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programske opreme

SATOSHI — (angl. Satoshi Nakamoto); izraz za neznanega ustanovitelja prve kriptovalute
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UvoD

Pojem kriptovaluta oznacuje digitalne kovance, kateri temeljijo na tehnologiji veriZenja
blokov (angl. Blockchain), kot sta Bitcoin in Ethereum, nezamenljivi Zetoni (angl. Non-
Fungible Token, v nadaljevanju NFT), decentralizirane finance (angl. Decentralized
Finance, v nadaljevanju DeFi), memski kovanci (angl. Memes Tokens), kot je Dogecoin in
podobno.

Trg kriptovalut se je zacel leta 2008, z izumom prve Kriptovalute Bitcoin. ldentiteta
izumitelja je Se do danes neznanka, saj se ta predstavlja kot t. i. »Satoshi Nakomoto«. Ime je
psevdonim za posameznika/skupino, ki je konceptualizirala Bitcoin, ter tehnologijo, ki jo
podpira, t.i. tehnologijo verizenja blokov. Tehnologija temelji na decentraliziran konceptu
(angl. Peer-to-peer, v nadaljevanju P2P), v katerem lahko enakovredno sodeluje kdorkoli.
Omrezje deluje po vsem svetu ter brez posrednikov ali centralnih serverjev. Prva razlicica
Bitcoina je bila izdana 9. januarja 2008. Prvo transakcijo na omrezju sta opravila Satoshi
Nakomoto in Hall Finneyem (Clohan, 2017). Prvi nakup dobrine s kriptovaluto je zabelezen
22. maja 2010, ko je Laszlo Hanyecy za ceno 10.000 Bitcoinov kupil dve pici. Ta dan je
danes poznan kot dan Bitcoin pice (angl. Bitcoin Pizza Day). Nakup je znan kot najdrazji
obrok v zgodovini, saj bi v ¢asu pisanja tega dela za 10.000 Bitcoinov iztrzili tja do polovice
milijarde evrov (Bitcoin Pizza Index, 2022).

Danes Bitcoin ni ve¢ edina kriptovaluta, kljub temu pa s trzno kapitalizacijo 298 milijard
EUR konec leta 2022, se zmeraj zaseda prvo mesto. Po podatkih portala coinmarketcap.com
trg kriptovalut ob koncu leta 2022 predstavlja 18.174 kriptovalut s skupno trzno
kapitalizacijo okoli 885 milijard EUR. Kriptovalute je danes mozno kupiti in izmenjevati na
ve¢ kot 460 menjalnicah, ki v povprecju dnevno opravijo 50 milijard EUR prometa.
Najvecjih 10 kriptovalut po trzni kapitalizaciji skupaj predstavlja 75 % celotnega trga
kriptovalut, od tega vec¢ kot polovico predstavljata Bitcoin s 47,0 % ter Ether s 16,0 %. Leta
2013 je celotni trg kriptovalut obsegal okoli 60 milijonov EUR, kar v primerjavi z trzno
kapitalizacijo 885 milijard EUR ob koncu leta 20202, nakazuje eksplozivno rast. Povpre¢na
letna stopnja rasti zadnjih osem let znaSa okoli 262,0 %.

Z nadaljnim razvojem ekosistema kriptovalut in visokih donosov, Ki so jih bili zgodnji kupci
delezni, ta novi nalozbeni razred hitro dobiva na priljubljenosti po vsem svetu. Izjemo ne
predstavljajo niti slovenski drzavljani. Po podatkih Google Trends, se Slovenci po
poizvedovanju o kriptovalutah uvr$¢éamo v sam vrh. Najvecji delez iskalnega niza
»cryptocurrences« (slo. kriptovalute) v primerjavi z vsemi iskalnimi nizi v drzavi imajo v
Nigeriji, sledi Ciper, nato Slovenija, Nizozemska, Singapur, Estonija, Avstralija, Svica in
tako dalje (Google Trends, 2022).

Visok delez poizvedovanj 0 trgu kriptovalut v Sloveniji pa Se ne pomeni pozitivnega
sentimenta do novega nalozbenega razreda. Podobno kot ob zacetkih interneta je tudi trg
kriptovalut naletel na odpor in skepticizem.


https://coinmarketcap.com/charts/

V magistrskem delu bomo za boljSe razumevanje tega novega nalozbenega razreda naredili
pregled pomembnejse literature na temo kriptovalut. Predvsem bomo pregledali zgodovino
kriptovalut, lastnosti tehnologije verizenja blokov, potencialne vidike uporabe, pregledali
histori¢no dogajanje na trgu kriptovalut, ter opravili raziskavo s katero bomo pridobili sliko
sentimenta trga kriptovalut v Sloveniji.

Opredelitev problema. Kriptovalute so Ze nekaj let vroc¢a tema razprav. Vecina ljudi je do
danes vsaj ze slisala za kriptovalute in morda sem ter tja tudi ze kupila kaksen delez Bitcoina.
Kljub temu se vecina v tematiko $e ni poglabljala, oziroma ne razume, zakaj tako hitro
pridobiva na priljubljenosti. Poraja se nam vprasanje, zakaj kriptovalute pridobivajo na
priljubljenosti po svetu in pri nas, ter kaksen je trenutni sentiment glede trga kriptovalut v
Sloveniji?

Pravzaprav obstaja ve¢ razlogov, zakaj kriptovalute postajajo vedno bolj priljubljene. Eden
od razlogov je relativno majhen strosek transakcijskih provizij. To velja tako pri zamenjavi
razli¢nih kriptovalut med seboj, kot pri njihovi uporabi kot plagilno sredstvo. Cedalje veé
ljudi meni, da kriptovalute predstavljajo smotrn in varen nacin za opravljanje spletnih placil
(The World Financial Review, 2020).

Drugi razlog je njihova neodvisnost od svetovnih vlad, kar predstavlja potencial stabilnosti
kljub nestabilnim gospodarskim ali monetarnim razmeram v dolo&enih drzavah. Cedalje ve¢
priznanih vlagateljev, med njimi: Paul Tudor Jones, Ray Dalio, Chamath Palihapitiya in
drugi, menijo, da kriptovalute predstavljajo dober nalozbeni razred za zas¢ito premozenja.
Potencial visje stopnje varnosti, anonimnosti, ve¢je transparentnosti, neodvisnosti in
globalni doseg, v primerjavi s klasi¢nimi valutami, kot so Dolar, Evro, Svicarski frank,
Britanski funt ipd., je gonilo ¢edalje vecjega povprasevanja po kriptovalutah (Akhtar, 2021).

Prav tako visoki histori¢ni donosi zgodnjih kupcev, nagovarjajo k nakupu kriptovalut. Ce
Bitcoin ali katero drugo kriptovaluto kupimo po nizki ceni, lahko kot pri delnicah in drugih
nalozbenih sredstvih ustvarimo donos, ko se cena le-teh zvisa. Posamezniki, ki so vlagali v
kriptovalute, $e preden je vecina za njih sploh prvic slisala, so ustvarili visoke donose. Trzna
kapitalizacija trga kriptovalut se je v letih 2019, 2020, 2021 in 2022 spremenila za okoli +69
%, +372 %, +132 % in -64 %, kot si sledijo nasteta obdobja (Coinmarketcap, 2022).

Uporabnost kriptovalut se iz dneva v dan veda, dostopnost pa vse lazja. Stevilo podjetij in
spletnih trgovin, ki podpirajo uporabo kriptovalut se vsakodnevno veda. Cedalje ve¢ jih
sprejema kriptovalute kot placilno sredstvo, med njimi so tudi svetovno znana podjetja kot
Microsoft, Amazon, Paypal, Burger King, Subway, Coca Cola ipd. V Sloveniji lahko preko
POS terminala GoCrypto s kriptovalutami enostavno placujemo v trgovinskih centrih,
lokalih, ali restavracijah na ve¢ kot 1.000 lokacijah. V prihodnosti bo uporaba kriptovalut
cedalje bolj razsirjena. Prav tako obstaja ze kar nekaj debetnih kartic (Mastercard in Visa)
na katerih je mozno kriptovalute poloziti, ob izvedbi nakupa na POS terminalu pa se
potreben znesek avtomatsko pretvori v potrebno klasi¢no valuto. Tako se bo z ve¢anjem



uporabnosti kriptovalut najverjetneje njihova priljubljenost Se naprej povecevala (Andrew,
2021).

Zascita identitete in denarja je zelo pomembna, kibernetska varnost pa v sodobnem casu
postaja zahteven problem. Uporaba kriptovalut za placevanje na spletu je varnej$a od drugih
tradicionalnih placilnih moznostih. Varnost in anonimnost kriptovalut je tako ena od
lastnosti, zaradi katere se njihova uporaba povecuje (World Financial Review, 2020).

bencinskem servisu. Vpis in trgovanje na ve¢ini menjalnic za kriptovalute pa je po tezavnosti
primerljiv z registracijo na druzbenem omrezju ali nakupom v spletni trgovini. Nakup in
menjava Kriptovalut na decentraliziranih menjalnicah trgovanje ni omejen s starostjo in
lokacijo. Neomejen nakup in trgovanje ter ¢edalje ter cedalje lazji proces izmenjave, prodaje
in uporabe kriptovalut direktno povecuje njihovo priljubljenost.

Nazadnje bi lahko rekli, da mnogi v kriptovalutah in tehnologiji, ki jih podpira vidijo
prihodnost placilnih sredstev in monetarnega sistema. Posamezniki, ki se danes spoznavajo
s trgovanjem, uporabo in razvojem kriptovalut, odkrivajo nove potencialne moznosti Sirse
uporabe tehnologije. Tehnologija verizenja blokov ima potencial spremeniti svet na ve¢
nacinov, s3j je z njeno implementacijo v obstoje¢ih poslovnih modelih najvecjih industrij na
svetu (finance, energetika, zdravstvo, transport) povecuje transparentnost poslovanja,
odpravlja posrednike, povecuje stopnjo avtomatizacije procesov in izboljsuje produktivnost
(Spilka, 2021).

Ob pregledu analitike iskanja brskalnika Google, se za iskalni niz »cryptocurrenciess« (slo.
kriptovalute), Slovenija med vsemi drzavami na svetu uvr$¢a na visoko tretje mesto za
obdobje zadnjih 12 mesecev (leto 2022), medtem ko za obdobje zadnjih pet let (2018-2022)
zavzema drugo mesto, pred Nigerijo. Sledece drzave so: Ciper, Nizozemska, Singapur,
Avstralija, Zdruzeni Arabski Emirati, Belgija, Svica, itd. (Google Trends, 2022). Lestvica je
sestavljena glede na delez iskanj niza »cryptocurrencies« v primerjavi z ostalimi iskalnimi
nizi v drzavi. Velik delez poizvedovanja po kriptovalutah v Sloveniji, pa $e nujno ne pomeni
prevladujocega pozitivnega javnega mnenja, oziroma sentimenta.

Analiza sentimenta je sistemati¢na identifikacija, kvantifikacija, preucevanje afektivnih
stanj in subjektivnih informacij z uporabo obdelave naravnega jezika, analize besedila,
racunalniSke lingvistike in biometrije. Informacije govorec ali pisec podaja z izrazanjem
svojega stalisca, kateremu je nato mogoce dolociti polarnost. S tekstovnega vidika je analiza
sentimenta nacin avtomatske klasifikacije, ki doloca ali je govorec/pisec v svojem sporocilu
izrazil negativne ali pozitivne obcutke o doloceni tematiki. Glavni cilj analize sentimenta je
kvantifikacija mnenja populacije o doloceni tematiki (Iglesias & Fernando, 2019).

Uporabnost analiz sentimenta je Siroka. Sposobnost pridobivanja vpogledov iz druzbenih
podatkov je praksa, ki jo Siroko uporabljajo organizacije po vsem svetu. V preteklosti se je
izkazalo, da so premiki v javnem mnenju povezani s premiki na borzi. Analize sentimenta



predstavljajo bistven del pristopa pri raziskavi trga in ugotavljanju razmer in vedenja
sodelujocih. Ne samo, da omogocajo vpogled kaj si ljudje mislijo, nakazuje navade,
nagnjena in trende za prihodnost (Bannister, 2018).

Raziskovalci sentimenta v svojih delih definirajo tri glavne pristope: strojno ucenje, pristopi
na podlagi leksikona in hibridni pristopi. Za namen te raziskave bomo v nalogi za analizo
sentimenta uporabili hibridni pristop, ki uporablja tako statisticne metode kot na znanju
temeljeCe metode. Zanesljivost rezultatov bomo opredelili z uporabo statisticnih metod in
jih nato ovrednotili e z analizo, temeljeco na znanju (Iglesias & Fernando, 2019).

Z namenom pridobitve SirSega mnenja slovenskih drzavljanov o trgu Kkriptovalut , smo si
odgovorili na zastavljena raziskovalna vprasanja. Odgovore na raziskovalna vprasanja smo
osnovali na podlagi podatkov pridobljeni iz anketnega vpraSalnika, katerega smo posebej
sestavili za potrebe tega magistrskega dela. Anketni vprasalnik so izpolnili izklju¢no
slovenski drzavljani.

Namen magistrskega dela je pregledati in predstaviti pomembnejso literaturo na temo
kriptovalut, predvsem pregledati zgodovino, potencialne vidike uporabe, prednosti in
slabosti, ter razvoj in dogajanje na tem podroc¢ju v Sloveniji. Prav tako bomo predstaviti kaj
je analiza sentimenta in njeno uporabnost. Predvsem nas zanima kako in zakaj se uporablja,
lastnosti, metode ter primeri uporabe.

Cilj naloge je pridobiti SirSe javno mnenje, prepoznati trende in navade trga kriptovalut v
Sloveniji.

Sprotni cilji so:

- pregledati relevantno literaturo na temo kriptovalut in opraviti analizo sentimenta,

- dolociti relevantna raziskovalna vprasanja,

- izdelati primerni anketni vpraSalnik za pridobitev ustreznih spremenljivk,

- Zzbrati preko 385 ustreznih izpolnjenih anketnih vprasalnikov,

- Ustrezno analizirati izpolnjene anketne vprasalnike ter odgovoriti na zastavljena
raziskovalna vprasanja,

- povzeti klju¢ne ugotovitve ter podati predloge za izboljSave pri ponovitvi analize.

Predvidene raziskovalne metode in hipoteze. Pred zacetkom pisanja magistrskega dela
bomo zbrali in pregledali ustrezno strokovno literaturo. V teoreticnem delu naloge bomo z
deskriptivno metodo predstavili zgodovino kriptovalut, potencialne vidike uporabe,
prednosti in slabosti tega novega nalozbenega razreda ter tehnologije, ki jo podpira, ter
pregledali dogajanje in razvoj trga. Prav tako bomo v teoreticnem delu predstavili analizo
sentimenta, predvsem vidike uporabe, metode ter kaksne rezultate lahko pridobimo.

V empiri¢nem delu naloge bomo izvedli kvantitativno raziskavo. Zastavili si bomo osem
raziskovalnih vprasanj, nato pa sestavili primerni anketni vprasalnik, s katerim bomo lahko
pridobili spremenljivke. Anketni vprasalnik bomo ustvarili na spletnem portalu 1KA.



Anketne vpraSalnike bomo poslali nakljuénim osebam v Sloveniji preko spletnih omrezjih
in elektronske poste. Pridobljene podatke bomo statisticno analizirali z racunalniSkim
programom SPSS IBM Statistics, pri ¢emer bomo uporabili uni-variatne in bi-variatne
statisticne metode.

V magistrskem delu bomo odgovorili na osem zastavljenih raziskovalnih vprasanj (R).
R1: V Sloveniji prevladuje pozitivno sploSno prepri¢anje o kriptovalutah.
Raziskovalno vprasanje bomo preverili s T-testom.

R2: Vedji delez mladih ocenjuje svoje znanje o Kriptovalutah viSje, ter ima o
kriptovalutah in njihovi prihodnosti bolj pozitivho prepricanje, kot starejSa
populacija.

Raziskovanje vprasanje bomo preverili s Spearmanovim koeficientom korelacije.

R3: Slovenci se za nakup kriptovalut odloc¢ajo predvsem zaradi visokih histori¢nih
donosov. Informacije in nasvete pa najraje pridobivajo iz spletnih portalov z novicami

Raziskovalno vprasanje bomo pojasnili z opisno statistiko.

R4: Obstaja pozitivna povezanost med samooceno znanja o kriptovalutah ter stopnjo
investiranja.

Raziskovalno vprasanje bomo preverili s preizkusom vsot rangov, Kruskal-Wallis test.
R5: Kateri so glavni razlogi, da anketiranci $e niso investirali v kriptovalute?
Raziskovalno vpraSanje bomo pojasnili z opisno statistiko.

R6: Mlajse generacije (primer milenijci) so bolj naklonjene investiranju v kriptovalute
pred tradicionalnimi finan¢nimi in§trumenti, kot starejSe generacije.

Raziskovalno vprasanje bomo preverili s Hi-kvadrat testom za preizkus hipoteze
neodvisnosti.

R7: Povpreéni Slovenec za investiranje v kriptovalute nameni znesek do 500 evrov oz.
znesek, ki mu osebno predstavlja zanemarljivo vsoto.

Raziskovalno vprasanje bomo pridobili s Hi-kvadrat testom za preizkus hipoteze
neodvisnosti.

R8: Vecina Slovencev investira v kriptovalute kljub temu, da meni, da je trg umetno
manipuliran.

Za raziskovalno vprasanje bomo opravili Kruskal-Wallis test na osnovi rangov.



Predpostavke in omejitve. Uporabili bomo kredibilne vire informacij, ki se nanasajo na trg
kriptovalut. VV magistrskem delu so vklju¢ene informacije in viri javnega znacaja. Trg
kriptovalut je zelo dinamicen in se hitro spreminja, zato nas bo omejevala aktualnost in
azurnost informacij. Uporabljene informacije so tako trenutno aktualne, le te pa lahko hitro
zastarajo.

Empiri¢ni del naloge zadeva raziskavo analize sentimenta trga kriptovalut v Sloveniji. Za
vzro¢ni okvir Smo dolocili slovenske drzavljane, torej priblizno 2 milijona ljudi. Ugotovitve
zelimo posplositi na celotno populacijo, zato mora raziskava zajemati vsaj 385 ustreznih
izpolnjenih anketnih vprasalnikov v kolikor zelimo, da bo meja napake 5,0 % pri 95 %
intervalu zaupanja. Velikost potrebnega vzorca smo izracunali po slede¢i formuli:

Slika 1: Enacba za izracun velikosti potrebnega vzorca

z* X p(1 —p)
eZ

z2 X p(1—p)
e2x N

Velikost vzorca =
1+

Vir: Momentive (2022).

Pri ¢emer N predstavlja velikost preucevane populacije in e predstavlja mejno napako.
Vrednost z predstavlja polozaj posamezne statisti¢ne enote v statisticni populaciji glede na
aritmeti¢no sredino. Glede na zeljen 95 % interval zaupanja, z-vrednost znasa 1,96.

Tabela 1: Interval zaupanja

Interval zaupanja z-vrednost

80% 1,28
85% 1,44
90% 1,65
95% 1,96
99% 2,58

Vir: Momentive (2022).

Podatki pridobljeni na podlagi anketnega vprasalnika bodo predstavljali osnovo za odgovor
na zastavljena raziskovalna vprasanja. Kljub temu v naprej ne moremo potrditi, da bo
dobljeni slucajni vzorec v zadostni meri odrazal stalis¢e slovenskih drzavljanov, 0ziroma,
da bo ta po demografski strukturi reprezentativen starostni in spolni sestavi prebivalstva
Slovenije.



1 KRATKA PREDSTAVITEV KRIPTOVALUT

To poglavje je uvod v zgodovino, namembnost in uporabo kriptovalut ter tehnologijo
verizenja blokov. Povzeli bomo razvoj trga kriptovalut in tehnologije verizenja blokov, s
poudarkom na njegovem obsegu, dinamiki, trznemu delezu in pravni ureditvi.

