Ilari Karhu

LOHKOKETJUPOHJAISTEN OMAISUUSERIEN
VALUAATIO:

METCALFEN LAKI

@

~—

H

JYVASKYLAN YLIOPISTO

INFORMAATIOTEKNOLOGIAN TIEDEKUNTA
2022



TIIVISTELMA

Karhu, Ilari

Lohkoketjupohjaisten omaisuuserien valuaatio: Metcalfen laki
Jyvéskyla: Jyvaskylan yliopisto, 2022, 62 s.
Tietojdrjestelmaétiede, Pro-Gradu -tutkielma

Ohjaaja(t): Laatikainen, Gabriella

Tamd Pro Gradu -tutkielma tarkastelee lohkoketjupohjaisten omaisuuserien
valuaatiota varainhoidollisesta ndkokulmasta. Tutkielman empiirisessa
analyysissa tarkasteltiin madrallisid menetelmid hyodyntden
verkostovaikutukseen perustuvan Metcalfen lain ja markkina-arvojen vailista
yhteyttd ensimmdisen tason lohkoketjuverkoissa. Metcalfen laki valittiin
tarkasteltavaksi valuaatiomenetelméksi aiempien merkittdvien tutkimustulosten
takia, jonka vuoksi itse ilmittd on tdrked tarkastella uusin menetelmin ja
aineistoin. Jotta tutkielman pddkysymykseen “kuinka hyvin Metcalfen laki
selittdd lohkoketjupohjaisten omaisuuserien markkina-arvojen muutosta?”
voitaisiin vastata, tutkielman kirjallisuuskatsauksessa tarkastellaan ensin
akateemisen ja harmaan kirjallisuuden avulla, mitd lohkoketjuteknologia,
lohkoketjupohjaiset omaisuuserét ja niihin perustuvat eri valuaatiomallit ovat.
Tutkielman tulosten mukaan Metcalfen lakiin perustuvan arvon muutoksen
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ABSTRACT
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Blockchain-based asset valuation: Metcalfe’s law
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This Master’s thesis examines the valuation of blockchain-based assets from a
financial perspective. The empirical analysis of the thesis examined the
relationship between Metcalfe’s law and market values in first level blockchain
networks. Metcalfe's law was chosen as a valuation method because of previous
significant research results. However, these findings are relatively old and
therefore it is important to look more at the phenomenon itself with new methods
and datasets. To answer to the main research question “how well does Metcalfe’s
law explain the change in the market values of blockchain-based assets?” we
need first examine what is blockchain technology, blockchain-based assets, and
different valuation models. These concepts are defined by using various
academic and grey literature in the literature review of thesis. According to the
results of the empirical analysis, the explanation rate for the change in market
value based on Metcalfe’s value changes is approximately 30,11-54,75%
depending on the first level blockchain network under consideration. The
blockchain networks studied in the analysis were Bitcoin, Ethereum, Cardano
and NEO. The results suggest that Metcalfe’s law will continue to be a fruitful
frame of reference for further blockchain market analysis.

Keywords: blockchain technology, Metcalfe’s law, cryptocurrency, smart
contract, decentralized finance, valuation, portfolio management
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1 JOHDANTO

Lohkoketjuteknologia ja varsinkin lohkoketjuteknologiaan perustuvat kryptova-
luutat ovat viime vuosina tulleet osaksi monen sijoittajan elamé&d. Monet, niin
yksityiset, kuin institutionaaliset sijoittajat ovat alkaneet osoittamaan kiinnos-
tusta eri sijoitusmahdollisuuksista kryptovaluuttamarkkinoilla. Lohkoketju-
markkinoiden yleistyessd, huolenaiheeksi nousee usein ko. markkinoiden ja
omaisuuserien mekaniikka ja jarkevyys. Jotta sijoitusportfolionhallinta ei perus-
tuisi pelkdstdan spekulaatioon, tulisi tarkasteltavia omaisuuserid voida tarkas-
tella objektiivisesti ja rationaalisesti. Usein rationaalinen sijoitusndkemys ja -pdé-
tos perustuu sijoituskohteen fundamentaalisten ominaisuuksien tarkempaan
analysointiin. Traditionaalisia omaisuuserid, kuten esimerkiksi osakkeita on
mahdollista analysoida tulevaisuuden kassavirtaan perustuvien laskelmien ja
yritysten tilinpdatostietojen avulla (Damodaran, 2006). Toisin taas, jos tarkaste-
lemme lohkoketjupohjaisia omaisuuserid, todellisen arvon maaritys on hankalaa.
Hankaluus juontuu kryptovaluuttojen ja lohkoketjupohjaisten omaisuuserien
ominaisuuksista: ne eivit perustu esimerkiksi mihinkdan kiinteddn omaisuuteen,
yrityksen tulokseen tai esimerkiksi valtioiden talouteen. (Corbet, ym., 2019)

Lohkoketjupohjaisten omaisuuserien todellisen arvon tarkastelun ollessa
vaikeaa, tutkielman kirjallisuuskatsauksen ensisijainen tarkoitus on etsid ja koos-
taa akateemisesta ja harmaasta kirjallisuudesta erilaisia menetelmis, joita voisi
mahdollisesti hyodyntdd lohkoketjupohjaisten omaisuuserien arvonméaarityk-
sessd. Kirjallisuusosion jalkeen tutkielman empiirisessa analyysissd pyritddan tut-
kimaan kuinka hyvin verkostovaikutusta kuvaava Metcalfen laki sopii lohkoket-
jupohjaisten omaisuuserien valuaation tarkasteluun. Metcalfen laki valikoitui
tarkasteltavaksi ldhestymistavaksi aiempien merkittdvien tutkimustuloksien
kautta. Tutkielman laajuuden rajaamiseksi on my6s jarkevad keskittyd ainoas-
taan yhteen valittuun ldhestymistapaan.

Tutkielman empiirinen analyysi on toteutettu kvantitatiivisia menetelmia
hyodyntden. Empiirisessd analyysissd hyodynnetdan mm. korrelaatio- ja lineaa-
rista regressioanalyysia kartoittamaan Metcalfen arvon muutoksen ja lohkoket-
juverkkojen markkina-arvojen muutosten vilistd yhteyttd.  Tutkielmassa
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pyritddn vastaamaan yhteen paatutkimuskysymykseen sekd yhteen tukikysy-
mykseen:

1. Kuinka hyvin Metcalfen laki selittdd lohkoketjupohjaisten omaisuus-
erien markkina-arvojen muutosta?
a. Mitd ovat lohkoketjupohjaiset omaisuuserdt ja kuinka nditd voi-
daan tarkastella valuaation ndkdkulmasta?

Padtutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan analysoimalla Metcalfen lain
yhteyttd eri lohkoketjuverkkojen markkina-arvojen muodostumisessa. Jotta pda-
tutkimuskysymykseen voitaisiin vastata, tulee ensimmadisend vastata tutkielman
tukikysymykseen; mitd lohkoketjupohjaiset omaisuuserdt ovat ja kuinka téllai-
sille omaisuuserille voidaan mahdollisesti maarittdd arvoa. Tutkielman kirjalli-
suuskatsaus maddrittelee edelld mainitut kasitteet sekd esittdd empiirisessd ana-
lyysissé tarkasteltavan Metcalfen lain osana muita valuaatiomenetelmia.

Tutkielmassa hyodynnetty kirjallisuus on etsitty eri kirjallisuustietokantoja
hyddyntéden. Esimerkiksi Google Scholar -tietokantaa on hyodynnetty akateemi-
sen kirjallisuuden kartoittamisessa. Tamaén lisdksi kirjallisuuskatsausta on tay-
dennetty ns. harmaalla kirjallisuudella, joka sisdltdd aihealueeseen liittyvaa kay-
tannon materiaalia ja aineistoa.

Ensimmdisend tutkielmassa tarkastellaan yleiselld tasolla lohkoketjutekno-
logiaa, sen historiaa, ominaisuuksia ja toimintaperiaatetta. Taman jalkeen kirjal-
lisuuskatsauksessa tutustutaan erilaisiin lohkoketjupohjaisiin omaisuuseriin ja
valuaatiomenetelmiin. Lopulta tutkielman p&ddkysymykseen vastataan tutkiel-
man empiirisessd analyysissa.



2 LOHKOKETJUTEKNOLOGIA

Tutkielman ensimmadisessad luvussa kasitellddn lohkoketjuteknologian maaritel-
mad, siihen liittyvid kasitteitd sekd itse lohkoketjun toimintaperiaatetta. Osiossa
tullaan esittamadn yksinkertaiset ja havainnollistavat esimerkit lohkoketjusta ja
itse lohkojen sisdllostd. Toisessa alaluvussa kdyddan lapi kahta eri lohkoketjukir-
jaustapaa sekd niiden kdytannon eroa. Lopulta luku pé&éttyy tarkastelemaan loh-
koketjuteknologiaan perustuvia dlysopimuksia.

2.1 Maddritelmad ja toimintaperiaate

Lohkoketjuteknologia konseptina tuli ensimmadisen kerran julkisuuteen Satoshi
Nakamoto -nimimerkin julkaisemassa teknisessa paperissa vuonna 2008. Satoshi
Nakamoto esitti kyseisessa dokumentissa Bitcoin-lohkoketjuverkon toimintata-
van. Lohkoketjuteknologiaa hyodynnettiin kuitenkin ensimmadisen kerran vasta
kadytannossd vuonna 2009 Bitcoin-jarjestelmén kayttoonotossa. Yleisesti ottaen,
lohkoketjuteknologiaa voisi kuvailla yksinkertaisesti julkiseksi ja avoimeksi tili-
kirjaksi, jossa kaikki tapahtuneet transaktiot ovat kirjattu lohkoihin ketjun tavoin.
Lohkoketjuteknologian paapiirteisiin kuuluu kyseisen ketjun hajautettu luonne
sekd kryptografian hyodyntdminen transaktioiden luotettavuuden turvaa-
miseksi. (Zheng, ym., 2018, Mingxio, ym., 2017; Nakamoto, 2008)

Normaalisti keskitetyssd transaktiojdrjestelmissd jokainen transaktio hy-
véksytddn kolmannen luotettavan osapuolen kautta. Tédllainen kolmas osapuoli
voi esimerkiksi olla liikepankki, joka toimii osapuolten vélilld tarkoituksena toi-
meenpanna transaktiot. Hajautetussa transaktiojdrjestelméssa ndin kuitenkaan ei
ole, vaan jokainen toimija tekee transaktioita yksin epédluotettavassa ymparis-
tossd. Lohkoketjutransaktioissa yksimielisyyden ja todenmukaisuuden saavutta-
mista epdluotettavien toimijoiden keskuudessa voidaan verrata Bysantin kenraa-
lien ongelmaan. Bysantin kenraalin ongelmassa kuvataan tilannetta, jossa moni-
kenraalinen Bysanttien armeija piirittdd viholliskaupunkia. Bysanttien hyokkays
epdonnistuu, jos vain osa kenraaleista hyokkdd kaupunkiin samaan aikaan.
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Téten kenraalien on péddstdvd kommunikaation avulla jotenkin yhteisymmarryk-
seen, milloin hyokatd. Kommunikaatio ei kuitenkaan ole yksinkertaista: kenraa-
lien joukossa voi olla pettureita, jotka voivat ldhettdd vadrid signaaleita hyok-
kdyksestd muille kenraaleille. Ongelmaksi siis nousee kuinka on mahdollista
pddstd yhteisymmarrykseen epdluotettavassa ympadristossd, epdluotettavien toi-
mijoiden keskuudessa. Lohkoketjuteknologiassa tdimad ongelma ratkaistaan eri-
laisia protokollia hyddyntden. Nditd protokollia kutsutaan konsensusalgorit-
meiksi. Konsensusalgoritmien avulla lohkoketjuverkossa yksittdisen toimijan ei
tarvitse luottaa toiseen osapuoleen, eikd luotettavaa kolmatta osapuolta tarvita
todenmukaisten ja luotettavien transaktioiden tekemiseen. Konsensusalgorit-
mien hyodyntdminen ratkaisee myos toisen luottamukseen liittyvan ongelman;
kuinka voidaan estdd transaktiojdrjestelmdssa varojen kaksinkertainen kulutus
ilman ylimé&ardistd varmentavaa osapuolta. (Zheng, ym. 2018; Mingxio, ym. 2017;
Nakamoto, 2008)

Konsensusalgoritmilla tarkoitetaan lohkoketjuverkon protokollaa, jolla tar-
kastetaan transaktioiden oikeanmukaisuus hyodyntdmalld hajautetun verkon
solmuja (Mingxiao, ym., 2017). Solmuilla tarkoitetaan laskentatehoa tarjoavia toi-
mijoita, jotka ovat liitettynd lohkoketjuverkkoon (Nakamoto, 2008). T4llainen toi-
mija voi olla esimerkiksi tietokone. Konsensusprotokollan tarkoituksena on
luoda yhteisymmarrys lohkoketjuverkon sddnnoistd solmujen vilille ennen kuin
uusia lohkoja kirjataan jarjestelmaddn. Yhteisymmarryksen saavuttamiseksi erilai-
silla lohkoketjuilla on oman verkon ominaisuuksien mukainen algoritmi. Téllai-
sia algoritmeja ovat esimerkiksi tyon todiste (engl. Proof-of-Work) seka todiste va-
rannosta (engl. Proof-of-Stake). (Mingxiao, ym., 2017; Nakamoto, 2008) On myos
olemassa muitakin konsensusalgoritmeja, mutta ylld olevat ovat yleisimmiait,
joita hyddynnetddn eri lohkoketjuissa.

Todiste tyostd -algoritmi on alkuperdinen, Bitcoin-jdrjestelmadstd tuttu kon-
sensusmenetelmd. Algoritmin pddideana on insentivoida verkon solmut yllapi-
tamddn verkon kirjanpitoa, turvallisuutta ja sen oikeanmukaisuutta. Solmut hyo-
dyntdvét omaa laskentatehoaan, joiden avulla ne yrittavit ratkaista kryptografi-
aan perustuvia matemaattisia ongelmia. Ensimmaéinen solmu, joka onnistuu rat-
kaisemaan tdmé&n matemaattisen ongelman, palkitaan uuden lohkon syntymi-
selld ja tdtd kautta Bitcoin-kryptovaluuttaan perustuvalla lohkopalkkiolla.
(Mingxiao, ym. 2017) Bitcoin-jarjestelmé&ssd matemaattisen ongelman haastavuus
on verrannollinen koko verkon laskentatehoon; mitdi enemman verkossa on las-
kentatehoa sitd haastavampaa on louhia uusia lohkoja. Vaihe vaiheelta itse lou-
hinta Bitcoin-jarjestelmédssd tapahtuu yksinkertaistettuna ndin: ensimmadiseksi
louhinta-algoritmi madrittdd louhintavaikeuden, jonka jdlkeen yksittdinen solmu
kerdd kaikki odottavat transaktiot verkosta viimeisemmaéksi julkaistun lohkon
jdlkeen ja laskee Merkle-puu-tiivisteen kaikista ndistd odottavista transaktioista.
Taman jalkeen solmu hakee ja tayttdd uuteen lohkoon versionumeron, edellisen
lohkon 256-bittisen tiivisteen, nykyisen tiivisteen kohdearvon sekd satunnaisen
kertakdyttoisen arvon (engl. nonce). Nama tiedot rakentavat mm. lohkon yldtun-
nisteen. Yldtunnisteen tietojen avulla, kuten edellisten lohkojen tiivisteiden
avulla voidaan nykyinen Ilohkoketju linkittdd jopa ensimmdiseen
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lohkoketjuverkon lohkoon saakka. Téllaista lohkoketjuverkon ensimmadista loh-
koa kutsutaan Genesis-lohkoksi. Transaktiotietojen kerddmisen jdlkeen louhi-
jasolmu alkaa etsim&ddn protokollan SHA256:een perustuvaa tiivistearvoa, ja jos
louhijasolmu onnistuu 16ytdamédan tiivisteen tavoitearvon tietyn ajan kuluessa,
louhijasolmu saa oikeuden uuden lohkon kirjanpitoon. Uuden lohkon kirjaus
kuitenkin vaatii aina verkon muiden solmujen hyvaksyntdd uudesta louhintatu-
loksesta. Kirjanpidollinen sykli alkaa heti alusta, kun joku verkon solmuista on
saanut kirjattua uuden lohkon ketjuun. (Mingxiao, 2017; Nakamoto, 2008) Tay-
dellinen lohko siséltdd siis lohkon ylitiivisteen sekéd lohkon runko-osan. Kuten
ylld jo todettu, ylatiiviste sisdltdd mm. lohkon metadataa. Lohkon runko-osa taas
sisdltdd transaktiolaskurin ja transaktiot. Lohkon sisdltdmien tapahtumien mak-
simimaééra riippuu lohkoketjuverkossa méaéritellyn lohkokoon ja transaktioiden
koon mukaan. (Zheng, ym., 2018) Kuviossa 1 on kuvattu yksinkertaistettu esi-
merkki lohkoketjun konseptista.

