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Analyzing the impact of Elon Musk's Tweets on selected

cryptocurrencies market

Abstract:

Recently, there has been a multitude of indications and reports concerning the impact of social
media on financial markets. This topic particularly pertains to Elon Musk, one of the world's
wealthiest and most influential figures and the founder of companies like Tesla and SpaceX.
Public opinion suggests that Musk's tweets on specific cryptocurrencies may have significantly
affected their valuation, trading volume, and investor behavior. This study aims to investigate
the short-term effects of Musk's tweets on the logarithmic returns and trading volume of select
cryptocurrencies like: Dogecoin, Bitcoin, and Ethereum. We concentrated on the event study
methodology within a time window ranging from 60 minutes before to 60 minutes after each
tweet. For this research, we used a custom Python tool that automatically extracted a sample
of Musk's cryptocurrency-related tweets from the inception of his account until 31 December
2022. We applied the event study methodology to assess the market's reaction to these tweets.
The results point to a substantial influence of Musk's tweets on both the returns and trading
volume of cryptocurrencies, particularly with Dogecoin. The results show how the messages
of influential people (Elon Musk) can impact cryptocurrency markets. They present investors
with potential opportunities to formulate alternative investment strategies. At the same time,
they can provide regulators with credible grounds to introduce suitable regulations

or supervisory measures for monitoring and controlling digital asset markets.
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WSTEP

Od zawsze informacje o rynkach i najwazniejszych wydarzeniach stanowity podstawowy
element wplywajacy na decyzje podejmowane przez inwestorow. Obecnie, w wyniku
dynamicznego rozwoju technologicznego, rosngcej popularno$ci mediow spotecznosciowych
oraz globalizacji, dostep do nich stal si¢ bardziej powszechny i szybszy niz kiedykolwiek
wczesniej. To wlasnie dzigki tatwemu dostgpowi do internetu, mozliwe stato si¢ Sledzenie
zmian na rynkach finansowych w czasie rzeczywistym. Ponadto ciggta wymiana danych oraz
korzystanie z wyspecjalizowanych narzedzi informatycznych umozliwilo skuteczniejsza
reakcje¢ na zmieniajagce si¢ warunki rynkowe i podejmowanie decyzji opartych na
najaktualniejszych informacjach.

Wspotczesnie jednymi z gtownych i najszybciej rozwijajacych si¢ zrodet informacji sa
wspomniane media spoteczno$ciowe. Stanowig one nieodlgczny element zycia codziennego,
a rola ich w przekazywaniu wiadomosci nabrata coraz wigkszego znaczenia. To wtasnie dzigki
portalom takim jak Twitter mozliwe stato si¢ Szybsze i tatwiejsze przekazywanie komunikatow
oraz opinii ekspertow na temat najnowszych trendéw i wydarzen dotyczacych wybranych
tresci. Dla wielu inwestoréw i analitykow portal ten stuzy jako podstawowe zrodto informacji
na temat newsow, sentymentu, czy innych istotnych wydarzen mogacych wptynaé na rynki.

W s$rodowisku naukowym Twitter nie tylko petni role popularnego medium, ale takze jest
on narzgdziem wptywajacym na praktyki komunikacyjne oraz organizowanie si¢ spolecznosci.
Portal ten, dzicki swojej funkcjonalno$ci i prostocie, stal si¢ waznym zrodiem
ustrukturyzowanych danych, przydatnych podczas analizowania wybranych zjawisk
spotecznych. Coraz czesciej zaobserwowaé mozna Sszersze wykorzystanie danych z Twittera
w badaniach naukowych, dotyczacych zar6wno tematéw zwigzanych z uzywaniem portalu, jak
i tych bezposrednio powigzanych z konkretnymi krotkimi wpisami (tzw. tweetami) wybranych
uzytkownikow.

W ostatnim czasie pojawito si¢ wiele przestanek i doniesien dotyczgcych wptywu mediow
spoteczno$ciowych na ksztattowanie si¢ rynkow finansowych. Temat ten w szczegdlnoSci
dotyczyt jednej z najbogatszych i najbardziej wpltywowych osobistosci na $wiecie - Elona
Muska, zatozyciela takich firm jak Tesla i SpaceX. W opinii publicznej zauwaza si¢, ze jego
tweety wyrazajace opinie na temat poszczegdlnych kryptowalut mogly wptywacé, zarowno na
ich wyceny, wolumen obrotu oraz zachowania inwestorow.

Glownym celem pracy jest zbadanie i okreslenie wptywu tweetow Elona Muska na zmiany

stop zwrotu oraz wolumenu obrotu wspominanych przez niego kryptowalut, takich jak:
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Dogecoin (DOGE), Bitcoin (BTC) oraz Ethereum (ETH). Dodatkowo oprocz celu glownego

podjeto probe poglebienia tematu i zweryfikowania odpowiedzi na zamieszczone ponizej tezy.

Teza 1: Wplyw tweetow Elona Muska na zmiang ceny i ptynnosci rdznit si¢ w zaleznosci
od wspominanych przez niego kryptowalut.

Teza 2: Tweety Elona Muska powodowaty glownie pozytywny efekt, wplywajac na
wyceny oraz wolumen obrotu poszczegolnych kryptowalut.

Teza 3: Tweety Elona Muska dotyczace kryptowalut wywotywaty wieksza interakcje
uzytkownikéw w poréwnaniu do jego pozostatych tweetoéw opublikowanych w tych samych
latach, co sugerowa¢ moglo zwiekszone zainteresowanie i zaangazowanie inwestorow

w tematy zwiazane z kryptowalutami.

Temat ten zyskat na znaczeniu, poniewaz w ciggu ostatniej dekady rynek kryptowalut
przezyt dynamiczny rozwdj stajac si¢ waznym sktadnikiem §wiatowego sektora finansowego.
W pracy zastosowano metodologi¢ analizy zdarzen, mierzacg sit¢ reakcji inwestorow na
konkretne wydarzenia. Zakres analizy objat wszystkie tweety Elona Muska opublikowane od
poczatku istnienia jego konta (2010 rok) - do konca 2022 roku.

Niniejsza praca podzielona zostala na trzy rozdzialy. Pierwszy z nich skupia si¢ na
teoretycznych aspektach powigzanych z analizg zdarzen i tematem badania. Przyblizono
pojecia nawigzujace do efektywnosci, teorii rynku efektywnego oraz podstaw z zakresu
finansow  behawioralnych. Dokonano przegladu literatury, przyblizajac  proces
przeprowadzanych badan. Na koncu rozdziatu, skupiono si¢ rowniez na przedstawieniu
rozwoju i funkcjonowanie platformy Twitter oraz badanych w pracy kryptowaluty.

Rozdziat drugi prezentuje metodyke badan empirycznych. Omoéwiono w nim proces
(etapy) przeprowadzania badan, wyodrebnienia proby badawczej oraz uzycia miar
wykorzystywanych w trakcie realizowanych badan analizy zdarzen i sentymentu.

W odroznieniu od poprzednich rozdzialéw ostatnia cze$¢ ma charakter badania
empirycznego. Przedstawiono w nim poszczegdlne etapy procesu gromadzenia danych oraz
wyodrebnienia wykorzystanej proby badawczej. Ponadto, zaprezentowano wyniki badan
oceniajacych wptyw wpisow Elona Muska na zmiany stop zwrotu, wolumenu obrotu oraz
wskaznikow interakcji (okreslajacych sentyment) analizowanych kryptowalut.

W badaniach wykorzystano autorskie narzedzia, ktéore umozliwily automatyczne
pozyskanie, skuteczng obrobke oraz analize tweetow Muska. Otrzymane wyniki pozwolity na

weryfikacje postawionych tez badawczych.



1. Informacje a rynki kryptowalut — ujecie teoretyczne

Analiza zdarzen (event study) to jedna z najczgsciej wykorzystywanych metod badawczych
stuzacych do okreslenia wptywu zdarzenia na ceng badz wolumen obrotu danych aktywow. Ma
ona zastosowanie w wielu pracach z zakresu ekonomii i finanséw, pozwalajac na okreslenie
reakcji inwestoréw na rézne informacje, takie jak np.: publikacja wynikéw finansowych,
zmiana sktadu indeksu gietdowego, czy chociazby wypowiedzi wptywowych postaci.

Przed przystgpieniem do omowienia szczegotow dotyczacych tematyki z zakresu analizy
zdarzen, wazne jest zapoznanie si¢ ze $ciSle powigzanymi pojeciami: efektywnosci, rynku
efektywnego oraz racjonalnosci inwestorow. Zrozumienie wspomnianych zagadnien jest

nieodlacznym elementem, odnoszacym si¢ do realizowanych badan.

1.1. Efektywnos¢ informacyjna rynkow finansowych

Termin ,.efektywnos$ci” jest pojeciem ztozonym i szerokim, cho¢ najczesciej uzywany
jest on w kontekscie okreslenia wydajnosci i sprawnosci uktadu lub systemu (Gurgul, 2006).
W naukach ekonomicznych pojecie to odnosi si¢ do tego, w jaki sposob zasoby sa
wykorzystywane w celu osiggnigcia zamierzonych celéw (Glodzinski, 2014). Natomiast,
w odniesieniu do rynkéw kapitatlowych nie jest to juz tak jednoznaczne, poniewaz wyr6znic¢

mozna trzy nastgpujace rodzaje efektywnosci (Kubacki, 2017).

o Efektywno$¢ alokacyjna — polegajaca na efektywnym lokowaniu dostepnych
kapitatow, tak aby przyniosty one najwigksza warto$¢. Innymi stowy, rynek
w sensie alokacyjnym istnie¢ moze tylko wtedy, gdy zapewnia odpowiedni

doptyw kapitatu do miejsc o najlepszym potencjale inwestycyjnym,

o [Efektywno$¢ transakcyjna — wystepujaca wtedy, gdy konkurencja miedzy
posrednikami na rynku zapewnia niskie koszty transakcyjne oraz umozliwia
szybkie zawieranie transakcji. W celu osiagnigcia tej efektywnosci, struktura
rynkowa powinna by¢ dobrze zorganizowana 1 sktada¢ si¢ z wielu instytucji,

swiadczacych ustugi dla inwestoréw 1 emitentow,

e Efektywnos$¢ informacyjna — zaktadajaca szybka i doktadang wymiang informacji

migdzy wszystkimi jego uczestnikami. Dzigki czemu wszystkie informacje
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sa natychmiastowo uwzgledniane w wycenie papierdow wartosciowych,

prowadzac tym samym do ich adekwatnej wyceny.

Wszystkie trzy formy efektywnosci rynkow kapitatlowych sa ze sobag mocno powigzane
i zalezne od siebie. Optymalna alokacja kapitatu jest niemozliwa bez sprawnego przeptywu
informacji oraz minimalizacji kosztow posrednictwa przeprowadzonych transakciji,

dotyczacych rozdysponowania kapitatu (Starzenski, 2011).

1.2. Hipoteza efektywnoS$ci rynkow

Od wielu lat, funkcjonowanie rynkéw przyciaga uwage wielu badaczy (Janicka, 2008).
W literaturze przedmiotu w celu zrozumienia dziatania mechanizméw rynkowych, przywotaé
mozna rozne teorie, ktore pozwalaja na wyjasnienie tego, dlaczego ceny poszczeg6élnych
instrumentéw finansowych zmieniajg si¢ w czasie.

Jedna z najpopularniejszych i najczesciej przytaczanych teorii, jest hipoteza efektywnosci
rynkow (EHM, Efficient Market Hypothesis) opracowana przez Eugene’a Famy na przetomie
lat szes¢dziesiatych i siedemdziesigtych XX wieku. Zgodnie z jej definicja zaktada sie, ze ceny
aktywow finansowych odzwierciedlajg wszystkie dostgpne informacje zarowno publiczne, jak
I prywatne (Fama, 1970). Oznacza to, ze nie ma mozliwosci osiggniecia ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu, dzigki np. analizie technicznej lub analizie fundamentalnej. Na tej podstawie
przyjmuje si¢ rowniez, ze kazdy z uczestnikow rynku ma rowny dostep do informacji,
przejawiajacy si¢ W tym, ze ceny aktywow finansowych odzwierciedlajg ich rzeczywista
wartos$¢. Generalnie zatozenia hipotezy rynkow efektywnych przedstawi¢ mozna w 3 gldwnych
podpunktach (Zielonka, 2015).

e Inwestorzy zawsze podejmujg racjonalne decyzje i sg w stanie doktadnie wycenic¢
aktywa finansowe,

e Inwestorzy nieracjonalni dziatajac w sposob niekonsekwentny. Ich dziatania
wzajemnie si¢ eliminujg 1 nie wplywaja w zaden sposob na rynek,

e Efekty nieracjonalnego dziatania inwestoréw, dokonujacych btednych wycen akcji,
sg eliminowane przez arbitrazystow, ktorzy sa w stanie wykorzysta¢ takie sytuacje

w celu osiagniecia zyskow.



Dalsze badania nad efektywnoscia rynkéw doprowadzily do ustalenia przez Fam¢ warunkow
koniecznych, ktore musza by¢ spetnione, tak, aby rynek mogt zosta¢ uznany za efektywny.

Warunki te obejmuja (Szyszka, 2003):

e duzg liczbe uczestnikow maksymalizujgcych swoj dochod na rynku,
e losowo$¢ naptywu nowych informacji na rynek, czyli niemozliwo$¢ przewidywania
momentu ich publikacji lub tresci,

e natychmiastowe dokonywanie transakcji wynikajacych z naptywu nowych informacji.

Dodatkowo, oprocz warunkow koniecznych, Fama sformutowal warunki wystarczajgce, aby

dany rynek mozna byto uznac¢ za efektywny. Wsrdd zatozen wymienié nalezy (Gurgul, 2006):

e powszechny i bezptatny dostep do informacji dla wszystkich uczestnikow rynku,
e brak kosztow zwigzanych z dokonywaniem transakcji oraz podatkow,
e zgodno$¢ migdzy uczestnikami rynku, co do wptywu nowych informacji na ceny

notowanych instrumentéw 1 waloréw.

Analizujgc powyzsze warunki zdano sobie sprawe, ze w rzeczywistosci zaden rynek nie
bedzie w stanie spetni¢ wszystkich wymienionych warunkow. W celu uniknigcia niescistosci
wynikajacych z interpretacji definicji rynku efektywnego, wyrézniono tym samym trzy formy
efektywnos$ci informacyjnej rynku. Wyszczegolnienie to, w literaturze sprowadza si¢ do

przedstawienia efektywnos$ci w nastepujacy sposob (Fama, 1970).

e Efektywnos¢ staba — na takim rynku informacje dotyczace zmian cen i indeksow
gietdowych sa juz w petni uwzglednione w biezacych wycenach. Wiedza na temat
historycznych cen nie ma wplywu na wybor waloru. Rynek o stabej efektywnosci
charakteryzuje si¢ niezalezno$cig stop zwrotu z instrumentéw dluznych, co wigze
si¢ z brakiem skutecznos$ci analizy technicznej,

e Efektywnos¢ $rednia — oznacza, ze wszelkie istotne informacje sg odzwierciedlone
w biezacych cenach akcji. Osiggnigcie ponadprzecietnych stop zwrotu z inwestycji
jest mozliwe tylko w przypadku korzystania z poufnych informacji, co jest

nielegalne,



o Efektowno$¢ silna — oznaczajace, ze wszelkie istotne informacje, zaréwno
publiczne jak 1 poufne, sa odzwierciedlone w biezacych cenach walorow.

Wykorzystywanie poufnych informacji nie przynosi ponadprzecigtnych dochodow.

1.3. Racjonalno$¢ inwestorow a finanse behawioralne

Pojecie hipotezy rynku efektywnego prowadzi do konkluzji, ze jesli wystapi istotne
zdarzenie to jego wplyw powinien by¢ natychmiastowo uwzgledniony w cenach instrumentow
finansowych (Zielonka, 2015). Teoria ta zaktada rowniez, ze kierunek zmiany cen jest Scisle
powigzany z przekonaniem dotyczgcym hipotezy odnoszacej si¢ do racjonalnego zachowania
inwestorow. Jest to jedno z fundamentalnych zagadnien powiagzanych z neoklasyczng teorig
finansow. Zgodnie z jej koncepcja racjonalny inwestor jest w stanie prawidtowo interpretowac
informacje i na ich podstawie oceni¢ prawdopodobienstwo przysztych zdarzen. Dodatkowo
zaktada si¢, ze racjonalni inwestorzy tworzg na tyle dominujgcg oraz silng zbiorowos¢,
ze potrafia momentalnie i efektywnie zredukowaé ewentualne oznaki nieracjonalnosci
ze strony pozostatych osoéb. W efekcie rynek funkcjonuje w taki sposob, jakby kazdy z jego
uczestnikow zachowywat si¢ rozsadnie i logicznie (Szyszka, 2009).

Teoria finansow behawioralnych podwaza hipoteze racjonalnosci inwestorOw o0raz
przekonanie o minimalnym wplywie irracjonalnego i nielogicznego zachowania na ceny
aktywow (Zielinska i Ostrowska, 2013). Wspotczesnie zauwaza si¢, ze inwestorzy nie zawsze
dzialaja w pelni racjonalnie, a duze znaczenie podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych
odgrywaja aspekty psychologiczne i spoteczne. Badania w dziedzinie finansoéw
behawioralnych sugerujg, ze inwestorzy sa podatni na réznego rodzaju bledy poznawcze,
uprzedzenia i emocje, ktére moga wptywac na ich decyzje inwestycyjne. Przyktadami takich
uwarunkowan i czynnikoOw sg uproszczenia poznawcze i heurystyki, bedace powszechnymi
czynnikami mogacymi wplywac na procesy dotyczace podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W literaturze z zakresu finansOw behawioralnych wyr6zni¢ mozna nastgpujace przyktady

heurystyk, majacych wptyw na decyzje inwestorow (Motylska - Kuzma i Wieprow, 2017).

e Heurystyka kotwiczenia (zakotwiczenia) - polegajaca na opieraniu si¢ na poczatkowe;j
informacji (kotwicy) podczas podejmowania decyzji. Inwestorzy moga by¢ sktonni
przywigzywac zbyt duzg wage do poczatkowych cen lub wartosci aktywow, co moze

prowadzi¢ do btednej oceny warto$ci 1 ryzyka inwestycji,
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e Heurystyka reprezentatywnosci - polegajaca na ocenie sytuacji na podstawie
podobienstwa do znanych wzorcow. Inwestorzy moga dokonywaé ocen inwestycji na
podstawie podobienstwa do wczesniejszych udanych lub nieudanych inwestycji,

co moze prowadzi¢ do znieksztalconej oceny ryzyka 1 potencjalnych zyskow,

e Heurystyka dostgpnosci - polegajaca na opieraniu si¢ na tatwo dostepnych informacjach
podczas oceny sytuacji. Inwestorzy moga przypisywa¢ wieksza wage informacjom,
ktére tatwo przychodza im na mys$l lub sa szeroko dostepne, co moze prowadzi¢ do

znieksztalconej oceny ryzyka i perspektyw zyskow.