Kriptovalute ali virtualne valute so zbirka binarnih podatkov, ki so zasnovani tako, da
delujejo kot digitalna menjalna sredstva, Ki jih ustvarijo in uporabljajo posamezniki ali
organizacije. Pri tem so posamezni zapisi o lastni§tvu kovancev shranjeni v ra¢unalniski
bazi, ki sluzi kot javna zbirka vseh transakcij na omreZju. Delovanje kriptovalut podpira
tehnologija verizenja blokov, ki z uporabo kriptografije omogoca zavarovanje transakcijskih
zapisov, preverjanje prenosa lastniStva Kriptovalut in nadzoruje ustvarjanje novih kovancev
(Martucci, 2021).

Ker vecine kriptovalut ne urejajo nacionalne vlade, le te veljajo za t. i. alternativne valute,
oziroma alternativna sredstva finan¢ne izmenjave, ki obstajajo zunaj meja drzavne
monetarne politike. Kriptovalute ne obstajajo v fizi¢ni obliki in jih obi¢ajno ne izda centralni
organ, kar pomeni, da praviloma torej uporabljajo decentraliziran nadzor v nasprotju z
valutami centralnih bank (Allison, 2021). Za centralizirane kriptovalute velja, da so pred
prvo izdajo v celotnem obsegu ustvarjene v naprej, ter s strani le enega deleznika.

Bitcoin je v ¢asu pisanja tega dela $e vedno najvecja Kriptovaluta po trzni kapitalizaciji ter
prva, Ki je bila predstavljena za SirSo uporabo. Poleg Bitcoina, danes obstaja na tiso¢e drugih
kriptovalut. Po podatkih portala Coinmarketcap v ¢asu pisanja tega dela poleg Bitcoina
obstaja Se 22.348 kriptovalut. Te kriptovalute se razlikujejo od izvirnika imenovanega
Bitcoin in so poznane kot alternativne valute (angl. altcoins) (Martucci, 2021).

1.1 Zgodovina kriptovalut

Zgodovina digitalnega denarja se je zacela leta 1983, ko termin »kriptovaluta« Se ni obstajal.
Takrat je ameriski kriptograf, David Chaum, zasnoval prvi kriptografski sistem, imenovan
eCash. Njegova ideja je bila, da bi razvil avtomatiziran elektronski placilni sistem za $iroko
potro$njo, ki bi pripomogel k vecji zasebnosti posameznika (anonimnost), ter hkrati
zmanjsal obseg kaznivih dejanj. Kasneje, leta 1995, je Chaum razvil $e bolj napreden sistem
imenovan Digicash, kateri je bil uporabljen pri zgodnjih oblikah kriptografsko-elektronskih
placil. Chaum je naslovil problematiko transparentih placilnih sredstev, ki so po eni strani
omogocali tretji stranki vpogled v veliko koli¢ino podatkov ob izvedeni transakciji, kar je
pomenilo, da je bilo iz njih mogoce razbrati osebne podatke o pla¢niku, dolociti na katerih
lokacijah se giba, kakSen je njegov nacin Zzivljenja, potro$niske navade in celo njegovo
versko ter politicno prepricanje. Po drugi strani, pa placila v gotovini omogo¢ajo popolno
anonimnost, in zaradi pomanjkanja varnosti, kontrole ter avtentikacije o izvedenem placilu,
omogocajo utajo davkov, krajo, izvedbo podkupnin in kupovanje na ¢rnem trgu. Bistvena
ideja novega sistema kriptografskih elektronskih placil je anonimnost, saj digitalna valuta ni



bila sledljiva niti s strani izdajatelja, vlade ali katere koli tretje osebe, kljub temu pa je
uporabnik imel potrdilo o izvedenem placilu (Chaum, 1988; Davies, 2021). Law, Sabett in
Solinas (1996) so objavili ¢lanek z How to Make a Mint: the Cryptography of Anonymous
Electronic Cash, ki opisuje potencialen varen in ucinkovit elektronski placilni sistem z
implementacijo digitalne valute s kriptografskimi lastnostmi.

Termin »kriptovaluta« je bil prvi¢ uporabljen leta 1998, ko je Wei Dai zacel razmisljati o
razvoju novega placilnega sredstva, ki bi uporabljal kriptografski sistem in bil popolnoma
decentraliziran. Tako je Wei Dai objavil deskripcijo »b-money«, lastni izum anonimnega
elektronskega denarnega sistema. Protokol je omogocal anonimen nacin izmenjave
vrednosti med dvema ne izsledljivima subjektoma. Projekt je bil predstavljen samo na
konceptualni ravni in v praksi ni bil izveden (Dai, 1998). Kmalu zatem je Nick Szabo,
racunalniski znanstvenik, ustvaril kriptovaluto imenovano »bit gold«. Vendar glavna ideja
le-te ni temeljila na anonimnosti, kot DigiCash. Szabov si je zadal cilj, ustvariti digitalno
sredstvo z fundamentalno vrednostjo. Ustvaril je digitalne kovance, ki so jih uporabniki
pridobivali z reSevanjem kompleksnih enacb, dolo¢ene po racunalniskem algoritmu. »Bit
gold« je dokazal, da za resevanjem kompleksnih enacb stoji dejanska vrednost, ter da je to
vrednost mogoce pretvoriti v digitalno lastnino in na decentraliziran nac¢in. Kljub vidnim
napredkom na podro¢ju razvoja digitalnih placilnih sredstev »b-money« in »bit gold«, nista
pozela podpore §irSe javnosti. S tem se je dogajanje na podroc¢ju digitalno-kriptografskih
valut za nekaj ¢asa umirilo (Peck, 2012).

Leta 2009 se je pojavil razvijalec s psevdonimom »Satoshi Nakamoto«, katerega prava
identiteta do danes ostaja neznanka. Ustvaril je prvo decentralizirano kriptovaluto, Bitcoin.
a kmalu za tem izginil. Satoshi je ustvaril algoritem, ki generira matemati¢ne enacbe, katere
je mozno resiti z uporabo ra¢unalniske procesne moci. Ko nekdo pravilno resi enacbo, se na
verigi blokov ustvari nov blok, le-ta pa vsebuje nove koli¢ine Bitcoinov. Maksimalna
koli¢ina Bitcoinov je omejena na 21 milijonov. Bitcoin je tako edinstven pri svojem
ustvarjanju, saj lahko vsak ustvari nove Bitcoine. Proces ustvarjanja novih Bitcoinov se
imenuje »rudarjenje« (angl. mining), ter za ucinkovito delovanje potrebuje veliko
racunalniSke procesne moci. Rudarji zato pogosto sodelujejo v skupinah in ustvarjajo t. i.
»rudarske bazene« (angl. mining pools), z namenom uéinkovitega kreiranja novih blokov,
nagrada pa se nato porazdeli proporcionalno glede na visino prispevane procesne moci
(Sagona-Stophel, 2016).

Leta 2011 so se pojavile prve alternative Bitcoina. Nove kripto valute so se imenovale
Litecoin, PPCoin in Freicoin. Litecoin se je od Bitcoina razlikoval po hitrejsem casu
transakcij. Litecoin ima hitrejsi ¢as ustvarjanja novih blokov, kar pomeni, da se transakcije
na omrezju potrdijo hitreje. Litecoin ustvari nov blok na vsake 2,5 minute, medtem ko
Bitcoin ustvari nov blokih vsakih 10 minut. Ker ima Litecoin v obtoku Stirikrat vec
kovancev, teoreticno ponuja manjSo delitev kovancev, kar omogoca, da so manjse
transakcijske vrednosti bolj frekventne. Peer-to-Peer Coin ali na kratko PPCoin se
predstavlja kot izboljsani Bitcoin. Freicoin je zanimiva alternativa drugim kripto valutam, z



unikatnim filozofskim okvirom, kon¢ni obtok kovancev pa je omejen na 100 milijonov
(Steadman, 2013).

Leta 2014 je centralna banka Zdruzenega kraljestva Velike Britanje (angl. Bank of England)
naro¢ila tudijo o vlogi in vplivu kriptovalut na gospodarstvo. Studija je bila objavljena leta
2018 ter nakazuje potrebo po pravni ureditvi in regulaciji trga kriptovalut, saj vpliv
kriptovalut ze mocno presega globalne drzavne meje in je, v nasprotju s drugimi
tradicionalnimi valutami razsirjen globalno. Kljub temu, da Bitcoin ali katero drugo
kriptovaluto do leta 2021, nobena drzava ni odobrila kot zakonito placilno sredstvo, So te
pridobivale na verodostojnosti kot izvedljiva alternativa tradicionalnim ban¢nim
transakcijam (The UK News, 2014).

Junija 2021 je Republika El Salvador postal prva drzava, ki je sprejela Bitcoin kot zakonito
pla¢ilno sredstvo, ter jih tudi ustrezno regulirala. Drzava tako za vsako transakcijo
opravljeno z Bitcoinom zagotavlja konvertibilnost v enaki vrednosti v dolarjih, prav tako je
z Bitcoinom mozno poravnati davéne in ostale obveznosti do drzave (Mercopress, 2021).

Avgusta 2021 se je El Salavadorju pridruzila tudi Republika Kuba, ter z »Resolucijo 215«
sprejela Bitcoin kot zakonito placilno sredstvo, s ¢imer se je izognila ameriSkemu rezimu
sankcij. Kuba je za to odlocitev navedla interese $irSe druzbene kot tudi ekonomske razloge.
(Sigalos, 2021).

Vse drzave pa kriptovalute niso sprejele z odprtimi rokami. Namre¢, septembra 2021 je
kitajska vlada, vse transakcije s kriptovalutami razglasila za nezakonite, s Cimer je
prepovedala vse transakcije z Bitcoinom in drugimi alternativnimi kriptovalutami. Kot
razloge so navedli visoko volatilnost ter veliko Stevilo zaznanih manipulacij, saj so
povzrocena nihanja na tamkajs$njem trgu v veliki meri vplivala na globalno ceno kriptovalut.
Vlada je zagotovila, da tisti, ki bodo vpleteni trgovanje z kripto valutami, opravljajo kaznivo
dejanje ter bodo za to preganjani (BBC, 2021).

1.2 Pregled trga kriptovalut

Trg kriptovalut je zadnjih nekaj let pric¢a visoki volatilnosti, medtem ko tehnologija Se naprej
dozoreva. Z zgodovinskega vidika lahko leto 2017 ozna¢imo kot leto, ko so bile kriptovalute
prvi¢ predstavljene SirSemu svetu, saj je v obdobju enega leta je skupna trzna kapitalizacija
kriptovalut narasla z okoli 20 milijard na 828 milijarde USD v zacetku leta 2018 (ve¢ kot
4.000 % rast). Sledilo je obdobje streznitve. Trg kriptovalut je do zacetka januarja 2019
obsegal zgolj Se 120 milijard USD, kar predstavlja priblizno 85,0 % padec v primerjavi z
vrhuncem v zacetku leta 2018. Po korekciji je v letu 2019 sledila pocasna, vendar vztrajna
rast, ki se je stopnjevala vse do konca leta 2021.

Junija 2016 je Bitcoin protokol drugi¢, po skoraj stirih letih, dozivel razpolovitev nagrad
rudarjem (angl. halving). Dogodek na priblizno vsake stiri leta zmanj$a nagrado, ki jo rudarji



(poganjalci transakcij omrezja) prejmejo za opravljeno transakcijo. Dogodek prepolovitve
nagrad se sprozi vsakokrat, ko je kumulativno ustvarjenih 210.000 Bitcoinov. Skupno Stevilo
vseh ustvarjenih Bitcoinov je po protokolu omejeno na 21 milijonov. Na vsake $tiri leta se
koli¢ina nagrade novih Bitcoinov zmanjsa za polovico, kar znizuje razpolozljivost in v teoriji
ob enakem povprasevanju povecuje ceno posameznega Bitcoina. Konec leta 2017, oziroma
1,5 leta po drugi razpolovitvi nagrad rudarjem se je cena Bitcoina povzela na nov vrhunec
vrednosti okoli 20.000 USD. Cena Bitcoina je v zacetku leta 2016 gibala okoli 400 USD,
kar nakazuje na ve¢ kot 4.000 % rast. Nato je cena Bitcoina upadla na okoli 3.000 USD.
Maja leta 2020 je vnovi¢ prislo do dogodka razpolovitve nagrad rudarjem, in cena Bitcoina
je priblizno leto in pol po dogodku razpolovitve nagrad znova dosegla vrhunec. V zacetku
leta 2021 je cena Bitcoina znaSala okoli 33.000 USD, kar je okoli 65,0 % ve¢ od vrhunca z
decembra leta 2017. Ta ocitna nestanovitnost cen, in mocan vpliv dogodka razpolovitve
nagrad rudarjem, ki je znacilna za Bitcoin, predstavlja pravi izziv za vlagatelje pri
razumevanju fundamentalne vrednosti kriptovalute.

Slika 1: Gibanje cene Bitcoina (BTC) v USD 2016-2021
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Prirejeno po Statista (2021).

V primerjavi z ostalimi trgi, je trzna kapitalizacija kriptovalut $e zmeraj majhna. Ob koncu
leta 2021 je najvecji obseg predstavljal trg nepremicnin, in sicer okoli 340,6 milijard USD.
Globalna razpoloZljivost denarja je ob koncu leta 2021 obsegala okoli 88,7 bilijona
ameriSkih dolarjev, medtem ko je svetovni delniski trg znasSal 95,4 bilijona dolarjev,
kapitalizacija zlata pa 1,2 bilijona dolarjev. Za primerjavo, skupna vrednost trga kriptovalut
je precej nizja in je do konca leta 2021 dosegla 2,3 bilijona dolarjev. Bitcoin, najvecja in
najbolj prepoznavna kriptovaluta je belezila kapitalizacijo v visini 0,9 bilijona dolarjev. Kot
lahko opazimo, je trg kriptovalut Se vedno v fazi razvoja in trend nakazuje potencial za
pozitiven razvoj v prihodnosti.
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Tabela 2: Ocena obsega izbranih trgov na dan 31.12.2021

PribliZne ocena obsega izbranih trgov na 31.12.2021

V bilijonih USD 31.12.2021
Globalni trg nepremicnin 340,6
Globalni delniski trg 95,4
Globalna razpoloZljivost denarja 88,7
Globalni banéni sektor 9,1
Apple 2,5
Trg kriptovalut 2,3
Saudi Aramco 2,2
Zlato 1,2
Bitcoin 0,9

Prirejeno po Investing.com (2022).

Po podatkih objavljenih na spletni strani coinmarketcap.com ob koncu leta 2021 (slika 2),
trg kriptovalut obsega 18.174 kriptovalut, katere dnevno kotirajo na ve¢ kot 460 menjalnicah
s skupno vrednostjo 2,2 bilijona USD. Dnevni promet v povpre¢ju zadnjega meseca obsega
okoli 50 milijard USD. Najve¢ posla opravijo menjalnice Binance, FTX, Coinbase, Kraken,
Bitfinex, Huobi in Bistamp. Najstarejsa Se delujoca kripto menjalnica je Bistamp, ki sta jo
leta 2011 razvila Slovenca.

Tabela 3: Pregled deset najvecjih kriptovalut po trzni kapitalizaciji na 31.12.2021

Zap. Stevilka Ime Simbol Tr¥na kapitalizacijavUsp D¢1¢ZV% CenavUsD Stevilo vobtoku Oe9 rgovanja
celotnegatrga (24h) vUSD
1 Bitcoin BTC 875.939.356.679 36,8% 46306 18.916.325 36,974,172,400
2 Ethereum ETH 438.128.003.491 18,4% 3731 117.429.108 14.157.285.268
3 Tether USDT 78.351.698.940 3,3% 10 78351698940  78.351.698.940
4 Binance Coin  BNB 85.353,536.222 3,6% 511 167.032.361 2.020.489.898
5 Solana soL 52.704.777.819 2,2% 172 306.423.127 1.567.918.820
6 Ripple XRP 39510.117.215 17% 08 49387.646519  1.736.939.791
7 Terra LUNA 30.922.351.070 1,3% 85 363.792.366 2.046.640.966
8 Cardano ADA 43.873.068.347 1,8% 13.150 3.336.355 1.271.633.462
9 Avalanche AVAX 26.594.317.969 1,1% 102 260.728.608 1.323.734.905
10 Polkadot DOT 26.387.798.239 1,1% 45 586.395.516 1.160.307.108

Prirejeno po Coinmarketcap.com (2022).

Bitcoin je $e vedno najvecja in najbolj prepoznavna kriptovaluta ob koncu leta 2021, vendar
skozi cas, delez trzne kapitalizacije Bitcoina na ravni celotnega trga kriptovalut upada.
Povedano drugace, preostale kriptovalute povecujejo delez pri celotnemu trgu kriptovalut.
Bitcoin je v letu 2014 predstavljal skoraj 90,0 % celotnega trga kriptovalut, medtem ko je
ob koncu leta 2021 predstavljal 67,2 % celotnega trga. Najmanjsi delez v celotnem trgu
kriptovalut je Bitcoin zavzemal v prvem mescu leta 2018, in sicer 34,2 %.
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Slika 2: Delezi trzne kapitalizacije v % celotnega trga kriptovalut, 2014-2021
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Vir: Coinmarketcap.com (2022).

Razlog za padec trznega deleza Bitcoina v letu 2017 gre pripisati razcvetu prvih ponudb
kovancev (angl. Initial coin offerings, ICO). ICO je v svetu kriptovalut podoben prvi javni
ponudbi delnic (angl. IPO). Podjetje, ki zeli zbrati denar za snovanje nove aplikacije, storitve
ipd., uvede postopek ICO, kjer podpornikom v zameno za kripto sredstva (najveckrat so to
najbolj priljubljene kriptovalute: BTC, ETH, XRP, USDT) izro¢i t. i. zetone, ki naj bi bili v
prihodnosti uporabni za aplikacijo ali storitev, ki jo bo podjetje razvilo. ICO postopki niso
regulirani, zato zacetni podporniki pri vlaganju v ICO projekte prevzemajo veliko tveganje,
ter lahko izgubijo celotna vlozena sredstva. Nekateri ICO projekti so za¢etnim podpornikom
prinesli ogromne donose, Stevilni drugi pa so se izkazali za goljufive. Sredstva zbrana s
postopkom ICO, so dosegla vrhunec v letih 2017 in 2018, nato pa se je nacin zbiranja
sredstev po letu 2019 zacela drastiéno zmanjSevati, predvsem zaradi nejasnega pravnega
okvirja (Frankenfield, 2022).

Kot izrazit primer projekta, ki se je zacel kot ICO je Etherium (ETH), ki je danes po trzni
kapitalizaciji velja za drugo najvecjo kriptovaluto. Etherium ICO se je zacel v letu 2014 ter
v 42 dneh zbral 18 milijonov dolarjev. Leta 2015 se je zacel dvofazni postopek ICO podjetja
Antshares, (pozneje preimenovan v Neo). Prva faza ICO se je koncala oktobra 2015, druga
pa se je nadaljevala do septembra 2016. V tem Casu je Neo zbral priblizno 4,5 milijona
dolarjev. V enomesecnem ICO, ki se je koncal marca 2018 je Dragon Coin zbral priblizno
320 milijonov dolarjev. V letu 2018 je podjetje, ki stoji za platformo EOS podrlo rekord, saj
je v roku enega leta z ICO postopkom zbralo 4 milijarde dolarjev sredstev.

1.3 Dogajanje na trgu kriptovalut v letu 2021

Leto 2021 je bilo za trg kriptovalut rekordno, saj je novembra kapitalizacija trga kriptovalut
presegla vrednost 3 bilijone dolarjev. Bitcoin, kot najve¢ja kriptovaluta po trzni
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kapitalizaciji, in Ether sta dosegla najvisje vrednosti, od ¢asa njunega obstoja, medtem ko so
vrednosti aleternativnih kriptovalut, prav tako porastle. Februarja 2021 je Bitcoin prvi¢ v
zgodovini dosegel trzno kapitalizacijo v visini 1 bilijona dolarjev. Mejnik je dosegel po tem,
ko so veliki institucionalni vlagatelji in pomembne gospodarske druzbe javno podprle
Bitcoin. Podjetja, vkljucno s Teslo, Square in MicroStrategy, so najavile, da so del svojih
denarnih sredstev v bilanci pretopile v Bitcoin.