Hash of black 0 - = = Hash of block i-1 Hash of block | Hash of block #+1 ==
_____.___.-—'—-_-' -_.___-—-—'_._.___

Timestamp ~~ Monce Timestamp ~ Monce Timestamp  Mance Timestarp  Nonce
1| T2 e e xR TXI TX2==<TXn ™1 TX2@==:TXn TX 1| TX2 B8 TX
Genesis block Block i Block i+1 Block i+2

KUVIO 1 Yksinkertaistettu malli lohkoketjusta (Zheng, ym., 2018)

Kun tarkastelemme louhintaprosessia vield tarkemmin, lohkoja syntyy tietyn va-
liajoin lohkoketjuun ennalta mé&aréttyjen ominaisuuksien mukaisesti. Esimer-
kiksi Bitcoin-jdrjestelméssa lohkoja syntyy keskimé&arin kerran kymmenessa mi-
nuutissa. (Nakamoto, 2008) Lohkojen syntyminen on myo6s suoraan yhteydessa
uusien Bitcoinien luomiseen lohkopalkkioiden muodossa. Bitcoinien liikkeeseen-
lasku tapahtuu jokaisen lohkon kirjaamisen yhteydessd. Ensimmadinen lohko-
palkkio louhintatapahtumasta vuonna 2009 oli 50 Bitcoinia per louhittu lohko.
Tatd liikkeellelaskua on kuitenkin rajoitettu algoritmisesti - uusien Bitcoinien
luonti viahenee geometrisesti jokaisen 210 000 louhitun lohkon yhteydessa. Tama
tarkoittaa siis sitd, ettd joka neljds vuosi Bitcoinin tuotanto puolittuu algoritmin
mukaisesti siihen asti, kun maksimimddrd (21 miljoonaa) Bitcoinia on louhittu.
(Meynkhard, 2019) Louhinnan puoliintumiseen perustuva Bitcoinin luomispro-
sessi voitaisiin esittdd matemaattisesti muodossa:

32
50
Z 210,000 * —
271
n=0
jossa

n = tarkasteltavan puoliintumistapahtuman jarjestysluku
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Todiste tyostd -algoritmi on protokollalle turvallinen konsensusmenetelms,
silld verkon turvallisuus on tdysin verrannollinen verkon laskentatehoon. Mikali
lohkoketjua haluaa muokata vilpillisessd mielessd, sithen vaaditaan yli 50 % ver-
kon omasta laskentatehosta. Toisaalta kun verkon turvallisuus riippuu tdysin las-
kentatehosta, verkon turvallisuus on suoraan verrannollinen kéytettdvan ener-
gian mdadradn. Todiste tyostd -algoritmin energiankulutusta monesti pyritaankin
kritisoimaan.

Todiste varannosta -algoritmi ei taas perustu todiste tyostd -algoritmin ta-
voin laskentatehoon. Todiste varannosta -algoritmi vaatii solmuilta todistusta
lohkoketjuun lukitusta varoista, kuten lohkoketjuun liitetystd kryptovaluutasta.
(Zheng, ym., 2018) Algoritmin implementaatiosta riippuen konseptissa voidaan
hyodyntaa esimerkiksi lohkoketjuun lukittuja varoja ja niiden ik&a (engl. coin age).
Kryptovaluutan ikd on kryptovaluutan arvo kerrottuna ajanjaksolla sen luomi-
sen jdlkeen. Kryptovaluutan ikddn perustuvassa implementaatiossa, mitd enem-
mén ja kauemmin yksittdinen solmu pitdd varojaan verkossa, sitd enemmaén oi-
keuksia se saa verkkoon hallinnollisesta ndkdkulmasta. Toinen mahdollinen to-
diste varannosta -implementaatio on lohkon validaattorin randomisointi. Ran-
domisoinnissa lohkojen validaattori valitaan satunnaisesti alimman laskentate-
hon ja suurimman lukitun varannon perusteella. Usein tillaisissa algoritmeissa
laskentatehoa rajoitetaan madrittamalld validoinnin vaikeus kédéntéden verrannol-
liseksi hallitun kryptovaluutan méadrdan ja ikdan. Todiste varannosta -algorit-
missa kryptovaluutan haltijat saavat verkon turvaamisesta palkkioita esimer-
kiksi hallitun kryptovaluutan arvon ja idn mukaan. Tamaén lisdksi, jos validaat-
tori ei tuota lohkoketjulle oikeanmukaista kirjanpitoa, validaattori menettda
omat verkkoon lukitut varat. Tdllainen kannustin- ja riskimalli mahdollistaa
energiankulutuksen puolesta vaihtoehdon todiste tyostd -algoritmille. (Mingxiao,
ym., 2017; Binance Academy, 2022)

Vaikka todiste varannosta -algoritmi olisi energiankulutukseltaan kevy-
empi ratkaisu verrattuna todiste tyostd -algoritmiin, se ei vilttamattd ole verkon
turvallisuuden ja fundamentaalisten ominaisuuden kannalta parempi vaihto-
ehto. Todiste varannosta -algoritmi voi mahdollisesti rajoittaa verkon hajautu-
neisuutta sekd se voi mahdollisesti helpottaa verkkoon kohdistuvia varallisuu-
teen perustuvia manipulaatiota.

2.2 Kryptovaluuttojen lohkoketjupohjaiset kirjanpitomallit

Kryptovaluuttojen kirjanpitomallit ovat yksi olennainen osa kryptovaluuttojen
luonteen ja ominaisuuksien arviointia, ja tdmén takia niiden ldpikdyminen on
olennaista tutkielman seuraavia lukuja varten. Kryptovaluutat ovat usein jaettu
kahteen eri kategoriaan sen mukaan, mité kirjanpitomallia ne hyodyntévit loh-
koketjuverkossa. Suurin osa kryptovaluutoista noudattaa joko kayttamattomien
transaktioiden ulostuloon (engl. unspent transaction output model, mydhemmin ly-
hennelménd UTXO) tai tilikohtaisuuteen (engl. account based model) perustuvaa
mallia. (Zahnentferner, 2018)
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UTXO-malli esitettiin ensimmdisen kerran Bitcoin-kryptovaluutan yhtey-
dessd. Tahan malliin perustuvassa transaktiossa, jokainen tapahtuma perustuu
aikaisempien tapahtumien tuloksiin. Téllaisia aiempien tapahtumien tuloksia
kutsutaan kayttamattomiksi transaktioiden ulostuloiksi. Yksinkertaistettuna jo-
kainen transaktio kuluttaa aikaisempien transaktioiden ulostuloja tuottaakseen
uusia, kdyttdaméattomid ulostuloja. Konseptin ymmartamiseksi UTXO-transakti-
oita voitaisiin ajatella kiteistransaktioiden kautta, kuten esimerkiksi euro-
transaktioiden. Eurot jakautuvat nimellisarvoisesti eri seteleihin ja kolikoihin.
Euromaddrdisessd kaupassa kolikot ja setelit pysyvit sellaisinaan, kun ne vaihta-
vat omistajaa. UTXO:n kirjanpidollisessa tapauksessa vaihtoprosessi on taas seu-
raavanlainen: vaihtoprosessissa vaihdettava kryptovaluutta tuhotaan (kdytet-
tynd sisddntulona), jonka jdlkeen prosessissa luodaan ulos uusi arvoltaan yhta-
ldinen kryptovaluutta (kdyttamattoméana ulostulona). Jos taas eurotransaktiossa
ostaja maksaa esineestd sellaisella setelilld, jonka arvo on enemman kuin esine,
myyjd palauttaa ylijaamaén takaisin vaihtorahana, kuten esim. kolikoina. UTXO:n
tapauksessa ostajalle taas luodaan vaihtorahan arvoinen kryptovaluutta (kaytta-
mittomand ulostulona), jonka héan ldhettdd takaisin itselleen samassa transak-
tiossa, jossa maksu suoritetaan. (Zahnentferner, 2018)

Kuviossa 2 on esitetty yksinkertaistettuna UTXO-transaktio ilman transak-
tiokuluja. Kuviossa 2 henkilo A ldhettdad 0.25 Bitcoinia henkillle B. Alkutilan-
teessa henkilo A omistaa 0.5 Bitcoinia kdyttaméattomana ulostulona, jotka mene-
vdt transaktioprosessiin kdytettynd sisddntulona. Transaktioprosessista tulee
ulos kaksi uutta kdyttaméatontd ulostuloa: vaihtorahana 0.25 Bitcoinia takaisin
henkilolle A ja 0.25 Bitcoinia henkil6lle B.

Henkild A, joka omistaa 0.5 Bitcoinia, lahettda 0.25
Bitcoinia henkilélle B

kaytiamaton ulostulo
< 0.25 Bitcoinia ks3yttamston ulostulo:
- 0.25 Bitcoinia L
Henkilé A Transaktio TETE Henkild B
kSytetty Eisés"'.uh:u.‘r
0.5 Bitcoinia

KUVIO 2 Havainnollistava esimerkki UTXO-transaktiosta

Toisin kuin Bitcoin, esimerkiksi Ethereum-lohkoketjuverkko ja kaikki Ethereu-
miin pohjautuvat ERC-20 standardia hyodyntaviat kryptovaluutat kayttavat tili-
kohtaista kirjanpitoa. Tilikohtaisessa kirjanpidossa lohkoketjuosoitetta tarkastel-
laan nimensd mukaisesti tileind, joiden transaktioissa siirretddn arvoa tililtd toi-
selle. (Zahnentferner, 2018) Tilikohtaiset mallit ovat konseptina yksinkertaisem-
pia kuin UTXO-mallit. Kuten traditionaaliset pankkitilit, ne edustavat kaytta-
jiensd saldoa yhdells tililld. Tilikohtaisuus mahdollistaa my6s saldojen osittaisen
kayttamisen. Esimerkkind Ethereum-lohkoketjun transaktiosta voisi olla timén-
lainen: henkil6lld A on tililldadn 7 ETH ja han paattaa lahettad 2,5 ETH henkilolle
B. Toisin kuin UTXO-mallissa, henkild A ldhettdd suoraan henkilslle B 2,5, jonka
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jilkeen henkilon A saldo on 4,5 ETH ja henkilon B 2,5 ETH. (Glassnode Academy,
2021a) Kirjanpitomallit itsessddn ovat merkittidvéassd asiassa lohkoketjuverkkojen
tarkempaa tarkastelua, silld lohkoketjuverkon transaktioiden ja lohkoketjudatan
analysointi on riippuvainen lohkoketjun omasta kirjanpitomallista.

2.3 Alysopimukset

Lohkoketjuteknologia mahdollistaa myds konseptin dlykkdistd sopimuksista.
Yksinkertaisesti selitettynd dlysopimus on tietokoneohjelma, joka voidaan koo-
data noudattamaan mitd tahansa lohkoketjun konsensusprotokollaan sopivaa
sdantod. Esimerkiksi dlysopimus voidaan koodata suorittamaan tiettyja transak-
tioita tiettyjen tapahtumien ehdoilla. (Luu, ym., 2016) Alysopimusten avulla
transaktioista voidaan siis tehdd kdytdannossd entistdi monimutkaisempia ja spe-
sifimpia lisaamalla transaktioihin sopimuksentapaisia piirteiti. Alysopimusten
avulla lohkoteknologian pariin voidaan rakentaa mm. erilaisia kompleksisia ra-
hoitusinstrumentteja ja esimerkiksi erilaisia itsendisid hajautettuja sovelluksia.
(Luu, ym., 2016)

Noferin, ym. (2017) mukaan konsepti dlykkéaistd sopimuksista perustuu en-
sisijaisesti Szabon (1997) julkaisemaan paperiin, jossa hdn kuvailee dlysopimusta
teknisend kombinaationa, joka hyodyntdd tietokoneprotokollia ja erilaisia kayt-
toliittymid sopimusehtojen toteuttamiseen. Schirin (2021) mukaan lohkoketju-
pohjainen, hajautettu dlysopimuskonsepti perustuu Buterinin (2013) esittamé&an
visioon. Schérin (2021) mukaan Buterin (2013) ehdotti paperissaan hajautettua
dlykkdiden sopimusten alustaa, Ethereum-lohkoketjuverkkoa, ratkaisemaan mm.
sopimusten toteutusympaéristoon liittyviat luottamusongelmat. Tamaén lisdksi Bu-
terinin (2013) ehdottama alusta mahdollistaa sopimusten vélisen vuorovaikutuk-
sen ja mahdollisuuden uusien sopimusten rakentamisen aiempien sopimusten
pdaélle. Schérin (2021) mukaan Wood (2015) formalisoi Buterinin konseptia eteen-
pdin, jonka avulla loppujen lopuksi implementoitiin Ethereum-lohkoketju. Talla
hetkelld Ethereum-lohkoketju onkin suurin dlysopimusalusta, kun tarkastellaan
markkina-arvoa, toiminnassa olevia applikaatiota ja aktiivista kehitystd. (Schar,
2021)

Itse dlysopimuksen toimintatapa on konseptina yksinkertainen: aluksi dly-
sopimus ja sen lohkoketjuun nojautuva koodi identifioidaan 160-bittiselld osoit-
teella. Tadtd dlysopimuksen koodia voidaan kutsua ldhettamalld kryptovaluut-
tatransaktio tdhdn edelld mainittuun sopimusosoitteeseen, jonka jilkeen sopimus
toteutetaan. Toisin sanoen, jos lohkoketjuverkkoon syntyy uusi transaktio, jossa
vastaanottajana on sopimusosoite, lohkoketjuverkko toteuttaa sopimuskoodin
lohkoketjuverkon nykyisen tilan mukaan. Tamaén jdlkeen verkko hyviksyy sopi-
muksen tuloksesta ja verkon seuraavasta tilasta lohkoketjun konsensusprotokol-
laa hyodyntden. (Luu, ym., 2016)
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3 LOHKOKETJUPOHJAISET OMAISUUSERAT

Téssd luvussa paneudutaan hieman tarkemmin erilaisiin lohkoketjupohjaisiin
omaisuuseriin ja niiden eri ominaisuuksiin. Tutkielmassa lohkoketjupohjaiset
omaisuuserét jaotellaan kolmeen eri kategoriaan : perinteiset kryptovaluutat &
lohkoketjuverkot, hajautetun rahoituksen applikaatiot sekd tokenit.

3.1 Perinteiset kryptovaluutat ja lohkoketjuverkot

Kuten jo tutkielman alussa todettiin, kryptovaluutat ovat lohkoketjuteknologi-
aan perustuvia digitaalisia valuuttoja. Toisin kuin keskitetysti liikkeeseen laske-
tut valuutat, lohkoketjuteknologia mahdollistaa kryptovaluuttojen hajautetta-
vuuden. Lohkoketjuteknologian mahdollistama hajautettavuus ratkaisee digi-
taalisessa ympdristossa esiintyvid ongelmia, kuten esimerkiksi resurssien ja va-
rojen kaksinkertaiseen kulutukseen sekd epdluotettavaan ympaéristoon liittyvid
ongelmia. Hajautettavuus mahdollistaa myos tilannekohtaisesti transaktioille
esimerkiksi paremman turvallisuuden ja nopeamman lopullisen selvityksen.
(Chuen, 2018)

Kun tarkastelemme lohkoketjuverkkoja ja kryptovaluuttoja, usein ensim-
mdisend esille nousee Bitcoin-lohkoketjuverkko ja -kryptovaluutta. Tarkastelta-
essa Bitcoinin kadyttotarkoitusta, usein Bitcoiniin liitetdén sen ominaisuudet vaih-
don vilineend ja arvonsiirtoverkkona. Bitcoinia voidaan hyodyntdd esimerkiksi
palveluiden ja esineiden maksamiseen, arvon lopulliseen siirtdmiseen ja talou-
dellisen arvon kanavoimiseen hajautettuun, digitaaliseen muotoon.