Wplyw finansé6w behawioralnych przejawia si¢ réwniez w zachowaniach stadnych
I wpltywie spotecznym (Swacha-Lech, 2010). Inwestorzy czesto podazaja za tlumem
I podejmujg decyzje inwestycyjne na podstawie zachowan pozostatych inwestorow lub opinii
publicznej. Takie dzialania moga prowadzi¢ do powstawania baniek spekulacyjnych oraz
zawyzonych wycen poszczegolnych aktywow.

W konteks$cie realizowanych badan, gtéwnym celem pracy jest zbadanie wplywu tweetéw
Elona Muska na zachowania inwestorow oraz na zmiany kursu i wolumenu obrotu wybranych
kryptowalut. W przypadku tweetow Elona Muska, jego wpisy dotyczace Dogecoin, Bitcoin
I Ethereum. mogly powodowaé¢ wzmozong uwagge i zainteresowanie ze strony inwestorow,
ktorzy podejmowali decyzje inwestycyjne, oparte na podstawie jego komunikatow. W ciggu
ostatnich miesigcy temat ten ponownie powrocit do gtdéwnego nurtu zainteresowan, stajac sie
jednym z wiodgcych tematéw omawianych przez media. Obecna dyskusja dotyczy procesu
sagdowego, w ktorym to zardowno Elon Musk, jak i jego firma - Tesla, oskarzeni zostali o celowe
manipulacje na rynku kryptowalut, zwlaszcza w odniesieniu do kryptowaluty Dogecoin
(Forbes, 2023). Oskarzenia kierowane w strong Elona Muska dotycza celowych dziatan, takich
jak promowanie, manipulacja rynkowa i handel na podstawie poufnych informacji (Justia,
2022). Przedmiotem kontrowersji stato si¢ wskazanie tego, czy sytuacja ta rzeczywiscie miata

miejsce i czy faktycznie wptywata na zmiany wartosci poszczegolnych kryptowalut.

1.4. Przeglad literatury w zakresie analizy zdarzen

W ostatnich latach, w celu oceny reakcji inwestoréw na informacje o danym zdarzeniu,
wielokrotnie wykorzystywane byly badania z zakresu analizy zdarzen (Czapiewski, 2015).

W literaturze przedmiotu, zauwazyé mozna, ze metoda ta najczgSciej stosowana byla
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w przypadku badania efektow dotyczacych tematow z fuzji i przej¢¢ oraz efektywnosci rynkow
kapitatlowych. Inne zastosowanie tej metody zaobserwowaé mozna réwniez w pracach
z zakresu finanséw behawioralnych lub tych dotyczacych wptywu udostepnienia informacji
0 wydarzeniach w spotkach (np. ogloszen dotyczacych dywidendy lub pierwszej emisji akcji)
(Perpeczko, 2010).

Obecnie, w literaturze przedmiotu, wigkszos¢ opublikowanych badan opartych na
analizie zdarzen dotyczy gownie analizy dodatkowych stop zwrotu (rzadziej dodatkowego
wolumenu obrotu), na skutek zaistnialych wydarzen. Wsréd badanych obszarow dominuja
Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania (Perpeczko, 2010). Znacznie mniejsza grupe
stanowig badania reakcji inwestoro6w na zdarzenia na rynkach w Europie, a w przypadku
rynkow rozwijajacych sig liczba ta jest jeszcze mniejsza (Perpeczko, 2010).

J. Dolley to autor jednej z pierwszych dostgpnych prac z zakresu analizy zdarzen.
Na podstawie proby 95 splitow akcji na rynku amerykanskim (pomiedzy 1921, a 1931 rokiem),
badat on momenty, w ktorych wystepowaty wzrosty i spadki cen (Kujawa i Ostrowska, 2016).
W swoim badaniu, udowodnit, ze w 57 przypadkach, podziatu akcji towarzyszyt wzrost cen,
podczas gdy w 26, zaobserwowano spadek (Dutta, 2014).

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych i1 réznorodnos$cig zjawisk oddziatujacych na nie,
analiza zdarzen znalazta szerszy zakres zastosowan. W przypadku badan dotyczace wptywu
znanych osobistosci i ich mediow spotecznosciowych na wyceny lub wolumen poszczegdlnych
aktywow, wskazuje si¢, ze tresci takiego rodzaju moglty mie¢ istotny wptyw na zachowania
inwestoréw. Przykladem pracy moga by¢ badania przeprowadzone przez Ajjoub, Walker
I Zhao (Ajjoub i in., 2020), skupiajace si¢ na analizie wptywu tweetow Donalda Trumpa.
Wyniki wskazywatly, ze wpisy 0 pozytywnej tresci bytego prezydenta USA, miaty wyrazny
wplyw na wzrosty ceny poszczegélnych akcji. Autorzy stwierdzili ponadto, ze tweety
negatywne i neutralne nie mialy wigkszego znaczenia, a powtarzane przez Trumpa znane juz
informacje, wywotywat dodatkowa reakcje cen akcji.

Innym przyktadem moga by¢ badania przeprowadzone przez Metta, Madhavan
i Narayanan (Metta i in., 2022), ktorzy na podstawie 8 wyselekcjonowanych tweetow Elona
Muska dotyczacych spotek (Tesla, Amazon, Etsy, GameStop, Shopify i Sandstrom) oraz
Bitcoina, stwierdzili, ze w 5 analizowanych przypadkach, wpisy te miaty istotny wptyw na ich
stopy zwrotu i wolumen obrotu. W pracy tej zaobserwowano takze znaczace roznice
w rzeczywistej analizie nastroju wpisow, a tej wykorzystujacej algorytmy.

Przytoczy¢ mozna réwniez inne badania, przeprowadzone przez Ante (Ante, 2022).

Autor ten przy ,,r¢cznie” wyselekcjonowanej grupie tweetow Elona Muska, przy wykorzystaniu
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analizy zdarzen, badal wptyw wpiséw na stopy zwrotu oraz wolumen obrotu Bitcoina oraz
Dogecoina. Wyniki analizy wskazaly na pozytywny istotny wplyw tweetoéw Elona Muska na
stopy zwrotu oraz wolumen obrotu wspominanych przez Muska kryptowalut — gtownie
Dogecoina. Badania ukazaty istotne znaczenie aktywnos$ci znanych osobistosci w mediach
spotecznosciowych na rynki. W pracy tej zwrocono rowniez uwage na istnienie konfliktu

pomigdzy ideatami wolnos$ci stowa, moralnos$ci, a ochrong inwestorow.

1.5. Nowe technologie a rynki finansowe

Nowe technologie maja znaczacy wplyw na sposob funkcjonowania rynkow
finansowych, powodujac zmiany zaré6wno w strukturze rynkéw, jak i zachowaniach
inwestorow. Dynamiczny rozwdj technologiczny oraz stale pojawiajace si¢ innowacje,
zrewolucjonizowaly sposob dzialania rynkoéw, czy chociazby dostepu do informacji
niezb¢dnych w proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Obecnie obserwujemy znaczace
zmiany kulturowe zwigzane z wykorzystaniem internetu i mediow spoteczno$ciowych jako
gtownego zrodta informacji oraz wiedzy. W przesztosci to wiasnie media tradycyjne, takie jak
telewizja, radio, prasa czy gazety, byly glownymi zrodtami przekazywania informacji
ksztattujacymi opinie publiczna.

Wraz z upowszechnieniem internetu i pojawieniem si¢ platform spoteczno$ciowych,
coraz wigcej 0sob zyskato szybki, darmowy i bezposredni dostep do tresci, ktore ich interesuja.
To wtasnie Twitter 1 inne media spoteczno$ciowe odegraty kluczowa role w tej transformacji.
Umozliwiajg one nie tylko dostep do szerokiego zakresu informacji w czasie rzeczywistym, ale
takze dajg mozliwos$¢ aktywnego uczestnictwa w interakcjach i tworzeniu wiasnej, unikalnej

sieci spotecznosci.

Twitter

Twitter to jeden z najpopularniejszych internetowy serwisow spotecznosciowych,
zatozony w 2006 roku przez Jacka Dorseya, Noah Glass, BizStone i Evan Williams (Rigolin,
2018). Portal ten umozliwia uzytkownikom publikowanie i udostepnianie dowolnej liczby,
krotkich, 280-znakowych wpisow (zawierajagcych m.in. teksty, linki, obrazy gif-y lub filmy),
zwanych ,tweetami” (TwitterDev, 2023). W przeciagu ostatnich kilku lat stat si¢ on jednym
Z najpopularniejszych narz¢dzi do komunikacji i dzielenia si¢ informacjami na catym $wiecie.
Jest to jeden z najczesciej rozpoznawalnych serwisow, posiadajacych ogromng baze

uzytkownikoéw. Szczegolng popularnosé zyskat wsrdd celebrytow, politykow, dziennikarzy,
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a takze firm i przedsiebiorstw, ktorzy wykorzystuja go do budowania wizerunku, promocji
produktow i ustug lub komunikowania si¢ ze swoja spotecznoscig. Wazna cechg tego serwisu
jest mozliwo$¢ Sledzenia wpisow wybranych uzytkownikéw, umozliwiajagc tym samym
tworzenie unikalnych strumieni tresci, dostosowanych do danych zainteresowan. Obecnie,
Twitter jest jednym z najwieckszych mediéw spotecznosciowych, posiadajacym ponad 415

milionow uzytkownikoéw na catym $wiecie (Statista, 2023).
Wykres 1. Liczba uzytkownikow Twittera na catym $wiecie w latach 2018 — 2023 oraz prognozowana liczba
uzytkownikow na lata 2024 — 2027 [miliony]
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie https://www.statista.com/forecasts/1146722/twitter-users-in-the-world
[dostep 01.05.2023].

Korzystajac z Twittera uzytkownicy majg mozliwo$¢ obserwowania wybranych osob,
CO nie oznacza automatycznej wzajemnos$ci, jak ma to miejsce np. na portalu Facebooku
(Rodak, 2017). W interakcjach na Twitterze kluczowe sa specyficzne funkcjonalnosci
techniczne, takie jak hasztagi (#), adresowanie wiadomosci (@), polubienia (like), komentarze
(reply), czy przekazywanie wpisow dalej (retweet), ktore pozwalajg na komunikowanie si¢ ze
soba i1 angazowanie si¢ spotecznoséci w dane tresci.

Pod koniec pazdziernika 2022 roku, Elon Musk wykupit Twitter i objat stanowisko
dyrektora generalnego (The New York Times, 2023). Decyzja o zakupie portalu byta
podyktowana potencjatem platformy jako globalnego medium umozliwiajacego wolnos¢ stowa

(Mac i in., 2022). Zapowiedziany zostal szereg modyfikacji dotyczacy m.in.: ograniczenia
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restrykcji w publikowanych tresciach oraz zwigkszonych dziataniach dotyczacych usuwania
spamu i niechcianych tre$ci. Zmiany te majg na celu poprawg jakosci platformy i lepsze

dostosowanie jej do potrzeb i oczekiwan uzytkownikow.

Kryptowlauty

Koncept kryptowalut jest wynikiem potaczenia réznych pomystow i rozwigzan
proponowanych przez zwolennikow idei pienigdza elektronicznego. Najprosciej zdefiniowaé
je mozna jako rodzaj cyfrowych walut opartych na kryptografii, ktore przechowuja
zaszyfrowane informacje o dokladnym stanie posiadanych jednostek (Investopedia, 2023).
W odroznieniu od walut emitowanych przez panstwa i organizacje, kryptowaluty nie maja
fizycznego odpowiednika. Stanowig one catkowicie cyfrowa forme pienigdza, ktora istnieje
tylko jako zapisy kryptograficzne w oprogramowaniu uzytkownika. Nie istniejg instytucje
nadzorujace, ktore zajmowatyby si¢ wprowadzaniem nowych jednostek bezposrednio na rynek.
Takie podejscie powoduje, ze wartosci Kryptowalut, regulowana jest glownie przez
podstawowe mechanizmy rynkowe — popytu i podazy.

Nieodlgcznym elementem oraz podstawg funkcjonowania omawianych walut
cyfrowych jest technologia tancucha blokow (blockchain), oznaczajaca rozproszong baze
danych opartych na modelu P2P (peer to peer) (Dikariev i Mitosz, 2018). Po raz pierwszy
zastosowano ja w 2009 roku w kryptowalucie Bitcoin, umozliwiajagc bezpieczne
I zdecentralizowane przechowywanie informacji o transakcjach. Unikalna struktura blockchain
zapewnia odporno$¢ na réznego rodzaju ataki i manipulacje. Kazdy blok w tancuchu jest
powigzany z poprzednim (Sitarska-Buba, 2018), co oznacza, ze jakiekolwiek zmiany w jednym
bloku wymagatyby zmiany informacji we wszystkich nast¢pujacych po nim blokach.
Ze wzgledu na ogromne wymagania obliczeniowe, taka operacja stala si¢ praktycznie

niemozliwa do przeprowadzenia.

Rysunek 1. Graficzna prezentacja danych w tancuchu blokoéw

Blok podstawowy Blok poprzedni Blok poprzedni Blok poprzedni Blok poprzedni

Transakcje |€—| Transakcje |€—| Transakcje |€—| Transakcje |€—| Transakcje

blok 1 blok 2 blok 3 ) blok n-ty

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rynek kryptowalut zyskat ogromng popularno$¢ w ciggu ostatnich kilku lat. Wzrost
zainteresowania tym sektorem jest wynikiem dziatan, zar6wno ze strony inwestorow
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Aktualnie warto$¢ rynku kryptowalut zmniejszyta si¢,
wzgledem stycznia 2022 roku i wynosi nieco ponad 1 bilion dolaréw (Coinmarketcap, 2023).

Na Wykresie 2. przedstawiona zostala kapitalizacja rynkowa w ciggu ostatnich 5 lat.

Wykres 2. Kapitalizacja rynku kryptowalut w latach 2018 — 2023 [USD]

24h Vol

JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ

Zrédto: https://coinmarketcap.com/charts/ [dostep 01.05.2023]

W obiegu istnieje szereg kryptowalut, pelnigcych réznorodne role w ekosystemie
cyfrowych finansow. Kazda z nich ma swoje unikalne cechy, ktéore wplywaja na jej

funkcjonalnos¢ i zastosowania.

Dogecoin (DOGE)

Dogecoin to kryptowaluta powstata w 2013 roku jako zartobliwa alternatywa dla innych
funkcjonujacych wowczas cyfrowych walut. Nazwa ,,Dogecoin” pochodzi od popularnej
grafiki (mema) z internetu przedstawiajacego psa rasy Shiba Inu (Nani, 2022), ktory ostatecznie
stat si¢ logiem projektu. Kryptowaluta ta nie ma okre$lonego limitu podazy monet, a do
weryfikacji transakcji wykorzystuje algorytm Proof of Work (PoW) (Dogecoin, 2023). Od
samego poczatku, to nie cechy techniczne, a spotecznos¢ internetowa stanowita site napedowsa
popularnos$ci Dogecoina. Na przetomie 2020 roku, cena Dogecoina gwattownie wzrosta po
trendzie na TikToku, ktory mial na celu doprowadzenie tej spopularyzowanej ,,mem-

kryptowaluty” do 1 dolara (Chohan, 2021).
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Bitcoin (BTC)

Bitcoin jest pierwsza i najpopularniejsza z kryptowalut, stuzgcg gtownie do przesytania
warto$ci pomiedzy dwiema stronami bez udziatu instytucji finansowych. Powstat on na
przetomie 2009 roku, tuz po $wiatowym kryzysie finansowym. Zgodnie z zaloZeniami
W opublikowanym wcze$niej przez tworce (lub twércoOw) manifescie ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”, stanowi¢ on miat niezalezng od rzadow i panstw alternatywe dla
obecnych walut tradycyjnych (Bitcoin.org, 2023). Bitcoin réwniez dziala na protokole
algorytmu konsensusu Proof of Work (PoW). Niemniej jednak kryptowaluta ta w odréznieniu
od Dogecoina, co 4 lata podlega zjawisku tzw. halvingu, polegajacego na zmniejszeniu si¢
wydobycia BTC o 50% (EI Mahdy, 2021). W celu ograniczenia inflacji, maksymalna liczba

dostepnych monet do wydobycia, ustalona zostata na poziomie 21 milionéw sztuk.

Ethereum (ETH)

Ethereum jest obecnie drugg co do wielkosci kryptowaluta na §wiecie z udziatem w rynku
okoto 19% (Coinmarketcap, 2023). Stworzona zostat przez programiste Vitalika Buterina pod
koniec 2013 roku (Brody i Couture, 2021). Przez wielu nazywana jest Bitcoinem drugiej
generacji. To nie tyle kryptowaluta, a raczej platforma umozliwiajaca tworzenie
zdecentralizowanych aplikacji, bez udzialu 0so6b trzecich w sposdb zapisany wczesdniej
W kodzie. Maksymalna liczba monet nie jest okreslona, poniewaz, Ethereum stanowi bazg¢ dla
tworzenia jak najwigkszej ilosci liczby zdecentralizowanych aplikacji tzw. smart kontraktow,
automatyzujacych procesy i transakcje. Kryptowaluta ta rowniez dziatata na zasadzie
algorytmu konsensusu Proof of Work (PoW). Od 2022 roku Ethereum przeszto szereg ulepszen
i obecnie do zatwierdzania transakcji wykorzystuje mechanizm konsensusu Proof of Stake -

polegajacy na blokowaniu pewnej wybranej ilosci monet.
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2. Analiza wplywu informacji

W dzisiejszych czasach, w erze powszechnego dostepu do internetu, inwestorzy otrzymuja
niezliczong ilosci tresci na temat trendow i zmian zachodzacych na rynkach. Wtasciwa ocena
dotyczaca tego, ktore informacje sg wartosciowe, a ktore bezwartosciowe wydaja si¢ W tej
sytuacji kluczowe i niezb¢dne w procesie podejmowania trafnych decyzji inwestycyjnych.

Jednym ze sposobow oceny wartosci informacji sg badania okreslane mianem analizy
zdarzen. Na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat byto one wielokrotnie wykorzystywane
i pozwalaty stwierdzi¢, czy dane zdarzenie miato wplyw na zamiany akcji (aktywa
finansowego) lub jego wolumen obrotu. Przyjmujac hipotezg rynku efektywnego i zaktadajac,
ze inwestorzy dzialajg racjonalnie, oczekuje si¢, ze zmiany te powodowane wystapieniem
danego zdarzenia powinny by¢ widoczne w stosunkowo jak najkrotszym czasie

(MacKinlay, 1997).

2.1. Analiza zdarzen

Nierzadko istnieje kilka konkurujacych ze sobag stanowisk, usitujacych wyjasnic¢
mechanizmy reakcji cenowej na pojawienie si¢ informacje o zajsciu konkretnego zdarzenia.
Z perspektywy teorii ekonomicznej nie zawsze rowniez mozna jednoznacznie okresli¢
kierunek, w jakim powinny zmienia¢ si¢ ceny (Gurgul, 2006).