Podobno kot je v letih 2017 in 2018 razcvet kriptovalut zaznamovalo obdobje ICO-jev, so v
letu 2021 rast trga kriptovalut zaznamovali nezamenljivi Zetoni (angl. NFTSs), ki so bili
skupaj z drugimi umetninami v vecjih drazbenih hiSah, kot sta Sotheby's in Christie's,
prodani za ve¢ milijonov dolarjev. Poleg NFT-jev, ki predstavljajo digitalne umetnine, so
prav tako porastle vrednosti NFT-jem, ki predstavljajo sredstva v virtualnih igrah, virtualna
zemljisca ipd. Prelomen trenutek za razcvet NFT-jev je bil, ko je digitalni umetnik Mike
Winkelmann, znan pod umetniskim imenom »Beeple«, marca 2021 prodal svoje umetnisko
delo z naslovom »Everydays: The First 5000 Days« za 69,3 milijona dolarjev. Prodaja je
potekala pri svetovno znani drazbeni hisi Christie's, ki je tako postala prva vec¢ja drazbena
hisa, ki je licitirala digitalno umetnisko delo, kot NFT. Poleg tega je drazbena hisa
omogocila, uspesni licitator placilo poravna z kriptovaluto Ether. Prodaja digitalne umetnine
avtorja Beeple pri ugledni drazbeni hisi je tako moc¢no zaznamovala ter pognala rast NFT-
jev in trga kriptovalut. Trg NFT-jev v letu 2021 z 23 milijardami dolarjev trgovalnega
volumna zabelezil uspesno leto. Igre, ki temeljijo na tehnologiji veriZzenja blokov, so v letu
2021 opravile ve¢ kot 500 milijonov dolarjev trgovanja, sredstva v igri, predstavljena kot
NFT, pa so bila ovrednotena na 4,5 milijarde dolarjev (Herra, 2021).

V mesecu maju 2021, tik preden je najbogatejsi zemljan Elon Musk, znan kot ustanovitelj
podjetij Tesla, Spacex in drugih, debitiral v znani ameriski oddaji Saturday Night Live (v
nadaljevanju SNL), je cena kriptovalute Dogecoin (v nadaljevanju DODGE) zacela
skokovito naraSc¢ati. Na dan Muskovega nastopa v SNL, je DODGE po podatkih portala
Coinmarketcap.com dosegel zgodovinsko najvi§jo vrednost. Toda njegova cena je hitro
upadla. Ko se je Musk pojavil v oddaji, je cena DODGE padla za kar 30,0 %. Opisani
dogodek povzema gibanje kriptovalute DODGE skozi celotno leto 2021. Nihanje je bilo v
vecini posledica izjav in tvitov Elona Muska, saj je le-ta velik zagovornik kriptovalute, ki je
bila sicer ustvarjena zgolj za Salo. Rast DODGE se je prvi¢ zacela februarja 2021 po nizu
Muskovih tvitov. Cena DODGE se je do vrhunca ob koncu maja 2021 povzpela za ve¢ kot
3.500 %.

13



Slika 3. Gibanje cene kriptovalute DODGE ter ¢asovni zaznamki tvitov Elona Muska
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Vir: Oosterbaan (2021).

Junija 2021 so v Republiki Salvador, sprejeli zakon, ki je Bitcoin podprl kot zakonito
placilno sredstvo. Republika Salvador je tako postala prva drzava na svetu, ki je uzakonila
kriptovaluto kot legitimno placilno sredstvo. Sprejet zakon dovoljuje uporabo Bitcoina kot
placilno sredstvo za blago in davke v drzavi, prav tako je promet s kriptovalutami skupaj s
kapitalskimi dobi¢ki opravi¢en vseh davénih obremenitev (PWC, 2021).

Kitajska je s sprejetiem nove zakonodaje, septembra 2021 nadaljevala politiko zatiranja
kriptovalut. Po dopolnjeni zakonodaji so vse dejavnosti, povezane s kriptovalutami vklju¢no
s storitvami, kot so trgovanje, zagotavljanje likvidnosti, izdajanje Zetonov in izvedenih
finanénih instrumentov nezakonite. Prav tako je na Kitajskem uporaba vseh kripto
menjalnic, ali katerih koli podobnih storitev, ki bi jih zagotavljale podjetja iz tretjih drzav,
nezakonita. Rudarji kriptovalut so bili tako primorani svoje aktivnosti preseliti v druge
drzave. Po podatkih Univerze v Cambridgeu so Zdruzene drzave Amerike (v nadaljevanju
ZDA) postale prva izbira za rudarje Bitcoinov, kar je velik preobrat v primerjavi s
septembrom 2020, ko je Kitajska predstavljala priblizno 67 % trga rudarjenja Bitcoinov
(BBC, 2021).

V letu 2021 so si ZDA zacele prizadevati za vzpostavitev regulatorne podlage za trg
kriptovalut. Predsednik Komisije za vrednostne papirje in borzo (SEC), Gary Gensler, je
najavil prizadevanje za oblikovanje regulativnega okvirja. Predsednik ameriske centralne
banke FED (angl. Federal Reserve), Jerome Powell, in ministrica za finance, Janet Yellen,
sta drzavljane veckrat posvarila pred njihovo uporabo, zlasti pred uporabo t. i. stabilnih
kovancev (angl. stable coins), ki replicirajo vrednost dolarja. Ministrica je celotni trg
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kriptovalut oznacila za nestanovitnega in $pekulativnega. Novembra 2021 je predsednik, Joe
Biden, podpisal zakon o davénem porocanju digitalnih sredstev. Z njegovo uveljavitvijo
morajo menjalnice kriptovalut, izdati obrazec v katerem so transparentno popisane vse
njihove stranke ter davénemu uradu porocati vsakic, ko te prejmejo kriptovalute v skupni
dolarski vrednosti ve¢ kot 10.000. Uveljavljen sistem je priblizek sistemu za preprecevanje
pranja denarja, katerega se morajo drzati borzno posredniske hise finan¢nih inStrumentov
danes (Browne, 2021).

Oktobra 2021 je na newyorski borzi pod oznako »BITO« zacel trgovati prvi »Bitcoin ETF«,
kateri temelji na terminskih pogodbah ProShares. VVrednost ETF-ja se giblje glede na cene
terminske pogodbe Bitcoina. Posledi¢no ni nujno, da se ceni ETF-ja in Bitcoina ujemata, saj
ETF temelji na podlagi terminskih cen Bitcoina, katere predstavljajo Spekulacije o njegovi
vrednosti v prihodnosti. Kljub temu je »Bitcoin ETF« po prvih dneh trgovanja, prepoznan
kot eden najbolj povprasevanih v zgodovini ETF-jev (Dore, 2022).

Dodatno so k rasti trga kriptovalut v letu 2021 prispevale nove aplikacije, ki temeljijo na
tehnologiji verizenja blokov, vkljuéno z razvojem segmenta decentraliziranih financ (angl.
DeFi), kateri je vzbudil veliko zanimanje tako malih kot institucionalnih vlagateljev, ter
razvoj interneta tretje generacije (angl. WEB 3.0). Internet tretje generacije je
decentralizirana verzija interneta, katerega poganja tehnologija verizenja blokov. Vsi nasteti
dogodki in $e mnogi drugi so pomembno vplivali na volatilnost trga kriptovalut v letu 2021.

1.4 Sentiment trga kriptovalut — ugotovitve tujih raziskav

Studija CNBC/Momentive Invest in You survey, opravljena v ZDA, v letu 2021 na podlagi
vzorca 5.530 odraslih ugotavlja, da si Ze vsak deseti drzavljan lasti kriptovalute. Cedalje veé
posameznikom si lasti kriptovalute, ker je njihov nakup in trgovanje ¢edalje enostavnejse,
ker je vlaganje v kriptovalute vznemirljivo, ter ponuja moznost visokih donosov v kratkem
casu.

Vec kot 10 % anketiranih si lasti kriptovalute, kar je sredstvo uvrstilo na ¢etrto mesto takoj
za nepremicninami, delnicami, vzajemnimi skladi in obveznicami. Med njimi v kriptovalute
vlaga ve¢ moskih (16 %) kot zensk (7 %).
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Slika 4: CNBC studija, kaj od nastetega si trenutno lastite?
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Prirejeno po Rodriguez (2021).

Vedji delez mlajsih (18-34 let) in anketirancev starih med 35-64 let si lasti kriptovalute v
primerjavi z anketiranci, ki so stari 65+ let. Delez mlaj$ih in anketirancev starih med 35-64
let, ki si lastijo kriptovalute znasa 15 % in 11 % med tem, ko si le 4 % starejsih od 65 let
lasti kriptovalute.

Tabela 4: CNBC Studija, kaj si anketiranci trenutno lastijo, po starostnih razredih

V kaj ste investirani (izberite vse ustrezne)

Skupaj  18-34 35-64 65+
Nepremicnine 33% 9% 36 % 56 %
Vzajemne sklade 25% 10 % 26 % 42 %
Delnice 31 % 23% 33% 38 %
Obveznice 12 % 6 % 12 % 23 %
Ni¢ od nastetega 35 % 48 % 33% 19 %
ETF-je 10 % 10 % 9% 14 %
Brez odgovora 8% 9% 8% 8%
Drugo 3% 3% 2% 4%
Kriptovalute 11% 15 % 11 % 4%

Prirejeno po Rodriguez (2021).

Priblizno polovica anketirancev je kriptovalute prvi¢ kupila v letu 2021. V letu 2021 so bile
cene kriptovalut izpostavljene visoki volatilnosti. Bitcoin se je aprila 2021 povzpel na
najvisjo vrednost vseh casov, oziroma na vec¢ kot 56.000 EUR (kar zaznamuje 600 % rast v
obdobju enega leta), nato pa do konca leta 2021 upadel na okoli 32.000 EUR.
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Med tistimi, ki si lastijo kriptovalute, so kot glavni razlog nakupa navedli: preprostost
trgovanja, vznemirljivost trgovanja in zasledovanje visokih donosov v kratkem casu.
Priblizno polovica (45 %) anketirancev meni, da je investiranje v kriptovalute zelo tvegano,
(31 % jih investiranje v kriptovalute ocenjujejo kot zmerno-tvegano, 6 % nizko tveganje ter
9 % brez tveganja). Skoraj dve tretjini (63 %) anketirancev starih med 18-65 let, meni, da
investiranje v kriptovalute predstavlja visoko tveganje (29 % od 18-34 let, 46 % od 35-64
let).

Slika 5: Studija CNBC, zakaj viagate v kriptovalute?
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Prirejeno po Rodriguez (2021).
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Skoraj polovica (45 %) anketirancev, ki ne vlagajo v kriptovalute, so kot glavni razlog
navedli pomanjkanje razpolozljivih sredstev. To velja za vse starosti in spole. Dva od desetih
anketirancev (21 %) v trg kriptovalut ne investirata, zaradi neznanja in nepoznavanja.

Slika 6: Studija CNBC, zakaj Se niste investirali v kriptovalute?
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Prirejeno po Rodriguez (2021).

Za trgovanje anketiranci najpogosteje uporabljajo borznega posrednika (36 %), sledi
trgovanje z uporabo mobilne aplikacije (31 %) ter samostojno trgovanje preko spletne strani
(26 %).

Slika 7: Studija CNBC, na kaksen nacin najvec trgujete/opravljate transakcije?
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Prirejeno po Rodriguez (2021).

Priblizno eden od 10 (12 %) mladih vlagateljev, starih med 18-34 let se je trgovanja
kriptovalut priucil iz druzbenih medijev, v primerjavi s samo 3 % tistih, starih 35-64 let, in
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1 % tistih, starih 65+ let. Druzbeni mediji so dale¢ najbolj priljubljen nacin, kako mladi
vlagatelji raziskujejo nalozbene ideje (37 % od 18-34 let, 17 % od 35-64,5 let). Starejsi
vlagatelji se raje zanasajo na strokovnost borznih posrednikov in finan¢nih svetovalcev (15
% od 18-34 let, 27 % od 35-64 let, 52 % od 65+ let).

Slika 8: Studija CNBC, na kaj najvec opirate pri iskanju nalozbenih idej?
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Prirejeno po Rodriguez (2021).

Novi vlagatelji s kriptovalutami frekventno trgujejo. Priblizno tretjina anketiranih, ki so
kriptovalute kupili v zadnjem letu, z njimi trguje na mesecni ali tedenski ravni, ¢etrtina pa z
kriptovalutami trguje dnevno. Po priporoc¢ilih finan¢nih strokovnjakov je frekvenca trgovanj
anketiranih prepogosta, saj je v povprecju dolgoro¢no drzanje nalozbenih sredstev, bolj
optimalno ter prinasa vecjo stopnjo plemenitenja. Poleg tega so stroski trgovanja pri visoko
volatilnih trgih vi§ji, vi§ja frekventnost trgovanja na takih pa zvisuje tveganje nastalih izgub.
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Slika 9: Studija CNBC, kako pogosto trgujete s kriptovalutami?
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Prirejeno po Rodriguez (2021).

Za primerjavo, izsledki raziskave Money Morning, opravljene na vzorcu 600 investitorjev
kriptovalut, starejSih od 16 let ugotavlja sledece: med anketiranimi je bilo 57 % moskih in
43 % zensk. Vecina anketirancev v kriptovalute vlaga zaradi dolgoro¢nih ciljev, kot je
upokojitev. Poleg dolgoroénega investiranja kriptovalute kupujejo za aktivno trgovanje
(42,67 %), spletne nakupe blaga in storitev (36,67 %) ter fizicnega nakupa blaga in storitev
(27,67 %) (Money Morning, 2022).

Vecina anketirancev kriptovalutam namenja manjsi delez portfelja. Okoli 10 % anketirancev
nameni priblizno 20 % portfelja kriptovalutam. Le pri 6,71 % anketirancih, 91-100 %
portfelja predstavljajo kriptovalute. Razlike v delezih izpostavljenosti portfelija
kriptovalutam so tesno povezane s starostjo anketirancev. Predstavniki generacija baby-
boomers (50+ let) imajo v povprecju 0-10 % svojega portfelja v kriptovalutah, med tem ko
predstavniki generacije Z (22-28 let) kriptovalutam namenijo 31-40 % portfelja (Money
Morning, 2022).

Vecina anketirancev meni, da je investiranje v kriptovalute tvegano, 34% nekoliko tvegano,
med tem ko jih 9,67 % meni, da pri investiranje v kriptovalute ni prisotnega tveganja.

Zanimivo je, da je le med predstavniki generacije Baby Boomerjev zaznan izrazito negativen
sentiment. Na drugi strani med ostalimi generacijami prevladuje meSan sentiment, Saj
investiranje v kriptovalute povzemajo kot pametno, tvegano in odgovorno (Money Morning,
2022).

V vecini anketiranci informacije 0 trgu kriptovalut pridobivajo na spletu. Spletni forumi

(52,71 %) in druzbeni mediji (50,33 %) predstavljajo najbolj priljubljen vir informacij,
medtem ko med najmanj uporabljene viri stejejo knjige (22,17 %) in tiskane publikacije (22
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%). Ostali viri so predstavljali le 12,67 %. V najvecji meri sta med druzbenimi mediji za
pridobivanje informacij o trgu kriptovalut uporabljena YouTube (59,8 %) ter Facebook s
49,17 % (Money Morning, 2022).

2 ANALIZA SENTIMENTA

Dandanes, predvsem s pojavom socialnih medijev, nas v vsakdanjem zivljenju obkroza
nesteto besedilnih oblik informacij, ki se v grobem delijo na dejstva in mnenja. Na eni strani
so torej dejstva, ki so objektivne narave in jih je na razlicne naine mogoce preveriti in
dokazati, na drugi pa so mnenja, ki podani informaciji dodajo Se subjektivno sporocilo, ki
ga sporocevalec zeli dodati o opisanem predmetu. Slednje je za raziskovalce postalo bolj
zanimivo Sele pred nekaj desetletji, saj predstavlja predmet preucevanja, ki prinasa
pomembne podatke tako za posameznike kot za organizacije. Za namen preucevanja mnenj
in obcutkov so raziskovalci razvili razlicne metode, ki jih je mogo€e uporabljati za
najrazli¢nej$e namene, vendar pa je tovrstno delo kompleksno in zahtevno.

Analiza sentimenta (oziroma analiza pridobivanja mnenj ali umetna inteligenca Custev) je
sistemati¢na identifikacija, ekstrakcija, kvantifikacija in preucevanje afektivnih stanj in
subjektivnih informacij z uporabo obdelave naravnega jezika, analize besedila, ra¢unalniske
lingvistike in biometrije. Informacije govorec ali pisec podaja z izrazanjem svojega staliS¢a,
ki mu je nato mogoce dolociti polarnost. S tekstovnega vidika je torej analiza sentimenta
nacin avtomatske klasifikacije, ki doloca ali je govorec/pisec v svojem sporocilu izrazil
negativne ali pozitivne obcutke o dolo€eni tematiki. Z analizo tega mnenja in obcutkov, pa
lahko druga stran vpliva na bralca ali sogovornika. Glavni cilj te analize je torej, da poskuSa
dolociti mnenje tretje osebe o neki temi, saj tak§Sno mnenje lahko vkljucuje custveno stanje
ali njegovo komunikacijsko namero v €asu sporocanja lastnega mnenja. Z vzponom
globokih jezikovnih modelov, je mogoce analizirati tudi kompleksna besedila in teZja
podatkovna podrocja, kjer so mnenja oziroma ob¢utki manj eksplicitno izrazeni (Iglesias &
Fernando, 2019).

Analiza sentimenta se obicajno uporablja za spremljanje, kaj ljudje menijo o dolocenih
temah, kar je najpogosteje in najenostavnejSe razbrati na druzbenih medijih. ZmoZnost
pridobivanja vpogledov staliS¢ iz druzbenih podatkov je praksa, ki so jo sprejela Stevilna
podjetja po vsem svetu. Podatki pridobljeni s to analizo so predvsem izjemo uporabni pri
trznih raziskavah in storitvah za stranke. Z analizo razpoloZenja je mogoce zelo hitro dolociti
staliS€e o splosni izkus$nji stranke, zato je analiza za trznika zelo koristna. Analiza sentimenta
se najpogosteje uporablja v trZenju, storitvah za stranke in klini¢ni medicini, kjer se o
izkusnji stranke doloca z analizo njenega mnenja, izraZenega z oceno in odgovori na razne
ankete, pa tudi na podlagi spletnih in socialnih medijev (Zamuda, Crescimanna, Matos Dias,
C. Burguillo & Wegrzyn-Wolsk, 2019).
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2.1 Pristopi in orodja

Raziskovalci naravnega jezika so v svojih delih preucevanja analize sentimenta definirali tri
glavne pristope. Te pristope je mogoce zdruziti v tri glavne skupine; strojno ucenje, pristopi
na podlagi leksikona in hibridni pristopi. Od nastetih treh skupin, prevladujejo tehnike
strojnega ucenja in hibridni pristopi, medtem ko so tehnike na podlagi leksikona obi¢ajno
vklju€ene v pristope strojnega ucenja za izboljSanje njihovih rezultatov. Metoda, ki temelji
na leksikologiji, izracuna skupno polarnost sporo€ila po principu ocenjevanja polarnosti
posameznih besed. Pristop, ki temelji na strojni analizi, pa se izvede na testnem nizu
podatkov, ki vsebuje Stevilne dokumente in se jih nato nadaljnje kategorizira (lglesias &
Fernando, 2019).

Pri analizi sentimenta je nepogresljiva komponenta ¢loveske analize, saj avtomatizirani
sistemi ne morejo analizirati zgodovinskih tendenc posameznega komentatorja ali platforme
in so pogosto napacno razvrsceni glede na izrazene obcutke. To je glavni razlog zakaj analize
sentimenta ne morejo biti v celoti avtomatizirane, saj lahko taksne podrobnosti zazna le
Clovek. Za vrednotenje analize sentimenta, vsaka implementacija potrebuje lo¢en model
usposabljanja, da dobi natan¢nejSo predstavitev sentimenta za dani niz podatkov.

V nadaljevanju bodo opisane tri glavne kategorije pristopov analize sentimenta: strojno
ucenje, leksikalne tehnike in hibridni pristopi.