Yksinkertaistettuna Bitcoin-transaktioon vaaditaan Bitcoin-lohkoket-
juosoite, tai sithen osoitteeseen perustuva lompakkosovellus. Téllaisella lompa-
kolla on tyypillisesti oma yksityinen avain, jota kdytetddn transaktioiden allekir-
joittamiseen. Tamd digitaalinen allekirjoitus mahdollistaa matemaattisen todis-
teen siitd, ettd transaktio on perdisin itse lompakon omistajalta. Itse Bitcoin-loh-
koketjuverkossa tapahtuvat transaktiot eivit ole salattuja tai anonyymejd, vaan
niitd voidaan tarkastella lohkoketjussa transaktioita tai lompakkoa vastaavilla
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julkisilla osoitteilla. Julkiset osoitteet ovat nimensa mukaisesti julkisia, mutta kui-
seen osoitteeseen. (Chuen, ym. 2017)

Bitcoinin keksimisen ja implementoinnin jdlkeen markkinoille on syntynyt
valtava maéérd erilaisia alternatiivisia kryptovaluuttoja ja niiden taustalla olevia
lohkoketjuverkkoja. Namd vaihtoehtoiset kryptovaluutat ovat Bitcoinin tavoin
kryptografiaan perustuvia lohkoketjupohjaisia valuuttoja, mutta usein ne eroa-
vat Bitcoinista algoritmillisesti. Taméan lisdksi moni néistd kryptovaluutoista on
kehitetty erilaisiin tarkoituksiin, mahdollisine kdyttotapauksineen. Lohkoketju-
teknologiaa voidaan hyddyntdd muun muassa finanssialan eri tarkoituksiin (fi-
nanssipalveluihin, riskienhallintaan jne.), IoT-palveluihin (esim. turvallisuuteen
ja yksityisyyteen), julkisiin sekéd sosiaalisiin palveluihin ja oikeuksiin (esim. maa-
alueiden rekisterdintiin, sananvapauden edistimiseen, energian sddstdmiseen) ja
esimerkiksi mainejdrjestelmien ylldpitoon (esim. opintosuoritteet ja muut todis-
tukset). (Zheng, ym., 2018; Chuen, ym., 2017) Lahes kaikki kdyttotapaukset, joissa
on ensisijainen tarve hyodyntdd taydellistd luotettavuutta epdluotettavassa ym-
péristossd, on mahdollista toteuttaa lohkoketjuekosysteemissa.

Kuten ylld jo todettiin, kdyttotapauksia ja kryptovaluuttoja 16ytyy maail-
masta lukuisia. Esimerkiksi tdmédn tutkielman kirjoittamisen aikaan, CoinMar-
ketCapin mukaan maailmassa on listattuja kryptovaluuttoja jopa 15389 kappa-
letta. Markkina-arvoltaan Bitcoin on ndistd suurin, jonka jalkeen toisena on Ethe-
reum-lohkoketjuverkko. (CoinMarketCap, 2021a) Ethereum-lohkoketju on ha-
jautettu, Turing-tdydellinen virtuaalinen kone, joka mahdollistaa lohkoketjupoh-
jaisen dlysopimusfunktionaalisuuden. Ethereum-lohkoketjuun on sidottu natii-
vikryptovaluutta Ether (ETH), jota hyddynnetddan mm. Ethereum-ekosystee-
missa kaasumaksuihin (engl. gas). Kaasumaksuja kdytetdan Ethereum-ekosystee-
missa transaktioiden (kuten dlysopimusfunktioiden) prosessoimiseen. (Vujicic,
ym. 2018)

Yksi lohkoketjuverkkoja ja niiden natiivikryptovaluuttoja usein piinaavista
ongelmista on niiden heikko skaalautuvuus ja transaktioihin liittyvét kdytannon
ongelmat. Lohkoketjujen skaalautuvuutta voidaan mitata usein esimerkiksi ver-
kon suoritusteholla, latenssilla ja transaktiokustannuksilla. Esimerkiksi Bitcoin-
verkkoa on kritisoitu sen transaktioiden hitauden vuoksi. Bitcoin-verkon
transaktionopeus on rajattu protokollalle ominaisten ominaisuuksien vuoksi.
Nditd ominaisuuksia ovat esimerkiksi lohkojen koko ja louhintanopeus. Nadiden
ominaisuuksien pohjalta on arvioitu Bitcoin-lohkoketjuverkon transaktioiden
selvitysnopeuden olevan maksimissaan noin 7 transaktiota sekunnissa.
Bitcoinille ja muille skaalautuvuusongelmista karsiville lohkoketjuille on kuiten-
kin kehitetty erilaisia toimivia ratkaisuja. (Zhou, ym., 2020)

Skaalautuvuusratkaisujen takia eri lohkoketjuverkkojen ja niihin liitettyjen
natiivikryptovaluuttojen tarkastelu omaisuuserdnd monimutkaistuu. Usein
skaalautuvuus natiivilohkoketjuissa on pyritty ratkaisemaan esimerkiksi ensim-
mdisen ja toisen tason ratkaisujen avulla (Zhou, ym., 2020). Mielenkiintoista kui-
tenkin nédissd ratkaisuissa on se, ettd esimerkiksi osa toisen tason skaalautumis-
ratkaisuista tarjoaa erilliset, joko valillisesti tai valittomasti
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natiivikryptovaluuttaan sidoksissa olevat omaisuuserdt eri kryptovaluuttojen
muodossa. Joten, jos siis tarkastelemme esimerkiksi Bitcoin- tai Ethereum-lohko-
ketjuverkkoja ja kryptovaluuttoja omaisuusering, tulee niitd tarkastella myos
skaalautumisratkaisujen kautta yhtendisend kokonaisuutena. Mielestdni on vaa-
jadmatontd, ettd omaisuuserdnd skaalautumisratkaisut luovat niin valillisesti ja
suoranaisesti arvoa verkon ekosysteemille ja toisinpdin esimerkiksi kdytettavyy-
den ja kdyttdjakunnan kautta.

3.2 Skaalautuvuusratkaisut

Lohkoketjuverkkojen skaalautuvuusongelmien ratkaisemista voidaan tarkas-
tella kahdesta eri ndkokulmasta. Nama kaksi lahestymistapaa ovat ensimmadisen
tason (engl. layer 1) seka toisen tason (engl. layer 2) ratkaisut. Ensimmdéisen tason
ratkaisut ldhestyvét ongelmaa paddlohkoketjuverkon kehittdmisen ja muuttami-
sen kautta. Téllaiset ratkaisut keskittyvét esimerkiksi lohkoketjun rakenteeseen
ja suunnitteluun liittyviin epakohtiin. Ensimmadisen tason ratkaisuja ovat esimer-
kiksi lohkojen rakenteen, konsensusalgoritmin ja muiden lohkoketjuverkolle
kriittisten ominaisuuksien uudelleenstrukturointi. Toisen tason ratkaisut taas
pyrkividt ratkaisemaan ongelman lohkoketjuverkon ulkopuolisia menetelmid
hyodyntden. Lohkoketjuverkon ulkopuolisten ratkaisuiden tarkoituksena on
pyrkid ensisijaisesti viahentdmaan padlohkoketjun taakkaa. Taakkaa voidaan va-
hent&dd esimerkiksi siirtdmalld joidenkin tapahtumien suorittamista paalohkoket-
jun ulkopuolisille alustoille, kuten esim. erilaisille sivuverkoille. Skaalautuvuus-
ratkaisua valitessa joudutaan kuitenkin tekemé&dn kompromisseja lohkoketjuver-
kon fundamentaalisissa ominaisuuksissa, kuten esim. hajautettavuudessa ja tur-
vallisuudessa. Esimerkiksi lohkoketjun lohkokoon suurentaminen voi johtaa ver-
kon liialliseen keskittdmiseen. Liian suuri lohkokoko ajaa yksittdiset solmut pois
verkosta, silld he eivét voi tarpeeksi tehokkaasti prosessoida verkon transaktioita.
Tama johtaa lopulta siihen, ettd verkon solmuina toimii ainoastaan keskitettyja
tahoja, joilla on riittavasti resursseja toimia tehokkaasti. (Zhou, ym., 2020)

Kun tarkastelemme késitteellisesti skaalautuvuusratkaisujen vaikutusta
lohkoketjuverkkojen kokonaisuuteen, ensimmadisen tason ratkaisut vaikuttavat
verkon kokonaisuuteen vélittomaésti. Kun paalohkoketjun ominaisuuksia muu-
tetaan, se muuttaa vadjaamattd lohkoketjuverkkoa kokonaisuutena. Toisaalta ti-
lanne ei ole niin yksinkertainen, jos tarkastelemme kasitteelliselld tasolla toisen
tason ratkaisuja. Jos péddlohkoketjuverkon taakkaa vdhennetddn siirtdmallad
transaktioita sivuverkolle, on mielestdni vadjaamatontd, ettd abstraktion tasolla
kokonaisuuteen lisdtddan modulaarisuuden tavoin uusi kerros. Télld kerroksella
on kaksisuuntainen, toisistaan riippuvainen suhde, joka ominaisuuksien mukai-
sesti tuo lisdarvoa niin itse padlohkoketjulle kuin sivuverkolle. Esimerkkiné eri-
laisista toisen tason ratkaisuista ovat Bitcoin-verkon maksukanavajdrjestelma
Lightning Network ja Ethereum-verkon Plasma-sivuverkot. Ndiden liséksi esi-
merkkind toisen tason ratkaisuista on erilaiset ketjujen valiset ratkaisut (engl.
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cross-chain solutions), kuten Cosmos. Ketjujen vilisten ratkaisujen tarkoituksena
on yhdist&da useita itsendisid lohkoketjuja integroivaan lohkoketjuverkostoon.

Maksukanavajdrjestelmét, kuten esimerkiksi Lightning Network toimii va-
liaikaisena lohkoketjun ulkopuolisena kaupankdyntikanavana, jonka tarkoituk-
sena on vdhentdd pddlohkoketjun transaktiovolyymia. Yksinkertaistettuna,
Lightning Networkin maksukanavajarjestelméssa solmujen vilille voidaan avata
maksukanavia, joissa voidaan suorittaa useita matalan latenssin transaktioita
kustannustehokkaasti. Ennen transaktioiden tekemistd, maksukanavaan tallete-
taan transaktioiden kokonaissummaa suurempi madra Bitcoin-kryptovaluuttaa.
Téllaista alkutalletusta kutsutaan kanavan avaukseksi, joka kirjataan Bitcoin-loh-
koketjuverkon padaverkkoon. Kanavan avauksen jdlkeen kanavan osapuolet voi-
vat tehdd vapaasti transaktioita solmujen vililld. Jos kanavan sisdisissd transak-
tioissa kuitenkin joku osapuolista pyrkii vilpillisiin transaktioihin, huijatulle osa-
puolelle ldhetetddn kaikki kanavaan talletetut, vilpillisen toimijan varat. Kun
maksukanavan transaktiot ovat saatu pditokseen, kanava suljetaan. Kanavan
sulkemisen yhteydessd lopullinen tila tallennetaan Bitcoin-verkon p&dlohkoket-
juun. Tamad siis mahdollistaa yksinkertaisesti monien transaktioiden tekemisen
kahdessa eri lohkoketjukirjauksessa. Tamén avulla Lightning Network mahdol-
listaa Bitcoinille vélittomat ja transaktiokustannuksiltaan todella halvat transak-
tiot. (Zhou, ym., 2020)

Sivuverkot ovat pddlohkoketjuihin sidottuja erillisid lohkoketjuverkkoja.
Esimerkkini tdllaisista ovat Plasma-viitekehykseen sopivat Ethereum-lohkoket-
juverkon sivuverkot. Yksinkertaistettuna tillainen Plasma-viitekehykseen perus-
tuva sivuverkko toimii padlohkoketjuverkossa toimivan dlysopimuksen kautta,
jonka tarkoituksena on tallentaa sivuverkon tila ja konsensus padlohkoketjuverk-
koon. Konseptin avulla kadyttdjdat voivat tehdd Plasma-viitekehykseen sopivan
ketjun ja Ethereumin paddketjun vililld yhteensopivia transaktioita. Tamén avulla
esimerkiksi Ethereumin paddlohkoketjun kuormitusta voidaan vdhentdd siirtd-
malld transaktiovolyymia sivuverkon puolelle. (Zhou, ym., 2020)

Kun tarkastelemme téllaisia ratkaisuja omaisuuserind, mielenkiintoista
ndistd tekee sen, ettd esimerkiksi Plasma-viitekehykseen sopivilla sivuverkoilla
on usein omat kryptovaluuttansa. Yksi esimerkki tédllaisesta on Polygon-lohko-
ketjuverkko (entinen Matic). (Polygon, 2021a; GitHub, 2021) Polygon-verkko tar-
joaa MATIC-nimisen, Ethereum-verkkoon sopivan tokenin, jolla on ekosystee-
missd kaksi eri tarkoitusta: verkon turvaamiseen liittyvat varojen lukitsemiset
(engl. staking) sekd verkon sisdisissd transaktiomaksuissa toimiminen. (Polygon,
2021b). Kun tarkastelemme Polygon-sivuverkkoa ja sivuverkon tarjoamaa MA-
TIC-tokenia omaisuuserdnd, on vadjaamatontd, ettd ketjun paaverkko ja sen na-
tiivikryptovaluutta vaikuttaa omaisuuserdn luonteeseen ainakin vilillisesti. Sa-
moin kun tarkastelemme sivuverkon pddverkkoa ja sen natiivikryptovaluuttaa,
osa verkon fundamentaalisesta arvosta varmasti kanavoituu skaalautuvuuden ja
kayttdjien mukana.
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3.3 Hajautetun rahoituksen applikaatiot

Hajautetulla rahoituksella (engl. Decentralized Finance) viitataan hajautettuihin
protokollapinoihin, joiden tarkoituksena on tarjota julkisesti saatavia ja perintei-
siin finanssipalveluihin verrattavia taloudellisia palveluita. Hajautetun rahoituk-
sen palvelut ovat rakennettu lohkoketjuihin perustuvien vertaisverkkojen ja &ly-
sopimusten varaan. Ndiden protokollien tarkoituksena on tarjota perinteiset fi-
nanssipalvelut ilman vastapuoliriskejd ja kolmansia osapuolia, kuten esimerkiksi
ilman keskusviranomaisen valvontaa tai perinteisen pankkiliiketoiminnan hyo-
dyntdmistd. Hajautetussa rahoitusekosysteemissa kaikki kasiteltdvét varat ovat
lukittuna &dlysopimuksiin, kuten esimerkiksi protokollan sopimuskoodiin. Ha-
jautettu rahoitus mahdollistaa mm. erilaisten markkinatakaaja-sovellutusten, lai-
napalveluiden, ennustemarkkinoiden, sijoitusrahastoiden ja erilaisten synteettis-
ten omaisuuserien tarjoamisen. (Nadler & Schér, 2020; Ramos & Zanko, 2020a)

Usein hajautetun rahoituksen protokolliin liittyy erilaisia tokenisoituja
omaisuuserid. Tokenit edustavat mm. kyseisten protokollien omistajuutta seka
ne tuovat erilaisia taloudellisia ja hallinnollisia hyotyja protokollien kayttsjille.
Esimerkiksi ne voivat mahdollistaa tokenin haltijan saamaan &ddnioikeuden esi-
merkiksi erilaisiin protokollassa tapahtuviin tapahtumiin, kuten paivityksiin ja
kehitysideoihin. Taloudellisia hyotyjd tokenit voivat tarjota esimerkiksi liittyen
protokollan kasvuun esimerkiksi tokenin deflatorisien ominaisuuksien tai osin-
komaisien maksujen avulla. (Nadler & Schér, 2020) Tokeneita tullaan kuitenkin
tarkastelemaan tarkemmin luvun mydhemmissé osioissa.