W ostatnim czasie, aby oceni¢, jak inwestorzy reagowali na informacje o okreslonym
zdarzeniu, czgsto stosowano podej$cie wykorzystujace analize¢ zdarzen. Warto podkreslic, ze ta
metoda badawcza uznawana jest za uniwersalng i moze by¢ uzywana do analizy wpltywu
r6znego rodzaju zdarzen. Popularno$é¢ jej spowodowana jest prawdopodobnie tym, ze do
oszacowania wptywu zdarzenia, badacze potrzebujg jedynie szeregdw czasowych stop zwrotu.
Klasyczne badania przeprowadzane sa dla okreslonych przedzialow czasowych, w ktérych
ustala si¢ dzien odniesienia (date/czas wystgpienia zdarzenia) oraz okres obserwaciji.
W podejsciu krotkoterminowym badania obejmujg zwykle kilkadziesigt dni przed i1 po
ogloszeniu informacji. Natomiast w podej$ciu dlugoterminowym badanie moze dotyczy¢
okresu nawet Kilku lat. Przeprowadzenie badan polega na wykorzystaniu odpowiednich miar
i pordbwnaniu stop zwrotu (lub wolumenu) w okresie przed i po wystgpieniu zdarzenia.
Niezbedne jest okreslenie poziomu rzeczywistej i oczekiwanej stopy zwrotu (odniesienia) oraz

okna estymacji (Lisicki, 2018) .
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W literaturze czg¢sto przyjmuje si¢ hipoteze rynku efektywnego, ktora prowadzi do wniosku,
ze jesli dane zdarzenie jest istotne, to jego wplyw powinien by¢ niemal natychmiast
odzwierciedlony w cenie badanych waloréw na rynku (Kujawa i Ostrowska, 2016).

W przypadku poszczegdlnych etapéw przeprowadzania badan, warto zauwazy¢, ze nie
ma jednoznacznie zdefiniowanej instrukcji, ktora musi by¢ zrealizowana. Poszczegolne Etapy
zaleze¢ mogg to od wielu czynnikow, takich jak natura zdarzenia, dostgpne dane, cel badania,
a takze specyficzne potrzeby 1 ograniczenia badacza. Przeprowadzenie analizy zdarzen jest
procesem dynamicznym, ktéry wymaga elastycznosci i umiejetnosci dostosowania si¢ badacza,

do zmieniajacych si¢ warunkow.

Etapy badan

Skuteczne przeprowadzenie badan z zakresu analizy zdarzen wymaga przej$cia przez
szereg istotnych krokow. Przyktad wykazu podstawowych etapow i elementow, poprawnie
przeprowadzonych badan omawianej metody, wedlug Campbella i Grubera (1997 -1998),
przedstawi¢ mozna w nastgpujacy sposob (Gurgul, 2006).

e Zdefiniowanie zdarzenia i okreslenie okna zdarzenia (event window),

e Precyzyjne okreslenie kryteriow doboru firm/sktadnikow do proby,

e  Wybor miar okreslajacych poziom oczekiwanej (normalnej) i dodatkowej (zwyzkowe;)
stopy zwrotu,

e Okresleniu podstawowych parametrow, takich jak dtugo$¢ okna zdarzenia oraz
umiejscowienie okna estymacyjnego (estimation window) wzgledem okna zdarzenia,

¢ Estymacja modelu opisujacego oczekiwang stopg zwrotu,

e Weryfikacja hipotez poczatkowych,

e Interpretacja wynikow koncowych oraz sformutowanie wnioskow.

W zaleznosci od metodologii przeprowadzanych badan, w literaturze wskazuje si¢
na zro6znicowang liczbe etapow. Autorzy wskazujg na roznice w podej$ciach i podaja zakresy -
od czterech do nawet dziesieciu etapow (Kurek, 2020). Istotne staje si¢ natomiast dostosowanie
liczby krokow do konkretnej metodyki badawczej oraz celow pracy. Niezaleznie od etapow,

wazne jest utrzymanie spojnosci i systematycznosci w procesie badawczym.
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Co wazne, pod pojeciem "zdarzenie" nalezy rozumie¢ podanie do publicznej wiadomosci,
nowej informacji dla uczestnikow rynku. Wedlug Tabaka i Dunbara (Tabak i Dunbar, 1999),
informacja ta powinna by¢ jasna, precyzyjna, a moment jej upublicznienia tatwy do ustalenia,
Tre§¢ komunikatu nie powinna by¢ znana przed momentem jego ogloszenia. Ponadto,
w okresie, kiedy dana informacja jest upubliczniana, rynek nie powinien otrzymywa¢ innych
informacji (zdarzen zaktocajgcych), ktore moglyby znaczaco wplynaé na decyzje inwestorow.

Precyzyjne okreslenie doboru do proby, powinno sprowadzac¢ si¢ do wyboru konkretnych
jednostek (zdarzen), ktore beda przedmiotem badania, na podstawie okreslonych kryteriow.

Okno zdarzenia nalezy ustali¢ na tyle obszerne, aby adekwatnie uwzgledni¢ efekt
generowany przez zdarzenie. W przypadku okna estymacji, powinno ono by¢ zdefiniowane
w taki sposob, aby analizowane zdarzenie nie wptywalto na stopy zwrotu w oknie zdarzenia.

Metody szacowania oczekiwanej stopy zwrotu oraz dodatkowej stopy zwrotu rowniez
powinny podlega¢ pewnym normom. Na tym etapie badacz musi samodzielnie okresli¢ model
badawczy, pozwalajacy na oszacowanie stopy zwrotu, jaka prawdopodobnie miataby miejsce

w danym czasie, gdyby zdarzenie nie miato miejsca.

Modele szacowania oczekiwanej stopy

Cato$¢ procesu sprowadza si¢ do okreslenia dodatkowej stropy zwrotu. W celu
wyznaczenia jej warto$ci nalezy najpierw obliczy¢ rzeczywista stope zwrotu, a nastgpnie
oszacowaé oczekiwang stope zwrotu. Istnieje wiele roznych modeli stuzacych do oszacowania
oczekiwanej stopy zwrotu. Ponizej przedstawiono kilka z najcze¢sciej stosowanych w literaturze

(Lisicki, 2018; Perpeczko, 2010).

Modele jednego indeksu, do ktorych zaliczy¢ nalezy:
e model skorygowany o $rednig (mean-adjusted model) — oczekiwana stopa zwrotu
w okresie t z waloru i jest $rednig Stopa zwrotu z przyjetego okresu niezaleznego,
e model skorygowany o rynek (market-adjusted model) - oczekiwana stopa zwrotu
w okresie t z waloru i odpowiada stopie zwrotu wyznaczonej z indeksu rynkowego
w przyjetym oknie zdarzenia.
Modele zwane rynkowymi, do ktorych naleza:
e model rynkowy (market model) — okreslany jako jednowskaznikowy model wedlug
Sharpe’a zakladajacy, ze stopy zwrotu zaleza od czynnika dziatania, wyrazonego
indeksem gietdowym,
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e model CAPM (capital asset pricing model) — liczony zgodnie z zatozeniami modelu
rynkowego, z tym wyjatkiem, ze uwzgledniona jest tylko ryzyko rynkowe, a stopa
wolna od ryzyka to stopa z papierow skarbowych,

e trojczynnikowy model rynkowy Famy i Frencha (Fama and French three factor model)
— oczekiwana stopa zwrotu liczona na podstawie modelu Fami i Frencha.

Modele zaliczane do grupy portfelowych, takie jak:

e model portfelowy (reference portfolio) — polegajacy na podziale spotek na podstawie
réznych charakterystyk. Oczekiwana stopa zwrotu szacowana jest na podstawie
zrealizowanej stopy zwrotu w okresie t dla grupy spotek o podobnych profilu, do ktérej
nalezy badany podmiot,

e model spotki kontrolnej (control firm) — zblizony do analizy portfelowej, z tym,
ze poroOwnanie oparte jest na jednej spolce, a nie catej grupie. Oczekiwana stopa zwrotu

jest zrealizowang stopg zwrotu sp6iki kontrolnej w tym samym przyjetym okresie.

2.2. Miary analizy zdarzen

Stopa zwrotu (rate of return) to podstawowa miara zyskownosci inwestycji lub
instrumentu finansowego, okreslajaca zmiang warto$ci w danym czasie (Jajuga i Jajuga, 2006).
Podawana jest ona zazwyczaj w ujeciu procentowy i obliczy¢ jga mozna za pomocs

nastepujacego Wzoru:

Pi;— P
R = ——"=) x 100,
' Pit 1 (1)

gdzie:
R; + — stopa zwrotu z waloru i z okresu t,
P; t_1 — cena zamknigcia w danym okresie t-1,

P; ; — cena zamknigcia w danym okresie t.

Zwykla stopa zwrotu jest najprostsza i najczesciej wykorzystywana miarg okreslajaca
zyskownos$ci danej inwestycji. W badaniach, bazujac jednak przede wszystkim na szeregach
czasowych i chcac uzyska¢ dane stacjonarne, czeSciej wykorzystuje sie w tym celu

logarytmiczne stopy zwrotu, opisanych nastgpujacym wzorem:
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P,
Ri;=1In x 100, (2)
Piq
gdzie:

R; + — logarytmiczna stopa zwrotu z okresu t,

P; + — cena zamknigcia w danym okresie t,

P; ._1 — cena zamknigcia w danym okresie t -1,

In — logarytm naturalny.

W badaniach z zakresu analizy zdarzen, pomiar reakcji inwestorow na dane zdarzenie
oraz ocena zwigzanego z nim wplywu sprowadza si¢ glownie do zastosowania miar
wykorzystujacych dodatkowa (nadwyzkowa) i niezb¢dng do jej oszacowania - oczekiwang
stope zwrotu. W celu wyznaczenia dodatkowej stopy zwrotu nalezy porownaé rzeczywistg
stopg zwrotu badanego waloru w oknie zdarzenia, z oczekiwang stopa zwrotu, wyznaczong za
pomoca ustalonych kryteriow.

Istnieje wiele metod stuzacych do oszacowania oczekiwanej stopy zwrotu. W literaturze
wyrozni¢ mozna Siedem najczegsciej stosowanych modeli, szczegdlowiej omowionych
w rozdziale 2.1. W pracy, z uwagi na brak okreslonego indeksu rynkowego (benchmarku)
wystepujacego na rynku kryptowalut, zdecydowano si¢ na wybor modelu skorygowanego
0 srednig stope zwrotu (mean-adjusted model) z okresu niezaleznego, wyznaczonego z okna

estymacji (Sudarsanam, 2003). Oczekiwang stope zwrotu obliczono za pomoca wzoru:

E(R;;) = K;, 3)

gdzie:
E(R; ) —oczekiwana stopa zwrotu z waloru i w okresie t,

K; — srednia stopa zwrotu z waloru i w okresie niezaleznym.

Znajac oczekiwang stopg zwrotu, w tatwy sposob mozna Wyznaczy¢ dodatkowa stope
zwrotu (AR, Abnormal Return) — okres$lajaca roznicg migdzy rzeczywista a oczekiwang stopa
zwrotu z waloru i w okresie t (Lisicki, 2018). Obliczen dokona¢ mozna za pomoca

nastepujacego wzoru:
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ARi,t = Ri,t - E(Ri,t)r (4)

gdzie:

AR; ; — dodatkowa (nadwyzkowa) stopa zwrotu z waloru i osiggnigta w okresie t,
R; + — rzeczywista stopa zwrotu z waloru i osiagnigta w okresie t,

E(R;.) — oczekiwana stopa zwrotu z waloru i w okresie t,

t — interwal czasowy, w zaleznosci od przyjetych do obliczen danych i jednostki okna

zdarzenia i okna estymacji.

Jezeli warto$¢ dodatkowej stopy zwrotu dla danego waloru i, w okresie t jest dodatnia, oznacza
to, ze inwestorzy uwazaja badane zdarzenie za korzystne i przynoszace dodatkowa wartos¢ dla
posiadaczy tego walor (Perpeczko, 2010). W sytuacji, w ktorej otrzymany wynik jest ujemny,
$wiadczy to o tym, ze dane zdarzenie zostato negatywnie odebrane przez inwestoréw (Lisicki,
2018). Natomiast w przypadku, gdy dodatkowa stopa zwrotu wynosi zero, to sugeruje to,
ze dane zdarzenie w ocenie inwestorow jest neutralne (Perpeczko, 2010).

W literaturze przedmiotu, w badaniach nad dodatkowymi stopami zwrotu, najczesciej
wykorzystywanym miernikiem oceny wptywu zdarzenia jest skumulowana dodatkowa stopa
zwrotu (CAR, cumulative abnormal returns) (Barber i Lyon, 1997). W zaleznosci od przyjetego
horyzontu czasowego badania, okres$la ona sume dodatkowych (nadwyzkowych) stop zwrotu
z badanego okna zdarzenia. Zmiany wielko$ci CAR obliczy¢ mozna za pomoca nastgpujacego

Wwzoru:

T
CAR;r = Z AR;,, (5)
t=1

gdzie:
CAR; v — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z waloru i osiaggnigta w okresie zdarzenia T,
T — okres obserwacji, przedziat mierzony w okreslonym horyzoncie czasowym,

AR; ; — dodatkowa (nadwyzkowa) stopa zwrotu z waloru i osiggnigta w okresie t.

W dalszych krokach wyr6zni¢ mozna dwa odmienne sposoby obliczania zagregowanej
dodatkowej stopy zwrotu dla badanej populacji (Limmack, 2003). W pierwszym z nich, po

ustaleniu sumy stop zwrotu CAR;r z waloru i w okresie obserwacji T, obliczy¢ mozna
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przecietng skumulowang stope zwrotu (ACAR, average cumulative abnormal returns), zgodnie

Z nastepujagcym wzorem:

N
1
ACAR = NE CARi,T y (6)
i=1

gdzie:
ACAR — $rednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu,
N — liczba waloréw wchodzacych w sktad danej grupy,

CAR; r — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z waloru i osiagnigta w okresie zdarzenia T.

Drugi sposob, W pierwszej kolejnosci zaktada obliczenie $redniej dodatkowej stopy zwrotu
(AAR, average abnormal returns) dla wszystkich badanych walorow w okresie T, korzystajac

ze $redniej arytmetycznej wedlug nastepujacego wzoru:

N
1
AAR; = Nz AR;,, (7)
i=1

gdzie:
AAR — srednia dodatkowa stopa zwrotu wszystkich badanych waloréw w okresie T,
N — liczba waloréw wchodzacych w sktad danej populacii,

AR;; — dodatkowa (nadwyzkowa) stopa zwrotu z waloru i osiagnig¢ta w okresie t.

Nastepnie W dalszym etapie, skumulowane przecigtne stopy zwrotu (CAAR, cumulative
average abnormal returns), dla przyjetego okna zdarzenia, wyliczy¢ nalezy zgodnie z

rOwnaniem:

tz

CAAR;? = Z AAR,, (8)

t=t1
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gdzie:
CAARE — skumulowana srednia dodatkowa stopa zwrotu w ,,oknie zdarzenia”,

t; — poczatek ,,0kna zdarzenia”,
t, — koniec ,,okna zdarzenia”,

AAR; — srednia dodatkowa stopa zwrotu wszystkich badanych waloréw w okresie T.

2.3. Testy statystyczne

Otrzymane wyniki dodatkowych (nadwyzkowych) stop zwrotu zweryfikowa¢ nalezy
przy uzyciu wybranych testow statystycznych. W celu przeprowadzenia badan istotnosci,
niezbedne jest okre$lenie wartosci krytycznej (t,) oraz zweryfikowanie ponizszych par

hipotez:

Ho:E(AAR;) =0
Hy:E(AAR;) # 0
Ooraz
Ho:E(CAAR;) = 0
Hy:E(CAAR;) £ 0

Hipoteza zerowa (H,)) zaktada, ze $rednie (skumulowane) dodatkowe stopy zwrotu sg zgodne
z tymi, ktére mozna oczekiwa¢ w warunkach losowych. Hipoteza alternatywna (H;) informuje
natomiast o tym, ze (skumulowane) dodatkowe stopy zwrotu istotnie rdznig si¢ od zera.
Odrzucenie hipotezy zerowej (H,) na rzecz hipotezy alternatywnej (H;) oznaczatoby, ze
poszczegdlne wpisy Elona Muska na Twiterze miat istotnie statystyczny wplyw na wysokosci
stop zwrotu oraz wolumen obrotu badanych kryptowalut.

Do weryfikacji powyzszych hipotez wykorzystano zmodyfikowang wersje testu dla
warto$ci $redniej, zaproponowang przez Browna i Wernera (Brown i Warner, 1985).
Modyfikacja ta polegata na wykorzystaniu odchylenia standardowego $rednich dodatkowych
stop zwrotu, zamiast zwyktego odchylenia standardowego. Zastosowanie tej zmiany
uwzglednito zmiennosci srednich dodatkowych stop zwrotu, a nie samej zmiennos$ci catkowitej

stop zwrotu. W gltownej mierze test ten opiera si¢ na zalozeniu, ze stopy zwrotu maja rozktad
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normalny. Jesli dane nie spetnityby tego zalozenia, nalezatoby rozwazy¢ zastosowanie innego
testu statystycznego, ktéry jest bardziej odporny na odchylenia od normalnosci.
Odchylenie standardowe $rednich dodatkowych stop zwrotu, obliczone zostalo za

pomoca nastepujacego wzoru:

S 1 ZTI (AAR AAR)?
AR = 31 Lyg, T : )
dla
T
e — 127, AAR,
M )

gdzie:
S a4ar — 0dchylenie standardowe srednich dodatkowych stop zwrotu,
AAR - $rednia dodatkowa stopa zwrotu z okna estymaciji,

M — dhugos¢ okna estymaciji.

Tym samym, statystyke testowa dla hipotezy Hy: E(AAR7) przedstawi¢ mozna jako:

AAR;

SAAR

Laary = (10)
Natomiast statystyke testowa dla hipotezy Hy: E(CAARy) zaprezentowaé mozna

W nastepujacy sposob:

CAARy
tcaar, = S (11)
AAR
Zgodnie z powyzszym, jezeli hipoteza zerowa zostanie odrzucona, to dodatkowa stopa

zwrotu istotnie ro6zni si¢ od zera. Oznacza to, ze brane pod uwage tweety, miatyby istotny

statystycznie wptyw na wysokosci stop zwrotu badanych kryptowalut.
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2.4. Wolumen obrotu

Podobnie jak w przypadku dodatkowej stopy zwrotu, obliczenie dodatkowego wolumenu
obrotu (ATV, abnormal trading volume) polega na poréwnaniu rzeczywistego wolumenu
obrotu z oczekiwanym (Srednim wolumenem z okna estymacji) w danym okresie. Zgodnie
z literaturg  rzeczywisty wolumen obrotu oszacowany zostal zgodnie ze wzorem

przedstawionym ponizej (Campbell i Wasley, 1996):

TV, = In(x + ¢), (12)

gdzie:
TV; — rzeczywisty wolumen obrotu (trading volume) w czasie i,
x —wolumen obrotu w wybranym interwale czasowym,

¢ — stala rozliczeniowa.