2.1.1  Strojno ucenje

Pristop strojnega ucenja je ucinkovit in zanesljiv za pridobivanje mnenj in razvrS¢anje
obcutkov. Tehnike strojnega ucenja se na splosno uporabljajo za binarno klasifikacijo in
napovedovanje Custev kot pozitivnih ali negativnih. Danes je na voljo veliko razli¢ic in
raz§iritev tehnik in orodij tega pristopa analize (Ahmad, Aftab, Shah Muhammad & Awan,
2017).

Strojno ucenje je podro¢je interdisciplinarnosti umetne inteligence (angl. Artificial
Intelligence — Al) in informatike, ki z uporabo podatkov in algoritmov posnema nacin, na
katerega se ljudje ucijo, s postopnim izboljSevanjem njegove natan¢nosti. Strojno ucenje je
nastalo kot alternativa statisti¢ni analizi podatkov, osnovni princip tega pristopa pa je
opisovanje pojavov iz podatkov in razlaga le-teh, za namen predikcije podobnih primerov v
prihodnosti, npr. napoved cenovnih gibanj posameznih delnic na borzi. Obstaja vec
algoritmov strojnega ucenja, ki se uporabljajo za analizo sentimenta; kot so bayesovsko
ucenje, induktivno strojno ucenje, kalibracija verjetnosti, ucenje odlocitvenih dreves, razlaga
posameznih predikcij, RBF-nevronske mreze, globoke nevronske mreze, razvrscanje,
povezovalna pravila, ipd. Kljuénega pomena je, da za izvedbo analize obcutij uporabimo
najbolj izvedljivo in natan¢no tehniko, ki je primerna za dani nabor podatkov (Ahmad,
Aftab, Shah Muhammad & Awan, 2017).
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Koncept strojnega ucenja temelji na modeliranju podatkov, ki poteka skorajda brez pomoci
Cloveka, torej avtomati¢no. Zgrajeni model, pogosto uporabimo kar izraza hipoteza ali
teorija, povzema podatke iz danega nabora in z natanénim postopkom ucéenja, oziroma
algoritmom, omogoc¢a odzive na zakonitosti teh podatkov. Torej iz preucevanega nabora
podatkov tvori novo znanje (model), ki ga je mogoce nadaljnje uporabiti z izvajanjem tega
algoritma, za re§evanje novih problemov (Smigi¢, 2006)

2.1.2 Leksikalne tehnike

Drugi glavni pristop k analizi sentimenta temelji na leksikonu besed, ki vkljucuje izracun
orientacije polarnosti za preucevani dokument, ki jo dolo¢i iz semanti¢ne orientacije besed
ali besednih zvez v dokumentu. Pri tej metodi uporabljamo slovarje besed, oznalene s
semanti¢no oz. pomensko usmerjenostjo ali polarnostjo besede. Tukaj gre torej za izlo¢anje
subjektivnosti in polarnosti iz besedila (potencialno tudi govora), na podlagi semanti¢ne
usmerjenosti, ki se nanasa na polarnost in mo¢ besed, besednih zvez ali besedil. Fokus je
predvsem na pomenski naravnanosti besedil, ki ga dolo¢imo =z ekstrakcijo in
opredeljevanjem sentimenta besed in besednih zvez glede na kontekst v besedilu, ki pogosto
igra klju¢no vlogo in ga je zelo smiselno upostevati, saj ga za razliko navadni klasifikatorji
ne upostevajo, kar lahko pomeni tudi napacno interpretacijo sporocila (D. Turney, 2002).
Semanti¢na usmerjenost je merilo subjektivnosti in mnenja v besedilu. Obicajno zajame
ocenjevalni dejavnik (pozitiven ali negativen) in mo¢ ali intenziteto (stopnjo, do katere je
beseda, besedna zveza, stavek ali dokument pozitiven ali negativen) glede na temo, osebo
ali idejo (Osgood, Suci & Tannenbaum, 1967).

Slovarje za pristope, ki temeljijo na leksikonu besed, je mogoce ustvariti ro¢no, ali
samodejno z uporabo osnovnih besed za razsiritev seznama besed. Velik del raziskav, ki
temeljijo na leksikonu, se je osredoto€il na uporabo pridevnikov kot glavnih indikatorjev
semanti¢ne usmerjenosti besedila. Najprej so raziskovalci ustvarili seznam pridevnikov in
jim dolo¢ili ustrezne vrednosti glede na semanti¢no usmerjenosti in jih nato dodali v slovar.
Nato se za vsako dano besedilo vsi pridevniki izvlecejo in oznacijo z njihovo vrednostjo
semanti¢ne usmerjenosti z uporabo tockovnika intenzitete besede iz slovarja. Ocene
semanti¢ne usmerjenosti besede in besednih zvez se nato zdruzijo v eno samo oceno za
celotno besedilo, ali je torej pozitivno ali negativno naravnano ter kako visoka je ta stopnja
polarnosti.

2.1.3  Hibridni pristop

Analiza sentimenta se osredotoca predvsem na prepoznavanje polarnosti v dokumentu ali
stavku, kar praviloma doseZemo z implementacijo avtomati¢nih temu namenjenih orodij.
Razvrstitev dokumenta ali stavka glede na njegovo polarnost se torej lahko, kot opisano v
podpoglavjih 3.1.1 in 3.1.2, izvede z algoritmi strojnega uc¢enja, metodami, ki temeljijo na
leksikonu, ali pa s hibridnimi metodami — s kombinacijo obeh glavnih pristopov. Vecina
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pristopov nadzorovanega strojnega ucenja temelji na algoritmih, ki ocenijo vrednosti
polarnosti besede z izraunom razmerji besed, ki kazejo eksplicitno polarnost. Metode, ki
temeljijo na leksikonu, so po drugi strani mo¢no odvisne od leksikona besed in pripadajoc¢ih
Custev, sestavljenega iz parov besed in vrednosti polarnosti, upostevajo¢ kompozicije
stavkov ter kontekstualnost.

Oba od pristopov imata svoje prednosti in slabosti. V primeru analize sentimentov, ki temelji
na strojnem ucenju, se vrednosti polarnosti izracunajo predvsem s statisticno oceno, kar je
ugodno v tem, da je pokritost mogoce razsiriti glede na velikost podatkov in s tem se zmanj$a
¢lovesko ro¢no delo dolo¢anja vrednosti ¢ustev. Vendar pa je njegova omejitev obravnava
jezikovnih kompozicijskih pravil, kot sta negacija in intenzifikacija, saj ne upoSteva
semanticne usmerjenosti in kontekstualnosti v stavku. Ravno to pa je prednost leksikalnih
metod, s ¢imer tudi zagotavljajo preglednost klasifikacijskih kriterijev. Vendar pa ro¢na
izdelava leksikona Custev zahteva obsezno delo z relativno omejeno pokritostjo neformalnih
oblik Custvenih besed. Zato je zelo smiselno razviti hibridni pristop obeh metod, kjer vsaka
metoda dopolnjuje slabosti druge metodologije, in zdruzuje prednosti obeh. Hibridni pristop
vkljucuje obe metodi in se uporablja, tako da ko en klasifikator ne uspe doseci namena, ga
drugi zamenja in izvede klasifikacijo, dokler ni klasificiran celoten dokument (Yoo & Nam,
2018).

Za namen te raziskave bomo v nalogi za analizo sentimenta uporabili slednjega; hibridni
pristop analize, ki uporablja tako statisticne metode kot na znanju temeljeCe metode za
odkrivanje polarnosti. Visoko natancnost rezultatov bomo pridobili iz statisticnih metode
analiziranja pridobljene baze podatkov, ki smo jih zbrali za raziskavo v tej nalogi in jih nato
ovrednotili Se z analizo, temeljeo na znanju.

2.2 Metode in tipi analize

Osnovni cilj analize sentimenta je razvrstitev polarnosti danega besedila na ravni dokumenta
ali stavka, in dolociti ali je izrazeno mnenje pozitivno, negativno ali nevtralno. Napredna
klasifikacija Custev »preko meja polarnosti« pa obravnava ze Custvena stanja, kot so
uzivanje, jeza, gnus, zalost, strah in presenecenje (Bing, 2010).

Predhodniki sentimentalne analize so raziskovali metode za kvantificiranje vzorcev v
besedilu in loeno psiholoske raziskave, ki so preucevale psiholosko stanje osebe na podlagi
analize njenega verbalnega vedenja. Na spomladanski Konferenci o umetni inteligenci v
Kaliforniji, leta 2004, so na simpoziju razni strokovnjaki na podro¢ju jezikoslovja,
racunalniStva in drugi raziskovalci iz Zdruzenja za napredek umetne inteligence (angl. krat.:
AAAI) prvikrat povezali razlicne pristope preucevanja — ucne, leksikalne, temeljece na
znanju — kjer so uskladili interese in predlagali skupne naloge in nabore primerjalnih
podatkov za sistemati¢ne racunalniSke raziskave afektov, privlacnosti, subjektivnosti in
sentimenta v besedilu (Qu, Shanahan, Wiebe & Cochairs, 2004).
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Osnovna metoda analize temelji na razvrs¢anju polarnosti Custev, torej na pozitivna in
negativna Custva. Pri ve¢ini metod statisti¢ne klasifikacije je nevtralni razred prezrt ob
predpostavki, da so nevtralna besedila blizu meje binarnega klasifikatorja, a vec
raziskovalcev predlaga, da je treba tako, kot pri vsakem problemu polarnosti, identificirati
tri kategorije, saj izboljSajo sploSno natancnost klasifikacije. Ali in kako sploh uporabiti
nevtralni razred, je odvisno od narave podatkov: ¢e so podatki jasno zdruZeni v nevtralen,
negativen in pozitiven jezik, je smiselno filtrirati nevtralni jezik in se osredotociti na
polarnost med pozitivnimi in negativnimi custvi.

Druga metoda za doloCanje sentimenta je uporaba sistema razvr$¢anja, pri katerem se
besedam, ki so obi¢ajno povezane z negativnim, nevtralnim ali pozitivnim ¢ustvom, dodelijo
povezane Stevilke na lestvici od —10 do +10 (od najbolj negativnih do najbolj pozitivnih).
To omogoca prilagajanje obcutka doloCenega izraza glede na njegovo okolje (obi¢ajno na
ravni stavka).

Obstajajo razlicne druge metode analize sentimenta, kot so analiza razpolozenja na podlagi
vidika, analiza ocenjevanja obcutkov (pozitivna, negativna, nevtralna), multi-lingvisti¢na
analiza razpolozenja in odkrivanje Custev (Augustyniak, Szymanski, Kajdanowicz &
Tuliglowicz, 2015).

V splosnem lo¢imo tri glavne tipe analize sentimenta, ki bodo podrobneje opisani v
nadaljevanju: identifikacija subjektivnosti/objektivnosti, analiza na podlagi lastnosti/aspekta
in analiza komparativnih stavkov.

2.2.1 ldentifikacija subjektivnosti/objektivnosti

Identifikacija subjektivnosti/objektivnosti je prvi na¢in analize sentimenta, ki se ga izvaja na
ravni celotnega dokumenta. Ta je obi¢ajno opredeljen kot razvrstitev danega besedila v
enega od dveh razredov: objektivnega ali subjektivnega. Stavke v dokumentu torej
opredelimo v enega od obeh razredov polarnosti, vendar pa se predpostavlja, da vsak stavek
ni opredeljen kot mnenjski. Na podlagi prevladujocih razvrstitev, je kon¢no opredeljen
celoten dokument. Subjektivnost besed in besednih zvez je lahko odvisna od njihovega
konteksta, objektivni dokument pa lahko vsebuje subjektivne stavke, zato je tovrstna
klasifikacija — na podlagi stavka, zahtevna naloga. Klasificirani izrazeno-mnenjski stavki so
razvrsCeni kot izrazanje pozitivnih ali negativnih mnenj, kar imenujemo klasifikacija
obcutkov na ravni stavka. Veliko je odvisno tudi od definicije subjektivnosti, ki se uporablja
pri oznacevanju besedil, vendar pa odstranitev objektivnih stavkov iz dokumenta pred
klasifikacijo njegove polarnosti pripomore k izboljsanju u¢inkovitosti (Bing, 2010).

Iz tega izhaja, da lo¢imo dva nacina klasifikacije subjektivnosti/objektivnosti. Ena temelji
na ravni celotnega dokumenta, druga pa je identificirana na ravni stavka.
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2.2.1.1 Klasifikacija sentimenta na ravni dokumenta

Glede na nabor mnenjskih dokumentov D doloca, ali vsak dokument d € D izraza pozitivno
ali negativno mnenje (sentiment) o predmetu.

Klasifikacija sentimenta na ravni dokumenta lahko temelji na podlagi nadzorovanega ali
nenadzorovanega ucenja. To pomeni, da so za iskanje zelenih vzorcev na besedilu brez
opomb definirane zbirke besed ali kazalnikov besednih zvez za vsak razred polarnosti. Za
subjektivno izrazanje so bili ustvarjeni seznami subjektivnih klasifikatorjev v besedah ali
besednih zvezah - leksikoni subjektivnosti v jeziku, ki jih razvilo ve¢ raziskovalcev na
podrocju jezikoslovja in obdelave naravnega jezika (Riloff & Wiebe, 2003). Za merjenje
danih izrazov je bil izdelan tudi slovar pravil ekstrakcije, ki meri polarnost glede na
statisticne podatke klasificiranja subjektivnosti. Akademski raziskovalci so obsezno
raziskali ekstrakcijo vzorcev na podlagi orodij za skladenjsko raz¢lenjevanje, kar so dosegli
s procesom strojnega ucenja z oznacenim in neoznacenim besedilom in danes besedila
analizirajo z avtomatiziranimi u¢nimi metodami, ki se nadalje lo¢ijo na nadzorovano in
nenadzorovano strojno uc¢enje (Mihalcea, Banea & Wiebe, 2010).

Ucinkovitost klasifikatorja je odvisna od natan¢nosti identifikatorja vzorcev subjektivnosti.
Tega pri sodobnih analizah doloca strojno ucenje, pred tem pa ga je bilo potrebno doloditi
ro¢no z vnasanjem opomb in doloCanjem podatkov. Za oznacevanje subjektivnih in
objektivnih stavkov se klasifikator opira na tri glavne hevristike: (1) ¢e se v istem stavku
pojavita dva ali ve¢ mocnih subjektivnih izrazov, je stavek oznacen kot subjektiven; (2) ¢e
v stavku ni moc¢nih subjektivnih izrazov in se v prejSnjem, trenutnem in naslednjem stavku
skupaj pojavita najve¢ dva Sibka subjektivna izraza, je stavek oznafen kot objektiven; (3) v
nasprotnem primeru, ¢e ne velja nobeno od prejSnjih pravil, se stavek ozna¢i z Neznano
(Mihalcea, Banea & Wiebe, 2010).

Roc¢na metoda oznacevanja je bila manj priljubljena kot samodejno ucenje zaradi razlicic v
razumevanju in nejasnosti jezika, saj lahko pri oznacevanju pride do nestrinjanja glede tega,
ali je primer subjektiven ali objektiven ter zamudnost in zahtevnost dela ter ¢loveske napake.
Vsi ti razlogi lahko vplivajo na ucinkovitost in uspeSnost subjektivne in objektivne
klasifikacije. V skladu s tem sta bili zasnovani obe metodi za u€enje jezikovnih vzorcev iz
neoznacCenih besedilnih podatkov. Ena od glavnih prednosti Klasifikatorja je, da je
populariziral prakso procesov odloCanja na podlagi podatkov v razlicnih panogah;
poslovanju, oglasevanju, Sportu in druzboslovju.

Med drugim se uporablja tudi za napoved cene delnic: v finan¢ni industriji pomaga dolocati
model napovedi z obdelavo pomoZnih informacij iz druzbenih medijev in drugih besedilnih
informacij z interneta.
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2.2.1.2 Klasifikacija sentimenta na ravni stavka

Pri Klasifikacija sentimenta na ravni stavka se glede na stavek s izvedeta dve bistveni pod-
nalogi:

1. Razvrstitev subjektivnosti: ugotoviti, ali je s subjektivni ali objektivni stavek,

2. Klasifikacija sentimenta na ravni stavka: ¢e je S subjektiven, ugotoviti, ali izraza pozitivno
ali negativno mnenje.

Klasifikacija na ravni stavka ni primerna za sestavljene stavke (Wiebe, Hwa & Wilson,
2018) je poudaril, da ne samo, da en stavek lahko vsebuje ve¢ mnenj, temve¢ lahko tudi
kombinira subjektivne in dejanske klavzule. Zato je koristno natan¢no dolociti takSne
klavzule in mo¢ mnenj, torej kako moc¢no so izrazena na stopenjski lestvici. Doloca jo Studija
avtomatske klasifikacije ¢ustev za razvr§canje klavzul vsakega stavka glede na mo¢ mnenj,
izrazenih v posameznih stavkih, do stirih globokih ravni (nevtralna, nizka, srednja in visoka).
Moc¢ nevtralnosti kaze na odsotnost mnenja ali subjektivnosti. Klasifikacija moc¢i tako
narekuje razvr$¢anje jezika kot subjektivnega ali objektivnega.

Poleg tega pa je potrebno z uporabo nadzorovanega ucenja in upostevanjem dejavnikov, ki
vplivajo na kontekstualno Custvo, kot so negacija (npr. ne in nikoli) in izrazanje nasprotja
(npr. ampak in vendar). Potrebno je upostevati, da so subjektivni stavki le podmnozica
stavkov, ki izrazajo mnenje, Stevilni objektivni stavki pa lahko tudi implicirajo mnenja. Tako
je treba podatke za pridobivanje mnenj iz besedila, ¢rpati tako iz subjektivnih, kot iz
objektivnih stavkov (Qu, Shanahan, Wiebe & Cochairs, 2004).

2.2.1.3 Ustvarjanje leksikona mnenjskih besed

V raziskovalni literaturi so kljunega pomena mnenjske besede znane tudi kot polarne
besede, torej tiste, ki nosijo mnenje, in besede sentimenta. Besede pozitivnega mnenja se
uporabljajo za izraZanje zelenih stanj, medtem ko se besede negativnega mnenja uporabljajo
za izrazanje nezazelenih stanj. Primeri besed pozitivnega mnenja so: lepo, cudovito, dobro
in neverjetno. Primeri besed negativhega mnenja so slabo, nevzdrino in grozno. Poleg
posameznih besed obstajajo tudi mnenjske fraze in idiomi. Skupaj ustvarjajo leksikon
mnenj, ki je kljuénega pomena za analizo razpoloZenja.

Mnenjske besede lahko dejansko razdelimo na dve vrsti, osnovni tip in primerjalni tip. Vsi
navedeni primeri so osnovnega tipa. Mnenjske besede primerjalnega tipa pa se uporabljajo
za izrazanje primerjalnih in presezniSkih mnenj. Primeri takSnih besed so boljsi, slabsi,
najboljsi, najslabsi itd., ki so primerjalne in presezne oblike njihovih osnovnih pridevnikov
ali prislovov, na primer dober in slab. Za razliko od mnenjskih besed osnovnega tipa, besede
primerjalnega tipa ne izrazajo smernega mnenja/obcutka o predmetu, temve¢ primerjalno
mnenje/obcutek o ve¢ kot enem predmetu. TakSen stavek ne izraZza mnenja, da je kateri od
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obeh predmetov dober ali slab, le primerja ju med seboj (Darwich, Azman Mohd Noah,
Omar & Osman, 2019).

2.2.2  Analiza na podlagi lastnosti/aspekta

Razvr§¢anje mnenjskih besedil na ravni dokumenta ali na ravni stavka je v mnogih primerih
koristno, pa vendar, te ne zagotavljajo vedno vseh podrobnosti, potrebnih za nekatere druge
aplikacije. Pozitivno mnenje o doloenem predmetu ne pomeni, da ima avtor pozitivno
mnenje o vseh vidikih ali znacilnostih predmeta. Prav tako negativno mnenje ne pomeni, da
avtor vse ocenjuje kot negativno. V tipicnem mnenjskem besedilu avtor opise tako pozitivne,
kot negativne vidike predmeta, Ceprav je splo$ni sentiment o predmetu lahko pozitiven ali
negativen.