Kuten aiemmin jo sanottu, hajautetun rahoituksen protokollat toimivat &ly-
sopimusten pédalld. Yksinkertaisesti ne siis toimivat ainoastaan sellaisissa lohko-
ketjuverkoissa, jotka tukevat dlysopimuksia. Chen & Bellavitisin (2020) mukaan
Ethereum-lohkoketjuverkko on t&lld hetkelld hallitsevin alusta hajautetun rahoi-
tuksen protokollille. Heiddn mukaansa vuonna 2019 noin 87 % lohkoketjuverk-
kojen paéélle rakennetuista projekteista hyodynsivit Ethereumia. (Chen & Bella-
vitis, 2020). Tamaén tutkielman kirjoittamisen aikaan vuonna 2021, edelleen suu-
rimmat hajautetun rahoituksen applikaatiot lukitun dollarimé&&rdisen kokonais-
arvon mukaan ovat Ethereum-pohjaisia. (Defi Pulse, 2021a)

Tarkasteltaessa hajautetun rahoituksen protokollia arkkitehtuurillisesti, ne
perustuvat monikerroksisuuteen. Protokollan jokaisella kerroksella on oma tar-
koituksensa ja kerrosten infrastruktuuri on hierarkinen. Hierarkisuudella tarkoi-
tetaan sitd, ettd jokainen kerros on riippuvainen alemman kerroksen turvallisuu-
desta ja toiminnasta. Yleisesti ottaen monikerroksinen arkkitehtuuri koostuu vii-
destd eri kerroksesta. (Schdr, 2021) Scharin (2021) mukaan konseptuaalisesti
namad kerrokset voidaan esittdd hierarkkisessa jarjestyksessa:

Selvityskerros (engl. settlement layer)
Omaisuusera-kerros (engl. asset layer)
Protokollakerros (engl. protocol layer)
Applikaatiokerros (engl. application layer)
Aggregaatiokerros (engl. aggregation layer)

Gl W=
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Selvityskerros koostuu lohkoketjusta ja alkuperdisestd protokollaan sidotusta
omaisuuserdstd. (esimerkkind Ethereum-lohkoketju ja siihen sidottu ETH-kryp-
tovaluutta) Selvityskerros mahdollistaa omistajuustietojen ja transaktioiden tilan
muutosten sdilonndn lohkoketjun omien sddnttjen puitteissa. Omaisuuserad-ker-
ros koostuu kaikista varoista, jotka ovat liikkeeseen laskettu selvityskerroksen
pdélle. Tama sisdltad alkuperdiset protokollaan sidotut omaisuuseréat ja muut to-
kenisoidut omaisuuserét, jotka ovat sidottuna kaytettavaan lohkoketjuun. Proto-
kollakerros siséltdd protokollalle ominaiset standardit, jota palvelu noudattaa.
Téllaisia standardeja ovat esimerkiksi velkamarkkinoiden ja hajautettujen pors-
sien eri ominaisuudet ja lainalaisuudet. Protokollan standardit toteutetaan usein
dlysopimuksia hyodyntden. Applikaatiokerros koostuu kayttdjaldheisistd sovel-
luksista, jotka ovat yhteensopivia protokollan standardeihin. Usein téllaisille ap-
plikaatioille on rakennettu selainpohjaisia kayttoliittymid, joita on helppo kayt-
tdd. Aggregaatiokerros on applikaatiokerroksen pdille rakennettu laajennus,
joka mahdollistaa kayttdjakeskeisesti yhteyden muihin alustoihin ja protokolliin.
Aggregaatiokerrokset mahdollistavat esimerkiksi kdyttdjien tehdd toimia eri pro-
tokollien valilld. (Schar, 2021) Kuviossa 3 on esitettynd visuaalisesti Ethereum-
lohkoketjuverkossa toimivan hajautetun rahoituksen arkkitehtuuri.

Aggregation layer Aggregator 1 Aggregator 2 Aggregator 3
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Protocol Iayer Exchange Lending Derivatives management
Fungible Non-fungible
Asset Iayer tokens: ERC-20 | | tokens: ERC-721
Mative protocol
asset (ETH)
Settlement layer (Ethereum) blockchain

KUVIO 3 Hajautetun rahoituksen arkkitehtuuri Ethereum-lohkoketjussa (Schar, 2021)

Yksi esimerkki Ethereum-lohkoketjuverkkoa kayttdavastd hajautetun rahoituksen
applikaatiosta on Maker Protocol. Maker Protocol on yksi suurimmista Ethe-
reum-lohkoketjuverkon péélld toimivista hajautetun rahoituksen applikaatioista.
Maker Protocol on hajautettu, MakerDAO -yhteison omistama lainapalvelu, jota
hallitaan omistamalla protokollan MKR-tokenia. MKR-tokeni mahdollistaa &da-
nestdmisen protokollaan liittyvistd toimista. Yksinkertaisuudessaan kyseinen
protokolla tarjoaa kayttdjilleen mahdollisuuden ylivakuudellisiin lainoihin, jotka
perustuvat protokollan omaan Dai-nimiseen, algoritmisesti dollarin arvoon si-
dottuun kryptovaluuttaan. Jokainen protokollaa kayttdva voi avata itselleen ns.
holvin (engl. vault), jonne lukitaan lainan vakuudeksi muita kryptovaluuttoja,
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kuten esimerkiksi ETH:ta. Kédyttdjat voivat lainata Dai-kryptovaluuttaa jopa 66 %
oman vakuudensa arvosta. Holveille, jotka eivit tdytd vakuussuhdetta, maara-
tddn automaattisesti likviditeettisakkomaksu ja vakuussuhteen laiminlyominen
pyritdan korvaamaan likvidoimalla vakuutta. (Defi Pulse, 2021b; MakerDao,
2021)

3.4 Tokenit

Hajautettua tilikirjaa usein hyddynnetddn lohkoketjua vastaavan kryptovaluu-
tan kirjanpitoon. Kuitenkin lohkoketjuteknologian yleistyessa nousi idea muiden
kuin ns. natiivien omaisuuserien liittdmisestd lohkoketjuun. Tédtd prosessia kut-
sutaan tokenisoinniksi. (Schér, 2021) Tokenisoinnissa uusi omaisuuserd liitetdan
olemassa olevan lohkoketjun kirjanpitoon tokenin muodossa. Tokenisaation aja-
tuksena on saada erilaisista omaisuuseristd helpommin saavutettavia ja transak-
tiotehokkaampia. Usein nditd tokenisoituja omaisuuserid voidaan hyodyntad
monissa eri hajautetun rahoituksen sovelluksissa ja tdten ne ovat tdarkednd osana
hajautettua rahoitusta niiden eri ominaisuuksiensa vuoksi. Suurin osa olemassa
olevista tokeneista on laskettu liikkeeseen Ethereum-lohkoketjussa.

Ethereum-lohkoketjussa toimivat tokenit usein noudattavat Ethereum-aly-
sopimuksille ominaisia ERC-20 ja ERC-721 standardeja. (Schér, 2021) Esimerk-
kind muista tokeneista, jotka toimivat muissa lohkoketjuverkoissa ovat BEP-20
standardia noudattavat Binance Smart Chain -lohkoketjuverkossa toimivat toke-
nit (Binance Academy, 2021) Kaiken kaikkiaan, kun tarkastelemme erilaisia to-
keneita, ne eroavat toisistaan ominaisuuksiltaan huomattavasti. Esimerkkini eri-
laisista tokeneista ovat hallinnointiin tarkoitetut tokenit sekd ei-fungiibelit toke-
nit. Seuraavaksi tarkastelemme erilaisten tokenien ominaisuuksia hieman tar-
kemmin.

3.4.1 Hyddyketokenit

Hyodyketokenien (engl. utility tokens) paatarkoituksena on toimia vaihdon vili-
neend lohkoketjupohjaisissa ekosysteemeissd. Hyodyketokenit mahdollistavat
esimerkiksi haltijoilleen kulutusoikeuden ekosysteemissd toimivasta tuotteesta
tai palveluksesta. (Fisch, 2019; Lambert, ym. 2021) Yksi tunnetuimmista hyody-
ketokeneista on esimerkiksi Filecoin, joka on suunniteltu mahdollistamaan Fi-
lecoinin tarjoaman hajautetun tiedonhallinta-alustan kayton (CoinMarketCap
Alexandria, 2021a; Filecoin, 2020).
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3.4.2 Hallinnointitokenit

Jensen, ym. (2021) madrittelevit Kranziin, ym. (2019) nojautuen hallinnointitoke-
neiden (engl. governance tokens) olevan hajautettujen ekosysteemien, kuten esi-
merkiksi erilaisten hajautetun rahoituksen applikaatioiden hallinnointiin tarkoi-
tettuja tokeneita. Hallinnointitokeneiden ensisijaisena tarkoituksena on mahdol-
listaa verkossa tapahtuva paatoksenteko hajautetusti. Yksinkertaisesti ndamaé ovat
siis jalkimarkkinakelpoisia, fungiibeleja omaisuuserid, jotka mahdollistavat omi-
naisuuksiensa mukaisen ddnestysmahdollisuuden tietyssd ekosysteemissd. Hal-
linnointitokeneiden liikkeeseenlasku mahdollistaa myods esimerkiksi helpon ja
yksinkertaisen aikaisen vaiheen rahoituksen esimerkiksi erilaisille lohkoketju-
pohjaisille projekteille. (Jensen, ym. 2021: mukaan Kranz, ym. 2019)

Hallinnointitokeneiden haltijat voivat esittdd ndkemyksensd protokollien
kehityksests ja suunnasta enemmistodénijirjestelman mukaisesti. Adnestaminen
tapahtuu tokenikohtaisen tilin saldoa hyddyntden, jossa dénille painotetaan arvo
tokenien madran mukaisesti. Adnestaminen tapahtuu myos bindarisesti; joko eh-
dotusta vastaan tai sen puolesta. Esimerkkejd hallinnointitokeneista ovat aikai-
semmin tutkielmassa mainittu MakerDAO-protokollan MKR-tokeni sekd esi-
merkiksi Compound-protokollan COMP-tokeni ja Uniswap-protokollan UNI-to-
keni. (Jensen, ym. 2021)

3.4.3 Arvopaperitokenit

Arvopaperitokenit (engl. security tokens) ovat nimensd mukaisesti arvopaperien
kaltaisia sijoitustuotteita. Arvopaperitokenit ovat lohkoketjupohjaisia tokeneita,
jotka edustavat digitaalisesti jotain tiettya sijoitustuotetta. Arvopaperillisen luon-
teensa vuoksi ne esimerkiksi mahdollistavat oikeuden sijoituskohteen kassavir-
toihin ja ddnestysoikeuteen. Toisin kuin hyodyketokenit, arvopaperitokenit kuu-
luvat arvopaperillisen luonteensa vuoksi arvopaperilakien piiriin ja tdten ne ovat
vahvasti reguloituja. Arvopaperitokenien liikkeeseenlasku on vaihtoehtoinen
tapa hankkia ulkopuolista pddomaa esimerkiksi yritysten toimintaan. (Lambert,
ym. 2021)

3.4.4 Ei-fungiibelit tokenit

Ei-fungiibelit tokenit (engl. non-fungible token, NFT) ovat tokeneita, jotka edusta-
vat omaisuuserid, jotka ovat kerdilyesineiden mukaisesti ainutlaatuisia. Ne voi-
vat esimerkiksi olla digitaalisia todisteita fyysisistd esineistd, kuten taideteoksista,
musiikista tai esimerkiksi videoista. Tokenin ei-fungiibelit ominaisuudet takaa-
vat kyseisen omaisuuserdan omistajuuden linkittamalld omistusoikeuden lohko-
ketjuverkkoon. (Schér, 2021; Dowling, 2021a)

Ei-fungiibeleilla tokeneilla voidaan my6s kdyda kauppaa. Vaikka niilld
kdydadan kauppaa kryptovaluuttojen tapaisesti, ne ovat ominaisuuksiltaan hyvin
erilaisia suhteessa kryptovaluuttoihin. Kryptovaluutat wusein mielletddn
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omaisuuseriksi, joilla on valuutan kaltaisia ominaisuuksia. Ei-fungiibelit tokenit
ovat toisaalta taas tarkoitettu ainoastaan puhtaasti digitaaliseksi omaisuudeksi.
(Dowling, 2021a) Usein ei-fungiibelit tokenit ovat rakennettu ERC-721 standar-
din mukaisesti yhteensopivaksi Ethereum-adlysopimuksien kanssa (Schar, 2021).

Ei-fungiibeleista tokeneista tekee mielenkiintoisen niiden mahdolliset kayt-
totapaukset. Ei-fungiibelit tokenit mahdollistavat esimerkiksi jopa kiinteistojen
tokenisoinnin. Kuitenkin ei-fungiibelien tokenien kehitysvaihe on vasta alussa.
Niiden hyodyllisyys ja kadyttokelpoisuus tulee viistimaittd lisintymddn sitd
mukaa, kun digitaalinen infrastruktuuri rakentuu niiden ympérille (esim. mark-
kinapaikat, pelit ja virtuaalimaailmat). (Popescu, 2021) Yksi monista kayttota-
pauksista on metaversumi. Metaversumi on virtuaalinen, digitaalisia toimintoja
ja aktiviteetteja mahdollistava kollektiivinen tila. Usein metaversumi koostuu
monien teknologioiden summasta, kuten esimerkiksi virtuaalitodellisuutta ja
lisattyd todellisuutta hyodyntdvistd teknologioista. Lohkoketjuteknologia ja
etenkin ei-fungiibelit tokenit mahdollistavat ihanteellisen ympaériston tamén kal-
taiselle virtuaaliselle maailmalle. Lohkoketjuverkko mahdollistaa metaversumin
kayttdjalle mm. virtuaalisessa maailmassa omaisuuden kauppaamisen, omis-
tamisen ja esimerkiksi taiteen tekemisen. (Wang, ym., 2021)

Tarkastellessa ei-fungiibelien tokenien arvoa, arvon suurin ajuri on monien
muiden omaisuuserien ja hyodykkeiden tapaan yksinkertaisesti kysyntd ja tar-
jonta. Ei-fungiibilien ominaisuuksien kautta ndmé& tokenit ovat luonteeltaan
niukkoja ja monet ihmiset ovat olleet valmiita maksamaan néistd suuriakin sum-
mia rahaa. (Popescu, 2021) Esimerkkind Dowling (2021b) nostaa 69,3 miljoonan
dollarin arvoisen kollaasikaupan, joka sijoittuu myyntihinnaltaan yhdeksi kal-
leimmaksi koskaan myydysta taiteesta.
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4 ARVONMAARITYS

Téssd luvussa tarkastellaan mitd asioita kuuluu arvonmdaritykseen, kun puhu-
taan erilaisista omaisuuseristd. Luvussa ensiksi kasitelldédn erilaisten traditionaa-
listen omaisuuserien arvonmadaritystd, jonka jalkeen keskitytddan laajemmin loh-
koketjupohjaisten omaisuuserien arvostusmallehin ja niihin liittyviin tunnuslu-
kuihin. Arvostusmalleja ja tunnuslukuja tullaan kdymaéan ldpi yksityiskohtaisesti
eri esimerkkien avulla. Arvonmaéaéritykselld (huom. jatkossa myos valuaatio) tar-
koitetaan ensisijaisesti prosessia, jonka kautta tietylle omaisuuserdlle pyritdan
madrittdmddn sen todellinen ja luontainen arvo.