Zastosowanie takiej transformacji pozwolito na bardziej stabilne i porownywalne wyniki,
a takze pomoglo wyrowna¢ niestabilno§¢ wolumenu obrotu w czasie. Stala rozliczeniowa
uwzgledniona zostata dla okresow o zerowym wolumenie i zgodnie z wytycznymi z innych
prac wyniosta 0,000255 (Campbell i Wasley, 1996). W celu zapewnienia poréwnywalno$ci
wynikow wolumen dla Dogecoina, Bitcoina i Ethereum wyrazony zostat w USDT -—

odpowiedniku dolara amerykanskiego (Barucci i in., 2022).

2.5. Analiza sentymentu

Analiza sentymentu ma na celu okreslenie opinii, postaw 1 emocji uzytkownikow
w odniesieniu do danego tematu (Serrano-Guerrero i in., 2015). W przypadku tweetéw, polega
ona na zidentyfikowaniu oraz przyporzadkowaniu kazdemu analizowanemu wpisowi, warto$ci
tadunku emocjonalnego. Badania na temat sentymentu pozwalaja na wyciaganie dodatkowych
informacji lub przewidywanie przysztych trendow odnoszacych si¢ do danego wydarzenia.
W naukach spotecznych analiza sentymentu przeprowadzana jest za pomocg réznych technik
I narzedzi. Najczesciej stosowanymi rozwigzaniami sg analiza lingwistyczna, uczenie
maszynowe lub wykorzystanie specjalistycznych bibliotek i wskaznikoéw stuzacych do analizy
sentymentu (Medhat i in., 2014). Badania sentymentu wymagaja réznego podejscia
badawczego, ktore uwzglednia zar6wno aspekty technologiczne, jak 1 lingwistyczne. Wybor

odpowiedniej metody zaleze¢ moze od kontekstu badawczego i celow analizy.
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Wskaznik interakcji

W celu zbadania nastrojow wystepujacych w tweetach Elona Muska, przeprowadzono
analiz¢ sentymentu oparta na wskaznikach interakcji. Wskazniki te miaty na celu zmierzenie
poziomu zaangazowania uzytkownikow w interakcje z danymi tresciami, takimi jak liczba
polubien, komentarzy, udostepnien i cytowan, w stosunku do innych tweetéw wystepujacych
w danym okresie. Wysokie wartosci wskaznikow interakcji mogly wskazywac¢ na pozytywne
nastroje wsrod uzytkownikow, ktorzy reaguja na dany tweet, np. poprzez wyrazenie zgodnosci
z prezentowanymi pogladami. Z drugiej strony, w przypadku niskich warto$ci wskaznikow
interakcji, mozna przypuszczaé, ze dane wpisy nie spotkaly sie z pozytywng opinig i nie
wzbudzaty wigkszego zainteresowania wsrdd spotecznosci.

Alternatywnym podej$ciem mogloby by¢ badanie wykorzystujace zaawansowane
algorytmy badajace sentyment oparty na analizie tekstu lub grafice. Analiza taka miatby za
zadanie okreslenie ogdlnego tonu emocji, sklasyfikowanego jako pozytywny, negatywny badz
neutralny. Warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze z powodu réznorodno$é tweetoéw zawartych

w probie badawczej zauwazalne bytyby ograniczenia dostgpnych algorytmow, takie jak:

* brak uwzglednienia kontekstu - algorytmy analizy sentymentu czgsto nie biorg
pod uwage kontekstu wypowiedzi, co prowadzi¢ do nieprecyzyjnych wynikoéw,

* trudno$¢ w analizie sarkazmu i ironii - sarkazm i ironia s3 powszechne
w mediach spolecznosciowych, jednak algorytmy analiza sentymentu maja
trudno$¢ w rozpoznawaniu tych form wypowiedzi,

» czestotliwo$¢ wystepowania danych stow moze mie¢ wplyw na ostateczny
wynik klasyfikacji sentymentu,

* rzadko stosowane frazy moga zosta¢ w cato$ci lub czesciowo pominigte

w przypadku dziatania danego algorytmu.

Analiza sentymentu tweetow za pomocg algorytméw moze dostarczy¢é cennych
informacji na temat ogdlnego nastroju lub nat¢zenia emocjonalnego danej tresci wpisow.
Z uwagi jednak na ograniczenia oraz odmienng formg¢ tweetow Elona Muska, w pracy uznano,
ze badania wykorzystujace wskazniki interakcji moga okaza¢ si¢ w tym przypadku bardziej
miarodajne i pomocne. Dla uzyskania bardziej precyzyjnych wynikow w przysztosci, w miare
rozwoju technologii, sugeruje si¢ zastosowanie roznych metod, uwzgledniajgc ograniczenia

kazdej z nich.
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3. Wyniki badan empirycznych

W rozdziale przedstawiono etapy wyodrebnienia proby badawczej tweetow dotyczacych
badanych kryptowalut. Ponadto zaprezentowano wyniki badan empirycznych, majacych na
celu sprawdzenie tego, czy w badanym okresie - od poczatku 2010 rok, do konca 2022 rok,
tweety dotyczace kryptowalut, opublikowane przez Elona Muska, mialy wptyw na zmiany
kursu oraz wolumen obrotu Dogecoina, Bitcoina oraz Ethereum. Dokonano szczegotowej
analizy dotyczacej tresci tweetdw oraz interakcji uzytkownikow. Ponadto zweryfikowano
poprawnos¢ hipotez przedstawionych na poczatku pracy oraz okreslono w jakim stopniu

badane tweety wptywaty na decyzje inwestorow.

3.1. Wyodrebnienie proby badawczej

Badania z zakresu analizy zdarzen wykorzystujace dane z portalu Twitter wymagaly
wielowymiarowego podejscia badawczego, obejmujacego kilka powigzanych ze sobg etapoéw
omowionych w Rozdziale 2. Ze wzgledu na charakter i strukture tweetow, niezwykle przydatne
okazaly si¢ umiejetnosci z zakresu programowania, statystyki, uczenia maszynowego,
czy chociazby podstaw dotyczacych budowania i dziatania algorytmow ML.

Dokonujgc przegladu literatury oraz analizujgc podstawy teoretyczne, przedstawiono
poszczegodlne etapy wyodrgbnienia proby badawczej, wykorzystanej w badaniach z zakresu
analizy zdarzen. W ramach pracy zastosowano autorskie podejscie oparte na stworzonym
narzgdziu, umozliwiajagcym pobranie i wyselekcjonowanie okreslonej grupy tweetow.

Na poczatku, po ustaleniu problemu badawczego, pierwszy etap pracy sprowadzat si¢ do
wyszukania i zgromadzenia dostgpnych danych. W tym celu, korzystajac z jezyka
programowania ,,Python” oraz dostepnych bibliotek: Pandas (McKinney, 2010), Numpy
(Harris i in., 2020) oraz Snscrape — snscrape.modules.twitter (JustAnotherArchivist, 2023),
stworzono skrypt do automatycznego $ciggania wybranych danych z portalu Twitter. Dzieki
opracowanemu narzgdziu, pobrano wszystkie publicznie dostepne tweety, nalezace do
oficjalnego konta Elona Muska, nazwa profilu: @elonmusk (www.twitter.com/elonmusk).
W ten sposdb stworzono zbior danych, sktadajacy si¢ ze wszystkich wpisow opublikowanych:

od dnia 1 stycznia 2010 roku, do dnia 31 grudnia 2022 roku.
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Odnoszac si¢ do najwazniejszych kategorii danych, dla kazdego pojedynczego tweeta

wyrozniono wszystkie istotne dla analizy, elementy sktadowe takie jak:

e nazwe¢ uzytkownika — okres$lajaca autora wpisu,

e |d — stanowiacy unikalny identyfikatorem przypisany dla kazdego tweeta,

e 7zrodto — zawierajace informacje na temat zrodta opublikowanego tweeta,

e tres¢ tweeta — wpis o dlugos$ci wynoszacej maksymalnie 280 znakow,

e link bezposredni — link prowadzacy bezposrednio do tweeta,

e linki posrednie — linki prowadzace do konkretnej strony internetowej, wspomniane
W tresci danego tweeta,

e jezyk — okreslajacy jezyk tresci tweeta,

e godzing 1 date — dane informujaca o czasie 1 dacie publikacji tweeta,

e wspomnianego uzytkownika — uzytkownika wymienionego w danym wpisie,

e hashtags (#) — dane pozwalajagcy na oznaczenie i sklasteryzowanie tresci,

e liczbe komentarzy (reply) — informujacg o liczbie odpowiedzi napisanych przez
uzytkownikow pod danym tweetem,

e liczbe cytatow (quotes) — informujacg o tym, ile 0sob zacytowato tweeta,

e liczbe przekaz dalej (retweet) — informujacg o ilosci, w jakiej dany tweet zostat
przestany przez innych uzytkownikow na swoje profile,

e liczbe polubien (like) — informujacej o liczbie polubien danego tweetu, wskazujacej
na popularno$¢ tweetu i akceptacje jego tresci przez spotecznosé,

e liczbe osob widzacych tweeta (view) — okreslajacych liczbg uzytkownikow, ktorzy
zobaczyli dany tweet w swojej sekcji tweetow. Jest to nowa niedawno wprowadzona

funkcjonalnos¢.

Zbior danych skompletowany zostat na dzien 1 marca 2023 roku. Lacznie pobrano 19 338
rekordow, odzwierciedlajacych sumaryczng ilos¢ wpiséw opublikowang przez Elona Muska.
Faktem jest, Ze W przeciagu ostatnich pigciu lat aktywno$¢ Elona Muska na Twitterze
znaczgco wzrosta. W 2022 roku opublikowal on tacznie ponad 5000 wpisow, gdzie dla
poréwnania 10 lat temu bylo to zaledwie 258 tweetow. Poszczegodlng liczbe wpisow

opublikowanych w danych latach pogladowo zaprezentowano na Wykresie 3.
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Wykres 3. Liczba wpiséw opublikowanych przez Elona Muska na Twitterze w latach 2010 - 2022
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Wyrazny wzrost aktywnos$ci Elona Muska na portalu Twitter, objawial si¢ zwigkszonym
zréznicowaniem tematycznym publikowanych wpiséw. W ostatnim czasie, oprocz promocji
swoich firm i produktow, zauwazalne bylo czestsze dzielenie si¢ pogladami na temat kwestii
spotecznych, politycznych i rynkowych, zwlaszcza tych dotyczacych kryptowalut. Juz na
samym wstepie, chcg sprawdzié, czy wpisy o kryptowalutach byty czestym i powtarzajacy sie
tematem, zbadano najczgsciej poruszane przez Elona Muska frazy. Wprowadzenie takiego
dziatania miato na celu zapewnienie tego, ze badane zdarzenia, ktore zostang zakwalifikowane
do analizy, rzeczywiscie dostarcza nowej 1 zrozumiatej informacji o nieoczekiwanej tresci oraz
czasie. Przy uzyciu narzedzia do wizualizacji tekstu (world cloud), sposrod wszystkich tweetow

Elona Muska wyodrebniono najczgsciej uzywane przez niego w tweetach
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Rysunek 2. Najczestsze uzywane frazy Elona Muska na Twitterze w latach 2010 - 2022
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Po przeprowadzeniu wstepnej analizy najczgséciej uzywanych stow Elona Muska na Twitterze,
zauwazono, ze jesli chodzi o czgstotliwos¢, z jakag Musk wypowiada si¢ 0 Kryptowalutach - nie
jest to temat, az tak czgsto wspominany przez niego, wzgledem innych tresci.

Drugi etap badania, polegat na zdefiniowaniu konkretnego wydarzenia, ktére nalezy podda¢
analizie. W etapie tym, szczeg6lng uwage zwrdcono na wskazanie dokladnej daty, czasu
I okoliczno$ci zajécia zdarzenia. W badaniach, do zdarzen dopuszczonych do analizy uznawano

tylko te wpisy spelniajgca nastepujace kryteria:

1) tweety sa oryginalne i opublikowane z oficjalnego profilu Elona Muska oznaczonego
nazwg uzytkownika: @elonmusk,

2) tres¢ tweeta, zawarta grafika lub film jednoznacznie i bezposrednio odnoszg si¢ do
badanych w pracy kryptowalut, takich jak Dogecoin (DOGE), Bitcoin (BTC) oraz
Ethereum (ETH),

3) tweety nie sg odpowiedziami do wpisoOw innych uzytkownikow. (Wyjatek moze
stanowi¢ sytuacja, w ktoérej to Elon Musk odpowiadal na swoje wlasne, wczesniejsze
kontynuowane wpisy),

4) mozna okresli¢ konkretny moment, w ktorym dany tweet podany zostat do publicznej

wiadomosci.

W odniesieniu do zakwalifikowanych tweetdw, przed estymacja reakcji rynku na pojawienie
si¢ nowej informacji, niezbedne byto zweryfikowanie przestanek §wiadczacych o niespelnieniu
ktorego$ z powyzszych zatozen. Istotne stato si¢, aby zdarzenia dopuszczone do proby
cechowaly si¢ brakiem potencjalnych zdarzen zaktocajacych (Kujawa i Ostrowska, 2016).
W pracy nie uwzglgdniano odpowiedzi na aktywnosci innych uzytkownikow Twittera,
poniewaz we wpisach tego rodzaju, sami odbiorcy mogli mie¢ wplyw na rynek kryptowalut.
Ponadto w przypadku, gdy Elon Musk odpowiadal na tweety innych oséb, istnieje ryzyko,
ze wpisy te moglyby by¢ stabiej pozycjonowane, a tym samym gorzej widoczne dla
potencjalnych osob - bedacych inwestorami na rynku kryptowalut.

Trzeci etap badania polegat na obrobce danych oraz wyodrebnieniu proby badawcze;.
W pierwszej kolejnosci przeprowadzono oczyszczanie tweetow, polegajace na wyrzuceniu
zbednych elementow tekstu, nie majacych istotnego znaczenia dla analizy. Podjeto decyzje
0 usunigciu z tresci poszczegdlnych tweetow: nazwy uzytkownikow, linkow, adresow email

i znakow specjalnych takich jak: $, %, &, @ czy #.
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W dalszym kroku stworzono probe tweetoéw odnoszaca si¢ do wspominanych wczesniej
kryptowalut. Proces doboru préby odbywat si¢ automatycznie na podstawie wyszukiwania
wpiséw zawierajacych w tresci lub hasztagu, stéw kluczowych powigzanych z badanymi
kryptowalutami. Wyrazy kluczowe przypisane dla Dogecoina, Bitcoina i Ethereum

przedstawiono w Tabeli 1.

Tabela 1. Wyrazy kluczowe przypisane dla badanych kryptowalut

Nazwa kryptowaluty: Stowa kluczowe:
Dogecoin doge, dogecoin
Bitcoin btc, bitcoin
Ethereum ‘ eth, ethereum

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Jesli tres¢ danego tweeta dotyczyla ogodlnie rynku kryptowalut lub segmentu kryptowalut
(memecoins, utility-coins, bigcap itd.), bez precyzyjnego stwierdzenia, ktorej kryptowalut ma
to konkretnie dotyczy¢, to zdarzenia takiego nie klasyfikowano do proby. Warto rowniez
zaznaczy¢, ze W pracy opierajac si¢ na stronie: https://twitter.com/elonmusk/media,
doniesieniach medialnych oraz artykule ,,How Elon Musk's Twitter activity moves
cryptocurrency markets” (Ante, 2022), uwzglgednione zostaty rowniez tweety, niezawierajace
konkretnej, powigzanej tresci tekstowej, ale jednoznacznie za pomocg mediéw wizualnych lub
materialdow wideo, odnosily si¢ do analizowanych kryptowalut. Zabieg ten pozwolit na
poszerzenie proby badawczej dla Dogecoina, Bitcoina i Ethereum o tweety, ktore nie opieraty
si¢ jedynie na tek$cie. Stworzona prdba, lacznie sktadata si¢ z 71 wpisow. Poszczegolne Tweety
wraz z opisami oraz ich metadanymi przedstawione zostaty na koncu pracy w zalaczniku nr.1.
Etap czwarty, to proces okreslenia czasu obserwacji. Polegal on na wyznaczeniu
przedzialu czasowego mierzonego w wybranym interwale czasowym, wzgledem badanego
zdarzenia (Gurgul, 2006). Celem tego etapu byto umozliwienie zebrania informacji o danym
zdarzeniu w sposob uporzadkowany i spojny w czasie. Z uwagi na dlugo$¢ przyjetego okresu
obserwacji, analiza mogla przybiera¢ charakter zaréwno kroétko jak 1 dtugoterminowy. W pracy,
ujecie badanego zdarzenia polegalo na okres$leniu szerokosci tzw. okna zdarzenia (event

window) oraz poprzedzajacego go okna estymacji (estimation window).
W ostatnich latach dynamika na rynkach ulegta znaczacej zmianie. Wprowadzenie handlu

algorytmicznego oraz szybki rozwoj internetu i mediéw spotecznosciowych zwickszyly
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szybkos¢ przetwarzania danych i1 skrdcily czas reakcji inwestorow otrzymujacych nowe
informacje. Klasyczne podejscie do badan z zakresu analizy zdarzen, oparte na wykorzystaniu
dziennych lub tygodniowych stép zwrotu mogto okazaé si¢ w tej sytuacji niewystarczajace.
W celu uzyskania bardziej szczegdtowych wynikdéw, badania postanowiono przeprowadzi¢ dla
interwatu jednominutowego (1 min). W tym przypadku rozpieto$¢ okna zdarzenia
zdefiniowana zostata: od H_g, (60 minut przed wydarzeniem) do H,¢o, tj. 60 minut po
zdarzeniu. Okno estymacji (T, — T,) zostato ustalone na 300 minut przed oknem zdarzenia.
Za dat¢ zdarzenia, przyjeto date 1 godzine publikacji konkretnego tweeta opublikowanego przez
Elona Muska (t = 0). Usytuowanie okna zdarzenia wzglgdem okna estymacji, graficznie

zaprezentowano na Rysunku 3.

Rysunek 3. Okno zdarzenia i okno estymacji w analizie zdarzen (interwat jednominutowy)

—360 Okno estymacji 60 Okno zdarzenia 60
‘ ‘ 0 ‘ minuty
t=0
Ty Ty T,

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

W celu uniknigcia powtdrzenia oszacowan, tweety opublikowane w ramach tych samych 6
godzin zostaly polaczone i traktowane jako jedno wspdlne wydarzenie. Zastosowanie takiej
metody klasyfikacji pozwolito na wyeliminowanie zdarzen naktadajacych sie, a tym samym
uzyskanie bardziej stabilnych i reprezentatywnych wynikéw, ktore doktadniej odzwierciedlaty
rzeczywistg sytuacj¢ na rynku kryptowalut. Na podstawie wyodrebnionych wczesniej 71
wpisow dotyczacych kryptowalut, probka badawcza objeta tacznie 57 zdarzen,
zakwalifikowanych do analizy.