Za pridobitev tak$nih podrobnosti moramo preiti na raven znacilnosti objekta oziroma
opisanega predmeta, kjer se osredoto¢amo predvsem na dve klju¢ni analiti¢ni nalogi:

1. Dolo¢iti znadilnosti objekta, ki so bili komentirani.
2. Ugotoviti, ali so mnenja o znacilnostih pozitivna, negativna ali nevtralna.

Analiza na podlagi lastnosti/aspekta se torej nanasa na dolo¢anje mnenj ali obcutkov,
izrazenih o razli¢nih znacilnostih ali vidikih objektov. Prednost analize obcutkov, ki temelji
na znacilnostih, je moznost zajemanja odtenkov o predmetih, ki nas zanimajo. Razli¢ne
funkcije lahko ustvarijo razlicne odzive na Custva. Ta problem vkljucuje ve¢ podproblemov,
na primer prepoznavanje relevantnih subjektov, izloanje njihovih znacilnosti/vidikov in
ugotavljanje, ali je mnenje, izrazeno o vsaki znacilnosti/vidiku, pozitivno, negativno ali
nevtralno. Pri tej metodi analize je smiselno dolociti tudi, kdo je oseba, ki izraZa mnenje in
pa ¢asovno umestiti, kdaj je bilo mnenje izraZeno, saj so tako bolj jasni dejavniki, ki so nanj
vplivali. Samodejno prepoznavanje znacilnosti se lahko izvede s sintakti¢nimi metodami, s
tematskim modeliranjem ali z globokim uéenjem (Bing, 2010).

2.2.3  Analiza sentimenta komparativnih stavkov

Kot je bilo omenjeno ze v poglavju 3.1.1.3, kjer je opisano ustvarjanje leksikona mnenjskih
besed, za analizo sentimenta niso uporabljene le besede in posledi¢no stavki osnovnega tipa,
ampak tudi primerjalne besede uporabljene v komparativnih stavkih. To pa pomeni tudi
drugacno skladenjsko formo stavka, saj imajo takSne besede drugacen semanti¢ni pomen,
od besed osnovnega tipa.

V splo$nem komparativni stavek izraZa razmerje, ki temelji na podobnostih ali razlikah vsaj
dveh predmetov. Primerjava se obiCajno navaja s primerjalno ali preseznisko obliko
pridevnika ali prislova. Komparativ se uporablja za navedbo, da ima en predmet vec
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doloc¢ene koli¢ine kot drug predmet. Superlativ pa se uporablja za navedbo, da ima en
predmet najvec ali najmanj dolo¢ene koli¢ine.

Cilj ekstrakcije podatkov na nivoju komparativnega stavka: Glede na mnenjski dokument d
je komparativno pridobivanje podatkov sestavljeno iz dveh nalog:

1. Doloc¢iti primerjalne povedi v d in razvrstiti opredeljene primerjalne povedi v razli¢ne
vrste ali razrede.

2. 1z ugotovljenih stavkov izvleci primerjalna mnenja (Bing, 2010).

3 RAZISKAVA SENTIMENTA TRGA KRIPTOVALUT V
SLOVENIJI

V empiri¢nem delu magistrskega dela bomo analiziral spletno anketo, ki smo jo ustvaril
izkljuéno za namen te raziskave. Cilj raziskave je pridobiti splosno mnenje slovenskih
drzavljanov 0 trgu kriptovalut. Zanimalo nas je predvsem ali je sploSno mnenje pozitivno ali
negativno, kaksni bi lahko bili vzroki za eno ali drugo mnenje ter sploSno poznavanje in
uporaba kriptovalut. Omejili smo se na vzor¢ni okvir slovenskih drzavljanov, prebivajocih
doma ali v tujini. Na podlagi pregleda literature in dosedanjih raziskav, smo oblikovali
Stirinajst anketnih vprasanj in zastavili osem raziskovalnih vprasanj. Na osnovi pridobljenih
podatkov smo preverili zastavljena raziskovalna vprasanja, jih ovrednotil in v nadaljevanju
podal tudi razlago rezultatov ter svoje mnenje in predvidevanja za v prihodnje.

3.1 Splosne znacilnosti raziskave in interpretacija vprasalnika

V sklopu empiri¢nega dela magistrskega dela smo raziskali mnenje slovenskih drzavljanov
o trgu kriptovalut. Podatke smo pridobil s kvantitativno raziskovalno metodo, saj smo
oblikovali strukturiran anketni vprasalnik, ustrezno izpolnjene vprasalnike pa analizirali z
racunalniSkim programom SPSS IBM Statistics. Na podlagi kvantitativne raziskave z
deduktivnim pristopom smo analizirali raziskovalna vprasanja, oblikovana ob zacetku
pisanja magistrskega dela ter jih z ustreznimi statisti¢nimi testi ovrednotili ter podali razlago.

Populacijo za izvedbo kvantitativne raziskave smo opredelil glede na raziskovalno podro¢je
te naloge, to so vsi drzavljani Slovenije. Osredotocili SM0 Se na vzoréni okvir slovenskih
drzavljanov, ki Zivijo doma ali v tujini, torej priblizno 2 milijona ljudi. Za metodo vzoréenja
smo izbrali enostavni slucajni vzorec, pri katerem je mozno posplosevanje na populacijo z
logiko statisticnega sklepanja.

Namen raziskave je na podlagi ustrezno izpolnjenih anketnih vprasalnikih pridobiti aktualno
mnenje slovenskih drzavljanov o trgu kriptovalut. Cilj raziskave je pridobiti SirSo javno
mnenje, prepoznati trende in navade trga kriptovalut v Sloveniji, izpolnjene anketne
vprasalnike analizirati s primernimi statistiénimi testi ter podati klju¢ne ugotovitve.
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Anketni vprasalnik smo sestavili z namenskim spletnim orodjem 1KA. Omenjeno orodje
smo izbrali zaradi lahke dostopnosti in hitrosti, z namenom, da bi dosegli ¢im ve¢ nakljuénih
posameznikov. V nekaj tednih aktivnega anketnega vprasalnika, objavljenega 18. septembra
2021, smo v bazi zabelezili nekaj preko 1.000 otvoritev. Skupno smo pridobil 396 ustreznih
enot. Izpolnjevanja anketnega vprasalnika se je lotilo 573 posameznikov, med njimi jih 177
anketnega vprasalnika ni reSenih v celoti. Nekatera vprasanja so se odpirala/zapirala glede
na predhodne odgovore, zato pri analizi posameznih vprasanj prihaja do razlik v Stevilu
analiziranih ustreznih enot.

Anketni vpraSalnik je sestavljen iz dveh delov. Prvi se nanasa na demografske znacilnosti
anketiranca, pri ¢emer SO Se vprasani opredelili glede na spol, starost in stopnjo formalne
izobrazbe. V drugem delu se vprasanja nanaSajo na osebno mnenje anketiranca glede trga
kriptovalut. Vprasanja so vezana na splo$no mnenje o kriptovalutah, ali so anketiranci v
preteklosti ze kupil kriptovalute, ter za tiste, ki so odgovorili pritrdilno, koliko svojega
premozenja so namenili za nakup kriptovalut. Sledijo vprasanja, za tiste, ki so Ze investirali,
kaj je vplivalo na njihovo odlocitev za nakup, kje pridobivajo potrebne informacije o doti¢ni
tematiki in kakSen je njihov pristop oziroma strategija pri uporabi kriptovalut. Zadnji sklop
vprasanj se nanasa na poizvedovanje ali so anketirani morda ze investirali v tradicionalne
finanéne instrumente, zakaj $e niso investirali v Kriptovalute in nazadnje opredelitev
tveganja.

Vprasalnik je strukturiran iz vprasanj zaprtega oz. pol-zaprtega tipa, vendar pa so imeli
anketiranci tudi opcijo »drugo«, kamor so lahko vpisali poljuben odgovor. Zadnje vprasanje
pa je sestavljeno tako, da je anketiranec na petstopenjski lestvici oznacil stopnjo tveganosti.

Rezultate merjenja spremenljivk bom prikazal z metodami uni-variatne analize z eno
spremenljivko, pri tem bom uporabil metodo opisne statistike in t-testa za en vzorec ter bi-
variatne analize z dvema spremenljivkama, pri tem bom uporabil Spearmanov koeficient
korelacije, Pearsonov HI-kvadrat test in Kruskal-Wallis test.

3.2 Rezultati raziskave

Anketni vprasalnik je v celoti izpolnilo 396 anketirancev, od tega 253 (68 %) moskih in 117
(32 %) zensk, 177 pa je izpolnjevanje vprasalnika prekinilo. Glede na ugotovitve drugih
opravljenih raziskav, o trgu kriptovalut moski poizvedujejo ve¢ kot zenske, zato nismo
preseneceni, da je Zenskih anketirank obcCutno manj. Slika 10 prikazuje strukturo
anketirancev glede na spol.
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Slika 10: Demografska razdelitev anketirancev po spolu

mMoski © Zenska

Vir: lastno delo.

Vprasanje o starosti anketirancev sem zastavil, ker me je zanimalo v katerem zivljenjskem
obdobju so ljudje, ki jih tovrstna tematika najbolj zanima. Odgovori so bili pri¢akovani, in
sicer prevladujejo anketiranci v zgodnejsi odrasli dobi. Povprecna starost anketiranca je 31
let, najmlajsi je imel 16 in najstarejsi 76 let. Najve¢ vprasanih je starih 26 let, kar predstavlja
8,4 % vseh vprasanih. V starostno skupino od 17-24 let spada 27 % vpraSanih, najvec, kar
31 % vprasanih je starih 25-32 let. Z 18 % sledi starostna skupina 33-40 let, 10 % jih spada
v starostno obdobje 41-48 let. Starih 49-56 let je bilo 7 % anketiranih. Najmanj pa jih spada
v starostno skupino nad 56 let, to sta bila le dva od vseh vprasanih.

Tehni¢no in zakonsko gledano ni uveljavljenih starostnih omejitev za trgovanje ali
rudarjenje kriptovalut v Sloveniji in po svetu. Kljub temu vecina platform za izmenjavo
kriptovalut, tako kot tudi tradicionalne borznoposredniske druzbe, vsem, mlajSim od 18 let,
preprecuje odprtje trgovalnega racuna. Tak$ne so predvsem centralizirane in regulirane
platforme npr.: Bistamp, Binance, Coinbase ipd. Omenjene platforme minimalno starostno
omejitev postavljajo na 18 let. Vendar lahko predvsem z uporabo decentraliziranih in ne-
reguliranih platform vsakdo, ne glede na starost in lokacijo, s kriptovalutami trguje brez
omejitev. Decentralizirane platforme ne postavljajo starostnih omejitev, celoten postopek
izmenjave pa je popolnoma anonimen. Za mladoletne uporabnike je torej trgovanje in nakup
digitalnih valut nekoliko oteZeno, vendar Se zdale¢ ni onemogoceno. V €asu pisanje tega
magistrskega dela trgovanje kriptovalut izven reguliranih menjalnic/borz v Sloveniji ni
protizakonito.
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Slika 11: Demografska razdelitev anketirancev po starosti
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Ker v dobljenem vzorcu Stevilo moskih in Zensk ni uravnotezZeno ter starostna struktura
anketiranih ni podobna starostni strukturi Slovenije, pridobljeni vzorec ni reprezentativen ter
ga ni mo¢ posplositi na vse drzavljane Slovenije. Iz navedenega ugotavljamo, da smo
pridobili priloznosti vzorec.

Slika 12: Starostna struktura prebivalcev v letih, Slovenija 2022
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Za namen ankete nas je zanimala tudi najvisja dosezena izobrazba anketirancev, saj menimo,
da obstaja korelacija med stopnjo izobrazbe in mnenjem o tovrstnih investicijah, kot jih
obravnavam v tej nalogi. Najve¢ anketirancev ima dosezeno V. stopnjo izobrazbe, torej 117
(31,71 %) vprasanih, le 6 pa jih ima doktorat znanosti, kar predstavlja 1,63 % anketirancev.
Dodiplomsko izobrazbo ima 29 % vprasanih, magisterij stroke pa 16,8 %. Magisterij
znanosti ima 4,34 % anketirancev, visjesolski strokovni program pa je izbralo 7,59 % vseh,
ki so odgovarjali. Srednje poklicno izobrazevanje je dokoncalo 6,78 % anketirancev, man;jsi
delez, 2,17 % pa jih ima osnovnoSolsko izobrazbo.

Slika 13: Demografska razdelitev anketirancev po izobrazbi
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V anketi smo povprasali tudi o trenutnem zaposlitvenem statusu anketirancev, da bi lahko
priblizno ocenili njihovo financno stanje oziroma s kolikSnimi finanénimi sredstvi
razpolagajo, saj je ta informacija kljuénega pomena pri nekaterih vprasanjih, ki sledijo. Ve¢
kot polovica (53 %) jih je zaposlenih, samozaposlenih je 14 %, dijakov/studentov med
vprasanimi je bilo 28 % (druga najvecja skupina med anketiranimi). Da so brezposelni, je
odgovorilo 14 ljudi, kar pri tem vprasanju predstavlja 4 % vseh vpraSanih. Sledijo preostali
odgovori, in sicer, dva anketiranca, sta se oznacila kot gospodinji, dva pa kot kripto
milijonarja. Eden od vpraSanih je upokojenec, en pa je vpisal pod opcijo »drugo«, da je
lastnik podjetja. Iz zaposlitveno strukture anketirancev lahko sklepamo, da ima vecina
anketirancev razpolozljiva finanéna sredstva, primerna svojemu zaposlitvenemu statusu.
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Slika 14: Demografska razdelitev anketirancev po zaposlitvenem statusu
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Prvo vprasanje, ki ni bilo demografsko, se je nanasalo na splosno prepri¢anje o kriptovalutah
in njihovi prihodnosti. Anketiranci so ocenili svoje mnenje na petstopenjski lestvici, Kjer je
1 pomenilo izjemno negativno in 5 izjemno pozitivno. Na vprasanje je odgovorilo 396
anketirancev, in vecina je odgovorila bolj pozitivno kot negativno, s povpre¢no oceno 4.
Najvec, 40 %, je svoje mnenje ocenilo kot '4 — pozitivno', sledilo pa jim je 36 % anketirancev,
ki so odgovorili '5 — izjemno pozitivno'. Kot nevtralne se je opredelilo 60 anketirancev, kar
predstavlja 15 % vseh vpraSanih, 6 % je odgovorilo '2 — negativno', 3 % pa 'l — izjemno
negativno'.

Kot ze omenjeno, nas je zanimalo, ali obstaja korelacija med stopnjo izobrazbe in mnenjem
o kriptovalutah, in ugotovil sem, da je 22 % vprasanih z doseZeno najvisjo stopnjo izobrazbe
(doktorat znanosti) odgovorilo, da je njihovo mnenje izjemno negativno, in pri tem
odgovoru, se je izkazalo, da gre za zelo mocno korelacijo. Za stopnjo nizjo korelacijo je Slo
pri tistih, ki so odgovorili, da so zaklju¢ili 1. bolonjsko stopnjo izobrazbe in svoje mnenje
oznacili za nevtralno, teh je bilo 42 % vseh vprasanih. Na enaki ravni korelacije, pa so bili
Se tisti z zakljuenim poklicnim izobraZevanjem, ki so svoje mnenje ocenili kot izjemno
pozitivno, teh je bilo 14 %.

Pri naslednjem vprasanju nas je zanimalo, kako anketiranci na petstopenjski lestvici samo-
ocenjujejo svoje znanje o kriptovalutah. Na vprasanje je odgovorilo 392 anketirancev, s
povpre¢no oceno 3,3. Najveé, 30 %, je ocenilo svoje znanje kot »4 — dobro poznam (v
kriptovalute sem se Ze poglabljal in dokaj redno sledim dogajanju na trgu)«, le za odstotek
manj (29 %) anketirancev se je ocenilo kot »3 — solidnih (poznam, ob¢asno sledim dogajanju
na trgu)«, sledilo pa je 20 % vseh vpraSanih z odgovorom »2 — osnovno (malo poznam,
vendar se v kriptovalute Se nisem poglabljal)«. Presenetljivih 16 % je odgovorilo »5 — zelo
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dobro (trg kriptovalut zelo dobro poznam, veliko sem Ze raziskoval o njem v preteklosti in
redno sledim dogajanju na trgu)«, le 5 % anketirancev pa meni, da ne vejo skoraj ni¢ o
obravnavani tematiki, saj so izbrali odgovor »1 — slabo (o kriptovalutah ne vem nicesar)«.
Rezultati tega vprasanja, se nam ne zdijo presenetljivi, saj predvidevamo, da so tisti, ki jih
tematika ne zanima v odstotku, ki je pred¢asno prekinilo anketo, zato je kar nekaj tak$nih
anketirancev, ki so svoje poznavanje oznacili, kot dobro, saj jih obravnavana tematika
Zanima.

To misel lahko nadaljujemo tudi pri vprasanju, ki sledi in sicer se vprasanje nanasa na to, ali
je anketiranec Ze kdaj investiral v kriptovalute, oziroma ali to namerava. Od vprasanih, jih
je kar 76 % odgovorilo pritrdilno, 6 % jih je odgovorilo, da tega Se niso storili, vendar pa
nameravajo v prihodnosti. Preostalih 18 % pa jih je odgovorilo negativno, kar pomeni, da
tega Se niso naredili in tudi ne nameravajo.

Pri vprasanjih, kjer je od anketiranca zahtevano, da poda samooceno, se pojavi problem
pristranskosti samo-izbire (angl. self-selection bias). Ta se pojavi v vsaki situaciji, v kateri
se posamezniki opredelijo v skupino, kar povzroCi pristranski vzorec z neverjetnostim
vzor¢enjem. Termin se uporablja za opis situacij, v katerih znacilnosti ljudi, zaradi katerih
se opredelijo v skupino, statisticno gledano ustvarjajo nenormalne ali nezazelene razmere v
skupini. Tesno je povezan s pristranskostjo ne-odgovora, ki opisuje, kdaj ima skupina ljudi,
ki se odzove, drugacne odzive kot skupina ljudi, ki se ne odzove.

Pristranskost samo-izbire je velik problem v raziskavah v sociologiji, psihologiji, ekonomiji
in drugih druzbenih vedah. Samo-izbira otezuje ugotavljanje vzrocne zveze, predvsem pa
pristranskost samo-izbire povzroca tezave pri raziskovanju programov ali izdelkov. Medtem
ko so ucinki pristranskosti Samo-izbire tesno povezani z u¢inki pristranskosti izbire, problem
nastane zaradi precej drugacnih razlogov; tako lahko obstaja namensko delovanje
anketirancev, ki vodi do pristranskosti pri samo-izbiri, medtem ko se lahko druge vrste
pristranskosti pri izbiri pojavijo bolj nehote; kot posledica napak tistih, ki nacrtujejo Studijo
(Jacobs, Hartog & Vjiverberg, 2008)

Na naslednje vprasanje je odgovorilo 384 anketirancev, kjer so lahko izbrali ve¢ odgovorov
med ponujenimi moznostmi, na vpraSanje, kam bi investirali denar, ki ga ne bi potrebovali
naslednjih 10 let. Kar 286 vprasanih (74,4 %) bi izbralo kriptovalute, s 52,7 % jim sledijo
nepremicnine (tako so odgovorili 203 anketiranci), s 35,2 % sledijo delnice (posamezne), za
njih bi se odlo¢ilo 135 ljudi. Sklade bi izbralo 77 (20,1 %) vprasanih, surovine in ETF-je pa
16,7 %, tako je odgovorilo 65 ljudi. Za obveznice ali ban¢ni depozit bi se odloc¢ilo 7 % ljudi,
to je 28 vseh vprasanih, sledijo pa Se 2,6 % z izvedenimi finan¢nimi inStrumenti in 1 %, Ki
je izbral odgovor »Kar je v skladu s ESG«. Vprasani so imeli na voljo tudi, da pod opcijo
»drugo« sami vpiSejo odgovor in 2,3 % vprasSanih bi se odlocilo za: NTF, indeksne sklade,
opremo za rudarjenje kriptovalut, zakladno zlato ali fizi¢no zlato in srebro ter druge
plemenite kovine.
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Slika 15: Anketno vprasanje (4): Kam bi investirali denar, ki ga ne bi potrebovali
naslednjih 10 let? (moznih je vec¢ odgovorov)
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Ker je po mojem mnenju zelo pomembno tudi, kako kvalitetni so viri iz katerih pridobivamo
informacije, sem v anketi vprasal kateri so najpogostejsi viri, iz katerih ljudje pridobivajo
informacije o kriptovalutah in jim dal na izbiro do najve¢ 3 mozne odgovore. Najvec, 157
odgovorov (54,7 %) je bilo za YouTube, sledi pa jim 132 odgovorov (46 %), da informacije
pridobivajo na spletnih portalih z novicami s trga kriptovalut. Twitter je izbralo 30 %,
Tradingview pa 25,8 % ljudi. Spletne portale z novicami je izbralo 21,6 %, presenetilo pa
me je, da enak procent, kar predstavlja 62 odgovorov, informacije pridobiva na Facebooku.
Spletne portale projektov lastnih investicij je izbralo 21,3 %, torej 61 odgovorov, Reddit pa
15,7 %. Najmanjkrat izbrana odgovora, vsak predstavlja priblizno 3,0 %, sta bila TikTok in
pa mnenje certificiranega upravljalca premozenja. Anketiranci so imeli tudi pri tem
vprasanju moznost, da pod opcijo »drugo« vpisejo svoj odgovor in 6,6 % jih je odgovorilo
da informacije pridobivajo pri eni izmed sledecih opcij: 0d sina, ki aktivno sledi in investira;
od prijateljev, ki se s tem ukvarjajo; na Telegramu; Bloombergu; raznih forumih in
podcastih; pri slovenski Discord skupini in z blockchain analizo. Na vprasanje je ogovorilo
le 288 vprasanih, Slika 15 pa prikazuje rezultate odgovorov.
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Slika 16: Anketno vprasanje (5): Informacije in nasvete o kriptovalutah v najvecji meri
pridobivam iz naslednjih virov (do najve¢ 3 mozni odgovori)

YouTube NN 54,7%
Na spletnih portalih z novicami s trga kriptovalut... I 46,0%
Twitter I 30,0%
Tradingview I 25,3%
Facebook NN 21,6%
Na spletnih portalih z novicami (The Economist,... I 21,6%
Na spletnih straneh projektov v katere investiram I 21,3%
Reddit N 15,7%
Drugo HH 6,6%
Na podlagi mnenja certificiranega upravljalca... B 3,1%

TikTok W 2,8%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Vir: lastno delo.