4.1 Traditionaalisten omaisuuserien valuaatio

Usein traditionaaliset omaisuuserdt voidaan jakaa yleistien neljadn eri omai-
suusluokkaan: yleisiin osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin, kiinteist6ihin ja raha-
markkina-tuotteisiin. (Wilcox & Fabozzi, 2013) Yksinkertaisesti osake tarkoittaa
arvopaperia, joka oikeuttaa osakeyhtion omistukseen omistusosuuden kautta.
Joukkovelkakirjat ovat korkoinstrumentteja, jotka edustavat sijoittajien laskemia
lainoja, jotka ovat tyypillisesti myonnetty esimerkiksi valtiolle tai yritykselle.
Kiinteistot omaisuusluokkana edustavat esimerkiksi maa-alueita ja rakennuksia.
Rahamarkkina-tuotteet taas viittaavat omaisuuseriin, jotka ovat valittomasti
muunnettavissa rahaksi. Esimerkkind rahamarkkina-tuotteista ovat valtion vel-
kasitoumukset, lyhytaikaiset joukkovelkakirjat ja esimerkiksi yritystodistukset.
Kannattavan ja rationaalisen sijoitusportfolionhallinnan yksi olennaisimmista
asioista onkin hyodyntda eri resursseja 1oytddkseen jalkimarkkinoilta omaisuus-
erid, kuten yritysten osakkeita, joista kdydddn kauppaa niiden todellista arvoa
pienemmialld hinnalla. Tédssd prosessissa on tarkedd ymmartdd mitka asiat maa-
rittdvét yrityksen arvon ja kuinka tédtd prosessia arvioidaan. (Damodaran, 2006)
Yleisesti omaisuuserien arvonmddrityksessd voisi tarkastella neljdd erilaista
ldhestymistapaa. Ensimmdinen ldhestymistapa on diskonttaamiseen perustuvat
kassavirtamallit, jotka tarkastelevat omaisuuserdn arvoa suhteessa odotettaviin
tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoon. Toinen tapa on tarkastella omaisuus-
erdn kirjanpidollista arvoa esimerkiksi erilaisten tunnuslukujen kautta. Téllaisia
kirjanpidollisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi yritysten tilinpaatoksistd johdet-
tavat likviditeetti-, rahoitusomaisuus-, kannattavuus- ja markkina-arvokertoimet.
Esimerkkind yksi tunnetuista tilinpaatoksen tunnusluvuista, joita hyodynnetaan
yritysten ja osakkeiden arvonmadrityksessd on p/e -luku (engl. price per earnings
ratio), joka kuvaa osakkeen hinnan ja yrityksen tuottojen vilistd suhdetta. Kolmas
ldhestymistapa on suhteellinen valuaatio, joka arvioi omaisuuserdn arvoa tarkas-
telemalla vertailukelpoisten omaisuuserien hinnoittelua suhteessa yhteiseen tai
yhteisiin muuttujiin, kuten esimerkiksi tuloihin ja myyntiin. Neljds ldhestymis-
tapa on erilaisten optiohinnoittelumallien hycdyntaminen. Jokainen edelld
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mainittu ldhestymistapa sisdltdad lukuisia erilaisia yksityiskohtaisia valu-
aatiomalleja, kuten esimerkiksi osakkeissa hyodynnetdin erilaisia diskontattujen
osinkojen malleja. Esimerkkini tdllaisesta mallista on Gordonin kasvumalli. (Da-
modaran, 2006; Baresa, ym., 2013)

On olemassa kuitenkin omaisuuserid, jotka eivit generoi ollenkaan esimer-
kiksi kassavirtaa ja tdten niiden todellista arvoa ei voida helposti mallintaa tradi-
tionaalisia menetelmid hyddyntden. Esimerkkina téllaisesta omaisuuserdstd on
kulta. Huolimatta kullan maailmanlaajuisesta merkityksesta raha- ja rahoitusjar-
jestelmille, kullan todellisen arvon mééarittaminen on hankalaa ja siihen ei ole
yleistd konsensusta (Baur, ym., 2020). Kullan hinta ma&rédytyy kuitenkin samoin
kuten monien muidenkin hytdykkeiden: kysynnin ja tarjonnan mukaan. Tar-
kasteltaessa kysyntdd ja tarjontaa, tulee miettid mihin kultaa kdytetddn ja mista
kysyntd johtuu. Kullan fundamentaalisena arvona on usein pidetty sen hinnan
stabiilisuutta kriisiaikoina ja sen ominaisuuksia arvonsdilyttdjand. Kultaa omai-
suuserdnd hyodynnetdankin siis esimerkiksi suojana erilaisten taloudellisten ta-
pahtumien, kuten valuutan devalvaatiota ja inflaatiota vastaan. Osa kullan ky-
synndstd johtuu myos maailmanlaajuisista korujen ja teollisuuden tarpeista. (In-
vestopedia, 2021a) Baur ym., (2020) artikkelissaan pohtivatkin kullan suhteellista
valuaatiota. Artikkelissa he tarkastelivat esimerkiksi kullan hintaa suhteessa
muiden hyddykkeiden, kuluttajahintojen ja omaisuuserien arvoihin ja hintoihin.

4.2 Lohkoketjupohjaisten omaisuuserien valuaatio

Kuten kulta, myoskadan lohkoketjupohjaiset omaisuuserdt eivét itsessddn generoi
kassavirtaa ja tdten niiden ns. absoluuttinen valuaatio haasteellista. Tdssd osiossa
tullaan kuitenkin tarkastelemaan eri akateemisesta kirjallisuudesta ja kdytannon
kirjallisuudesta juontuvia menetelmid ja ldhestymistapoja, joita voidaan hyodyn-
tdd ja on myoskin hyodynnetty eri lohkoketjupohjaisten omaisuuserien arvioin-
nissa ja arvonmaadrityksessd. Ensimmadisend tarkastellaan dataan perustuvia tun-
nuslukuja, jonka jalkeen keskitytddn makrotason ja kokonaisvaltaisten valuaatio-
mallien esittelyyn.

421 On-chain-analyysi

Lohkoketjuverkossa transaktiot voivat tapahtua joko lohkoketjuverkon siséll4 tai
vaihtoehtoisesti lohkoketjuverkon ulkopuolella. Lohkoketjuverkon sisélla tapah-
tuvia transaktioita kutsutaan ns. on-chain -transaktioiksi. Tallaiset tapahtuvat jat-
tavat aina jalkeensd dataa itse lohkoketjuverkkoon. Lohkoketjuverkon ulkopuo-
lella tapahtuvia transaktioita kutsutaan vastaavasti off-chain transaktioiksi. Esi-
merkkind off-chain transaktiosta on kryptovaluutan omistajuuden siirtdiminen
toiselle henkilolle pelkdstdan yksityisavaimia luovuttamalla. (Investopedia,
2021b) Kuten ylld todettiin, on-chain -transaktiot jittdvéat jdlkeensa dataa.
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Téllaista dataa ovat esimerkiksi lohkoketjuverkossa olevat aktiiviset lohkoket-
juosoitteet, verkon laskentateho, louhijoiden palkkiotasot, transaktioiden luku-
madrat sekd esimerkiksi eri kryptovaluuttojen lompakkokohtaiset idt. Lohkoket-
justa saatavaa dataa voidaan hyodyntad esimerkiksi lohkoketjuverkon nykytilan
ja tulevaisuuden arvioinnissa. Téllaista toimintaa kutsutaan on-chain-analyysiksi
(my6s lohkoketjuanalyysi). On-chain-analyysin avulla voidaan esimerkiksi ra-
kentaa erilaisia tunnuslukuja ja metriikoita tukemaan valuaatioprosesseja ja -
malleja.

On-chain-datan ympérille on rakennettu lukuisia eri indikaattoreita ja tun-
nuslukuja, joilla voidaan tarkastella kryptovaluuttamarkkinoita. Esimerkkina
tallaisesta indikaattorista on Willy Woon ja Chris Burnisken vuonna 2017 popu-
larisoima NVT-luku (engl. Network-Value-to-Transaction ratio), joka kuvaa
transaktiovolyymin ja markkina-arvon vélistd suhdetta. NVT-luku saadaan jaka-
malla lohkoketjuverkon markkina-arvo verkon pdivittdiselld transaktiovolyy-
milla. NVT-lukua on usein kuvailtu kryptovaluuttojen p/e-lukuna. NVT-lukua
voidaan hyodyntdd kuvailemaan kryptovaluuttojen hintojen kuplautumista -
korkea NVT-luku viittaa siihen, ettd verkon arvostus on suurempi kuin itse ver-
kossa tapahtuvien transaktioiden volyymi. Alhainen NVT-luku taas osoittaa, etta
verkon arvo on jdljessd verrattuna verkon kdyttoon. Toisin sanoen NVT-lukua
voidaan hyodyntdd kuvailemaan jossain méadrin omaisuuserdn ali- ja yliarvostet-
tavuutta. (Woo, 2017; Tahiri, 2021)

Verkon markkina-arvo

NVT-luku = w—— - -
U= Paivittainen transaktiovolyymi

NVT-lukua on kuitenkin kehitetty eteenpdin. Kalichkinin (2018) kehittamassa
NVT-Signal mallissa hyodynnetddn transaktiovolyymin 90 pdivan liukuvaa kes-
kiarvoa kokonaisvolyymin sijaan.

Verkon markkina-arvo
NVTS-luku =

Transaktiovolyymin 90 paivan liukuva keskiarvo

Kalichkin (2018) mukaan pidemman ajanjakson keskiarvo johtaa parempaan in-
dikaattoriin, silloin kun tarkastellaan verkon fundamentaalista arvoa. Pidempaa
ajanjaksoa hyodyntamailld padstddan eroon transaktiovolyymien ja markkina-ar-
von epdsddannollisyyksistd, kuten esimerkiksi spekulaatiosta johtuvista transak-
tiovolyymipiikeistd. (Kalichkin, 2018)

Toinen esimerkki on-chain-analyysin lukuisista tunnusluvuista on Mahmu-
dovin ja Puellin (2018) esittamd MVRV-luku (engl. Market-Value-to-Realized-Va-
lue). MVRV-luku voidaan hyodyntdda UTXO-pohjaisten kryptovaluuttojen, kuten
Bitcoin-kryptovaluutan markkinahinnan arvioinnissa. Luku kuvaa nykyisen
markkina-arvon ja transaktioissa realisoitujen arvojen suhdetta. Markkina-
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arvolla tarkoitetaan arvoa, jossa kierrossa olevien kryptovaluuttojen mairad on
kerrottuna sen nykyiselld markkinahinnalla. Realisoitunut arvo eroaa kuitenkin
markkina-arvosta, silld se ottaa huomioon mm. kadonneet seki sijoittajien pi-
dossa olevat kolikot. Transaktioissa realisoitunut arvo saadaan laskemalla jokai-
sen kadyttamattoman transaktion ulostulon arvo silloin kun ne ovat syntyneet -
toisin sanoen, menetelma pyrkii mallintamaan kaikkien kryptovaluuttojen arvoa
sen perusteella, kun ne ovat viimeksi liikkkuneet. (Mahmudov & Puell, 2018; Nas-
dag, 2021)

Markkina—arvo

MVRV-luku =

Realisoitunut arvo

MVRV-lukua on my®9s kehitetty ja pyritty tarkentamaan sen esittamisen jalkeen.
Awe & Wonder (2018) esittivit MVRV-lukuun perustuvan MVRV:n z-pistemaé-
radn perustuvan mallin, joka pyrkii mittaamaan realisoituneen arvon ja mark-
kina-arvon vilistd poikkeamaa. Yksinkertaisesti z-pistemddrdlld tarkoitetaan
keskiarvon yld- tai alapuolella olevien standardipoikkeamien lukumaéaras, eli ts.
keskihajontaa. Menetelmdd voidaan hyddyntdd, kun arvioidaan omaisuuseran
yli- tai aliarvostaneisuutta suhteessa sen ns. "kdypddan arvoon”. Kun markkina-
arvo on huomattavasti korkeampi kuin realisoitunut arvo, se on historiallisesti
osoittanut markkinoiden huippua ja pdinvastoin markkinoiden pohjaa. (Awe &
Wonder, 2018; Glassnode Academy, 2021b)

Markkina-arvo — Realisoitunut arvo

MVRV-Z pistemiirs =
ptstemaara Keskihajonta (Markkina-arvo)

My6s hajautetun rahoituksen applikaatioiden valuaatiota voidaan tarkastella on-
chain metriikan avulla, kuten esimerkiksi TVL-luvun avulla (engl. total value
locked). TVL tarkoittaa yksinkertaisesti fiat-maérdistd arvoa, joka on lukittuna ha-
jautetun rahoituksen protokollaan esimerkiksi lainojen, vakuuksien ja likviditee-
tin muodossa. Mitd korkeampi TVL-luku hajautetun rahoituksen applikaatiolla
on, sitd korkeampi markkina-arvon suhde on lukittuun arvoon - tdima voi mah-
dollisesti viitata applikaation yliarvostukseen. (CoinMarketCap Alexandria,
2021b; Ramos & Zanko, 2020b)

Markkina-arvo

TVL-luku =

Protokollaan lukittu fiat-maariainen arvo

On-chain-analyysissa on myos omat heikkouksensa. Tarkasteltavan datan luo-
tettavuus ja saavutettavuus, johtopéddtosten ja yleistdimisen tekeminen sekd ana-
lyysin oikeanmukaisuus saattavat vaikuttaa tulosten todenmukaisuuteen. Hy-
vdnd esimerkkind voidaan esimerkiksi tarkastella datan luotettavuutta ja johto-
paatosta: kertooko lohkoketjuverkossa olevien lompakoiden méaard oikeanmu-
kaisen arvion verkon todellisesta kadyttdjamaarasta? Jokaisella osallistujalla voi
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kuitenkin olla lukematon m&ara omia lompakoita, joita mahdollisesti hyddynne-
tadn pdivittdin eri transaktioissa. Myoskin analysoinnissa hyodynnettdvien mal-
lien ja tunnuslukujen valitsemisessa tulee olla skeptinen - malleja on hyvé raken-
taa ja sovittaa jalkeenpdin eri ilmitihin sopiviksi. Kaiken kaikkiaan kuitenkin on-
chain-analyysi mahdollistaa mielenkiintoisen viitekehyksen, joka vastaa luon-
teeltaan hieman tilinpa&tostietojen analysointia osakkeiden valuaatioprosessissa.
Parhaimmillaan on-chain-analyysi tuo uutta ndkokulmaa kryptovaluuttojen ja
lohkoketjujen nykytilan ja tulevaisuuden arviointiin.

4.2.2 Metcalfen laki ja verkostovaikutus

Lohkoketjuverkkojen ja kryptovaluuttojen arvonmuodostusta voisi mahdolli-
sesti tarkastella tietoliikenneverkkojen verkostovaikutusta kuvaavien mallien
avulla. Verkostovaikutus tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, ettd palvelun tai verkos-
ton arvo skaalautuu sitd mukaa, kuinka moni muu liittyy kyseiseen verkostoon
tai hyodyntdd kyseisid palveluita. Toisin sanoen, verkoston arvo syntyy loppu-
pelissd verkon kayttdjien maarasta (Hendler & Golbeck, 2008). Verkostojen arvoa
ja verkostovaikutusta on pyritty kuvaamaan erilaisia malleja ja lakeja hyodyn-
taen. Esimerkiksi 1980-luvulla Ethernetin keksijd Robert Metcalfe esitti Metcalfen
lain, jonka mukaan verkon arvo on suoraan verrannollinen kayttdjinsad nelioon.
(Zhang, ym. 2015)

Verkon arvo o« N2

Metcalfen lain mukaan muodostuva verkoston arvo perustuu oletukseen siitd,
ettd yhteyksien maara verkossa kasvaa nopeammin suhteessa verkon solmujen
méadrddan (esim. kayttdjiin). Yksinkertaisesti esitettynd, jos solmujen lukumaéara
on n, potentiaalisten solmujen vilisten yhteyksien méérd on (n? — n)/2, miki tar-
koittaa sitd, ettd solmujen vilisten yhteyksien méaara kasvaa neliollisesti verrat-
tuna solmujen maaraan. (Yoo, 2015) Kuviossa 4 on visuaalisesti esitetty solmujen
ja niiden vilisten yhteyksien suhde Metcalfen lain mukaan.