Etap 5 polegal na zestawieniu szeregow czasowych z wydarzeniem, doborze miar
z zakresu analizy zdarzen oraz weryfikacji hipotez. Na poczatku kluczowa role odegrato
pobranie notowan dla jednominutowego interwalu czasowego. W tym celu, ponownie przy

wykorzystaniu  jezyka programowania ,,Python”, skorzystano =z biblioteki CCXT
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(https://docs.cext.com/en/latest/manual.html), umozliwiajacej pobranie danych z wybranej
gieldy dla analizowanych kryptowalut. W badaniach $ciggnieto notowania spot, cen zamknigcia
oraz wolumenu obrotu, dla par DOGE/USDT, BTC/USDT oraz ETH/USDT. Aby zapewnié
poréwnywalnos¢ wynikow dane zaciggnigto z gietdy Binance, uznawanej jak dotad za jedna
z najwickszych gield z branzy kryptowalut na $§wiecie (Yusoff i in., 2023). Pary walutowe
wyrazone zostaly w USDT (Tether) — kryptoaktywie, stablecoinie odzwierciedlajgcym cenne
dolara amerykanskiego (USD) (tether.to, 2023).

3.2. Wplyw tweetéw na Dogecoin

Stopy zwrotu Dogecoin

Wyniki badania dla sredniej dodatkowej stopy zwrotu (AAR), przeprowadzone dla
tweetow dotyczacych Dogecoina, przedstawione zostaly w Tabelach 2 - 3. AAR,
zaprezentowane zostaly w ujegciu procentowym i dotyczyly calego okna zdarzenia: zar6wno
przed (-60 minut) jak i po wydarzeniu (60 minut). Moment publikacji tweetow przez Elona
Muska zapisano jako minuta ,,0”. Numeracja ustalona zostata wzgledem czasu wystgpienia
zdarzenia (t = 0). Dzigki zastosowanemu podejsciu, mozliwe byto precyzyjne okreslenie czasu

publikacji tweetow i ich wplywu na stopy zwrotu oraz wolumen obrotu kryptowalut.

Tabela 2. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetéw Dogecoin - przed wydarzeniem [w minutach]

min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat
-60 | 0,00 | 0,06 |-45| 0,00 | 0,04 |-30| 0,05 | 0,65 |-15| 0,05 | 0,59
-59 | 0,08 | 1,08 |-44| -003 |-0,41|-29| 0,06 | 0,76 |-14 | -0,19 | -2,45
-58 | 0,06 | 0,83 |-43| 0,03 | 0,32 |-28| 0,00 |-0,04 |-13| 0,06 | 0,70
-57 | -0,12 | -1,50|-42| 0,07 | 0,90 |-27 | 0,11 | 1,40 |-12| 0,04 | 0,48
-56 | 0,07 | 0,84 | -41| -0,02 | -0,26 |-26 | -0,08 | -1,03 | -11 | -0,08 | -0,96
-55 | -0,07 | -0,89 | -40 | -0,08 | -1,06 |-25 | 0,06 | 0,78 | -10 | -0,02 | -0,26
-54 | 0,05 | 0,66 |-39| 0,04 | 0,51 |-24| 0,00 |-0,02| -9 | 0,03 | 0,32
-53 | -0,04 | -0,51 | -38 | -0,06 | -0,77 |-23 | -0,05 | -0,70 | -8 | -0,03 | -0,44
-52 | -0,13 | -1,59|-37 | -0,08 | -1,03|-22 | 0,04 |-050| -7 | 0,14 | 1,76
-51 | -0,05 |-065|-36 | -0,11 |-1,42|-21| 0,03 | 0,37 | -6 | -0,06 | -0,79
-50 | -0,06 | -0,73 |-35 | -0,16 | -2,10 |-20 | -0,07 | -0,95 | -5 | -0,01 | -0,17
-49 | 0,04 | 0,46 |-34| 0,01 | 0,07 |-19| -0,05 | -0,68 | -4 | -0,01 | -0,09
-48 | 0,10 | 1,28 |-33| -0,09 |-1,13 |-18| 0,08 | 1,05 | -3 | 0,10 | 1,28
-47 | 0,01 | 0,07 |-32| -0,05 |-0,61|-17 | 0,02 | -0,21| -2 | 0,00 | 0,01
-46 | -0,09 | -1,21|-31| 0,05 | 0,58 |-16 | -0,03 | -0,40 | -1 | -0,20 | -2,59
*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 3. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetow Dogecoin — po wydarzeniu [w minutach]

min | ARR % | T-stat | min|ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat
0 | 2,75 |35,00**| 15 | 0,11 1,42 | 30 | -0,09 | -1,14 | 45 | 0,07 | 0,91

1 1,72 |21,82**| 16 | -0,01 | -0,17 | 31 | -0,01 | -0,13 | 46 | -0,04 | -0,47

2 | 0,57 | 7,28** | 17 | 0,11 1,42 | 32| 0,10 | 1,22 | 47 | 0,17 |[2,17**

3 | 0,10 1,24 18 | 0,22 |2,82**| 33 | -0,09 | -1,20 | 48 | -0,07 | -0,83

4 | 0,26 | 3,37** | 19 | -0,06 | -0,70 | 34 | 0,22 |2,82**| 49 | 0,10 | 1,29

5 | 0,22 | 2,80** | 20 | -0,37 | -4,71 | 35 | 0,08 | 1,02 | 50 | -0,16 | -2,08

6 | 0,04 0,49 21001 | 0,15 |36 | 0,01 | 0,13 | 51| 0,01 | 0,08

7 | 0,09 1,19 22 | 0,03 | 0,36 | 37 | 0,13 1,66 | 52 | 0,08 | 0,96

8 | 0,08 0,99 23 | 0,05 | 065 | 38| -0,03 | -0,33 | 53 | -0,03 | -0,36

9 | 0,01 0,13 24 | 0,00 | -0,03 |39 | -0,05 | -0,64 | 54 | 0,00 | -0,01

10 | 0,18 | 2,23** | 25 | 0,01 | 0,10 | 40 | 0,00 | -0,03 | 55 | -0,04 | -0,51
11 | -0,12 | -1,57 | 26 | -0,21 | -2,69 | 41 | 0,17 |2,21**| 56 | 0,08 | 1,03
12 | 0,34 | 4,28** | 27 | -0,07 | -0,88 | 42 | 0,08 | 0,95 | 57 | -0,04 | -0,55
13| -0,15| -1,86 |28 | 0,02 | 0,20 | 43 | -0,18 | -2,34 | 58 | 0,19 |2,40**
14 | 0,05 0,60 29 | 0,01 | 0,07 | 44 | 0,07 | 0,94 | 59 | -0,01 | -0,13
60 | 0,00 | -0,03

*, **- istotnos¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki przedstawione w Tabelach 2 - 3 pokazujg, ze dla zdarzenia polegajacego na
opublikowaniu tweeta dotyczacego Dogecoina, wystepowaty zarowno dodatnie jak i ujemne
$rednie dodatkowe stopy zwrotu. Uzyskane wartosci wahaty si¢ w przedziale od -0,38% do
2,75%. W przyjetym oknie zdarzenia, dodatnie AAR czesciej zaobserwowaé mozna bylo
w okresie blizszym wydarzenia (Wykres 4.). Parametryczny test T-stat, dla poziomu istotnosci
0,01, wykazat istotno$¢ statystyczng w momencie opublikowania tweetéw (minuta = 0) oraz
dla wynikow w minucie: 1, 2, 4, 5, 10, 12, 18, 34, 41, 47 i 58.

Wykres 4. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetow Dogecoina w oknie <-60, 60> minut
3%
2%
1%
0%

-1%
-60-56-52-48-44-40-36-32-28-24-20-16-12 -8 -4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Analizie poddane zostaly rowniez skumulowane S$rednie dodatkowe stopy zwrotu

(CAAR) przedstawione w 8 roznych przedziatach (oknach), zaprezentowanych w Tabeli 4.
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Badania przeprowadzone dla tweetéw dotyczacych Dogecoina, wykazaty osigganie dodatnich
CAAR dla kazdego z badanych okreséw. W kazdym przypadku, dla poziomu istotnosci 0,01
wyniki okazaly si¢ istotne statystycznie. Udziat obserwacji z dodatnimi CAAR, dla
analizowanych przedziatéw umieszczono w kolumnie ,,Pozytywne”. Dla tweeetoéw Dogecoina,

udziat obserwacji pozytywnych, z dodatnim CAAR wynosit od 89% do 96%.

Tabela 4. Skumulowane $rednie dodatkowe Wykres 5. Skumulowane $rednie dodatkowe zwroty
zwroty (CAAR) dla tweetow Dogecoina (CAAR) dla tweetéw Dogecoina

Okno: | CAAR % | T-stat | Pozytywne 8,00%
[0, 1] 4,47 |56,82** 93%
[0,2] | 504 |64,10**| 93% 6,00%
[0, 5] 5,63 | 71,51** 96%
[0, 10] 6,02 | 76,54%** 96%

4,00%

[0,15] | 6,25 |79,41** 96% 2.00%
[0,30] | 5,89 |74,88** 93%
[0,45] | 6,46 |82,09** 93% 0,00%

-60-52-44-36-28-20-12 -4 4 12 20 28 36 44 52 60

[0,60] | 6,69 |8504** 89%

*, **_ jstotno$¢ statystyczna na poziomie alfa  Zrodto: opracowanie wiasne.
réwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Pozytywne - udziat obserwacji z dodatnimi

CAAR

Zrddto: opracowanie wlasne.

Zaprezentowana na Wykresie 5. skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (CAAR)
wskazuje, ze silnie pozytywna reakcje rynku dotyczacg Dogecoinie, ktorg zaobserwowac
mozna bylo od pierwszych minut po opublikowaniu wpisu przez Elona Muska. Wyniki
pokazuja, ze przez pierwsze 60 minut pozytywny efekt utrzymywat si¢ na wzglednie stabilnym
poziomie (6-6,5%). Nie zaobserwowano rowniez znaczacych zmian CAAR przed
wystapieniem zdarzenia. Swiadczy¢ to moze o tym, ze w przypadku tweetow dotyczacych
Dogecoina, nie mieliSmy do czynienia z wykorzystaniem poufnych informacji (insider

trading), czy chociazby wczesniejszymi manipulacjami na parze DOGE/USDT.

Wolumen obrotu Dogecoin

Warto$ci $redniego dodatkowego wolumenu obrotu (ATV) dla tweetow Dogecoina
przedstawione zostaty w Tabelach 5 - 6. Zaobserwowano, ze wyniki ATV dla obserwacji przed
zdarzeniem <-60, -1> byly zréznicowane (dodatnie oraz ujemne) oraz okazaty si¢ nieistotne

statystycznie. W przypadku obserwacji: w momencie wydarzenia "0" oraz po zdarzeniu
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<1, 60>, wszystkie wyniki ATV cechowaty si¢ dodatnimi warto$ciami oraz wykazywaty

istotnos¢ statystyczng na poziomie istotnosci 0,01.

Tabela 5. Sredni dodatkowy wolumen obrotu (ATV) dla tweetéw Dogecoin — przed wydarzeniem [w minutach]

min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat [ min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat
-60 /0,29 | 092 |-45|0,15| 0,46 |-30 |-0,53|-1,66 | -15 | 0,27 | 0,85
-59 /0,26 | 0,83 |-44|0,40| 1,27 |-29 |0,20 | 0,62 |-14 |0,32| 1,00
-58 |-0,50| -1,58 | -43 | 0,29 | 0,90 |-28 | 0,05 | 0,15 | -13 |0,00| 0,00
-57 |-0,01| -0,05|-42 | 0,11 | 0,35 | -27 |-0,15| -0,47 | -12 | 0,25| 0,78
-56 /0,30 | 093 |-41|0,26 | 0,81 |-26 | 0,26 | 0,81 |-11|0,32| 1,01
-55 | 0,21 | 0,66 | -40 |-0,02| -0,07 | -25 | 0,21 | 0,65 | -10 |0,23| 0,71
-54 |-0,07|-0,23 |-39 | 0,25 | 0,78 | -24 |-0,01|-0,02 | -9 |0,21| 0,66
-53 /0,09 | 0,27 |-38|0,22| 0,69 |-23 |-0,52|-1,65| -8 |0,33| 1,03
-52 /0,21 | 0,65 | -37 |-0,30| -0,95 | -22 | 0,01 | 0,04 | -7 |0,27 | 0,86
-51|-0,36|-1,12|-36 | 0,26 | 0,82 |-21|0,18 | 0,57 | -6 |0,13| 0,41
-50 |-0,09| -0,27 | -35 |-0,31| -0,97 | -20 | 0,11 | 0,35 | -5 |0,19| 0,60
-49 |-0,06|-0,19 |-34 | 0,25| 0,77 |-19 | 0,16 | 0,50 | -4 |0,27| 0,85
-48 | 0,34 | 1,06 | -33 |-0,05| -0,15 | -18 | 0,15 | 0,47 | -3 |0,31| 0,97
-47 | 0,35 | 1,11 |-32|0,27 | 0,84 |-17 | 0,34 | 1,07 | -2 |0,29| 0,90
-46 | 0,04 | 0,13 |-31|-0,60| -1,88 | -16 |-0,02| -0,07 | -1 |0,30| 0,94

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01
Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 6. Sredni dodatkowy wolumen obrotu (ATV) dla tweetéw Dogecoin — po wydarzeniu [w minutach]

min | ATV | T-stat | min| ATV | T-stat | min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat
3,09| 9,72** | 15 |2,44|7,68**| 30 |2,15|6,74** | 45 |1,73|5,42**
3,44/10,81**| 16 |2,45|7,68**| 31 |2,01|6,33**| 46 |1,52|4,78**
3,48|10,92**| 17 |2,47|7,74**| 32 |1,91|5,99** | 47 |1,66|5,21**
3,20|10,05**| 18 |2,32|7,28**| 33 |1,83|5,74**| 48 |1,64|5,15**
3,08| 9,66** | 19 |2,30|7,22**| 34 |1,96|6,16** | 49 |1,52|4,78**
2,97 | 9,34** | 20 |2,25|7,08**| 35 |1,95|6,12**| 50 |1,73|5,45**
2,92|9,18** | 21 |2,15|6,74**| 36 |1,73|5,43**| 51 |1,71|5,37**
2,99 9,39** | 22 1,96 |6,17**| 37 |2,04|6,39** | 52 |1,56|4,91**
2,83 | 8,90** | 23 |2,15|6,74**| 38 |1,80|5,64**| 53 |1,60|5,04**
2,65 8,33** | 24 |2,11|6,62**| 39 |1,83|5,74**| 54 |1,42|4,47**
2,68 | 8,40** | 25 |1,97|6,19**| 40 | 1,64 |5,14**| 55 |1,66|5,20**
2,63 | 8,27** | 26 |2,11|6,64**| 41 |1,87|5,87**| 56 | 1,47 |4,62**
2,54 7,98** | 27 |1,94|6,08**| 42 |1,81|5,68**| 57 |1,44|4,551**
2,47 | 7,77** | 28 |1,99|6,25**| 43 |1,85|5,81**| 58 |1,63|5,11**
2,43 | 7,62** | 29 |2,17|6,82**| 44 |1,77|5,56** | 59 |1,60|5,02**
60 [1,49|4,68**
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*, **- istotnos¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Przedstawiony w Tabeli 7. oraz na Wykresie 6. skumulowany sredni dodatkowy
wolumen obrotu (CATV), potwierdza pozytywna reakcje rynku dla tweetow dotyczacych
Dogecoinie, opublikowanych przez Elona Muska. W kazdym z analizowanych przedziatow
CATV byt dodatni oraz istotny statystycznie dla poziomu 0,01. Znaczacy wzrost CATV
zaobserwowa¢ mozna byto juz od pierwszych minut po publikacji wpisu. W przeciggu
pierwszej godziny po wydarzeniu nie zaobserwowano zadnego spadku CATYV. Udziat

obserwacji pozytywnych w tym przypadku wahat si¢ od 92% do 94%.

Tabela 7. Skumulowany $redni dodatkowy wolumen Wykres 6. Skumulowany $redni dodatkowy wolumen obrotu (CATV)
obrotu (CATV) dla tweetow Dogecoina dla tweetéw Dogecoina

Okno: | CATV | T-stat |Pozytywne: = CATY

[0,1] | 6,53 | 20,53** 93%

[0,2] | 10,01 | 31,44%** 93% 150

[0,5] | 19,26 | 60,49** 94% 100

[0,10]| 33,33 |104,69** 94%

[0,15]| 45,84 | 144,00** 94% 50

[0' 30] 78,31 245'99** 93% LECLELELEC LR e |I|||||HH|HHH ‘H

[0,60] | 129,68 | 307,33** |  92% ey s e oa s Tooressee

Zrodto: opracowanie wilasne. Zrédto: opracowanie wlasne.

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rOwnym
odpowiednio: 0,05; 0,01

3.3. Wplyw tweetow na Bitcoina

Bitcoin i Dogecoin to jedne z najpopularniejszych kryptowalut na $wiecie. Obie oparte
sg na technologii blockchain, ale w przypadku wartosci rynkowej zauwazalne sa znaczace
rozbieznosci. Pomimo rosnacej popularnosci Dogecoina, to Bitcoin wcigz dominuje | pozostaje
najwigksza kryptowaluta pod wzgledem kapitalizacji. Roznice te moga wptywaé na to jak
Bitcoin reaguje na r6zne bodzce, takie jak tweety Muska, wzglgdem pozostatych kryptowalut.

Stopy zwrotu Bitcoin

Obliczenia dla sredniej dodatkowej stopy zwrotu (AAR), przeprowadzone dla tweetow
Elona Muska dotyczacych Bitcoina, zostaly wykonane w taki sam sposéb jak w przypadku
tweetow dla Dogecoina. Moment opublikowania tweetéw przedstawiono jako minuta ,,0”.