Eno izmed klju¢nih vprasanj, ki si ga zastavimo pri obravnavani tematiki so razlogi zakaj se
ljudje odlocijo za investicijo v kriptovalute, zato sem tudi v anketi zastavil to vpraSanje.
Odgovorilo je 283 ljudi, na voljo pa je bilo ponovno ve¢ moznih odgovorov, zato je bilo
skupno odgovorov na to vprasanje 624. Najve¢, kar 59,6 % je bilo odgovorov, da so se
odlocili za investicijo v kriptovalute, ker na tem podroc¢ju vidijo potencial za dolgoro¢no
stabilno rast. Z 49,3 % sledi odgovor, da posameznik glede na tveganje in potencialni donos
meni, da je nakup smiseln. Da zaradi visokih histori¢nih donosov, pric¢akuje tak$ne tudi v
prihodnosti predstavlja odgovor s 39,7 %, odgovor da se anketiranci odlo¢ajo, glede na
priporocila prijateljev ali sorodnikov je bil izbran v 14,5 %. Odgovor v 6,8 % pa predstavlja
razlog, da ljudje investirajo, ker se jim zdi to vznemirljivo. S 6,0 % ali manj, sledijo
odgovori: za uporabo, nakup/prodaja stvari in storitev; ker se mi zdi kot igra; in brez
posebnega razloga, zgolj iz radovednosti. Le v 2,1 %, kar predstavlja 6 odgovorov, bila
izbrana opcija, da vprasani investirajo po priporo€ilu znanih osebnosti ali vplivneZev. Na
voljo pa je bila tudi opcija »drugo«, kjer so anketiranci zopet imeli moZnost, da vpisejo
poljuben odgovor. Svoj odgovor je vpisalo 11 ljudi (3,9 %), kjer so v vecini navedli, da je
to tehnologija prihodnosti, hobi, mrezni marketing in da celo zivijo od tega. Slika 16
prikazuje odgovore prikazane v odstotkih.
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Slika 17: Anketno vprasanje (7): Zakaj ste se odlocili za nakup kriptovalut? (moznih je ve¢
odgovorov)

Ker vidim potencial za dolgoro¢no stabilnost rast | ENEREEEEE 27.1%

Glede na tveganje in potencialni donos menim, da je 0
nakup smiseln I 22,4%
Zaradi visokih histori¢nih donosov, katere pricakujem o
tudi v prihodnosti M 18,1%

Po priporo¢ilu sorodnika/prijatelja/znanca [ EE 14,5%
Ker je vznemirljivo I 6,8%
Za uporabo, nakup/prodaja stvari in storitev [l 3,4%
Ker se mi zdi kotigra W 2,9%
Ni posebnega razloga, zgolj iz radovednosti B 2,1%
Drugo 0 1,8%
Po priporoéilu znanih osebnostih ali vplivnezev | 1,0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Vir: lastno delo.

Sledilo je vpraSanje, z dvema moZnima odgovoroma, in sicer, kolikSen del premoZenja
posamezniku predstavlja znesek, ki ga je vlozil v kriptovalute. Odgovorilo je 283
anketirancev, od tega jih ima 67,4 % v kriptovalutah manjsi, zanemarljiv znesek, torej manjsi
del portfelja, ostalih 32,6 % pa jim znesek, ki so ga investirali predstavlja ve¢ji del njihovega
premozenja, katerega izguba, bi znatno vplivala na njihov Zivljenjski slog.

Navezujo¢ se na to vpraSanje, smo zastavili naslednje, saj nas je bolj konkretno zanimalo,
koliksno vrednost v evrih danes predstavljajo zneski, ki jih imajo anketiranci investirane v
kriptovalute. Na vpraSanje je odgovorilo 278 vprasanih in z 28 % prevladuje odgovor
2.001-10.000 €. Sledi odgovor 10.001-30.000 € s 17 % in 30.001-100.000 € s 14 %. Znesek
101.000-1.000.000 € ima investiranih 9 % vpraSanih, 2 % anketirancev pa sta odgovorila,
da imata v kriptovalutah ve¢ kot 1.000.000 € svojega premozenja. Preostalih 20 % pa ima
manj kot 2.000 €.
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Slika 18: Anketno vprasanje (10): V kateri rang bi uvrstili znesek, ki ga imate trenutno v
kriptovalutah (priblizna vrednost v € danes)?

0-500€
501-1.000€
1.001-2.000€
2.001-10.000€
10.001-30.000€
30.001-100.000€
101.000-300.000€

301.000-1.000.000€

Vec kot 1.000.000€

50 60 70 80 90 100

o
=
o
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Vir: lastno delo.

Naslednje vprasanje se je prikazalo ljudem, ki so odgovorili negativno na vprasanje ali so ze
investirali v Kkriptovalute. Zanimal me nas je zakaj ne. Na voljo smo podali odgovore
prikazane v sliki 18 in opcijo »drugo«, katero je izbralo 7,5 % vprasanih in enotno
odgovorilo, da jih ovira pomanjkanje finan¢nih sredstev, ki bi jih lahko namenili za tak§no
investicijo. Anketiranci so zopet lahko izbrali ve¢ moznih odgovorov in od skupno 94
odgovorov na to vprasanje, je bil kar v 67,0 % izbran odgovor, da jih zadrzuje pomanjkanje
znanja in razumevanje podroc¢ja. Sledil je odgovor, da jih ovira pomanjkanje zaupanja z 38,3
%, ter visoka volatilnost s 14,9 %. Odgovora pomanjkanje regulacijske podlage in
kompleksen proces nakupa in upravljanja, predstavljata vsak 12,8 %, najmanj, 10,6 %
odgovorov pa predstavlja razlog, da anketirance zadrzuje pomanjkanje davéne osnove.
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Slika 19: Anketno vprasanje (11): Zakaj Se niste investirali v kriptovalute? (moznih je vec
odgovorov)

Pomanjkanje znanja, razumevanja podrocja

I, 39.6%

Pomanjkanje zaupanja | NEGNG<:—G 22.6%

Visoka volatilnost [ 8,5%

Pomanjkanje regulacijske podlage

Kompleksen proces nakupa in upravljanja [l 7.5%

Drugo

Pomanjkanje davéne osnove

Bl 5%

B 5%

B 63%
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Vir: lastno delo.
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Zadnje vprasanje se je prav tako nanasalo na merjenje staliS¢ anketirancev. Tudi pri tem
vprasanju so bili odgovori oblikovani v obliki petstopenjske Likertove lestvice, od (1) sploh
se ne strinjam do (5) sploh se strinjam. VpraSanje se je nanasalo na to, kaks$no je mnenje

anketirancev, ali je trg kriptovalut manipuliran. Odgovorilo je 370 vprasanih, ki se v

povprecju bolj nagibajo k strinjanju, saj je bila povpre¢na vrednost 3,62, s standardnim
odklonom 0,867. Odgovor strinjam se (4) je izbralo 48 % anketirancev, 30 % se jih ni
opredelilo in je izbralo srednjo vrednost (3), skupno se jih 10 % ne strinja s trditvijo,
preostalih 12 % pa se absolutno strinja in je izbralo najvisjo vrednost (5). Tabela 5 prikazuje
koliksen odstotek anketirancev se kako mo¢no strinja z omenjeno trditvijo.

Tabela 5: Anketno vprasanje (11): Lestvica 1-5

manipuliran? (1-zelo se ne
strinjam, 5-zelo se strinjam)

Std.
N Minimum Maksimum | Povprecje | odklon
Ali menite, da je trg kriptovalut 370 1 5 3,62| 0,87

Vir: lastno delo.

3.3 Preverjanje in razlaga raziskovalnih vprasanj

Zastavljena raziskovalna vpraSanja smo preveril in ovrednotil s pomoc¢jo programa IBM
SPSS Statistics s ¢imer smo si pomagali pri razlagi le-teh.
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3.3.1 Raziskovalno vprasanje 1
R1: Med anketiranimi prevladuje pozitivno splosno prepricanje o trgu kriptovalut.

Raziskovalno vpraSanje smo postavil iz prepri¢anja, da tako kot na globalni ravni, tudi med
slovenskimi anketiranci kriptovalute in trgovanje z njimi vse bolj priljubljeno. 1z tega smo
v osnovi sklepali, da ima vecina Slovencev pozitivno prepri¢anje o trgu kriptovalut. V
nadaljevanju bomo na podlagi prvega vprasanja, na katerega so morali odgovoriti
anketiranci, o njihovem splo§nem prepric¢anju o kriptovalutah in njihovi prihodnosti, preveril
ali se splosno mnenje nagiba v pozitivno smer ali temu morda ni tako.

Rezultate odgovorov za prvo vprasanje smo prikazal ze v prejSnjem poglavju, zato bomo v
nadaljevanju najprej predstavil opisno statistiko. Kot je razvidno iz spodnje tabele opisne
statistike, je povprecni odgovor pri 395 anketirancih enak 4,0 s standardnim odklonom 1,01
in standardno napako povprecja 0,05.

Tabela 6: Opisna statistika, anketno vprasanje (1)

Std.
Std. napaka
N Povpredje odklon | povpredja
Kaksno je vase splosno prepri¢anje 395 4,00 1,01 0,05
o kriptovalutah in njihovi
prihodnosti?

Vir: lastno delo.

Raziskovalno vprasanje smo preverili s T-testom, kjer se povpre¢je testne vrednosti primerja
z vsemi ostalimi povprecji in se ugotavlja ali se statisticno pomembno razlikuje od testne
vrednosti. Predvideli smo, da pozitivno prepricanje predstavlja meja 3 na lestvici. V kolikor
je dejansko povprecje statisticno znacilno lahko raziskovalno potrdimo, da med anketiranimi
prevlada pozitivno prepri¢anje. Rezultati testa so prikazani v spodnji tabeli.

Tabela 7: T-test za enostranski vzorec, anketno vprasanje (1)

Testna vrednost = 3

95% Interval

P- Razlika zaupanja
t df vrednost | povprecij Nizki Visoki
Kaksno je vase 19,68 394 0,00 1,00 0,90 1,10

splos$no prepri¢anje o
kriptovalutah in
njihovi prihodnosti?

Vir: lastno delo.

Iz tabele je razvidno, da je P-vrednost je pod 0,05, kar pomeni da se statisticno pomembne
razlike med testno vrednostjo in spremenljivko pojavljajo. Dejansko povprecje je statisticno
znacilno visje. Rezultati raziskovanega vprasanja, pri 5 % stopnji znacilnosti potrjujejo, da
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je povpre¢no mnenje anketiranih o kriptovalutah pozitivno. Pozitivno mnenje anketiranih o
trgu kriptovalut je pricakovano, saj je trg v zadnjih treh letih belezil visoke rasti (rast trga
kriptovalut v letih 2019, 2020 in 2021 znasa 69 %, 372 % in 132 %, ko si sledijo nasteta
obdobja. Ugotovitev je skladna z raziskavami tradicionalnih finanénih trgov, kjer obstaja
mocna pozitivna povezava med donosi na trgih in pozitivnim sentimentom (Fisher &
Statman, 2019).

3.3.2 Raziskovalno vpraSanje 2

R2: Vedji delez mladih ocenjuje svoje znanje o Kkriptovalutah viSje, ter ima o
kriptovalutah in njihovi prihodnosti bolj pozitivho prepricanje, kot starejSa
populacija.

Drugo raziskovalno vpraSanje temelji na predpostavki, da se mlajse generacije bolj odprte
za novosti in digitalni svet, zato se bolj zanimajo za kriptovalute, imajo o njih ve¢ znanja in
posledi¢no tudi bolj pozitivno prepriCanje, kot starejSa populacija. Pri preverjanju
raziskovalnega vpraSanja smo uporabil podatke prvega in drugega vprasanja anketnega
vprasalnika. Prvo vprasanje je bilo predstavljeno ze v poglavju 4.3.1, drugo vprasanje pa je
od anketirancev zahtevalo, da na petstopenjski letvici ocenijo svoje znanje o kriptovalutah.
Nato smo preucili povezanost glede na starost.

Raziskovanje vprasanje bomo preverili s Spearmanovim koeficientom korelacije, s katerim
zelimo ugotoviti povezanost med spremenljivkami na ordinalnem nivoju. Rezultati testa so
prikazani v spodnji tabeli.

Tabela 8: Spearmanovim koeficientom korelacije, anketno vprasanje (1) &(2)

VpiSite vaSo starost

Spearman’s rho Kaksno je vade splodno prepri€anje o  Koeficient korelacije -0,06
kriptovalutah in njihovi prihodnosti? P-vrednost 0,26
N 369
Kako ocenjujete vase znanje o Koeficient korelacije -0,02
kriptovalutah? Obkro_zlllte stel\'/l_lo -5 p_yrednost 0.69
pri katerem 1 pomeni "slabo" in 5
"zelo dobro". N 369

Vir: lastno delo.

P-vrednosti sta nad 0,05 in zato rezultata nista statisti¢no znacilna. Ne moremo trditi, da med
starostjo obstaja statisticna povezanost s staliS¢ema o Kriptovalutah. Za dolo¢anje moci
povezanosti (angl. correlation strength) spremenljivk uporabljamo lestvico vrednosti
koeficienta. V kolikor vrednost koeficienta pade v interval od - 0,01 do - 0,29, to pomeni, da
obstaja med spremenljivkama majhna, nizka negativna povezanost. To nakazuje na starejSo
populacijo z manj pozitivnim stalis¢em.
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Glede na to, da so kriptovalute »digitalne«, je za njihovo razumevanje in uporabo potrebno
dobra digitalna pismenost. Po posvetu SAZU v letu 2021 je 48 % Slovencev digitalno
nepismenih (SAZU, 2021). Portal osnovne sSpretnosti in ve$¢ine Ministrstva za
izobrazevanje, znanost in Sport RS kot najpomembnejse razloge za digitalni razkorak med
posamezniki opredeljuje starost, druzbeno-ekonomski polozaj, fizicne zmoznosti
posameznika in geografsko lokacijo (CDI Univerzum, 2022). Iz tega sklepamo skladnost
nasih ugotovitev, saj je mlajSa populacija bolj digitalno pismena, posledi¢no trg kriptovalut
bolj razumejo, se v njemu bolje znajdejo ter imajo o njem bolj pozitivno prepric¢anje kot
starejSa populacija. Podobno ugotovitev so zaznali v Studiji »\CNBC/Momentive Invest in
You survey 2021« v kateri ugotavljajo, da pozitivnost sentimenta ter stopnja vlaganja v trg
kriptovalut upada s starostjo posameznikov. Studija »Money Morning 2022« ugotavlja
izrazito negativen sentiment generacije »baby boomers« (populacija rojena v letih 1946-
1964) do trga kriptovalut.

3.3.3  Raziskovalno vprasanje 3

R3: Anketiranci se za nakup kriptovalut odlo¢ajo predvsem zaradi visokih histori¢nih
donosov. Informacije in nasvete pa najraje pridobivajo iz spletnih portalov z novicami
s trga kriptovalut.

Raziskovalno vprasanje smo osnovali na podlagi predvidevanja, da se ve¢ina ljudi za nakup
kriptovalut odloc¢i predvsem zaradi visokih histori¢nih donosov, katere pri¢akujejo tudi v
prihodnje. Informacije in nalozbene nasvete pa najraje pridobivajo iz spletnih portalov z
novicami s trga kriptovalut, saj so te najlazje dostopne, ter v velikem obsegu. Za preverjanje
raziskovalnega vpraSanja smo anketirancem postavil peto in Sesto vpraSanje anketnega
vprasalnika, ki spraSujeta po vzroku, zaradi katerega so se odlocili za nakup kriptovalut in
pa nalinu, ter kje najraje pridobivajo informacije o trgu kriptovalut ter nakupnih
priloznostih. Ker so bile spremenljivke nominalne, bomo rezultate tudi opisno pojasnili.

Raziskovalno vprasanje bomo pojasnili z opisno statistiko. Kot je razvidno iz tabele, najvec
ljudi kot vir informacij uporablja spletni portal You Tube (22,0 %), sledili so spletni portali
z novicami s trga kriptovalut (18,5 %), nato socialno omrezje Twitter (12,0 %), Tradingview
(10,3 %), Facebook (8,7 %) itd. Iz tega sledi, da anketiranci informacije in nasvete za nakup
kriptovalut najraje pridobivamo preko socialnih medijev, skupaj 50,1 % (Youtube,
Facebook, Twiter, Reddit, Tiktok), sledijo bolj priznani spletni Castniki in portali, skupaj
37,5 % (Coindesk, Cointelegraph, Tradingview, The Economist, WSJ ipd.). Spletne strani
kripto projektov predstavljajo vir informacij in nasvetov za 8,5 % anketirancev, medtem ko
se na certificirani upravljalce premozenja zanasa le 1,3 % anketirancev.
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Tabela 9: Informacije in nasvete o kriptovalutah v najvecji meri pridobivam iz naslednjih
virov (do najve¢ 3 mozni odgovori)

*Qdstotek

Frekvenca Odstotek primerov
YouTube 157 22,0 % 54,7 %
Na spletnih portalih z novicami s trga 132 18,5 % 46,0 %
kriptovalut (CoinDesk, Cointelegraph, CCN,
...1ipd.)
Twitter 86 12,0 % 30,0 %
Tradingview 74 10,3 % 25,8 %
Facebook 62 8,7% 21,6 %
Na spletnih portalih z novicami (The 62 8,7 % 21,6 %
Economist, Forbes, Wall Street Journal, Moje
finance, ... ipd.)
Na spletnih straneh projektov v katere 61 8,5 % 21,3 %
investiram
Reddit 45 6,3 % 15,7 %
Drugo 19 2, 7% 6,6 %
Na podlagi mnenja certificiranega upravljalca 9 1,3% 3,1%
premozenja
TikTok 8 1,1% 2,8 %
Skupaj 715 100,0 % 249,1 %

*Delez vseh odgovorov anketirancev.

Vir: lastno delo.