——— =
2 solmua 4 solmua & solmua
1 yhieys G yhteytta 28 yhteytta

KUVIO 4 Visuaalinen esimerkki solmujen yhteyksistd Metcalfen laissa (mukaillen Yoo,
2015)
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Metcalfen lakia onkin pyritty hyodyntdmaddn monien eri teknologioiden kuten
dlypuhelimien ja esimerkiksi erilaisten sosiaalisten verkkojen kasvun kuvailemi-
sessa. Metcalfen lain validiteettia on kuitenkin kritisoitu ajan myo6td ja sen ympa-
rille on rakennettu erilaisia laajennettuja ja sitd korjaavia malleja. (Hendler & Gol-
beck, 2008) Esimerkiksi Odlyzko & Tilly (2005) seka Briscoe, ym. (2006) esittivit,
ettd Metcalfen laki ei mallinna todenmukaisesti verkon arvoa, silld kadyttdjien
tuoma arvo verkostolle ei aina ole vakio. He korjasivatkin Metcalfen lakia muo-
toon n log (1), missd n on verkon osallistujien méaédra. (Odlyzko & Tilly, 2005; Bris-
coe, ym. 2006).

Verkon arvo «nlog (n)

Muita malleja ja lakeja, joita on kehitetty kuvaamaan verkostovaikutusta ovat
esimerkiksi Sarnoffin laki ja Reedin laki. Sarnoffin lain mukaan verkoston arvo
on suoraan verrannollinen kayttdjiensa maériin. Reedin lain mukaan taas verkos-
ton arvo skaalautuu eksponentiaalisesti verkoston koon mukaan. (Zhang, ym.
2015). Zhang ym. (2015) tutkivat artikkelissaan kahta suurta sosiaalisiin verkos-
toihin perustuvaa yritystd Metcalfen, Odlyzkon, Sarnoffin ja Reedin lain kautta.
Yritykset, joita tarkasteltiin, olivat Tencent ja Facebook. Tutkimuksen tulokset
osoittivat, ettd ndistd neljastd laista Metcalfen laki kuvasi parhaiten dataa. Tulok-
set osoittivat myos, ettd Tencentin ja Facebookin kustannukset ovat verrannolli-
sia verkon koon neli6ihin. (Zhang, ym. 2015)

Metcalfen lakia ja esimerkiksi Odlyzkon lakia on myos pyritty hyodynta-
méadn vertaisverkkojen sekd eri kryptovaluuttojen valuaatiossa. Peterson (2018)
tutki mm. kuinka Metcalfen laki kuvaa Bitcoin-kryptovaluutan hintakehitysta.
Peterson (2018) mallinsi Bitcoinin ns. tasapainohintaa vertaamalla tarjontaa
(bitcoinien mdérd) ja kysyntdd (bitcoin-lompakkojen madrd). Petersonin (2018)
mallinnuksien mukaan Bitcoinin tasapainohinta keskipitkastd pitkdan ajanjak-
soon ndyttdd seuraavan Metcalfen lakia yli 80 % havainnoiduista tapauksista.

Myos Alabi (2017) tutki lohkoketjuverkkojen arvostamista Metcalfen lakia
hyddyntden. Tutkimuksessaan hdn analysoi kolmea eri lohkoketjuverkkoa, jotka
olivat Bitcoin, Ethereum ja Dash. Mallinnuksissa hdn hyodynsi pdivittdin osallis-
tuvien yksilollisten lohkoketjuosoitteiden lukumaarad kuvaamaan verkkojen ak-
tiivisten kdyttdjien maadrad. Tutkimus osoitti, ettd Metcalfen laki mallintaa verk-
kojen arvoa suhteellisen hyvin. Mielenkiintoista kuitenkin Alabin (2017) tutki-
muksessa oli se, ettd hanen mallinnustensa mukaan verkostojen arvo pysyi tasai-
sena aina tiettyyn pisteeseen asti, jonka jdlkeen verkoston kayttdjamadra kasvoi
eksponentiaalisesti. Tama esittdd siis sitd, ettd nopeasti kasvava kayttdjakunta
vaatii kriittistd massaa verkolta.
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4.2.3 Varanto-virtaus-malli

Kolmas valuaatiomenetelmé on varanto-virtaus-malli (engl. stock-to-flow model) ja
sithen perustuvat analyysit. Varanto-virtaus-suhdetta usein hyodynnetdan mit-
tarina, kun arvioidaan eri hyodykkeiden niukkuutta. Varanto-virtaus-suhde saa-
daan jakamalla olemassa oleva tarjonta (varanto) hyddykkeen vuotuisen tuotan-
non kasvulla (virtaus). Usein korkean varanto-virtaus-kertoimen omaavaa hyo-
dykettd pidetddn arvon sdilyttdjand. Esimerkkind historiallisesti tdllaisia hyodyk-
keistd ovat olleet esimerkiksi kulta ja hopea. (Grayscale Research, 2020)

Tarkastellessa esimerkiksi Bitcoin-kryptovaluuttaa, esille tulee sen niuk-
kuus. Bitcoin on ensimmaéinen harvinainen, niukka digitaalinen objekti. Bitcoinia
onkin usein kuvailtu ominaisuuksiensa puolesta digitaalisena kultana - molem-
mat ovat niukkoja ja niitd on vaikea tuhota. Bitcoinin niukkuus perustuu algo-
ritmiin pohjautuvaan kokonaistarjontaan. Bitcoineja voi maksimissaan olla vain
ja ainoastaan 21 miljoonaa kappaletta ja tdtd madrdd ei ole koskaan mahdollista
ylittdd. Samoin uusien, vield luomattomien Bitcoinin luomisprosessi ja sithen liit-
tyvdt ominaisuudet ovat ennalta madrattyja. Yksi tdrkeistd ominaisuuksista
Bitcoinin niukkuuteen on louhintaprosessin puoliintumiset. Bitcoinin tuotanto
puolittuu algoritmin mukaisesti joka neljds vuosi. Ndiden edelld mainittujen
ominaisuuksien pohjalta onkin my6s rakennettu Bitcoinin varanto-virtaus-mallit
S2F ja S2FX mallintamaan niukkuuteen perustuvaa hinnan kehitystd. (Merkas &
Roska, 2021)

Bitcoinin varanto-virtaus-mallit (engl. stock-to-flow model) kehitti ja popula-
risoi pseudonyymi Twitter-kdyttdja PlanB. S2F-mallissa hyodynnetdan olemassa
olevien bitcoinvarojen kokonaistarjonnan ja vuotuisesti kiertoon tulevien uusien
bitcoinvarantojen valilld olevaa suhdelukua. Mitd korkeampi suhdeluku on, sita
kauemmin menee aikaa, ettd uusi tuotanto vastaa nykyiseen kysyntdan. Tama
tarkoittaa siis sitd, ettd aina kun hyddykkeen niukkuus lisdédntyy, sen hinta nou-
see edelleen kysynnian kasvaessa. Yksinkertaisesti PlanB:n kehittima malli pe-
rustuu lineaariseen regressioyhtaloon:

In(Bitcoinin markkina-arvo) = 3.3 * In(varantovirtauskerroin) + 14.6

Tdamad taas voidaan esittdd potenssilain mukaisesti funktiona:

Bitcoinin markkina-arvo = exp(14.6.) * varantovirtauskerroin33

Mallin mukaan jokaista puoliintumista kohden Bitcoinin varanto-virtaus-suhde
kaksinkertaistuu ja tdten markkina-arvo nousee keskimaéérdisesti puoliintumis-
jakson aikana 10-kertaiseksi. Tarkasteltaessa mallin tuottamaa hintakehitystd,
suurimman osan ajasta S2F-malli on seurannut Bitcoinin hintaa. (Merkas &
Roska, 2021; PlanB, 2019) Kuviosta 5 ndemme, kuinka PlanB mallinsi markkina-
arvoa varanto-virtaus-suhdetta hyodyntden vuonna 2019. Edelld mainitussa ku-
viossa Bitcoinin markkina-arvo on védrikoodattu sinisestd punaiseen perustuen
sithen, kuinka monta kuukautta seuraavaan tuotannon puoliintumiseen on.
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PlanB (2019) totesi kirjoituksessaan my®ds, ettd tdstd mallista tekee erityisen mie-
lenkiintoisen se, ettd kulta ja hopea ovat linjassa Bitcoinin arvon kanssa varanto-
virtaus-mallissa. Esimerkkind hén toteaa, ettd joulukuussa 2017 Bitcoinin varan-
tovirtaus-suhde oli 22 ja sen markkina-arvo oli 230 miljardia dollari, joka vastasi
hyvin ldhelle hopeaa. (PlanB, 2019)
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KUVIO 5 PlanB:n esittdmd S2F-mallinnus (PlanB, 2019)

PlanB kehitti kuitenkin S2F-mallia eteenpéin ja julkaisi vuonna 2020 S2FX-mallin,
joka pyrki selittdimddn paremmin markkina-arvon heilahteluja suhteessa S2F-
hintamalliin. PlanB:n (2020) mukaan hédn vahvisti aiemman S2F-mallin perustaa
poistamalla mallista ajan ja lisddmalld malliin muita resursseja, kuten hopean ja
kullan. Hanen mukaansa S2FX-malli mahdollistaa erilaisten omaisuuserien ku-
ten hopean, kullan ja Bitcoinin arvostuksen yhdelld mallilla. (PlanB, 2020)

Kyseiset mallit ovat kuitenkin saaneet paljon kritiikkia. Esimerkiksi monien
analyytikoiden mielestd markkinoilla olevien suurten hintavaihtelujen takia mal-
lin tuottamaa hintaennustetta on mahdotonta kiistdd. Malli on myos saanut kri-
tiikkid kysynnén ja tarjonnan liiallisesta yksinkertaistamisesta. Esimerkkina Cor-
deiro (2020) kritisoi S2F-mallia siitd, ettd malli perustuu tdysin todistamattomaan
vditteeseen siitd, ettd rahallisten hyodykkeiden markkina-arvo on suoraan joh-
dettavissa hyodykkeiden uudesta tarjontasuhteesta. (Merkas & Roska, 2021; Cor-
deiro, 2020)
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Téllaisia hinnoittelumalleja voidaan my0s kritisoida tarkastelemalla tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesia. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mu-
kaan esimerkiksi osakkeiden kurssit heijastavat kaikkea niistd saatavaa olen-
naista informaatiota markkinoilla (Fama, 1970). Jos markkinat ovat tehokkaat,
tallaisten mallien tuottama informaatio olisi siis jo hinnoiteltu Bitcoinin markki-
nahintaan. Toisaalta taas pddomamarkkinoilla havaitut poikkeavuudet kyseen-
alaistavat markkinoiden tdaydellistd tehokkuutta. (Merkas$ & Roska, 2021) Myos-
kin kryptovaluuttamarkkinoiden tehokkuutta on hyva kyseenalaistaa. Apopo &
Phiri (2021) tutkivat kryptovaluuttamarkkinoiden tehokkuutta tarkastelemalla
tuottojen frekvenssid pdivittdisissa ja viikoittaisissa sarjoissa. Tutkimuksessaan
he huomasivat, ettd yleisesti pdivittdisiin tuottoihin perustuvat sarjat olivat kryp-
tovaluuttamarkkinoilla osittain tehokkaita, kun taas kaikki viikoittaisiin tuottoi-
hin perustuvat sarjat olivat tehottomia. Tulokset viittaavatkin siis siihen, ettd
kryptovaluuttamarkkinat eivét ole ainakaan tdlld hetkelld tehokkaita markki-
noita. (Apopo & Phiri, 2021) My6s Kyriazis (2019) artikkelissaan tarkasteli syste-
maattisen kirjallisuuskatsauksen tavoin Bitcoinin ja muiden kryptovaluutta-
markkinoiden tehokkuutta. Kyriazisin (2019) mukaan akateemisesta kirjallisuu-
desta kumpuava konsensus on se, ettd kryptovaluuttamarkkinat ovat epatehok-
kaat.

Vaikka varanto-virtaus-malleja on laajasti kritisoitu Bitcoinin markkina-ar-
von ennustamiseen, niistd nousee kuitenkin esille mielestdni yksi huomioonotet-
tava yksityiskohta. Ottamatta kantaa itse mallin todenmukaisuuteen, varanto-
virtaus-suhde mahdollistaa niukkojen resurssien, kuten rahahyodykkeiden ver-
tailun toisiinsa esimerkiksi arvonsdilyttdjan roolissa. Kullan varanto-virtaus-
suhde on tilld hetkelld noin 62, mika tarkoittaa sitd, ettd tarvittaisiin noin 62 tuo-
tantovuotta kattamaan nykyinen kierrossa oleva kullan kokonaismééra.
Bitcoinilla taas varanto-virtaus-suhde on vuoden 2020 puoliintumisen jidlkeen
noin 58.9, joka tarkoittaa sitd, ettd arvioitaessa kultaa ja Bitcoinia, niiden niuk-
kuus tdlld hetkelld vastaavat suunnilleen toisiansa. (Merkas & Roska, 2021)

Tarkastellessa vield tdtd edelld mainittua jalometalleihin perustuvaa narra-
tiivia, mielestdni mielenkiintoisen vivahteen tdhdn luo yksi Satoshi Nakamoton
alkuperdinen foorumiviesti. Foorumiviesti ei itse kontekstissaan késittele tata ky-
seistd narratiivia, mutta mielesténi se sopii sithen yleiselld tasolla. Viestissd Na-
kamoto (2010) esittdd ajatuskokeen perusmetallista, joka poikkeaa ominaisuuk-
siltaan muista. Nakamoton esittimad ajatuskoe menee jota kuinkin ndin: “mit4 jos
olisi olemassa kullan tavoin yhtd niukka perusmetalli, joka perusominaisuuksil-
taan olisi variltdan tylsén harmaa, huono sihkonjohtimena, ei olisi erityisen
vahva, mutta ei kuitenkaan helposti muokattavissa, ei olisi hyddyllinen mihin-
kdan kaytannolliseen tai koristeelliseen tarkoitukseen, mutta ennen kaikkea se
olisi siirrettdvissd viestintdkanavia hyodyntden. Jos tédllainen hyddyke saa jostain
arvoa, jokainen, joka haluaa siirtdd omaisuutta pitkien matkojen paahan, voisi
ostaa sitd, vélittdd sen ja lopulta vastaanottaja voisi myyda sen.” (Nakamoto, 2010)
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4.2.4 Rahan kvantiteettiteoria

Seuraava tarkasteltava lahestymistapa kryptovaluuttojen ja tokenien valuaation
tarkasteluun on rahan kvantiteettiteoria ja sen mallintaminen. Rahan kvantiteet-
titeoria on yksi vanhimmista talousopeista, joka yksinkertaisimmillaan toteaa
hyodykkeiden hintatason maaradytyvan liikkeessa olevan rahan ma&dran muutok-
sista (Humphrey, 1974). Teorian mukaan, jos rahaa lasketaan liikkeelle runsaasti,
sen arvo ja ostovoima laskee suhteessa laskettuun maaraan. Taméan seurauksena
hyodykkeiden hinnat tulevat nousemaan. Sama patee myos toiseen suuntaan; jos
kierrossa oleva rahamaééré laskee, sen ostovoima kasvaa. (Humphrey, 1974) Ra-
han kvantiteettiteoriaa kuvaa Irving Fisherin popularisoima rahan kvantiteet-
tiyhtdlo (Pazos, 2018).

MxV =PxT

Yhtdlon vasemman puolen muuttuja M kuvaa kierrossa olevaa rahan maarad ja
muuttuja V kuvaa rahan kiertonopeutta vuodessa (engl. velocity). Yhtdlon oikean
puolen muuttuja P taas kuvaa tarjotun hyddykkeen hintatasoa ja muuttuja T ku-
vaa yhden vuoden aikana tarjottujen hyodykkeiden méadras. Yksinkertaisuudes-
saan yht&lo kuvaa siis talousjdrjestelméd, jonka transaktioiden koon kattamiseksi
tarvitaan rahajarjestelmd, jonka koko on M kerrottuna V:114. (Pazos, 2018)

Rahan kvantiteettiyhtdlod on hyodynnetty kuvaamaan hyddyketokenien
valuaatiota. Pazos (2018) tutkimuksessaan huomasi, ettd hyodyketokenien valu-
aatio on suoraan verrannollinen tarjottavienn resurssien hintaan ja kyseisten re-
surssien mahdollisten kayttokelpoisten markkinoihin kokoon. Samalla tutki-
muksessa huomattiin, ettd valuaatio on kdédntden verrannollinen hyodyketoke-
nin kiertonopeuteen.