Wyniki AAR dla przyjetego okna zdarzenia zaprezentowano w Tabelach 8 - 9.
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Tabela 8. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetéw Bitcoina - przed wydarzeniem [w minutach]

min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat
-60 | 0,06 | 1,83 |-45| -0,02 |-0,50|-30| 0,03 | 0,90 |-15| -0,04 | -1,08
-59 | 0,03 | 0,84 |-44| -0,02 |-0,63|-29| 0,03 | 0,92 |-14| 0,02 | 0,55
-58 | -0,04 | -1,22 |-43| 0,02 | 0,58 |-28 | 0,05 | 1,56 |-13 | -0,03 | -0,78
-57 | 0,01 | 0,45 |-42| 0,04 | 1,18 |-27 | 0,00 |-0,05|-12| 0,02 | 0,47
-56 | -0,03 | -0,94|-41| 0,01 | 0,32 |-26 | -0,01 | -0,34 | -11 | -0,01 | -0,21
-55 | 0,08 |2,38*|-40 | -0,04 | -1,22 |-25| 0,05 | 1,44 |-10 | 0,05 | 1,36
-54 | 0,04 | 1,08 |-39| 0,02 | 0,72 |-24| 0,06 | 1,85 | -9 | -0,01 | -0,31
-53 | -0,01 | -0,36 | -38 | -0,01 | -0,25 |-23 | -0,02 | -0,61 | -8 | -0,03 | -0,96
-52 | 0,08 |2,37*|-37| 0,03 | 0,99 |-22| 0,02 | 0,57 | -7 | 0,00 |-0,13
-51| -0,02 | -0,56 |-36 | 0,00 | 0,10 |-21| -0,04 | -1,12 | -6 | -0,02 | -0,46
-50| 0,03 | 088 |-35| 0,01 | 0,22 |-20| 0,02 | 0,50 | -5 | -0,05 | -1,36
-49 | -0,01 | -0,17 |-34| -0,02 | -0,73 |-19| 0,00 |-0,10| -4 | 0,01 | 0,33
-48 | 0,03 | 0,84 |-33| 0,05 | 1,51 |-18| 0,01 | 0,43 | -3 | 0,02 | 0,71
-47 | -0,03 | -0,94|-32| -0,01 |-0,42 |-17| 0,02 | 0,56 | -2 | 0,05 | 1,44
-46 | 0,00 |-0,02 |-31| 0,04 | 1,25 |-16| -0,07 | -1,97 | -1 | -0,02 | -0,62

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rdwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 9. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetow Bitcoina — po wydarzeniu [w minutach]

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rOwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat
0o | 004 | 125 |15 | 0,03 | 0,78 | 30 | -0,10 | -3,04 | 45 | -0,01 | -0,23
1| 033 |9,83** 16 | -002 |-047| 31| 0,01 | 0,38 | 46 | 0,02 | 0,66
2 | 032 |9,61**| 17 | -0,06 | -1,81 |32 | 0,05 | 1,62 | 47 | 0,01 | 0,33
3 -003)|-097 |18 | 0,06 | 1,77 | 33 | -0,08 |-2,30| 48 | 0,00 | -0,07
4 | -004 | -1,17 |19 | -0,08 | -2,34| 34 | -0,01 |-0,21 | 49 | -0,03 | -1,01
5 -001|-039 |20 |-003|-083|35 | -001]|-0,36]| 50 | -0,03 |-0,90
6 | -004 | -121 |21 | 0,08 |2,43*| 36 | -0,07 | -2,01| 51 | 0,05 | 1,47
7 | 004 | 1,20 | 22 | -0,03 |-0,83 | 37 | -0,02 |-0,45| 52 | 0,01 | 0,44
8 | 001 | 034 |23 | 0,03 [ 0,76 | 38| 0,03 | 0,93 | 53 | -0,03 | -0,95
9 | -002 | -068 |24 | 0,02 | 063 |39 | 006 |1,70 | 54 | 0,01 | 0,15
10 | -0,02 | -0,48 | 25 | -0,01 | -0,28 | 40 | -0,01 | -0,20 | 55 | -0,02 | -0,73
11 | 0,07 | 2,12 | 26 | -0,06 | -1,68| 41 | 0,00 | 0,01 | 56 | -0,01 | -0,29
12 | 0,07 | 2,112 (27| 0,01 | 0,41 | 42 | -0,05 | -1,58 | 57 | -0,04 | -1,05
13 | 0,00 | -0,10 | 28 | -0,07 | -2,09| 43 | 0,01 | 0,21 | 58 | 0,00 | 0,02
14 | 0,05 | -1,44 |29 | 0,02 | 0,72 | 44 | 0,01 | 0,24 | 59 | -0,01 | -0,39

60 | -0,02 | -0,49
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Najnizsza warto$¢ AAR uzyskana dla tweetow Bitcoina wynosita -0,10% (dla 30 minuty),
natomiast najwyzsza 0,33% (dla 1 minuty). Dla poziomu istotnosci 0,01 (warto$ci krytycznej
rownej 3,0543), nalezy zauwazy¢, ze tylko dla minut 1 i 2 wyniki okazaly si¢ by¢ istotne
statystycznie. Zwigkszajac prog istotnosci do 0,05 (wyznaczajac warto$¢ Krytycznej rownag
2,1788), na szczegélna uwage zashuguje reakcja rynku w minucie -55, -52, oraz 21.

Poszczegdlne wartoSci AAR dla tweetow Bitcoina zaprezentowano na Wykresie 7.

Wykres 7. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetéw Dogecoina w oknie <-60, 60> minut

0,40%

0,20%
0,00%
-0,20%
-60-56-52-48-44-40-36-32-28-24-20-16-12 -8 -4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60

minuty

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wystapienie istotnego statystycznie efektu dla tweetow Bitcoina, potwierdzone zostato
dla skumulowanej $redniej dodatkowej stopy zwrotu (CAAR) - w Tabeli 10. W przypadku
wynikow dotyczacych tweetow Bitcoina, uzyskane wartosci CAAR dla wszystkich okien
sugerujg dodatni efekt, istotnie statystyczny (dla poziomu istotnosci 0,01). Udzial obserwacji
z pozytywnym CAAR, okazal si¢ w tej sytuacji by¢ nizszy niz w przypadku tweetow

Dogecoina i dla analizowanych przedziatlow wynosit od 62% do 92%.

Tabela 10. Skumulowane $rednie dodatkowe ~ Wykres 8. Skumulowane $rednie dodatkowe zwroty

zwroty (CAAR) dla tweetéw Bitcoina (CAAR) dla tweetow Bitcoina
Okno: | CAAR | T-stat Pozytywne: 0,80%
[0,1] | 0,37 | 11,08** 85% 060%
[0,2] | 0,69 | 20,69** 92% '
[0,5] | 0,60 | 18,16** 77% 0,40%
[0,10] | 0,58 | 17,34** 69% 0,20%
[0,15] | 0,69 | 20,81** 77% 0,00%
[0,30] | 0,47 | 14,16** 77%
[0,45] | 0,40 | 11,91** 69% -0,20%
[0.60] | 0,30 | 911%* 62% -60-52-44-36-28-20-12 -4 4 12 20 28 36 44 52 60

Zrédto: opracowanie wlasne.
*, **- istotnos¢ statystyczna na poziomie alfa

réwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Pozytywne - udziat obserwacji z dodatnimi

CAAR

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (CAAR), zaprezentowana na Wykresie 8.

wskazuje na nieznacznie pozytywna reakcje rynku (okoto 0,7%) dotyczaca Bitcoina. Efekt ten

zaobserwowaé mozna bylo juz od pierwszych minut po wytepieniu danego zdarzeniu.

W przypadku Bitcoina nie zaobserwowano utrzymywania si¢ pozytywne efektu, na wzglednie

stabilnym poziomie. Po wystapieniu zdarzenia, od okoto 25 minuty widoczne jest stabnigcie

pozytywnego efektu i stopniowy spadek wartosci CAAR.

Wolumen obrotu Bitcoin

Wartosci $redniego dodatkowego wolumenu obrotu (ATV) dla tweetéw Bitcoina,

przedstawione zostaty w Tabeli 11. oraz Tabeli 12. Wigkszos¢ wynikow zarowno dla

obserwacji przed jak i po zdarzeniu okazalo si¢ by¢ nieistotna statystycznie, dla poziomu 0,01.

Dopiero obnizajac poziom istotnosci do 0,05, wyniki od 1 do 4 minuty wiacznie, wyniki uznac¢

mozna byto za istotne statystycznie.

Tabela 11. Sredni dodatkowy wolumen obrotu (ATV) dla tweetow Bitcoina — przed wydarzeniem

min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat
-60 |0,53| 0,95 |-45|0,41| 0,73 |-30 (0,41| 0,73 | -15|0,20| 0,36
-59 |0,56| 1,00 | -44|0,39| 0,70 | -29 (0,33 | 0,59 | -14 |0,57| 1,03
-58 |0,58| 1,03 | -43|0,55| 0,99 | -28 |(0,21| 0,37 |-13 |0,41| 0,73
-57 |10,57| 1,03 |-42|0,45| 0,81 | -27 |(0,41| 0,73 |-12 |0,46| 0,83
-56 |0,68| 1,23 |-41|0,40| 0,72 | -26 |0,41| 0,73 | -11 |0,28| 0,50
-550,52| 0,94 |-40|0,40| 0,72 |-25|0,43| 0,78 | -10 |0,41| 0,73
-54 |10,57| 1,02 | -39 |0,62| 1,11 | -24 |0,46| 0,82 | -9 |0,26| 0,46
-53/0,38| 0,68 |-38|0,85| 1,53 |-23 (0,59| 1,06 | -8 |0,41| 0,73
-52 /10,23| 0,42 | -37 |0,54| 0,97 | -22 |0,18| 0,31 | -7 |0,65| 1,17
-510,43| 0,77 |-36 |0,59| 1,06 | -21 (0,41| 0,73 | -6 |0,74| 1,33
-50 |0,23| 0,42 |-35|0,53| 0,94 | -20 |0,11| 0,29 | -5 |0,37| 0,67
-49 |0,40| 0,73 |-34|0,19| 0,34 |-19 (0,22| 0,40 | -4 |0,19| 0,34
-48 |0,52| 0,94 |-33|0,55| 0,99 | -18 (0,28| 0,50 | -3 |0,36| 0,65
-47 |10,46| 0,82 |-32|0,31| 0,56 | -17 |0,11| 0,20 | -2 |0,70| 1,25
-46 |0,57| 1,02 |-31|0,53| 0,95 | -16 |[0,26| 0,47 | -1 |0,39| 0,70

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 12. Sredni wolumen obrotu (ATV) dla tweetéw Bitcoina — po wydarzeniu

min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat | min | ATV | T-stat
o |0,75| 1,34 | 15 |0,62| 1,12 | 30 |0,75| 1,35 | 45 |0,31| 0,56
1 /1,33|2,39*| 16 |0,60| 1,08 | 31 |0,43| 0,78 | 46 |0,36| 0,64
2 |1,58/2,84*| 17 |0,90| 1,61 | 32 [0,47| 0,85 | 47 |0,09| 0,17
3 |1,51(2,72*| 18 |0,90| 1,61 | 33 [0,62| 1,12 | 48 |0,31| 0,56
4 |145|2,61*| 19 (1,02| 1,83 | 34 |0,81| 1,46 | 49 |0,45| 0,80
5 |1,13| 2,03 | 20 |0,89| 1,59 | 35 |0,66| 1,19 | 50 |0,57| 1,02
6 |098| 1,75 |21 /068| 1,23 | 36 |0,64| 1,15 | 51 |0,44| 0,79
7 |096| 1,71 | 22 |0,63| 1,13 | 37 |0,40| 0,71 | 52 |0,38| 0,68
8 |1,06| 1,8 | 23 |0,65| 1,17 | 38 |0,58| 1,04 | 53 |0,38| 0,68
9 |098| 1,75 |24 |0,67] 1,20 | 39 [0,49| 0,87 | 54 |0,39| 0,70
10 [0,87| 1,57 | 25 |0,64| 1,15 | 40 |0,46| 0,83 | 55 |0,39| 0,69
11 [0,70| 1,25 | 26 |0,77| 1,39 | 41 |0,44| 0,78 | 56 |0,30| 0,54
12 [0,82| 1,48 | 27 |0,74| 1,33 | 42 |0,64| 1,15 | 57 |0,53| 0,95
13 |0,76| 1,36 | 28 |0,79| 1,41 | 43 |0,90| 1,62 | 58 |0,38| 0,68
14 [0,65| 1,17 | 29 |0,81| 1,44 | 44 |0,48| 0,86 | 59 |0,53| 0,96

60 (0,41 0,73

*, **- istotnos¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 13. oraz Wykres 9. wskazuja, ze pojawienie si¢ tweetow Elona Muska na temat

Bitcoina powodowato pozytywna reakcje rynku, potwierdzong przez wzrost skumulowanego

wolumenu obrotu (CATV).

Tabela 13. Skumulowany $redni wolumen
obrotu (CATV) dla tweetow Bitcoina

Okno: | CATV | T-stat | Pozytywne:
[0,1] | 2,08 | 3,73** 86%
[0,2] | 3,66 | 6,57** 85%
[0,5] | 7,76 | 13,92** 92%
[0,10] | 12,60 | 22,60** 86%
[0,15] | 16,16 | 28,99** 86%
[0,30] | 27,61 | 49,51** 83%
[0, 45] | 35,95 | 64,47** 85%
[0,60] | 41,84 | 75,05** 81%

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie

alfa réwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wykres 9. Skumulowany $redni wolumen obrotu (CATV) dla

tweetow Bitcoina
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We wszystkich badanych przedziatach czasowych, wyniki CATV byly dodatnie i na
poziomie 0,01 okazata si¢ by¢ istotne statystycznie. Po pierwszych minutach po opublikowaniu
wpisu, zauwazy¢ mozna nieznacznie wyzszy wzrost wartosci CATV wzgledem, CATV
majacego miejsca przed wydarzeniem. Udziat obserwacji pozytywnych, w przypadku CATV

dla tweetéw Bitcoina wahat sie od 81% do 92%.

3.4. Wplyw tweetow na Ethereum

W przypadku badan dotyczacych tweetow dla Ethereum, warto zaznaczy¢, ze probka
badawcza byta niewielka i1 sktadata si¢ wytacznie z 3 wydarzen. Zaprezentowane wyniki moga
stanowi¢ wstgpna wskazowke dotyczaca reakceji rynku na tweety 0 Ethereum - opublikowane
przez Elona Muska. Nie mozna jednak na tej podstawie wycigga¢ daleko idacych wnioskow
lub formutowa¢ ogélnych zasad, poniewaz przedstawione rezultaty moga w pelni nie

odzwierciedla¢ rzeczywistej sytuacji na badanej parze ETH/USDT.

Stopy zwrotu dla Ethereum

Whyniki $redniej dodatkowej stopy zwrotu (AAR) zaprezentowane zostaty w Tabelach 14
- 15. Badania wykorzystujace analize¢ zdarzen dla tweetow dotyczacych Ethereum, pozwalaja
stwierdzi¢, ze AAR ksztalttowato si¢ w przedziale od -0,17% do 0,54%. Wyniki te niestety, ale
w wigkszosci przypadkow okazaty si¢ by¢ nieistotne statystycznie. Wytacznie dla minuty
pierwszej, na poziomie istotnosci 0,05, mozliwe bylo odrzucenie hipotezy zerowej
I stwierdzenie, Ze istnieje statystycznie istotna roznica miedzy $rednig dodatkowa stopg zwrotu,

a srednia wartoscig oczekiwang.

Tabela 14. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetéw Ethereum — przed wydarzeniem [w minutach]

min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat
-60 | 0,02 | 0,28 |-45| -0,17 |-2,96 |-30| -0,04 | -0,78 | -15 | -0,02 | -0,42
-59 | 0,05 | 0,83 |-44| -0,06 |-1,01|-29 | -0,07 | -1,26 | -14 | -0,05 | -0,88
-58 | 0,00 |-0,05|-43| 0,13 | 2,20 |-28 | 0,02 | 0,33 |-13 | 0,02 | 0,42
-57| -0,04 | -0,73 |-42| 0,04 | 0,70 | -27 | 0,10 | 1,79 |-12 | -0,04 | -0,68
-56 | 005 | 083 |-41| 0,05 | 0,84 |-26| -0,04 | -0,64 |-11| 0,09 | 1,51
-55| -0,05 | -0,87|-40| -0,08 |-1,45|-25| 0,05 | 0,80 |-10 | 0,00 |-0,01
-54 | 0,01 | 0,18 |-39| -0,17 |-2,96 |-24| 0,09 | 1,51 | -9 | 0,02 | 0,33
-53 | -0,07 | -1,26 | -38 | -0,05 | -0,92 | -23 | -0,03 | -0,54 | -8 | -0,01 | -0,19
-52 | -0,05 |-089|-37| 0,12 | 2,05 |-22| -0,01 | -0,09| -7 | 0,09 | 1,60
-51| 0,03 | -048|-36| 0,06 | 1,07 |-21| -0,02 | -0,32 | -6 | -0,12 | -2,04
-50| 0,04 | 0,79 |-35| -0,07 |-1,29 |-20| -0,01 | -0,10| -5 | -0,05 | -0,96
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-49 | -0,04 |-0,68 | -34| 0,09 | 1,50 |-19| 0,02 | 0,28 | -4 | 0,01 | 0,20
-48 | -0,06 | -1,13 | -33 | 0,06 | 1,02 |-18 | 0,02 | 0,31 | -3 | 0,06 | 1,07
-47 | 0,02 | 0,27 |-32| -0,02 | -0,29 | -17 | -0,06 | -1,05| -2 | 0,03 | 0,44
-46 | 0,11 | 191 -31| 0,08 | 1,38 |-16| -0,05 |-0,81| -1 | 0,02 | 0,43

*, **- istotnos¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 15. Srednie dodatkowe stopy zwrotu (AAR) dla tweetéw Ethereum — po wydarzeniu [w minutach]

min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat | min | ARR % | T-stat
0 0,16 2,89 15 | -0,03 | -045| 30 | -0,03 |-0,56 | 45 | 0,11 | 1,94
1 0,54 |9,56*| 16 | -0,03 | -0,47 | 31 | -0,01 | -0,11 | 46 | 0,00 | 0,01
2 0,06 1,13| 17 | -0,06 | -1,00 | 32 | -0,02 | -0,31 | 47 | 0,05 | 0,88
3 0,07 1,29| 18 | -0,05 | -0,84 | 33 | 0,02 | 0,38 | 48 | -0,02 | -0,32
4 0,05 0,82 19 | -0,06 | -1,05| 34 | 0,07 | 1,21 | 49 | 0,03 | 0,50
5 0,02 0,36 20 | -0,16 | -2,90| 35 | -0,05 |-0,91 | 50 | 0,03 | 0,61
6 | -0,06 | -098|21| 005 |09 |36 |-004 |-063|51 | 003 | 0,54
7 0,02 0,39122 | 005 | 0,84 | 37 | -0,02 | -0,40 | 52 | -0,07 | -1,31
8 | -006 | -1,03| 23 | -0,06 | -1,00 | 38 | -0,03 | -0,57 | 53 | 0,01 | 0,22
9 0,01 0,091 24 | 0,06 | 1,09 | 39 | 0,07 | 1,21 | 54 | -0,04 | -0,77
10 | -0,03 | -0,50| 25 | -0,02 | -0,28 | 40 | 0,02 | 0,42 | 55 | -0,06 | -1,10
11 | 0,01 | -0,09| 26 | -0,05 | -0,83 | 41 | -0,01 | -0,213 | 56 | -0,04 | -0,76
12 | 0,01 0,13 27 | 0,02 | 0,32 | 42 | -0,04 |-0,71 | 57 | 0,06 | 0,99
13 | -0,02 | -0,43| 28 | 0,06 | 098 | 43 | -0,04 | -0,67 | 58 | 0,08 | 1,32
14 | 0,01 | -0,19| 29 | 0,02 | 0,36 | 44 | 0,01 | 0,10 | 59 | -0,01 | -0,19

60 | 0,07 | 1,28

*, **- istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki dla skumulowanej $redniej dodatkowej stopy zwrotu (CAAR), dla tweetow
dotyczacych Ethereum, przedstawiono w tabeli 16. Uzyskane wartosci CAAR, dla wszystkich
okien obserwacji wskazuja na dodatni efekt. Wyniki CAAR okazatly si¢ istotne statystycznie
(dla poziomu istotnosci 0,01) dla wszystkich przedziatow, z wyjatkiem [0, 30] oraz [0, 45].
Udziat obserwacji z pozytywnym CAAR wynosit od 66% do 100%.
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Tabela 16. Skumulowane $rednie dodatkowe Wykres 10. Skumulowane $rednie dodatkowe zwroty

zwroty (CAAR) dla tweetow Ethereum (CAAR) dla tweetow Ethereum
Okno: | CAAR T-stat Pozytywne: | 1,00%
[0, 1] 0,71 12,44%* 100% 0.80%
[0, 2] 0,77 13,57** 100% '
[0, 5] 0,91 16,04%** 100% 0,60%
[0,10]| 0,80 14,01%** 100% 0,40%
[0,15]| 0,74 12,99%** 100%
[0,30]| 0,49 8,55* 66% 0,20%
[0,45]| 0,53 9,37* 66% 0,00%
[0,60] | 0,64 11,27%* 66% -60-52-44-36-28-20-12 -4 4 12 20 28 36 44 52 60

* %% jstotno§¢  statystyczna na poziomie Zrodio: opracowanie wiasne.
alfa réwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na Wykresie 10. zaobserwowa¢ mozna, ze skumulowana srednia dodatkowa stopa zwrotu
(CAAR), wykazuje na nieznacznie pozytywna reakcje rynku. Po wystapieniu zdarzenia,
zauwazalny jest wzrost CAAR do ponad 0,8%. Efekt ten nie utrzymywat si¢ jednak zbyt dtugo.
Po okoto 5-7 minutach zauwazy¢ mozna stopniowy spadek CAAR sugerujacy, ze pozytywny

efekt zdarzenia zaczat powoli stabna¢.