Rezultati razvidni iz spodnje tabele kazejo, da se je najve¢ vprasanih za nakup kriptovalut
odlocilo, ker v njih vidijo dolgoro¢ni potencial za stabilno rast (27,1 %), sledi ugodno
razmerje med tveganje in donosom (22,4 %), visoki histori¢ni donosi (18,1 %). Iz tega sledi,
da se skupaj 67,6 % anketirancev za nakup kriptovalut odlo¢i zaradi dolgoro¢nega
potenciala, ugodno stopnjo tveganja glede na donos in visokih histori¢nih donosov. Po
priporocilu se je skupaj za nakup kriptovalut odlo¢ilo 15,5 % anketirancev, med njimi se
14,5 odstotkov nanasa na anketirance, ki so kriptovalute kupili po priporocilu
prijateljem/znancem ter 1,0 % tistih, ki so nakup kriptovalut opravili po priporoc¢ilu znanih
osebnostih in vplivneZev. Bolj nejasen ali celo hazarderski pristop k nakupu kriptovalut ima
skupaj 11,8 % anketirancev med njimi 6,8 % opredeljuje da so se za nakup kriptovalut
odlo¢ili, ker je vznemirljivo, 2,9 % ker se kupovanje kriptovalut zdi kot igra, ter 2,1 %
vprasanih je kriptovalute kupilo brez posebnega razloga. Zgolj 3,4 % anketirancev
kriptovalute kupuje za njihovo nadaljnjo uporabo, za nakup/prodajo stvari in storitev.

Pridobljene ugotovitve so v skladu z ugotovitvami raziskave »Money Morning 2022«, kjer
je vecina anketirancev odgovorila, da v trg kriptovalut vlagajo zaradi dolgoro¢nega
potenciala za rast. Prav tako se vecina anketirancev po omenjeni raziskavi, v najvecji meri
za informacije o trgu kriptovalut zanasa na spletne forume in druzbene medije (Youtube,
Facebok ipd.).

44



Tabela 10: Zakaj ste se odlocili za nakup kriptovalut? (ve¢ moznih odgovorov)

*QOdstotek

Frekvenca Odstotek primerov
Ker vidim potencial za dolgoro¢no stabilnost 168 27,1 % 59,6 %
rast
Glede na tveganje in potencialni donos 139 22,4 % 49,3 %
menim, da je nakup smiseln
Zaradi visokih histori¢nih donosov, katere 112 18,1 % 39,7 %
pri¢akujem tudi v prihodnosti
Po priporo¢ilu sorodnika/prijatelja/znanca 90 14,5 % 31,9 %
Ker je vznemirljivo 42 6,8 % 14,9 %
Za uporabo, nakup/prodaja stvari in storitev 21 3,4 % 7.4 %
Ker se mi zdi kot igra 18 2,9% 6,4 %
Ni posebnega razloga, zgolj iz radovednosti 13 2,1% 4,6 %
Drugo 11 1,8 % 3,9%
Po priporocilu znanih osebnostih ali 6 1,0% 2,1%
vplivnezev
Skupaj 620 100,0 % 219,9 %

*Delez vseh odgovorov anketirancev.

Vir: lastno delo.

3.3.4 Raziskovalno vpraSanje 4

R4: Obstaja pozitivna povezanost med samooceno znanja o kriptovalutah ter stopnjo
investiranja.

Raziskovalno vprasanje temelji na predpostavki, da se stopnja investiranja v kriptovalute
veca (ve€ja verjetnost, da bo posameznik investiral v kriptovalute), s poznavanjem tega
podroc¢ja. Zato predpostavljam, da verjetnost investiranja v kriptovalute raste z vec¢jim samo-
prepri¢anjem posameznikov 0 poznavanju trga kriptovalut. Pri preverjanju raziskovalnega
vprasanja sem uporabil podatke drugega in tretjega vprasanja iz anketnega vprasalnika. Pri
tretjem vprasanju me je zanimalo ali so anketiranci ze investirali v kriptovalute oziroma ali
to nameravajo v prihodnje. Nato sem Zelel preuciti ali obstaja povezanost med samooceno
znanja o kriptovalutah ter stopnjo investiranja.

Najprej smo s testom porazdelitve preverili ali so podatki normalno porazdeljeni. Rezultati
testa so prikazani v spodnji tabeli.
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Tabela 11: Test normalne porazdelitve

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
P-

Ali ste kdaj Ze investirali v kriptovalute? Statistik df vrednost | Statistik | df P-vrednost
Kako ocenjujete vase Da 0,22 294 0,00 0,88 294 0,00
znanje o kriptovalutah?  Ne 0,31 70 0,00 0,80 70 0,00
ObkroZite Stevilo 1-5 pri  Ne, vendar 0,38 25 0,00 0,71 25 0,00
katerem 1 pomeni nameravam v
"slabo" in 5 "zelo dobro".  kriptovalute

investirati v

prihodnosti

a. Lilliefors Significance Correction

Vir: lastno delo.

Iz tabele je razvidno, da je P-vrednost pod 0,05. To pomeni, da s niso normalno porazdeljeni,
zato v nadaljevanju uporabimo neparametricni test.

Raziskovalno vpraSanje bomo preverili s Kruskal-Wallis testom na osnovi rangov. V
spodnjih dveh tabelah so prikazani rezultati podatkov glede na range in testna statistika
neparametri¢nega testa.

Tabela 12: Rangi

Ali ste kdaj ze investirali v
kriptovalute? N Povprecje rangov
Kako ocenjujete vase Da 294 233,84
znanje o kriptovalutah?  Ne 70 70,57
Obkrozite Stevilo 1-5 pri Ne, vendar 25 86,62
katerem 1 pomeni nameravam
"slabo" in 5 "zelo v
dobro™. kriptovalute

investirati v

prihodnosti

Skupaj 389

Vir: lastno delo.

Tabela 13: Testna statistika

Hi-kvadrat df P-vrednost
Kako ocenjujete vase znanje o 153,85 2 0,00
kriptovalutah? Obkrozite Stevilo 1-5 pri
katerem 1 pomeni "slabo" in 5 "zelo
dobro".

a. Kruskal Walllis Test

b. Grouping Variable: Ali ste kdaj zZe investirali v kriptovalute?
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Vir: lastno delo.

S Kruskal-Wallis testom smo preverili, ali se skupine, med seboj statisticno pomembno
razlikujejo. P-vrednost je pod 0,05. Lahko sklepamo o statisti¢no znacilnih razlikah pri tem
raziskovalnem vpraSanju. Najvisje znanje o kriptovalutah ocenjujejo tisti, ki so ze investirali,
saj je rezultat vrednosti ranga 233,84.

3.3.5 Raziskovalno vprasanje 5

RS5: Kateri so glavni razlogi da anketiranci $e niso investirali v kriptovalute?

Raziskovalno vpraSanje smo zastavil, ker nas je zanimalo, kateri so glavni zadrzki, zaradi
katerih se anketiranci niso odlocili za nakup kriptovalut. Za preverjanje raziskovalnega
vpraSanja sem anketirancem postavil deveto vprasanje iz anketnega vprasalnika, ki sprasuje
po vzroku, zaradi katerega se anketiranci (Se) niso odlocili za investicijo v kriptovalute. Ker
so bile spremenljivke nominalne, bom rezultate tudi opisno pojasnil.

Raziskovalno vprasanje bomo pojasnili z opisno statistiko. Spodnja tabela prikazuje opisno
statistiko petega vpraSanja.

Tabela 14: Anketno vprasanje (11), zakaj Se niste investirali v kriptovalute? (ve¢ moznih

odgovorov)

Frekvenca Odstotek *Qdstotek primerov
Pomanjkanje znanja, razumevanja 63 39,6 % 67,0 %
podrocja
Pomanjkanje zaupanja 36 22,6 % 38,3 %
Visoka volatilnost 14 8,8 % 149 %
Pomanjkanje regulacijske podlage 12 7,5% 12,8 %
Kompleksen proces nakupa in 12 7,5% 12,8 %
upravljanja
Drugo 12 7,5% 12,8 %
Pomanjkanje davcne osnove 10 6,3 % 10,6 %
Skupaj 159 100,0 % 169,1 %

Vir: lastno delo.

Kot je razvidno iz tabele, najve¢ ljudi kot zadrzek navaja pomanjkanje znanja in
razumevanje podrocja, to je 39,6 % vpraSanih, kar nas ne preseneca, saj Smo takSen rezultat
predvidevali. Sledi odgovor z 22,6 %, kjer so anketiranci odgovorili, da se za taksno
investicijo niso odlocili zaradi pomanjkanja zaupanja. Visoka volatilnost je najvecji zadrzek
za 8,8 % vprasanih. Rezultati kazejo, da se 7,5 % zdi enakovredno problemati¢no
pomanjkanje regulacijske osnove, kompleksen proces nakupa in upravljanja in pa odgovor,
kjer so anketiranci sami vpisali razlog in vsi navedli, da je problem pomanjkanje financnih
sredstev. Najmanjsi od zadrZkov pa je za anketirance (6,3 %) pomanjkanje davéne osnove.
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Legendarni ameriski investitor Warren Buffet, ki upravlja okoli 350 milijard ameriskih
dolarjev premozenja pravi, da naj se izogibamo investiranja v sredstva, ki jih ne razumemo
(Wayne, 2017). Portal KMD Financial kot glavne razloge, da ljudje ne vlagajo v delniski trg
navaja: neznanje, nezaupanje, pomanjkanje sredstev in Casa. Pri raziskavi
CNBC/Momentive Invest in You survey 2021 je ve¢ kot polovico anketiranih kot razlog
zakaj Se niso investirali v trg kriptovalut navedlo pomanjkanje sredstev in znanja.

3.3.6  Raziskovalno vpraSanje 6

R6: Mlajse generacije (primer milenijci) so bolj naklonjene investiranju v kriptovalute
pred tradicionalnimi finanénimi in§trumenti, kot starejSe generacije.

Raziskovalno vprasanje smo osnovali na predvidevanju, da so mlajse generacije, ki imajo
manj znanja o tradicionalnih finan¢nih inStrumentih in jih bolj privlaci digitalni svet v
katerem so odrasli, bolj naklonjene investiranju v kriptovalute, kot starejSe generacije. 1z
tega sledi tudi obratno, torej, da imajo starejSe generacije ve¢ znanja o tradicionalnih
finan¢nih inStrumentih in so do digitalnega sveta in novosti bolj zadrzani, seveda bolj
naklonjeni ze poznanemu. Pri preverjanju raziskovalnega vprasanja Smo uporabili podatke
Cetrtega vprasanja iz anketnega vpraSalnika, pri katerem nas je zanimalo kako bi anketiranci
investirali denar, katerega ne bi potrebovali naslednjih 10 let. Pri preverjanju podatkov, smo
naleteli na tezavo, ker je vprasanje anketirancem ponujalo ve¢ moznih odgovorov. Vsak
odgovor zato predstavlja svojo spremenljivko. Starost smo re-kodirali v skupine, kot je
razvidno iz sledecih tabel.
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Tabela 15: Anketno vprasanje 4, vsak odgovor svoja spremenljivka, starost re-kodirana v

skupine
do 25 let 26 do 30 let 31 do 35 let 36-40 let 41 do 50 let Vet kot 51 let
Vrstic | Stolpe Vrstic | Stolpe Vrstic | Stolpec Vrstic | Stolpec Vrstic | Stolpec Vrstic | Stolpec
N a% c% N a% c % N a% % N a% % N| a% % N| a% %

Delnice (posamezne) Ne 77| 31,0%| 51,3% 53| 21,4%| 65,4% 26| 10,5%| 74,3% 34| 13,7%| 72,3%| 41| 16,5%| 85,4%| 17| 6,9%| 77,3%
Da 73| 54,1%| 48,7% 28] 20,7%| 34,6% 9| 6,7%| 25,7% 13| 9,6%| 27,7%| 7| 5,2%| 14,6%| 5| 3,7%| 22,7%

ETF-ji Ne 120| 37,6%| 80,0% 67| 21,0%| 82,7% 34| 10,7%| 97,1% 41| 12,9%| 87,2%| 39| 12,2%| 81,3%| 18| 5,6%| 81,8%
Da 30| 46,9%| 20,0% 14 21,9%| 17,3% 1| 1,6% 2,9% 6 9,4%| 12,8%| 9] 14,1%| 18,8%| 4| 6,3%| 18,2%

Nepremicnine Ne 66 36,5%| 44,0% 38| 21,0%| 46,9% 17| 9,4%| 48,6% 20| 11,0%| 42,6%| 27| 14,9%| 56,3%| 13| 7,2%| 59,1%
Da 84| 41,6%| 56,0% 43| 21,3%| 53,1% 18| 8,9%| 51,4% 27| 13,4%| 57,4%] 21| 10,4%| 43,8%| 9| 4,5%| 40,9%

Bitcoin/kriptov alute Ne 36| 36,7%| 24,0% 25| 25,5%| 30,9% 9| 9,2%| 25,7% 6| 6,1%| 12,8%|[ 13| 13,3%| 27,1%]| 9| 9,2%| 40,9%
Da 114| 40,0%| 76,0% 56| 19,6%| 69,1% 26| 9,1%| 74,3% 41| 14,4%| 87,2%| 35 12,3%| 72,9%| 13| 4,6%| 59,1%

Obv eznice (drzavne ali od visoko Ne 130| 36,4%| 86,7% 79| 22,1%| 97,5% 35| 9,8%| 100,0% 46] 12,9%| 97,9%]| 46| 12,9%| 95,8%| 21| 5,9%| 95,5%
ocenjenih podjeti) Da 20| 76,9%| 13,3% 2 7,7%| 2,5% 0| 0,0% 0,0% 1] 3,8% 2,1%( 2| 7,7% 4,2%| 1| 3,8% 4,5%
Banéni depozit/drzal bi denar Ne 139] 39,0%| 92,7% 73] 20,5%] 90,1% 34| 9,6%| 97,1% 441 12,4%)| 93,6%| 45 12,6%| 93,8%| 21| 5,9%| 95,5%
Da 11] 40,7%| 7,3% 8] 29,6%| 9,9% 1] 3,7% 2,9% 3] 11,1% 6,4%| 3|11,1% 6,3%| 1| 3,7% 4,5%

Skladi Ne 119| 38,9%| 79,3% 63| 20,6%| 77,8% 29| 9,5%| 82,9% 37(12,1%| 78,7%| 39| 12,7%| 81,3%]| 19| 6,2%| 86,4%
Da 31| 40,3%| 20,7% 18| 23,4%| 22,2% 6] 7,8%| 17,1% 10| 13,0%| 21,3%| 9| 11,7%| 18,8%]| 3| 3,9%| 13,6%

Surovine Ne 130 40,8%| 86,7% 69| 21,6%| 85,2% 26| 8,2%| 74,3% 39| 12,2%| 83,0%| 37| 11,6%| 77,1%| 18| 5,6%| 81,8%
Da 20| 31,3%| 13,3% 12| 18,8%| 14,8% 9] 14,1%| 25,7% 8] 12,5%| 17,0%| 11| 17,2%| 22,9%| 4| 6,3%| 18,2%

I1zv edeni finan&ni indtrumenti Ne 145| 38,9%| 96,7% 80| 21,4%| 98,8% 33| 8,8%| 94,3% 46] 12,3%| 97,9%| 47| 12,6%| 97,9%| 22| 5,9%| 100,0%
Da 5]50,0%| 3,3% 1{10,0%| 1,2% 2] 20,0% 5,7% 1| 10,0% 2,1%| 1] 10,0% 2,1%| 0| 0,0% 0,0%

Kar je v skladu s ESG Ne 1491 39,3%| 99,3% 791 20,8%| 97,5% 34| 9,0%| 97,1% 47| 12,4%| 100,0%| 48] 12,7%| 100,0%| 22| 5,8%] 100,0%
Da 1] 25,0% 7% 2] 50,0%| 2,5% 1] 25,0% 2,9% 0| 0,0% 0,0%| 0| 0,0% 0,0%| 0] 0,0% 0,0%

Vir: lastno delo.

Raziskovalno vprasanje bomo preverili s Hi-kvadrat testom za preizkus hipoteze
neodvisnosti, ker Zelimo preveriti ali imata te dve spremenljivki vpliv ena na drugo oziroma
ali se povezujeta. Rezultati testa so prikazani v naslednji tabeli. Kjer je P-vrednost pod 0,05,
lahko govorimo o statistini soodvisnosti glede na starost. Pri teh spremenljivkah torej lahko
komentiramo odstotke.

Rezultati vzorca kaZejo, da obstaja statisti¢na povezanost le pri spremenljivkah »delnice« in
»obveznice«. Delnice in obveznice sta dve pomembni orodji za nalozbe, ki tvorijo portfel;
vecino vlagateljev. Glede na analizo podatkov, kakor je razvidno iz tabele lahko torej trdimo,
da sta ti dve obliki finan¢nih investicij najbolj pogosti med starejSimi generacijami, ki se raje
drzijo tradicionalnih in poznanih oblik nalozb, medtem ko mlajSe generacije bolj zanimajo
nove oblike investiranja. Ugotovitev je v skladu z Studijo CNBC/Momentive Invest in You
survey 2021, ki ugotavlja da ve¢ mladih in srednje starih vlagateljev vlaga v kriptovalute kot
starej$i vlagatelji. StarejSi vlagatelji so bolj naklejeni tradicionalnim trgom, in sicer:
nepremi¢ninam, vzajemnim skladom, obveznicam in delnicam.
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Tabela 16: Anketno vprasanje 4, Pearsonov HI-kvadrat

Starost

Delnice (posamezne) Hi-kvadrat 24,92
df 5

P-vrednost 0,00

ETF-ji Hi-kvadrat 6,71
df 5

P-vrednost 0,24

Nepremi¢nine Hi-kvadrat 3,88
df 5

P-vrednost 0,57

Bitcoin/kriptovalute Hi-kvadrat 8,21
df 5

P-vrednost 0,15

Obveznice (drzavne ali od Hi-kvadrat 17,40
visoko ocenjenih podijetij) df 5
P-vrednost 0,04

Banc¢ni depozit/drzal bi Hi-kvadrat 2,23
denar df 5
P-vrednost 0,82

Skladi Hi-kvadrat 1,11
df 5

P-vrednost 0,95

Surovine Hi-kvadrat 4.84
df 5

P-vrednost 0,44

Izvedeni finanéni Hi-kvadrat 2,92
inStrumenti df 5
P-vrednost 0,71

Kar je v skladu s ESG Hi-kvadrat 4,15
df 5

P-vrednost 0,53

3.3.7 Raziskovalno vprasanje 7

Vir: lastno delo.

R7: Povprecni anketiranec za investiranje v kriptovalute nameni znesek do 500 € oz.

znesek, ki mu osebno predstavlja zanemarljivo vsoto.

Raziskovalno vpraSanje temelji na statistikah evropskega statisticnega urada Eurostat,
katerih podatki nakazujejo, da smo Slovenci eden izmed najbolj var¢nih narodov, ki je prece;j
previden s svojim denarjem. Zato menim, da povprecen anketiranec, ki se odloci za finanéne

naloZbe, ne bo vlozil vecjih vsot, ki bi v primeru izgube, znatno vplivale na njegovo kvaliteto

zivljenja. Pri preverjanju raziskovalnega vpraSanja smo uporabili podatke sedmega in
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osmega vprasanja iz anketnega vprasalnika, pri katerih nas je zanimalo ali jim znesek, ki so
ga anketiranci investirali v kriptovalute predstavljal zanemarljivo vsoto ali ne in pa kolik$na
je priblizna vsota njihove investicije. Obe vprasanji sta sicer nominalnega tipa, zato tukaj ne
moremo govoriti o povprecju zneska.

Raziskovalno vprasanje se lahko preveri le s Hi-kvadrat testom za preizkus hipoteze
neodvisnosti, kot je razvidno iz naslednje tabele.
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Tabela 17: Anketni vprasanji (6) in

(7).

Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi
osebno predstavja:

Manj$i/zanemarljiv
znesek/ man;jsi del

Vecje prihranke —
znesek, ki bi vplival
na moj zivljenjski

osebno predstavja:

portfelija slog, ¢e bi gaizgubil [ Skupaj

V kateri rang bi uwrstili znesek, kiga |0-500€ N 35 0 35

imate trenutno v kriptovalutah % znotraj V kateri rang bi uwrstili znesek, ki ga imate 100,0% 0,0%| 100,0%

(priblizna vrednost v € danes)? trenutno v kriptovalutah (priblizna wednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 18,8% 0,0% 12,6%
osebno predstavja:

501-1.000€ N 19 0 19
% znotraj Vkateri rang bi uvrstili znesek, ki ga imate 100,0% 0,0% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna vrednostv€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 10,2% 0,0% 6,9%
osebno predstavja:

1.001-2.000€ N 25 3 28
% zotraj Vkateri rang bi uwrstili znesek, ki ga imate 89,3% 10,7% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna wednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 13,4% 3,3% 10,1%
osebno predstavja:

2.001-10.000€ N 61 17 78
% znotraj V kateri rang bi uwvrstili znesek, ki ga imate 78,2% 21,8% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna vrednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 32,8% 18,7% 28,2%
osebno predstavija:

10.001-30.000€ N 25 23 48
% znotraj Vkateri rang bi uwrstili znesek, ki ga imate 52,1% 47,9% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna wednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 13,4% 25,3% 17,3%
osebno predstavja:

30.001-100.000€ N 12 26 38
% znotraj V kateri rang bi uwrstili znesek, ki ga imate 31,6% 68,4%( 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna vrednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 6,5% 28,6% 13,7%
osebno predstavja:

101.000-300.000€ N 4 13 17
% znotraj Vkateri rang bi uvrstili znesek, ki ga imate 23,5% 76,5% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna vrednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 2,2% 14,3% 6,1%
osebno predstavja:

301.000-1.000.000€ N 2 6 8
% znotraj Vkateri rang bi uwrstili znesek, ki ga imate 25,0% 75,0% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna wednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 1,1% 6,6% 2,9%
osebno predstavja:

Vec kot 1.000.000€ N 3 3 6
% znotraj V kateri rang bi uwvrstili znesek, ki ga imate 50,0% 50,0% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna vrednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 1,6% 3,3% 2,2%
osebno predstavja:

Skupaj N 186 91 277
% znotraj Vkateri rang bi uwrstili znesek, ki ga imate 67,1% 32,9% 100,0%
trenutno v kriptovalutah (priblizna wednost v€
danes)?

% znotraj Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi 100,0% 100,0% 100,0%

Vir: lastno delo.

Iz tabele, kjer so prikazani rezultati Pearsonovega Hi-kvadrat testa je razvidno, da je P-
vrednost pod 0,05, kar pomeni, da sta spremenljivki med seboj statisti¢éno soodvisni, torej
lahko komentiramo odstotke. Da jim investicija v kriptovalute predstavlja zanemarljiv
znesek, je odgovorilo 67,1 % anketirancev, ostalih 32,9 % pa je investirani znesek opredelilo
kot takSnega, ki bi ob izgubi bistveno vplival na njihov zivljenjski slog. To pomeni, da
povprec¢ni anketiranec za investiranje v kriptovalute nameni znesek, ki mu osebno
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predstavlja zanemarljivo vsoto. Vendar pa je iz tabele razvidno, da je znesek, ki jim
predstavlja zanemarljivo vsoto, vi§ji od 500 €. Zato ta del raziskovalnega vprasanja ne drzi.

Ker pa so nas zanimale tudi bolj natan¢ne $tevilke, kaksen znesek anketiranci namenijo za
investicijo v kriptovalute, smo preverili tudi korelacijo med investirano vsoto in ali se ta zdi
anketirancem zanemarljiva ali ne, podatki so prikazani v Tabeli 16. Le 12,6 % vseh
vprasanih je odgovorilo, da imajo investiran znesek manj$i od 500 € in je to zanje
zanemarljiva vsota. Najvec ljudi, 28,2 %, je odgovorilo, da imajo investiran znesek v visini
2.001-10.000 €, od teh jih je 78,2 % odgovorilo, da je to zanje zanemarljiva vsota. Znesek,
v visini 10.001-30.000 € ima investiranega 17,3 % vprasanih, in od tega jih 47,9 % pravi,
da je to zanje zanemarljiva vsota. Celo 2,2 % anketirancev je odgovorilo, da imajo v
kriptovalutah znesek visji od 100.000 €, od tega jih polovica pravi, da je to zanje zanemarljiv
znesek, katerega izguba, ne bi znatno vplivala na njihov trenutni nacin zivljenja.

Tabela 18: Hi-kvadrat test

Vrednost df P-vrednost
Pearsonov Hi-kvadrat 85.5992 8 0,00

N 277
a. 3 cells (16.7%) have expected N less than 5. The minimum expected N is 1,97.

Vir: lastno delo.

3.3.8 Raziskovalno vprasanje 8

R8: Velina anketirancev v kriptovalute investira kljub temu, da menijo, da je trg
manipuliran.

Trg kriptovalut je zaradi mladosti ter pomanjkanje regulacije podvrzen Stevilnim
manipulacijam. V ZDA je pravosodno ministrstvo zacelo preiskovati sume, da nekateri
trgovei s kriptovalutami prikazujejo laZzne transakcije in tako manipulirajo s cenami
kriptovalut. V Ekonomski publikaciji Journal of Monetary Economics objavljena znanstvena
Studija z naslovom »Manipulacija cen v bitcoinovem ekosistemu, ki razkriva, da je bila rast
cene Bitcoina s 150 na vec kot tiso¢ dolarjev ob koncu leta 2013 zaradi fiktivnega trgovanja
z Bitcoini najverjetneje dosezena umetno (Tomsi¢, 2018). Zanimalo nas je staliSCe
anketirancev, ki so v trg kriptovalut ze investirali, ali menijo da je trg manipuliran.

Iz tabele 18 je razvidno, da je P-vrednost pod 0,05. To pomeni, da podatki niso normalno
porazdeljeni, zato v nadaljevanju uporabimo neparametri¢ni test.
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Tabela 19: Test normalne porazdelitve, anketno vprasanje (3) in (12)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
P- P-
Ali ste kdaj ze investirali v kriptovalute? Statistik df vrednost | Statistik df vrednost
Ali menite, da je trg Da 0,31 277 0,00 0,84 277 0,00
kriptovalut manipuliran? Ne 0.27 69 0.00 0.88 69 0.00
Ne, vendar 0,29 24 0,00 0,78 24 0,00

nameravam v
kriptovalute
investirati v
prihodnosti

a. Lilliefors Significance Correction

Vir: lastno delo.

Raziskovalno vprasanje bomo preverili s Kruskal-Wallis testom na osnovi rangov. V tabelah
19 in 20 so prikazani rezultati podatkov glede na range in testna statistika neparametri¢nega
testa.

Tabela 20: Rangi, anketno vprasanje (3) in (12)

Ali ste kdaj Ze investirali v kriptovalute? N Povpredje rangov
Ali menite, da je trg kriptovalut Da 277 196,20
manipuliran? Ne 69 155 56
Ne, vendar nameravam v 24 148,10
kriptovalute investirati v
prihodnosti
Skupaj 370

Vir: lastno delo.

S Kruskal-Wallis testom smo preverili, ali se skupine med seboj statisticno pomembno
razlikujejo. P-vrednost je pod 0,05, zato o statisticno znacilnih razlikah pri tem RV lahko

ey oo

da je trg kriptovalut manipuliran.

Tabela 21: Testna statistika, anketno vprasanje (12)

Hi-kvadrat df P-vrednost

Ali menite, da je trg kriptovalut 12,95 2 0,00
manipuliran?

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Ali ste kdaj ze investirali v kriptovalute?

Vir: lastno delo.
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Ugotovitev je morda na prvi pogled presenetljiva. Zakaj bi anketiranci investirali v
kriptovalute, ¢e pa menijo, da je trg manipuliran? Razlog mogoce izhaja iz strahu pred
zamujenim (angl. fear of missing out). Prav tako izraz manipulacija nujno ne zaznamuje le
negativnega vpliva za investitorje. Trg kriptovalut je pozel ogromno zanimanja, predvsem
zaradi visokih donosov, ki so v tradicionalnem financnem svetu delnic in obveznic zelo
tezko dosegljive. Povprecéni letni donos delniskega trga v letih 2017-2021 znasa 17 % letno,
med tem ko je povpreéni donos trga kriptovalut znasal 162 % (Macrotrends, 2022). Visoki
donosi so tako verjetno prepricali posameznike, da v trg kriptovalut investirajo, kljub temu
da menijo, da je ta manipuliran.

SKLEP

Trg kriptovalut je na globalni ravni v zadnjih letih doZivel mocen razcvet. Digitalne valute
pridobivajo na priljubljenosti, predvsem zaradi relativno majhnega stroska transakcijskih
provizij, Cedalje S§irSe moZnosti uporabe in nepovezanosti s svetovnimi vladami
(decentralizacija). Poleg tega pa so enostavne za uporabo, lahko dostopne, njihova uporaba
je varna in anonima, pri¢akovani dobicki pa so visoki.

V Sloveniji lahko kriptovalute kupimo Ze skoraj na vsakem bencinskem servisu ter z njimi
placujemo na preko tiso¢ lokacijah. Veliko zanimanje zanje pa $e nujno ne pomeni
prevladujocega pozitivnega javnega mnenja, oziroma sentimenta. Cilj magistrske naloge je
bil pregled in predstavitev literature na temo trga kriptovalut, pridobiti $irSe javno mnenje
ter ugotoviti trende in navade trga kriptovalut v Sloveniji.

V empiricnem delu naloge smo izvedli kvantitativno raziskavo. Zastavili smo si osem
raziskovalnih vpraSanj, nato sestavili primeren anketni vprasalnik ter z njim pridobili
potrebne spremenljivke za analizo. Pri raziskavi je anketni vpraSalnik v celoti izpolnilo 396
nakljuénih posameznikov. Rezultati ankete so pokazali, da je povpre¢no mnenje
anketirancev o kriptovalutah pozitivno. Povpre¢ni anketiranec za kriptovalute nameni
znesek, ki mu osebno predstavlja zanemarljivo vsoto denarja, kar glede na raziskavo
konkretno pomeni 1-10.000 EUR. Mlaj$e generacije svoje znanje o kriptovalutah ocenjujejo
boljSe ter imajo o kriptovalutah in njihovem potencialu v prihodnosti bolj pozitivno mnenje,
kot starejSa populacija. Prav tako so mlajSe generacije veliko bolj naklonjene investiranju v
kriptovalute, med tem ko se glede na visjo starost anketirancev, veca tudi priljubljenost
tradicionalnih inStrumentov, kot so delnice in obveznice.

Anketiranci, ki so kriptovalute Ze kupili, so se za nakup odlocili predvsem zaradi dolgoro¢ne
stabilnosti za rast, ugodnega razmerja med tveganjem in potencialnim donosom ter visokih
histori¢nih donosov. O dogajanju na trgu kriptovalut ter nasvete za nakupe, Slovenci najraje
pridobivamo na socialnih omrezjih, kot so Youtube, Twitter, Facebook, spletni portali z
novicami s trga kriptovalut ipd. Zanemarljivo majhen delez anketirancev se za nasvete in
nakupe na trgu kriptovalut zanasa na certificirane upravljalce premozenja. Med anketiranci
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obstaja pozitivna povezanost med samooceno znanja o kriptovalutah ter stopnjo investiranja,
kar pomeni, da se z ve¢jim samo-prepri¢anjem o razumevanju trga kriptovalut, veca tudi
verjetnost nakupa. Anketiranci, ki Se niso investirali v kriptovalute, tega ve¢inoma niso
storili zaradi pomanjkanja znanja ali zaupanja ter visoke volatilnosti. Vecina anketirancev,
ki je ze kdaj kupila kriptovalute, meni da je trg manipuliran.

Izsledki opravljene raziskave za namen pisanja te naloge so v nekaterih pogledih podobni z
ugotovitvami tujih raziskav CNBC/Momentive Invest in You in Money Moorning, Ki sta bili
opravljeni v Zdruzenih drzavah Amerike. Obe raziskavi prav tako ugotavljata, da so
investiranju v kriptovalute bolj naklonjene mlajSe generacije, ki imajo o trgu tudi bolj
pozitivho mnenje ter ga zaznavajo kot manj tveganega, kot starejSe generacije. Poleg tega
socialni mediji predstavljajo glavni vir informacij anketirancev o trgu kriptovalut in
nakupnih priloznosti, ter ugotavljata, da se zanemarljiv delez uporabnikov zanasa na
certificirane upravljalce premozenja za nakup in informacije o trgu kriptovalut. Preprostost
trgovanja, dolgorocni potencial za visoke donose, ter vznemirljivost predstavljajo glavne
razloge za nakup kriptovalut. Tisti, ki pa teh Se niso kupili, kot glavni razlog navajajo
neznanje, visoko tveganost ter majhno razpolozljivost sredstev.

Za nadgradnjo raziskave predlagamo vecji vzorec, ki bi bil demografsko ¢im bolj podoben
starostni strukturi Slovenije in bi s tem povecal reprezentativnost. Predlagamo poenostavitev
raziskovalnih vprasanj in hipotez ter posledi¢no poenostavitev anketnega vprasalnika, z
namenom, da bi bila zastavljena vprasanja Se bolj razumljiva in jasna. V prihodnje
nameravamo podati bolj jasne napotke in usmeritve anketirancem pri reSevanju vprasalnika,
ter priporoCamo uporabo ze preizkuSenega standardiziranega vpraSalnika, skrajSanje
vprasalnika ter daljSe Casovno obdobje za pridobivanje odgovorov in s tem potrebnih
spremenljivk za karseda natan¢no analizo.
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PRILOGE



Priloga 1: Anketni vprasalnik
Anketni vprasalnik

Namen anonimnega anketnega vprasalnika je pridobiti podatke o trenutnem sentimentu trga
kriptovalut v Sloveniji.

Sem S§tudent na Ekonomski fakulteti Univerze v Ljubljani in pripravljam zakljucno
magistrsko nalogo. Sestavni del naloge je raziskava, ki temelji na prilozenem vprasalniku.
Anketa je anonimna in bo uporabljena izklju¢no za namen te naloge. Za izpolnitev
vprasalnika sem vam ze v naprej zahvaljujem!

ObkroZzite oz. oznacite ustrezen odgovor. Na vsako vprasanje je moZen en odgovor.

1) Kaksno je vaSe splo$no prepric¢anje o kriptovalutah in njihovi prihodnosti?
* 1-izjemno negativno
* 2 -—negativno
* 3 -—nevtralno
* 4 —pozitivno

* 5—izjemno pozitivno

2) Kako ocenjujete vase znanje o kriptovalutah? Obkrozite Stevilo 1-5 pri
katerem 1 pomeni "'slabo™ in 5 ""zelo dobro™.

+ 1 -slabo (o kriptovalutah ne vem nicesar)
* 2 - osnovno (malo poznam, vendar se v kriptovalute Se nisem poglabljal)
* 3 - solidno (poznam, ob¢asno sledim dogajanju na trgu)

* 4 —dobro poznam (v kriptovalute sem se Ze poglabljal in dokaj redno
sledim dogajanju na trgu)

* 5—zelo dobro (trg kriptovalut zelo dobro poznam, veliko sem Ze raziskoval
0 njem v preteklosti in redno sledim dogajanju na trgu)

3) Ali ste kdaj Ze investirali v kriptovalute?
+ Da
*+ Ne

* Ne, vendar nameravam v Kkriptovalute investirati v prihodnosti



4) Kam bi najraje investirali denar, katerega ne bi potrebovali naslednjih 10 let?
(moZnih je ve¢ odgovorov)

» Delnice (posamezne)

o ETFji

* Nepremicnine

« Bitcoin/kriptovalute

* Obveznice (drzavne ali od visoko ocenjenih podjetij)
* Ban¢ni depozit/drzal bi denar

+ Skladi

+ Surovine

* Izvedeni finan¢ni inStrumenti

+ Kar je v skladu z ESG

» Drugo (navedi)

[ 5-9] Tisti, ki na 3. vprasanje odgovorijo z DA:

5) Kako pogosto v povprecju kupujete/prodajate kriptovalute?
*  Mesecno
» Tedensko
+ Dnevno
* Vsake 3 mesece
» Vsakih 6 mesecev
* Nikoli
* Drugo



6) Informacije in nasvete o kriptovalutah v najvecji meri pridobivam iz
naslednjih virov (do najve¢ 3 mozni odgovori):

YouTube,
Facebook,
Twitter,
TikTok
Reddit

Na spletnih portalih z novicami (The Economist, Forbes, Wall Street
Journal, Moje finance, ... ipd.)

Na spletnih portalih z novicami s trga kriptovalut (CoinDesk,
Cointelegraph, CCN, ... ipd.)

Na spletnih straneh projektov v katere investiram
Tradingview
Na podlagi mnenja certificiranega upravljalca premozenja

Drugo (prosim, navedite):

7) Zakaj ste se odlocili za nakup kriptovalut? (mozZnih je ve¢ odgovorov)

Po priporocilu sorodnika/prijatelja/znanca

Po priporocilu znanih osebnostih ali vplivnezev

Zaradi visokih histori¢nih donosov, katere pricakujem tudi v prihodnosti
Glede na tveganje in potencialni donos menim, da je nakup smiseln

Ker vidim potencial za dolgoro¢no stabilnost rast

Za uporabo, nakup/prodaja stvari in storitev

Ker je vznemirljivo

Ker se mi zdi kot igra

Ni posebnega razloga, zgolj iz radovednosti

Drugo (prosim, navedite):



8) Znesek, ki ga imam v kriptovalutah mi osebno predstavlja:

Manjsi/zanemarljiv znesek/ manjsi del portfelja

Vecje prihranke — znesek, ki bi vplival na moj zivljenjski slog, ¢e bi ga
izgubil

9) V katerem obdobju bi ocenili, da ste kupili ve¢ino kriptovalut?

V letosnjem letu 2021

V preteklem letu 2020

V drugi polovici leta 2018 ali do konca 2019
Ob koncu leta 2017 do prve polovice leta 2018
Pred letom 2017

Drugo

10) V kateri rang bi uvrstili znesek, ki ga imate trenutno v kriptovalutah
(pribliZzna vrednost v € danes)?

0€

0-500€

501-1.000€
1.001-2.000€
2.001-10.000€
10.001-30.000€
30.001-100.000€
101.000-300.000€
301.000-1.000.000€
Vec kot 1.000.000€



11) Zakaj Se niste investirali v kriptovalute? (moZnih je ve¢ odgovorov) Prikaze se
tistim, ki so na 3. vprasanje odgovorili z NE.

« Pomanjkanje zaupanja

* Pomanjkanje znanja, razumevanja podrocja
* Visoka volatilnost

« Pomanjkanje regulacijske podlage

* Pomanjkanje davéne osnove

« Kompleksen proces nakupa in upravljanja

* Drugo (prosim, navedite):

12) Ali menite, da je trg kriptovalut manipuliran?
* 1-zelo se ne strinjam
e 2 -—nestrinjam se
* 3 —ne vem, nisem prepri¢an
» 4 —zelo se strinjam

e 5-—strinjam se
13) Oznacite svoj spol:

*  Moski

« Zenska

12) Vpisite vaSo starost __



13) Katera je vasa najviSja doseZena izobrazba?

Nedokonéana OS (l.)

oS (I1.)

Nizje poklicno izobrazevanje (2 letno) (1)
Srednje poklicno izobraZzevanje (3 letno) (1V.)

Gimnazijsko, srednje poklicno -tehnisko izobrazevanje, srednje tehnisko oz.
drugo strokovno izobrazevanje (V.)

Visjesolski program (do 1994), vi§jeSolski strokovni program (V1/1.)

Specializacija po visjeSolskem programu, visokoSolski strokovni programi,
visokoSolski strokovni in univerzitetni program (1. bol. st) (V1/2.)

Specializacija po visokoSolskem strokovnem programu, univerzitetni
program, magisterij stroke (2. bol. st.) (VIL)

Specializacija po univerzitetnem programu, magisterij znanosti ( VIII/1.

Doktorat znanosti ~ (V111/2.)

14) KakSen je va$ trenutni zaposlitveni status?

Zaposlen
Samozaposlen
Brezposeln
Student ali dijak
Upokojenec
Gospodinja

Kripto milijonar