Rahan kvantiteettiteorian ja kvantiteettiyhtdlon hyddyntamisessa lohkoket-
jupohjaisten omaisuuserien valuaatiossa on kuitenkin omat rajoitteet ja heik-
kouksensa. Kyseinen teoria on tdysin monetaarinen teoria, joten tarkasteltavia
kryptovaluuttoja ja tokeneita on arvioitava tdysin valuuttana ja vaihdon vali-
neend, ilman muita ominaisuuksia. Samalla kuitenkin sovellettaessa ja tapaus-
kohtaisesti kyseinen menetelmaé voi antaa uuden nakdkulman kryptovaluuttojen
valuaatioon.
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5 EMPIIRINEN ANALYYSI

Tassd tutkielman osiossa testataan maarallisia menetelmid hyodyntden tutkiel-
massa esitetyn Metcalfen lain yhteyttd lohkoketjupohjaisten omaisuuserien
markkina-arvoon. Metcalfen laki valikoitui tarkasteltavaksi malliksi aikaisem-
pien, merkittdvien tutkimustulosten vuoksi, joiden takia mallia on syytd tarkas-
tella uudestaan nykyiselld aineistolla ja uudenlaisilla tarkastelujoukoilla, kuten
esimerkiksi erilaisilla ensimmadisen tason lohkoketjuverkoilla. Samalla osion on
tarkoitus pyrkid vastaamaan tutkielman paikysymykseen: “kuinka hyvin Met-
calfen laki selittdd lohkoketjupohjaisten omaisuuserien markkina-arvojen muu-
tosta?”. Seuraavaksi tulen tarkastelemaan empiirisen osion tutkimusmenetelmaa
ja dataa, jonka jdlkeen kédyn ldpi tilastollisten testien tuloksia.

5.1 Tutkimusmenetelmad ja aineisto

Tutkielman empiirisessd osiossa on tarkoitus tarkastella Metcalfen lain ja mark-
kina-arvon viilistd suhdetta ensimmadisen tason lohkoketjuverkoissa. Aiemmin
tutkielmassa esitetyn Metcalfen lain mukaan verkoston arvo on suoraan verran-
nollinen verkon kayttdjien nelioon. Tama voidaan esittdad formaalisti muodossa:

Verkon arvo « N2,
jossa
N = verkon kiyttadjat

listujat maaritelld yksityiskohtaisesti. Jos tarkastelemme lohkoketjuverkkoja ja
erilaisia kryptovaluuttoja, todellista kdyttdjien aktiivista madadrdd on vaikea arvi-
oida, silla lohkoketjuosoitteita ei ole yleisesti yksildity eri henkiloihin. Tamaén ta-
kia joudumme mallissamme hyodyntdmdan vaihtoehtoista muuttujaa edusta-
maan aktiivisia kdyttdjid. Peterson (2018) hyodynsi omassa tutkimuksessaan esi-
merkiksi Bitcoin-lompakoita edustamaan verkon kayttdjakuntaa. Mielestani
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kyseinen muuttuja ei kuitenkaan kerro verkon todellista kayttdjamadarad, silld se
ei sulje pois esimerkiksi epdaktiivisia lompakoita, joita ei endd kadytetd. Taman
takia mallissa tullaan kdyttam&an muuttujana péivittdisten aktiivisten lohkoket-
juosoitteiden maadrdd edustamaan verkon aktiivista kdyttdjakuntaa. Kuitenkaan
tamdkadn muuttuja ei edusta tosiasiassa tdydellisesti koko kayttdjakuntaa, silld
yhdelld kayttdgjalla on mahdollista olla monta pdivittdista aktiivista lohkoket-
juosoitetta, sekd erilaiset institutionaaliset aktorit voivat hallinnoida monen eri
yksilon omaisuuserid. Mielestdni muuttuja kuitenkin estimoi kayttdjakuntaa riit-
tavan hyvin, ja tdtd maddritelmad hyodynsi myoskin Alabi (2017) artikkelissaan.
Jotta voimme arvioida Metcalfen lakia, joudumme myo6s madrittelemdan, kuinka
arvioimme verkoston arvoa. Koska itse arvoa on vaikea maédritelld yleisesti arvon
subjektiivisuuden vuoksi, verkoston arvoa tdssd tutkielmassa tullaan madritta-
mé&dn globaalisti tunnetun arvon mittarin, Yhdysvaltain dollarien mukaisesti
markkina-arvona. Kohteen kokonaismarkkina-arvo voidaan maéadrittad kerto-
malla kierrossa olevien tarkasteltavien yksikkojen méara niiden yksikkohinnalla.

Testattavissa malleissa tullaan hyddyntdmddn kasiteltdvien arvojen kuu-
kauden keskiarvoja. Tama siksi, jotta voisimme vahent&dd datasta lyhyen aikava-
lin kohinaa, kuten esimerkiksi spekulaatiosta johtuvia &killisid hintavaihteluja.
Tarkasteltava malli voidaan siis esittdd yksinkertaisesti olevan ”tarkasteltavan
kohteen markkina-arvo on suoraan verrannollinen tarkasteltavan kohteen Met-
calfen lain mukaiseen arvoon”.

Aineisto, jota hyodynnetédédn, on haettu sivustolta coinmetrics.io, josta hyo-
dynnettdva aineisto on vapaasti haettavissa. Sivusto valikoitui datan yleisen saa-
tavuuden ja yhtendisyyden perusteella. Data-aineistoa on jarkevédd tarkastella
yhtendisesti yhdestd ldhteestd esimerkiksi erilaisten inhimillisten virheiden valt-
tamiseksi. Tarkasteltava aineisto sisédltdd kohteiden pdivittdiset markkina-arvot
sekd pdivittdiset aktiiviset lohkoketjuosoitteet. Kohteet, joita tarkastelemme ovat
kaikki ensimmadisen tason lohkoketjuverkkoja. Naméa ovat: Bitcoin, Ethereum,
Cardano ja NEO. Tarkasteltava aineisto kasiteltiin Excel-ohjelmistossa ja mé&éaral-
liset menetelmét toteutettiin Excel-ohjelmiston data-analyysitytkaluja hyodyn-
tden. Aineiston kaisittelyssd ensimmadisend pdivittdisten lohkoketjuosoitteiden
madrdt muutettiin Metcalfen lain esittdmadan muotoon ottamalla niistd nelivarvot.
Nelidarvon mukaista arvoa kutsutaan tédstd edespdin tutkielmassa Metcalfen ar-
vona. Taman jalkeen kummastakin aikasarja-aineistosta laskettiin tarkasteluva-
lille kuukauden keskiarvot, joita voidaan lopulta hyodyntdd mallien valisten
suhteiden tarkastelussa. Taulukossa 1 on esiteltynd hyodynnettavit tarkastelu-
joukot, tarkasteluvilit, havaintojen maarit sekd aineiston luonne.

TAULUKKO 1 Hyodynnettdva aineisto taulukoituna

Tarkastelujoukko Tarkasteluvili | Havaintojen Aineiston
maira luonne
Bitcoin 1.9.2010- 139 Kuukauden kes-
31.3.2022 kiarvo
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Ethereum 1.12.2016- 64 Kuukauden kes-
31.3.2022 kiarvo

Cardano 1.12.2017- 52 Kuukauden kes-
31.3.2022 kiarvo

NEO 1.8.2017- 56 Kuukauden kes-
31.3.2022 kiarvo

Tarkasteltavasta aineistosta saamme kaksi erillistd aikasarja-aineistoa; kuukau-
den keskiarvot Metcalfen arvosta ja markkina-arvosta. Jotta voimme tarkastella
muuttujien vilisid yhteyksid, joudumme hydodyntdmadn tilastollisia menetelmid,
kuten korrelaatio- ja regressioanalyysia. Tahdan hyodynndmme Pearsonin korre-
laatiokerrointa ja lineaarista regressioanalyysia. Kahden eri muuttujan vélista
lineaarista riippuvuutta on mahdollista tarkistella korrelaatiokertoimen avulla.
Korrelaation ollessa voimakasta, toisen muuttujan arvoista on mahdollista paa-
telld toisen muuttujan arvot ldhes tdaydellisesti ja tdten ndiden valilld esiintyy ver-
rannollisuutta. Korrelaatiokertoimen arvoksi on mahdollista saada arvoja -1ja 1
valilld, joista negatiiviset arvot viittaavat negatiiviseen lineaariseen korrelaatioon
ja positiiviset positiiviseen korrelaatioon. Kuitenkin, jos korrelaatiokerroin on 0,
muuttujien vililld ei ole lineaarista riippuvuutta. Pearsonin korrelaatiokerroin on
usein hyodynnetty tunnusluku kuvaamaan korrelaatiota, jota tdssdkin empiiri-
sessd osiossa hyodynnamme. (Karjaluoto, 2007)

Lineaarisen regressioanalyysin avulla pyritddn selvittdméadn, kuinka hyvin
tiettyd muuttujaa pystytddn selittdimddan yhdelld tai useammalla eri muuttujalla.
Lineaarisessa regressioanalyysissa nimensd mukaisesti analysoitavan aineiston
tulee olla lineaarisesti riippuvaisia toisistaan. Muita regressioanalyysin vaati-
muksia ovat aineiston multikollineaarisuuden, heteroskedastisuuden, outlier-ta-
pausten ja datapisteiden aikariippuvuuksien tarkastaminen. Esimerkiksi ennen
aikasarjojen analysointia regressioanalyysia hyodyntden, tulee olla varma siitd,
ettd aikasarjat ovat ajallisesti riippumattomia. (Karjaluoto, 2007) Lineaarisen reg-
ressioanalyysin avulla voidaan myos rakentaa lineaarisia ennustemalleja, tarkas-
telemalla aineiston muuttujien lineaarista suoraa, joka voidaan esittdd muodossa:

Y =a+bX

jossa

Y = selitettdavdan muuttujan arvo
a = vakiotermi

b = regressiokerroin

X = selittdvdan muuttujan arvo

Koska osiossa tarkasteltava aineisto on aikasarjoista koostuva, sitd on késiteltava
ennen korrelaatio- ja regressioanalyysia. Ensimmadisend tarkasteltava aineisto on
muutettava luonnollisen logaritmiin. Syynd tille transformaatiolle on Peterso-
ninkin (2018) esittdma tarkoitus vahent&d aikasarjojen heteroskedastisuutta, joka
mahdollisesti voisi vaikuttaa regressioanalyysin tuloksiin. Logaritmisen
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transformaation lisdksi pelkdstddn markkina-arvojen ja Metcalfen arvojen aika-
sarjojen tarkastelu ei ole jarkevad, silld kyseisilld aikasarjoilla ndyttdd kuvion 6
mukaan olevan ajasta riippuvia, nousevia sekd laskevia trendejd. Taman vuoksi
on syytd olettaa aineiston olevan epdstationaarinen. Aikasarjoaineiston epdstati-
onaarisuus voi mahdollisesti vaikuttaa esimerkiksi tulosten luotettavuuteen.

) 2B
2B 27
2B 26
24 25
212 24
] 23
16 1
14 0
12 .
10 18
- RN R RN | o @ =
oo mme s s E E -=C 1 &4 71013161923 25283]1 34374043 8642525550861 64

e |7 | v Al iGN ) e | 1| et Cale et here umj

e I | i kckin - & rviay BilC 0N ) = || markkina-a rvo ethereum)
a7 24
15 12 W\
i 20
b |
18
19
16
14

1 4 71013161922 2352853]1 34374043 454952 132
1 5 9131721 252933 3741454553

e |1 | POl G rd s )

e |1y ik -8 rva) cardanal e | 1 | L P ) — ek ina-a o neal

KUVIO 6 Aikasarjojen alkuperéiset arvot luonnollisena logaritmina

Taman vuoksi pelkkien aikasarjojen logaritmisten arvojen tarkastelun sijaan tu-
lisi tarkastella arvojen 1. differenssejd, eli muuttujien arvojen vilistd muutosta.
Yksikertaisesti 1. differenssilld tarkoitetaan aikasarjassa muuttujan valistd muu-
tosta ajassa t-1. Toisin sanoen taman avulla tarkastelemme tdssa tutkielmassa ai-
kasarjojen X-muuttujan muutoksen suhdetta Y-muuttujan muutokseen. 1. tason
differenssi voidaan esittdd muodossa:

X:nmuutos = Xy — X¢_q,
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jossa
xt = muuttujan X arvo hetkessa t
xt1 = muuttujan X arvo hetkessa t-1

Lopullinen, tilastollisesti tarkasteltava aikasarja-aineisto koostuu siis edelld mai-
nittujen Metcalfen (pdivittdisten aktiivisten lohkoketjuosoitteiden nelit) ja mark-
kina-arvojen kuukauden keskiarvojen muutoksista luonnollisessa logaritmissa.
Tutkielman liitteissd 1 ja 2 on esitetty yksityiskohtaisesti tarkasteltavien muuttu-
jien transformaatiot ja laskutavat. Kuviossa 7 on esitetty tarkasteltavat aikasarja-
aineistot lopullisessa muodossa, eli aikasarjoina, joista on otettu 1. differenssit.
Jos haluamme lopulta selvent&d analyysien tulosten tulkintaa, voimme my®os tar-
kastella luonnollisen logaritmin 1. differenssejd myos prosentuaalisina muutok-
sina alkuperdisessd aineistossa. Voimme transformoida luonnollisen logaritmin
1. differenssit alkuperdisten arvojen prosentuaalisiksi muutoksiksi ottamalla
ndistd differensseistd luonnolliset eksponenttifunktiot. Téllaisen eksponentti-
funktion kantalukuna hyodynnetddn Neperin lukua. Transformaatio prosentu-
aaliseen muotoon voidaan esittdd formaalisti my06s ndin:

100 * (e* — 1)
jossa
x = aikasarjapisteen 1. differenssi

Prosentuaalisten muutosten tarkastelu ei kuitenkaan ole tulosten analysoinnin
kannalta vélttaméatontd, eikd taman takia alkuperdisten arvojen prosentuaalisia
muutoksia tulla kdyméddn ldpi tulosten analysoinnissa. Seuraavassa alaluvussa
kdyddan lapi tarkemmin lépi korrelaatio- ja regressioanalyysin tuloksia.
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Bitcoin -aikasarjojen 1. differenssit

—— 1. Ciffer enssi Biteein | Wetcalfen arva) —— 1. Differ enssi Biteein | Markkina-a rg)

Ethereum -aikasarjojen 1. differenssit
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Cardano -aikasarjojen 1. differenssit

——1. Differenssi Cardans Metealfen ara) 1. Diffier erissi Cardano (Markkina-arvo)

NEC -aikasarjojen 1. differenssit
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KUVIO 7 Tarkasteltavien aikasarjojen 1. differenssit
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5.2 Tulokset

Ensimmdisend tarkastelemme aikasarjojen 1. differenssien vilistd lineaarista kor-
relaatiota tarkastelemalla visuaalisesti hajontakaavioita, jonka jdlkeen testaamme
tilastollisin menetelmin aikasarjoille Pearsonin korrelaatiokertoimet, seka tilas-
tolliset merkitsevyysasteet. Yksinkertaisesti aikasarjojen valinen korrelaatio mit-
taa Metcalfen arvon muutoksen lineaarista yhteyttd markkina-arvon muutok-
seen. Lineaarista korrelaatiota voimme aluksi havainnoida visuaalisesti hajonta-
kaavioista 8-11.