Wolumen obrotu dla Ethereum
Wartoséci $redniego dodatkowego wolumenu obrotu (ATV) dla tweetéw Ethereum,
przedstawiono w Tabelach 17 - 18. Cato$¢ wynikow, zarowno przed jak i po wystgpieniu

danego zdarzenia, okazatla si¢ nieistotna statystycznie, dla poziomu istotnosci 0,01 oraz 0,05.

Tabela 17. Sredni dodatkowy wolumen obrotu (ATV) dla tweetow Ethereum — przed wydarzeniem

min | ATV | T-stat | min | ATV |T-stat | min| ATV | T-stat | min | ATV | T-stat
-60 | 0,09 | 0,15 | -45|-0,19| -0,35|-30 | 0,17 | 0,31 | -15|-0,11| -0,19
-59 | 0,56 | 0,99 | -44 |-0,01| -0,03 |-29 | 0,28 | 0,50 | -14 |-0,58 | -1,03
-58 (0,77 | 1,37 |43 |-0,72| -1,28 | -28 |-0,33| -0,58 | -13 | 0,51 | 0,91
-57 |-0,36| -0,65 | -42 |-0,36| -0,64 | -27 |-0,62 | -1,11 | -12 |-0,13| -0,24
-56 (0,18 | 0,33 |41 |0,30| 0,54 |-26 |-0,75|-1,35 |-11| 0,44 | 0,79
-55 (-0,68 | -1,22 | -40 | 0,08 | 0,15 |-25 (-0,78 | -1,39 | -10 |-0,65| -1,17
-54 | 0,09 | 0,16 | -39 |-0,01| -0,01 | -24 (-0,39| -0,70 | -9 |-0,48]| -0,85
-53 (-0,07| -0,13 | -38 | 1,46 | 2,60 | -23 |-0,44|-0,79 | -8 |-0,28| -0,50
-52 |-0,31|-0,55|-37 /0,71 | 1,27 |-22 |-0,55|-0,99 | -7 |-0,20| -0,36
-51 (-0,26| -0,46 | -36 | 0,34 | 0,60 |-21 (-0,04|-0,08 | -6 | 0,81 | 1,45
-50 | 0,15 | 0,27 |-35| 0,07 | 0,12 |-20 (-0,35|-0,62 | -5 |-0,01| -0,02
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-49 |-0,52|-093 |-34|0,17| 0,31 |-19 |-0,71|-1,26 | -4 |-0,34| -0,60
-48 | 0,05 | 0,09 |-33 |-0,42|-0,74 | -18 |-0,48|-0,85 | -3 |-0,31| -0,56
-47 | 0,32 | 0,57 |-32 |-0,04| -0,07 | -17 |-0,31| -0,55 | -2 | 0,11 | 0,19
-46 |-0,20| -0,35 | -31 |-0,05| -0,09 | -16 |-0,53|-0,95 | -1 | 0,18 | 0,33

*, **- istotnos¢ statystyczna na poziomie alfa rownym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 18. Sredni dodatkowy wolumen obrotu (ATV) dla tweetow Ethereum — po wydarzeniu

*, **_ istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa rOwnym odpowiednio: 0,05; 0,01

Zrédlo: opracowanie wlasne.

min | ATV |T-stat | min| ATV |T-stat | min | ATV | T-stat | min| ATV | T-stat
0 038|068 |15 (045|081 |30 (036|064 |45 097 | 1,74
1 (111|198 |16 (0,22 0,39 |31 (0,71 | 1,27 | 46 | 1,04 | 1,85
2 |0,71 127 | 17 |-0,11|-0,20 | 32 | 0,04 | 0,07 | 47 | 0,25 | 0,44
3 /097|174 |18 (0,64 | 1,15 | 33 |-0,45|-0,81 | 48 | 0,23 | 0,42
4 /101|180 |19 1,20 2,14 | 34 |095| 1,70 | 49 | 1,10 | 1,97
51042075 |20 (036|064 | 35 0,18 | 0,33 | 50 | 1,24 | 2,22
6 (161|287 |21(083| 148 |36 |0,79| 1,41 |51 0,81 1,44
7 | 1,18 2,11 | 22 (-0,32|-0,58 | 37 | 0,04 | 0,06 | 52 | 0,27 | 0,49
8 (029|051 23 |-0,19,-0,33 | 38 |0,60| 1,07 | 53 |-0,08| -0,14
9 [059|105|24|066| 119 |39 1,03 | 1,84 | 54 | 0,00 | 0,01
10 | 0,35 0,62 | 25 |-0,27|-0,48 | 40 | 0,91 | 1,63 | 55 |-0,37| -0,67
11 (0,62 | 1,11 | 26 |-0,48| -0,86 | 41 | 0,28 | 0,49 | 56 |-0,17| -0,31
12 |-0,19|-0,34| 27 |0,24| 0,43 | 42 | 0,47 | 0,85 | 57 | 0,11 | 0,20
13 |0,81 | 1,44 | 28 |-0,22|-0,39 | 43 | 0,22 | 0,39 | 58 |-0,16| -0,28
14 | 0,17 0,30 | 29 | 0,22 | 0,39 | 44 |-0,08|-0,15| 59 | 0,43 | 0,76

60 | 0,27 | 0,47

W Tabeli 19. oraz na Wykresie 11. pokazano wyniki skumulowanego dodatkowego

wolumenu obrotu, dla tweetow Elona Muska, dotyczacych Ethereum. W przypadku badanych

przedziatow, wyniki CATV okazaly sie by¢ nieistotne statystycznie dla okien: [0, 1] oraz [0, 2].

Dla wyznaczonego okna [0, 5] i poziomu ufnosci 0,05, wyniki byly istotne statystycznie.

W pozostatych przypadkach, dla poziomu istotnosci 0,01, mozliwe byto odrzucenie hipotezy

zerowej na rzecz alternatywnej. W zaleznosci od przedzialow, udziat obserwacji z pozytywnym

CATV wynosit od 66% do 100%.
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Tabela 19. Skumulowany $redni wolumen Whykres 11. Skumulowany $redni wolumen obrotu (CATV) dla
obrotu (CATYV) dla tweetéw Ethereum tweetow Ethereum

Okno: | CATV | T-stat | Pozytywne: | 3p

0.11 | 1,49 | 2,66 100% 25
[0,1]

[0,2] | 2,20 3,93 100% 20

[0,5] | 4,60 | 822* 100% 15

0. 101 | 8,61 | 15,38** 100% 10

[0,10]

0.15] | 10,47 | 18,70%* 100% >

[ . ] ||||

o

[0,30] | 13,61 ] 24,30** |  66% HHHHHHHHHH””‘HHHHH“H”“'
[0,45] | 20,27 | 36,19** |  66% N

[0,60] | 25,24 | 45,07** | 66% 2I2YeRINNPOCONRISLYRT S

!
(9]

*, **_ istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa

réwnym odpowiednio: 0,05; 0,01 Zrédto: opracowanie wlasne.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Skumulowany $redni wolumen obrotu, wizualnie zaprezentowano na Wykresie 11. Wyniki
wskazuja na widocznie dodatni CATV. Oznacza to, ze wolumen obrotu po wydarzeniu,

dla pary ETH/USDT okazat si¢ by¢ wyzszy niz przecigtnie.

3.5. Wyniki analizy sentymentu

Wskazniki aktywnosci uzytkownikow na Twitterze, w okre§lonym przedziale czasowym,
moga dostarczy¢ cennych informacji o wplywie tweetow na potencjalnych uzytkownikéw
portalu. Na podstawie liczby komentarzy, udostgpnien (reetweet), polubien i cytowan
oceniono, czy tweety Elona Muska na temat Dogecoina (DOGE), Bitcoina (BTC) i Ethereum
(ETH), wzbudzaly wigksze zainteresowanie i emocje w porownaniu do reszty tweetow
opublikowanych w danym roku. Nie uwzgledniono informacji dotyczacych liczby wyswietlen
(views) na Twitterze, ze wzglgdu na to, ze jest to nowo wprowadzona funkcjonalno$¢. Zgodnie
z wezesniej przyjeta metodyka, wyodrebniono wszystkie dostepne tweety Elona Muska, ktore
nie byly odpowiedziami na posty innych uzytkownikow. Dane te nastgpnie zestawiono
Z opracowang probka badawcza, obejmujaca wpisy Elona Muska, ktoére odnosity sie do
badanych kryptowalut, z okreslonych lat. Na tej podstawie poszczegolne statystyki $srednich

warto$ci wskaznikow interakcji zaprezentowano w Tabeli 20.
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Tabela 20. Srednie wartosci wskaznikow interakcji dla tweetéw Elona Muska odnoszacych sie do badanych
kryptowalut oraz dla pozostatych tweetéw, w latach 2019 - 2022

Srednie wartosci wskaznikéw interakcji dla tweetéw odnoszacych sie kryptowalut:

Rok Komentarze Retweet Polubienia Cytowania
2019 2 357 8717 82024 1053
2020 8367 25962 260 489 4729
2021 23049 42 844 328 559 6748
2022 21319 28 436 321404 3757

Srednie wartosci wskaznikéw interakcji dla pozostatych tweetéw:

Rok Komentarze Retweet Polubienia Cytowania
2019 418 1980 20 305 183
2020 786 2159 25225 390
2021 2 846 3744 47 263 608
2022 5471 6 948 82536 1244

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zauwazy¢ nalezy, ze tweety Elona Muska dotyczace kryptowalut mialy znacznie
wyzsze $rednie wartosci w kategoriach interakcji, w poréwnaniu do innych opublikowanych
przez niego tweetow. W latach 2019 - 2022, wyniki dla sredniej liczby komentarzy, retweetow,
polubien i cytowan, byl nawet kilkukrotnie wyzsze w poréwnaniu do $rednich liczb dla
pozostatych tweetow. Otrzymane wyniki sugeruja, ze tweety Elona Muska na temat Dogecoina,
Bitcoina i Ethereum byty bardziej angazujace dla spotecznosci.

Wyniki opieraty si¢ wylacznie na Srednich wartosciach wybranych wskaznikow
interakcji 1 nie uwzglednialy innych odstgpstw, takich jak obecno$¢ i wplyw botow
generujacych sztuczne interakcje, czy wptywu okreslonych wydarzen 1 trendéw
zakrzywiajacych wyniki. Aby uzyskaé pelniejsze zrozumienie tematu, wymagane moga by¢
dalsze analizy uwzgledniajgce szerszy zakres zmiennych i czynnikow, takich jak na przyktad

nowe funkcjonalnosci 1 dane dotyczace liczby osob, ktore zobaczyly wpis danego uzytkownika.

3.6. Whnioski koncowe

Badania dotyczace analizy oraz oceny wptywu tweetow Elona Muska na stopy zwrotu oraz
wolumen obrotu wspominanych przez niego kryptowalut, pozwolity na sformutowanie
nastepujacych wnioskow.

W s$wietle przeprowadzonych badan, wyniki wskazywaty na znaczacy dodatni wptyw

tweetow Elona Muska, na stopy zwrotu oraz wolumen obrotu Dogecoina, Bitcoina oraz
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Ethereum. W badanych latach, rezultaty te roznily si¢ w zaleznosci od wspomnianych
kryptowalut i powodowaty glownie pozytywny efekt.

W przypadku tweetow dotyczacych Dogecoina skumulowane srednie dodatkowe stopy
zwrotu (CAAR), wahaty si¢ w przedziale od 4,47% do 6,69% - w pierwszych 60 minutach po
wystgpieniu zdarzenia. Wptyw na wolumen obrotu okazat si¢ by¢ jeszcze silniejszy. Widoczny
byt ciggly, dodatni wzrost skumulowanego sredniego dodatkowego wolumenu obrotu (CATV).
W kazdym z badanych przedziatéw wyniki zarowno dla CAAR 1 CATV, okazaty si¢ by¢ istotne
statystycznie, na poziomie istotnosci 0,01.

W przypadku tweetow odnoszacych si¢ do Bitcoina wyniki dla skumulowanej $rednie;j
dodatkowej stopy zwrotu (CAAR), w zaleznosci od przedziatdéw wynosity od 0,37% do 0,69%
(istotnie statystycznie dla poziomu istotnosci 0,01). W okolicach okoto 25 minuty, zauwazy¢
mozna byto natomiast stabnigcie pozytywnego efekt i stopniowy spadek wartosci CAAR.
Wplyw tweetow na wolumen Bitcoina rowniez okazal si¢ by¢ dodatni. Skumulowany $redni
dodatkowy wolumen obrotu rést w sposéb ciggly. Byt on rowniez istotny statystycznie dla
poziomu istotnosci 0,01, jednak znaczaco stabszy niz w przypadku Dogecoina.

Badania wykazaly, ze dla tweetéw na temat Ethereum, $rednie dodatkowe stopy zwrotu
réwniez byly dodatnie. Dla analizowanych przedziatow, wyniki znajdowaty si¢ od 0,49% do
0,91%. Wyniki CAAR dla poziomu istotnosci 0,01 byly istotne statystycznie dla wszystkich
przedzialow z wyjatkiem [0, 30] oraz [0, 45], ktore byty istotne dopiero przy poziomie
istotnosci 0,05. Ponadto wyniki wskazaty na dodatni skumulowanego $redni wolumen obrotu
(CATV). Dla przedziatow [0, 1] oraz [0, 2] wolumen ten byt nieistotny statycznie.

W przypadku wskaznikéw liczby interakcji dotyczacych tweetéw na temat kryptowalut
zaobserwowano, ze cieszyly si¢ one znacznie wigkszg popularnosciag wzglgdem pozostatych
tweetow, opublikowanych w tych samych latach. Wyniki te podkreslity istotno$¢ tematu
kryptowalut i ich wptywu na spotecznos¢ i uzytkownikow platformy Twitter.

Whpisy znanych osobisto$ci moga mie¢ znaczacy wptyw na rynki kryptowalut. Badania
dowiodly, ze dziatania i komunikaty Elona Muska wywolywaty wahania cen oraz zmiany
w wolumenie obrotu na rynkach kryptowalut. Wyniki badan sg zbiezne z tymi osiggnigetymi

przez innego autora - Ante (Ante, 2022).
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ZAKONCZENIE

Przeprowadzone w niniejszej pracy badania miaty na celu zbadanie i okreslenie wptywu
wybranych 71 tweetow Elona Muska (w latach 2010 — 2022) na zmiany stop zwrotu oraz
wolumenu obrotu wspominanych przez niego kryptowalut, takich jak: Dogecoin (DOGE),
Bitcoin (BTC) oraz Ethereum (ETH). Oproécz celu glownego, podjeto probe poglebienia tematu

i zweryfikowania odpowiedzi na zamieszczone ponizej tezy:

Teza 1: Wpltyw tweetéw Elona Muska na zmiang ceny 1 ptynnosci roznit si¢ w zaleznosci
od wspominanych przez niego kryptowalut.

Teza 2: Tweety Elona Muska powodowaty gtownie pozytywny efekt, wplywajac na
wyceny oraz wolumen obrotu poszczegolnych kryptowalut.

Teza 3: Tweety Elona Muska dotyczace kryptowalut wywotywaty wiekszg interakcje
uzytkownikéw w poréwnaniu do jego pozostatych tweetéw opublikowanych w tych samych
latach, co sugerowa¢ moglo zwigkszone zainteresowanie i zaangazowanie inwestorow

W tematy zwigzane z kryptowalutami.

Dane dotyczace indywidualnych wpisow Elona Muska zebrane zostaly za pomoca
specjalnie stworzonego narzedzia 1 poddane selekcji przy uzyciu zaprogramowanego
algorytmu, przeszukujacego tres¢ tweetow. Proba wzbogacona zostata o wpisy nietekstowe,
zawierajace grafiki i filmy zwigzane z analizowanymi kryptowalutami. W zZadnej
Z ogolnodostepnych prac nie spotkano si¢ dotad z przedstawionym podejsciem do zbierania
i analizy danych.

Wykorzystujac metody z obszaru analizy zdarzen, badania koncentrowaty si¢ na analizie
krotkoterminowego wptywu wybranej probki badawczej tweetow. Gtowny cel pracy zostal
zrealizowany. Wyniki badan dowiodty i potwierdzity, ze opublikowane wpisy Elona Muska na
portalu Twitter, miaty znaczacy, wplyw na stopy zwrotu oraz wolumen obrotu badanych
kryptowalut, zwtaszcza Dogecoina (DOGE).

W analizowanym okresie, rezultaty te roznity si¢ w zaleznosci od konkretnych
kryptowalut, oraz powodowaly gtowni pozytywne efekty - co potwierdzito zardwno pierwsza,
jak 1 drugg postawiong tezg badawczg.

Podczas analizy sentymentu, dotyczacej srednich wartosci wskaznikow interakcji dla tweetow

odnoszacych si¢ do kryptowalut, zauwazono, ze wpisy te cieszyty si¢ znacznie wickszym
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zainteresowaniem w porownaniu do pozostatych tweetow, opublikowanych w tych samych
latach. Wyniki te potwierdzily trzecig teze badawczg i podkreslity znaczenie tematu
kryptowalut oraz ich wptyw na spolecznos¢ i uzytkownikow Twittera. Opracowanie stanowi
wazng podstawe do mierzenia wplywu opinii znanych osobistosci na temat kryptowalut.

Wpltyw tweetow Elona Muska moze by¢ wartosciowa informacje zarowno W procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych jak i procesie regulacyjnym. Dzigki przeprowadzonym
badaniom, inwestorzy maja mozliwos¢ opracowywania alternatywnych strategii
inwestycyjnych, natomiast organy regulujgce moga mie¢ uzasadnione powody do
wprowadzenia odpowiednich zmian Iub $rodkow nadzorczych stuzacych do monitorowania
i kontrolowania rynkow cyfrowych aktywow.

W miare postepu technologicznego i rozwoju rynku kryptowalut, istnieje rosngca potrzeba
ciggtego doskonalenia badan i analiz w tym obszarze. Z uwagi na do$¢ ograniczone
opracowania dotychczasowych prac na temat wplywu tweetdéw znanych osobistosci
i influencerow na poszczegoélne kryptowaluty, sugeruje sie, ze badania w tej dziedzinie
powinny by¢ w dalszym ciggu kontynuowane. W szczeg6lnos$ci, zaleca si¢ poglebienie badan
poprzez wykorzystanie alternatywnych metod zbierania i analizy danych, takich jak korzystanie
z API Twittera, a takze zastosowanie bardziej zaawansowanych technik analizy sentymentu.
Udoskonalenia te mogg pomoc w lepszym zrozumieniu kontekstu i tonu wypowiedzi, co jest
kluczowe dla petniejszego wyjasnienia wptywu wpisow na odbiorcow. W sytuacji pojawienia
si¢ kolejnych tweetow dotyczacych kryptowalut (nie tylko pochodzacych z konta Elona
Muska), badania powinny roéwniez rozwazyé rozszerzenie zakresu badawczego, aby
obejmowac¢ wptyw innych znanych osobistosci, ktore aktywnie wypowiadajg si¢ na ten temat.

Kontynuacja badan w zakresie wplywu tweetdéw na kryptowaluty przyczyni si¢ do
poszerzenia wiedzy na temat tego zjawiska 1 moze mie¢ praktyczne zastosowanie dla

inwestorow zwigzanych z rynkiem kryptowalut.
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ZAYL.ACZNIKI

Zalacznik 1.

Suma
Lp. |Zdarzenia: Data: Czas: Kryptowaluta: Tres$¢ tweeta [wyjasnienie]: wskaznikow Link:
interakcji:
Dogecoin rulz [grafika, przedstawiajgca postaé psa
1 02.04.2019 22:16:58 DOGE palacego papierosa, tekst: "Doge? | haven't heard 148180 Link
1 that name in years."]
2 02.04.2019 22:38:38 DOGE ggggl"n"lg value may vary [link do artykuhu o 21901 Link
3 2 30.04.2019 03:15:53 ETH Ethereum 112374 Link
4 3 10.01.2020 07:53:10 BTC Bitcoin is *not* my safe word 122038 Link
5 4 18.07.2020 02:58:55 DOGE IU's inevitable [grafika przedsiawiajgca "dogecoin 673375 Link
standard" zalewajqcy "global financial system™]
6 20.12.2020 09:21:25 BTC Bitcoin is my safe word 247727 Link
7 5 20.12.2020 09:54:26 BTC '['%Eg(l)l?ﬁ:']tekst: Me trying to live a productive live", 419597 Link
8 20.12.2020 10:24:37 BTC Bitcoin is almost as bs as fiat money 148353 Link
9 6 20.12.2020 10:30:04 DOGE One word: Doge 248186 Link
10 7 25122020 | 17:47:04 DOGE Merry Christmas &amp; happy holidays! 237558 Link
[grafika z bielizng doge]
11 8 28.01.2021 23:47:23 DOGE ?Jgfékgkﬁi‘i“dka magazynu "DOGUE" imitujgca 509630 Link
12 04.02.2021 08:29:09 DOGE [grafika rakiety na tle ksiezycal 443375 Link
13 9 04.02.2021 08:35:35 DOGE Doge 296941 Link
. ur welcome [grafika, edytowana scena z Kréla .
14 04.02.2021 08:57:30 DOGE L, w kidres Muusk frayma. "matego Simbe” doge] 1099090 Link



https://twitter.com/elonmusk/status/1113173498384441344
https://twitter.com/elonmusk/status/1113178951403180032
https://twitter.com/elonmusk/status/1123033196642201600
https://twitter.com/elonmusk/status/1215526980449255424
https://twitter.com/elonmusk/status/1284291528328790016
https://twitter.com/elonmusk/status/1340573003579617280
https://twitter.com/elonmusk/status/1340581313406001153
https://twitter.com/elonmusk/status/1340588909974200321
https://twitter.com/elonmusk/status/1340590280848908288
https://twitter.com/elonmusk/status/1342512194383007745
https://twitter.com/elonmusk/status/1354924057825837060
https://twitter.com/elonmusk/status/1357229691824922633
https://twitter.com/elonmusk/status/1357231313376456708
https://twitter.com/elonmusk/status/1357236825589432322

15 04.02.2021 09:15:26 DOGE Dogecoin is the people’s crypto 637104 Link
The future currency of Earth [Tweet - ankieta

16 10 06.02.2021 05:51:07 DOGE Twitter, jako opcje do wyboru "Dogecoin to the 338538 Link
Moooonn™ i "All other crypto combined"]
So ... it’s finally come to this ... [grafika,

17 11 07.022021 | 08:41:23 DOGE | ¢diowanascenazKréla Lwa, w kiorej Musk 858160 Link
trzyma Gene Simmons, ktory trzyma Snoop Dog'a,
ktory trzyma "matego Simbe" doge]

18 07.02.2021 23:25:14 DOGE 44 Who let the Doge out 7 865894 Link

12 . b is for Pogecoin! [link do video na YouTube na

19 08.02.2021 02:13:52 DOGE temat Dogecoin] 306176 Link
This is true power haha [grafika z Chuckiem

20 13 10.02.2021 08:18:12 BTC Norrisem, tekst: "Chuck Norris can withdraw 200139 Link
bitcoins from mt. gox"]

21 14 10.02.2021 16:08:11 DOGE Bought some Dogecoin for il X, so he can be a 595318 Link
toddler hodler
Frodo was the underdoge, All thought he would

o . fail, Himself most of all. [grafika z pierScieniem

22 15 11.02.2021 10:08:33 DOGE i BTC Bitcoin na tle notowar kryptowalut, tekst: "One 279299 Link
coin to rule them all"]
If major Dogecoin holders sell most of their coins,

23 16 15.02.2021 00:25:16 DOGE it will get my full support. Too much concentration 367739 Link
is the only real issue imo.

24 17 21022021 | 00:42:57 BTC Cryptocurrency explained [link do zabawnego 175950 Link
wideo na YouTube na temat Bitcoina]

25 18 21.02.2021 22:27:06 DOGE Dojo 4 Doge 352493 Link

26 24.02.2021 14:00:05 DOGE Literally [grafika z psem na ksi¢Zycu, trzymajacym 622679 Link

19 flage z psem]|

27 24.02.2021 14:10:13 DOGE On the actual moon 184597 Link
Doge meme shield (legendary item) {grafika z

28 20 01.03.2021 20:57:08 DOGE zolierzem chronigcym Dogecoina, tekst: 298378 Link

"dogecoin value dropping" "memes" " dogecoin"]
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https://twitter.com/elonmusk/status/1357241340313141249
https://twitter.com/elonmusk/status/1357914696645414913
https://twitter.com/elonmusk/status/1358319935978496001
https://twitter.com/elonmusk/status/1358542364948668418
https://twitter.com/elonmusk/status/1358584801003884544
https://twitter.com/elonmusk/status/1359401265017610247
https://twitter.com/elonmusk/status/1359519541219500033
https://twitter.com/elonmusk/status/1359791422711492608
https://twitter.com/elonmusk/status/1361094185412100096
https://twitter.com/elonmusk/status/1363272961684201472
https://twitter.com/elonmusk/status/1363601164344823810
https://twitter.com/elonmusk/status/1364560733472579591
https://twitter.com/elonmusk/status/1364563280522453005
https://twitter.com/elonmusk/status/1366477626429169666

29 21 06.03.2021 05:40:30 DOGE Doge spelled backwards is Egod 435989 Link
BTC (Bitcoin) is an anagram of

30 22 12.03.2021 19:58:22 BTC TBC(The Boring Company) 255155 Link
What a coincidence!

31 14.03.2021 00:40:41 DOGE Doge day afternoon 187264 Link
Origin of Doge Day Afternoon:
The ancient Romans sacrificed a Dogecoin at the

32 23 14.03.2021 00:46:16 DOGE beginning of the Doge Days to appease the rage of 80742 Link
Sirius, believing that the star was the cause of the
hot, sultry weather.

33 14032021 | 00:51:05 DOGE Why are you so dogematic, they ask [tweet 253717 Link
wykorzystujacy zart o Doge]

34 24.03.2021 08:02:40 BTC You can now buy a Tesla with Bitcoin 992507 Link
Tesla is using only internal &amp; open source
software &amp; operates Bitcoin nodes directly.

35 24 24.03.2021 08:09:34 BTC 192964 Link
Bitcoin paid to Tesla will be retained as Bitcoin, not
converted to fiat currency.

36 24.03.2021 08:10:43 BTC Pa}y by Bitcoin capability available outside US later 149767 Link
this year =

37 25 01042021 | 12:25:23 DOGE SpaceX is going to put a literal Dogecoin on the 587792 Link
literal moon
[grafika poréwnugca bakterie w naturze z

38 26 09.04.2021 09:32:42 DOGE bakteriami w laboratorium przy uzyciu dwoch 368450 Link
sylwetek psow]

39 27 15.04.2021 06:33:18 DOGE Doge Barking at the Moon [grafika z psem 382375 Link
szczekajacym na ksiezyc]

4 ) 16.04.2021 19:01:2 DOGE &% [ern_otikona oczu po_d tweetem z grafikg o 278134 Link

0 8 6.04.20 9:01:25 oG Dogecoin standard z dnia 18.07.2020] 813 =i
41 29 28.04.2021 08:20:47 DOGE The Dogefather 544802 Link

SNL May 8
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https://twitter.com/elonmusk/status/1368058884837928970
https://twitter.com/elonmusk/status/1370449101402353669
https://twitter.com/elonmusk/status/1370882536101056523
https://twitter.com/elonmusk/status/1370883943143251968
https://twitter.com/elonmusk/status/1370885153262817283
https://twitter.com/elonmusk/status/1374617643446063105
https://twitter.com/elonmusk/status/1374619379929772034
https://twitter.com/elonmusk/status/1374619672973221892
https://twitter.com/elonmusk/status/1377567762919292938
https://twitter.com/elonmusk/status/1380423408542904326
https://twitter.com/elonmusk/status/1382552587099062272
https://twitter.com/elonmusk/status/1383103246470811652
https://twitter.com/elonmusk/status/1387290679794089986

42

30

07.05.2021

06:24:20

DOGE

Cryptocurrency is promising, but please invest with
caution! [link do wideo na YouTube, tytul: "Elon
Musk Says Dogecoin Could Be the Future of
Cryptocurrency | TMZ"]

266579

C.
S
=

43

31

10.05.2021

00:41:43

DOGE

SpaceX launching satellite Doge-1 to the moon
next year

— Mission paid for in Doge
— 1st crypto in space
— 1st meme in space

To the mooooonnn!!

[link do wideo na YouTube "Dogecoin Song - To
the Moon"]

663641

C.
S
=

44

32

11.05.2021

10:13:35

DOGE

Do you want Tesla to accept Doge? [ankieta
Twitter, do wyboru odpowiedzi "Yes" lub "No"]

577979

C.
S
=

45

33

13.05.2021

11:54:35

BTC

Energy usage trend over past few months is insane
[grafika z wykresem przedstawiajagcym zuzycie
energii przez Bitcoina w czasie]

117867

L.
S
=

46

34

14.05.2021

00:45:16

DOGE

Working with Doge devs to improve system
transaction efficiency. Potentially promising.

672400

L.
=]
=

47

35

20.05.2021

12:41:00

DOGE

How much is that Doge in the window? [grafika z
neonowym napisem Cyberviking i banknotem
dolara na laptopie z logiem Dogecoina]

418076

C.
S
=

48

36

24.05.2021

21:42:36

BTC

Spoke with North American Bitcoin miners. They
committed to publish current &amp; planned
renewable usage &amp; to ask miners WW to do
s0. Potentially promising.

378461

C.
S
=

63



https://twitter.com/elonmusk/status/1390522866979033092
https://twitter.com/elonmusk/status/1391523807148527620
https://twitter.com/elonmusk/status/1392030108274159619
https://twitter.com/elonmusk/status/1392780304138473473
https://twitter.com/elonmusk/status/1392974251011895300
https://twitter.com/elonmusk/status/1395328697436033032
https://twitter.com/elonmusk/status/1396914548167233537

49

50

37

24.05.2021

21:49:56

DOGE

If you’d like to help develop Doge, please submit
ideas on GitHub &amp; https://t.co/liAPQMFaQB
@dogecoin_devs [link do reddit:
http://reddit.com/r/dogecoin/]

234774

C.
S
=

24.05.2021

22:29:33

DOGE

Someone suggested changing Dogecoin fees based
on phases of the moon, which is pretty awesome
haha

142962

C.
S
=
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38

02.06.2021

09:05:02

DOGE

Found this pic of me as a child [grafika z psem
przed komputerem, tekst: *1980: | have to keep my
passion hidden from the public or I'll be socialy
ostracized"]

413234

C.
S
=
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04.06.2021

03:07:04

BTC

#Bitcoin @ [emotikon zanku bitcoina, ztamanego
serca oraz grafika z obrazong para - chlopakiem i
dziewczyna]

285700

.
S
=
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40

25.06.2021

04:11:52

BTC

“That’s not funny!” — Bitcoin maxis

62849
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01.07.2021

10:43:41

DOGE

Release the Doge! https://t.co/9bXCWQLIhu
[grafika z filmu The Godfather (Ojciec chrzestny)]

150617

C.
S
=

01.07.2021

11:24:21

DOGE

Baby Doge, doo, doo, doo, doo, doo,
Baby Doge, doo, doo, doo, doo, doo,
Baby Doge, doo, doo, doo, doo, doo,
Baby Doge

410441
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S
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02.07.2021

15:20:14

DOGE

https://t.co/oGKHhHROQa [grafika chlopak i 3
dziewczyn siedzacych na t6zku, tekst "dogecoin
Polytopia']

231925

C.
S
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43

25.07.2021

06:23:15

DOGE

And finally https://t.co/TcgwMSyjAy [grafika Neo
z Matrixa rozmawiajacy z dogecoinem, tekst "No,
NEO. I'm trying to tell you that Dogecoin is
money"]

312494

.
S
=
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44

21.10.2021

04:41:14

BTCiETH

https://t.co/pCOOWNNZLtz [grafika chopak
przytulony do dziewczyny, leza na t6zku. Patrza na
wycinek z rankingu kryptowalut - BTC 690003
oraz ETH 4,200%]

839996
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S
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https://twitter.com/elonmusk/status/1396916392629137409
https://twitter.com/elonmusk/status/1396926365996261382
https://twitter.com/elonmusk/status/1399985389725753346
https://twitter.com/elonmusk/status/1400620080090730501
https://twitter.com/elonmusk/status/1408246534093918210
https://twitter.com/elonmusk/status/1410519466518233089
https://twitter.com/elonmusk/status/1410529698497630212
https://twitter.com/elonmusk/status/1410951450604175366
https://twitter.com/elonmusk/status/1419151233739378689
https://twitter.com/elonmusk/status/1451015695106560000

Tuition is in Dogecoin &amp; u get a discount if u

59 45 31.10.2021 19:20:50 DOGE have a dog 279201 Link
60 46 14122021 | 11:34:23 DOGE Tesla will make some merch buyable with Doge 466643 Link

&amp; see how it goes
61 47 14.01.2022 07:18:50 DOGE Tesla merch buyable with Dogecoin 409836 Link
62 48 25012022 | 13:30:40 DOGE | will eat a happy meal on tv if @McDonalds 494847 Link

accepts Dogecoin

@saylor As a general principle, for those looking

for advice from this thread, it is generally better to

own physical things like a home or stock in

. DOGE, BTC |companies you think make good products, than

63 49 14.03.2022 05:11:38 ETH dollars when inflation is high. 76557 Link

I still own &amp; won’t sell my Bitcoin, Ethereum

or Doge fwiw.
64 50 17.04.2022 23:09:42 DOGE Happy Easter! https:/t.co/3gBFIrPOQO [Grafika 646913 Link

psa, Dogecoin, przebranego za kréliczka]

. Tesla merch can be bought with Doge, soon .

65 51 27.05.2022 17:27:21 DOGE SpaceX merch t00 229404 Link
66 52 19.06.2022 08:19:16 DOGE | will keep supporting Dogecoin 457892 Link
67 53 01.08.2022 19:48:26 DOGE X Doges 49128 Link
68 54 14.09.2022 01:04:03 DOGE But u have to pay in Doge 47333 Link
69 55 12.10.2022 01:08:46 DOGE And you can pay with Doge! 42963 Link
70 56 01112022 | 05:17:24 DOGE https://t.colealYaDRBnu [grafika z psem, 1109094 Link

dogecoin. Pies ubrany w logo Twittera]

Merry Christmas &amp; Good Cheer to All!
71 57 25122022 | 20:20:09 DOGE https://t.co/SupTpz4bL Y [grafika z psami w 560113 Link

$wiatecznej oprawie. Logo Dogecoina jako Swiety
Mikotaj jezdzacy na psie, Dogecoin]
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https://twitter.com/elonmusk/status/1454876031232380928
https://twitter.com/elonmusk/status/1470703708677840896
https://twitter.com/elonmusk/status/1481873421390680065
https://twitter.com/elonmusk/status/1485953263040188416
https://twitter.com/elonmusk/status/1503222294277197829
https://twitter.com/elonmusk/status/1515799688296943636
https://twitter.com/elonmusk/status/1530209049261658112
https://twitter.com/elonmusk/status/1538406040374595585
https://twitter.com/elonmusk/status/1554162151073501188
https://twitter.com/elonmusk/status/1569824256388923393
https://twitter.com/elonmusk/status/1579972303647301632
https://twitter.com/elonmusk/status/1587297730631696384
https://twitter.com/elonmusk/status/1607096125567414272

OSWIADCZENIE AUTORA (AUTOROW) PRACY

Swiadom odpowiedzialno$ci prawnej o$wiadczam, Ze niniejsza praca dyplomowa zostata
napisana przeze mnie samodzielnie. Wszystkie dane, istotne mys$li i sformutowania
pochodzace z literatury (przytoczone dostownie lub niedostownie) sg opatrzone odpowiednimi
odsytaczami.

Praca ta w caltosci ani w czegsci, ktora zawieralaby znaczne fragmenty przedstawione
W pracy jako oryginalne, nie byta wczesniej przedmiotem procedur zwigzanych z uzyskaniem
tytutu zawodowego w wyzszej uczelni.

Oswiadczam, ze tekst pracy dyplomowej wgrany do systemu APD jest identyczny z tekstem
wydrukowanym ztozonym w dziekanacie, o ile zlozZenie pracy w dziekanacie jest wymagane

aktualnymi regulacjami Uczelni.

UWAGA: O$wiadczenie sktadane w wersji elektronicznej w systemie APD

OSWIADCZENIE PROMOTORA

Oswiadczam, Ze niniejsza praca dyplomowa zostata przygotowana pod moim kierunkiem
I spetnia warunki do przedstawienia jej w postepowaniu o nadanie tytutu zawodowego.

Jednoczesnie o$wiadczam, ze tematyka pracy jest zgodna z efektami uczenia si¢

okreslonymi dla kierunku Autora pracy.

UWAGA: Oswiadczenie sktadane w wersji elektronicznej w systemie APD
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