Hajontakaavio 1: Bitcoin
X-akseli: muutos (Metcalfe), Y-akseli: muutos (markkina-

arvo)
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KUVIO 8 Hajontakaavio: Bitcoin

Kuvion 8 hajontakaaviosta voimme huomata pelkédstddn jo visuaalisesti Bitcoinin
Metcalfen arvon muutoksien ja markkina-arvon muutoksien vélilld olevan vahva
positiivinen lineaarinen yhteys. Tilastollisesti tarkasteltuna, aikasarjojen vélinen
Pearsonin korrelaatiokerroin on noin r = 0.7399, sek itse riippuvuus on tilastol-
lisesti erittdin merkitsevdd (p-arvo < 0.001). Seuraavana kuviossa 9 on esitetty
Ethereumin hajontakaavio.
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Hajontakaavio 2: Ethereum
X-akseli: muutos (Metcalfe), Y-akseli: muutos (markkina-

arvo)
1.2

KUVIO 9 Hajontakaavio: Ethereum

Kuten Bitcoinin hajontakaaviosta, voimme huomata my6s Ethereumin hajonta-
kaaviosta visuaalisesti positiivisen lineaarisen yhteyden. Tilastollisesti aikasarjo-
jen vilinen Pearsonin korrelaatiokerroin on r = 0.709, sekd havaittu riippuvuus
on tilastollisesti erittdin merkitsevadd (p-arvo < 0.001). Ethereumin kohdalla line-
aarinen korrelaatio ei ole niin vahva kuin Bitcoinin, mutta lineaarinen yhteys on
silti huomattava. Seuraavana kuviossa 10 on esitetty Cardanon hajontakaavio.
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Hajontakaavio 3: Cardano
X-akseli: muutos (Metcalfe), Y-akseli: muutos (markkina-
arvo)
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KUVIO 10 Hajontakaavio: Cardano

Kuten aiemmat huomiot, myos Cardanon hajontakaaviosta voimme todeta posi-
tiivisen lineaarisen yhteyden. Kuitenkaan positiivinen lineaarinen yhteys ei vai-
kuta olevan yhtd suuri kuin Bitcoinin ja Ethereumin kohdalla. Tamaén lisdksi ku-
viosta voidaan huomata datapisteiden hajonnan olevan suurempi verrattuna
edellisiin aikasarjoihin. Tilastollisesti tarkasteltuna Pearsonin korrelaatiokerroin
Cardanolle jaa tasolle 0.548. Tilastollinen merkitsevyys korrelaatiolle on kuiten-
kin erittdin merkitsevad (p-arvo < 0.001). Viimeisend on esitetty NEO:n hajonta-
kaavio, joka ndkyy kuviossa 11.
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Hajontakaavio 4: NEO
X-akseli: muutos (Metcalfe), Y-akseli: muutos (markkina-
arvo)
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KUVIO 11 Hajontakaavio: NEO

NEO:n hajontakaaviosta huomaamme myds positiivisen lineearisen korrelaation.
Tilastollisesti Pearsonin korrelaatiokertoimeksi saadaan 0.695, sekd kyseinen
riippuvuus on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo < 0.001). Mielenkiintoista
tuloksista tekee sen, ettd NEO:n lineaarinen riippuvuus ldhenee Bitcoinin ja Et-
hereumin korrelaatioarvoja.

Yleisesti tulosten mukaan jokaisen tarkastelujoukon X:n (Metcalfen arvo)
kuukausittaiset muutokset korreloivat suhteellisen merkittavasti tarkastelujou-
kon Y:n (markkina-arvot) kuukausittaisiin muutoksiin. Kaiken kaikkiaan tulok-
sista saamme Pearsonin korrelaatiokertoimiksi positiivisia arvoja valiltd 0.549-
0.74. Tulokset esittdvit siis, ettd tarkasteltavien ensimmadisen tason lohkoketju-
verkkojen Metcalfen arvojen muutosten lineaarinen yhteys markkina-arvojen
muutoksiin on melko vahva. Itse korrelaatio ei kuitenkaan yksinddn kerro mitdan,
eikd korrelaatio merkitse kausaalisuutta. Tamdn vuoksi seuraavaksi esitettdvat
regressioanalyysin tulokset pyrkivit esittimddn muuttujien vilisten selitettd-
vyysasteen, josta voimme tehdd myohemmin seuraavia johtopaatoksid. Taulu-
kossa 2 on vield kuvattu koosteeksi eri aikasarjojen viliset Pearsonin korrelaatio-
kertoimet sekd tilastollista merkitsevyyttd kuvaavat p-arvot yhdessa.
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TAULUKKO 2 Pearsonin korrelaatiokertoimet ja p-arvot

Tarkastelujoukko Pearsonin korrelaa- | P-arvo
tiokerroin (R)
Bitcoin: Metcalfen arvon muutos ja mark- | 0.7399 p < 0.001, tilastolli-
kina-arvon muutos sesti erittdin merkit-
tava
Ethereum: Metcalfen arvon muutos ja|0.709 p < 0.001, tilastolli-
markkina-arvon muutos sesti erittdin merkit-
tava
Cardano: Metcalfen arvon muutos ja mark- | 0.548 p < 0.001, tilastolli-
kina-arvon muutos sesti erittdin merkit-
tava
NEO: Metcalfen arvon muutos ja mark-|0.695 p < 0.001, tilastolli-
kina-arvon muutos sesti erittdin merkit-
tava

Seuraavaksi esitetddn lineaarisen regressioanalyysin tulokset eri aineistoille. Tut-
kielman liitteessd 3 on esitetty kaikkien tarkastelujoukkojen regressioanalyysin
tulosteet. Ensimmadisend taulukossa 3 on Bitcoinin aikasarjojen regressioanalyy-
sin tulokset.

TAULUKKO 3 Regressioanalyysin tulokset: Bitcoin

Vakio- Regres- | Seli- Korjattu | Keski- Havain- | F-testi | F-mer-
termi (p- | sioker- tysaste seli- virhe not kit-
arvo roin (p- | (R"2) tysaste sevyys
0.064) arvo <

0.001)
0.0355 0.7136 0.5475 0.5442 0.2135 138 164.582 | <0.001

Lineaarisen regressioanalyysin tulosten mukaan saamme selitysasteeksi 0.5475.
Tdamad tarkoittaa sitd, ettd X-muuttujan eli Bitcoinin Metcalfen arvon muutos (t-1)
selittdd n. 54,75 % Y-muuttujan, eli Bitcoinin markkina-arvon muutoksen (t-1)
vaihtelusta. Regressioanalyysin avulla saamme muodostettua lineaarisen yhta-
166n perustuvan ennustemallin, joka pyrkii ennustamaan Y-muuttujaa X-muut-
tujan muuttuessa. Tama lineaarinen yhtdlo on y = 0.7136x + 0.0355, jossa

y = Bitcoinin markkina-arvon muutos (t-1)
x = Metcalfen arvon muutos (t-1)

Lineaarinen yht&lé on myds esitetty visuaalisesti kuviossa 12. Kuvion jdlkeen on
esitettynd seuraavan tarkastelujoukon (Ethereum) lineaarisen regressioanalyysin
tulokset taulukossa 4 seké lineaarinen suora kuviossa 13.
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Regressioanalyysin lineaarinen suora: Bitcoin
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KUVIO 12 Regressioanalyysin lineaarinen suora: Bitcoin

TAULUKKO 4 Regressioanalyysin tulokset: Ethereum

Vakio- Regres- | Seli- Korjattu | Keski- Havain- | F-testi | F-mer-
termi (p- | sioker- tysaste seli- virhe not kit-
arvo roin (p- | (R"2) tysaste sevyys
0.2551) arvo <

0.001)
0.034 0.5652 0.5032 0.4951 0.2255 63 61.804 | <0.001

Ethereumin kohdalla lineaarisen regressioanalyysin tuloksista voimme huomata
Metcalfen arvon muutoksen (t-1) selitysasteen markkina-arvon muutokseen ole-
van 0.5032. Tama tarkoittaa sitd, ettd Ethereumin Metcalfen arvon muutoksen
vaihtelu selittdad n. 50,32 % markkina-arvon muutoksen vaihtelusta. Aineistolle
saamme lineaarisen regressioanalyysin kertoimien avulla ennustemalliksi line-
aarisen suoran y = 0.5652x + 0.034, jossa

y = Ethereumin markkina-arvon muutos (t-1)
x = Ethereumin Metcalfen arvon muutos (t-1)
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Regressioanalyysin lineaarinen suora:
Ethereum
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KUVIO 13 Regressioanalyysin lineaarinen suora: Ethereum

Cardanon lineaarisen regressioanalyysin tulokset ovat esitettynd taulukossa 4.
Tulosten mukaan Metcalfen arvon muutoksen (t-1) selitysaste markkina-arvon
muutokseen olevan pienempi suhteessa aiempiin tarkastelujoukkoihin. Selitys-
asteeksi regressioanalyysista saamme 0.3011. Tama tarkoittaa sitd, ettd ainoas-
taan n. kolmasosa markkina-arvon muutoksen vaihtelusta selittdd Metcalfen ar-
von muutoksen vaihtelu.

TAULUKKO 5 Regressioanalyysin tulokset: Cardano

Vakio- Regres- | Seli- Korjattu | Keski- Havain- | F-testi | F-mer-
termi (p- | sioker- tysaste seli- virhe not kit-
arvo roin (p- | (RA2) tysaste sevyys
0.906) arvo <

0.001)
-0.00486 | 0.272918 | 0.3011 0.2868 0.2906 51 21.11 <0.001

Kuten aiemmista regressioanalyysin tuloksista, saamme Cardanon markkina-ar-
von muutokselle ennustemallin, joka esitetddn lineaarisena regressiosuorana ku-
viossa 14. Suora voidaan esittdd muodossa: y = 0.2729x - 0.0049, jossa

y = Cardanon markkina-arvon muutos (t-1)
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x = Cardanon Metcalfen arvon muutos (t-1)
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Regressioanalyysin lineaarinen suora:
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KUVIO 14 Regressioanalyysin lineaarinen suora: Cardano

Viimeisend on esitetty NEO:n lineaarisen regressioanalyysin tulokset taulukossa
6 sekd kuviossa 15 on esitetty NEO:n regressioanalyysin tuottaman lineaarinen

yhtals.

TAULUKKO 6 Regressioanalyysin tulokset: NEO

Vakio- | Regres- | Seli- Korjattu | Keski- Havain- | F-testi F-mer-
termi sioker- tysaste seli- virhe not kit-
(p-arvo | roin (p- | (RA2) tysaste sevyys
0.325) arvo <

0.001)
0.0303 | 0.3889 0.483567 | 0.473823 | 0.222766 | 55 49.62704 | <0.001
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Regressioanalyysin lineaarinen suora: NEO
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KUVIO 15 Regressioanalyysin lineaarinen suora: NEO

NEO:n tuloksista voimme huomata Metcalfen arvon muutoksen (t-1) selitysas-
teen markkina-arvon muutokseen olevan 0.4835. Tami tarkoittaa siis sitd, ettd
NEO:n Metcalfen arvon muutoksen vaihtelu selittdd n. 48,35 % markkina-arvon
muutoksen vaihtelusta. Aineistolle saamme lineaarisen regressioanalyysin
avulla ennustemalliksi lineaarisen suoran y = 0.3889x + 0.0303, jossa

y = NEO:n markkina-arvon muutos (t-1)
x = NEO:n Metcalfen arvon muutos (t-1)

5.3 Tulosten tulkinta

Kun tarkastelemme korrelaatio- ja regressioanalyysin tuloksia hieman tarkem-
min, voimme huomata seuraavia asioita: kaikkien tarkastelujoukkojen muuttujat
ovat keskenddn tilastollisesti merkittdvasti korreloituneita. Tarkastelujoukkojen
muuttujista Bitcoin korreloi lineaarisesti eniten (Pearsonin korrelaatiokerroin
0.74) ja Cardano vahiten (Pearsonin korrelaatiokerroin 0.548). Kuitenkin kaikkien
kertoimet ovat yli 0.5 ja ne edustavat tdten keskivahvaa korrelaatiota. Tama ker-
too siitd, ettd Metcalfen arvon muutosten ja tarkasteltavien ensimmdisen tason
lohkoketjuverkkojen markkina-arvon muutosten vililld on suhteellisen vahva li-
neaarinen yhteys. My0s regressioanalyysin tulokset tukevat titd; tilastollisesti
kaikkien regressioanalyysien F-testien arvot ovat tilastollisesti merkitsevid (p <
0.001), joka viittaa siihen, ettd yleisesti selittdvan muuttujan muutoksilla on
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mahdollista selittdd selitettdavan muuttujan muutoksia. Tarkasteltaessa tutkiel-
man tuloksia, pystymme vastaamaan tutkielman padtutkimuskysymykseen:
Metcalfen arvon muutos selittdd tarkastelupopulaation markkina-arvon muu-
toksesta n. 30,11-54,75 % riippuen tarkasteltavasta ensimmdisen tason lohkoket-
juverkosta. Mielenkiintoista tuloksista tekee sen, ettd muuttujien véaliset korre-
laatiot ja selitysasteet eivit eroa suuresti lohkoketjuverkkojen koon ja populaari-
suuden mukaan. Kuitenkin, jos tarkastelemme regressioanalyysin tuottamien li-
neaaristen estimointiyhtdloiden vakiokertoimia, ne eivit saa tilastollista merkit-
sevyyttd (p > 0.05) missdan tarkastelujoukossa. Vakiokertoimien merkitsevyyden
tarkastelu ei kuitenkaan ole tirkedd eikd tutkimuksen kannalta edes mielekéstd,
silld muuttujien vilisten yhteyksien selittdjd, regressiokerroin, on kaikissa tarkas-
telujoukoissa tilastollisesti erittdin merkittdvd. Rajoittavana tekijand kuitenkin
kaikissa estimointimalleissa on suhteellisen korkea keskivirhe, joka voi vaikuttaa
lopulliseen estimointimallin tarkkuuteen heikentédvésti. Estimointimallien mah-
dollisen heikon tarkkuuden takia absoluuttisten arvojen madrittamiseen niitd ei
tulisi hyodyntdd. Tulosten avulla pystyimme kuitenkin vastaamaan hyvin tut-
kielman péaddkysymykseen. Tamédn lisdksi tutkielman apukysymyksiin vasta-
simme onnistuneesti tutkielman kirjallisuuskatsauksessa.

Jos reflektoimme tutkielman tuloksia aiempaan kirjallisuuteen, huo-
maamme tuloksissa yhtenevdisyyksid, vaikka tutkimusmetodit ja tarkastelujou-
kot olivatkin erilaisia. Tutkielman tulosten selitysasteet eroavat hieman Peterso-
nin (2018) mallin selitysasteelle (R?=0.85), jossa hin tarkastelee Metcalfen lain ja
Bitcoinin yksikkohinnan vilistd suhdetta. Vertailussa on otettava kuitenkin huo-
mioon se, ettd kyseisen tutkimuksen aineisto on vanhempaa seké tarkasteltavia
datapisteitd on huomattavasti vahemmaén. Tamaén lisdksi Petersonin (2018) tutki-
muksessa tarkasteltiin Bitcoinin yksikkohintaa, johon on otettu huomioon
Bitcoin-lohkoketjuverkon oma inflaatio. Toisaalta, vaikka Bitcoinin kohdalla se-
litysaste tdssa tutkielmassa jaa tasolle R?=0.547, osoittaa se silti samansuuntaista
korrelaatiota ja selitysastetta verrattuna Petersonin (2018) esittamiin tuloksiin.
Tulokset siis osittain vahvistavat aiempien tutkimuksen nikemyksiad Metcalfen
lain ja lohkoketjuverkkojen arvon vilisestd yhteydesta.
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6 YHTEENVETO

Tutkielman alussa tarkasteltiin yksityiskohtaisesti lohkoketjuteknologiaa ja sii-
hen liittyvada kasitteistod. Kasitteiden méadarittelyn jalkeen tutkielma eteni lohko-
ketjupohjaisten omaisuuserien maédrittelyyn. Tutkielmassa rajattiin lohkoketju-
pohjaiset omaisuuserit kolmeen eri kategoriaan: lohkoketjuverkot & perinteiset
kryptovaluutat, hajautetun rahoituksen applikaatiot seki erilaiset tokenit. Kirjal-
lisuuskatsauksen alussa mddriteltiin my6s tutkielmaa ohjaavat tutkimuskysy-
mykset. Tutkielmaa ohjaavista kysymyksista tutkielman kannalta tdrkein oli ver-
kostovaikutusta kuvaavan Metcalfen lain tarkastelu eri lohkoketjuverkkojen
markkina-arvon muodostumisessa. Kun tarkastelemme kirjallisuuskatsauksen
tuloksia, on helppo sanoa, ettd akateemisesta ja kdytannon kirjallisuudesta ei
16ydy tdydellistd konsensusta lohkoketjupohjaisten omaisuuserien valuaatioon.
Tama todenndkoisesti johtuu siitd, ettd ala on itsessddn uusi ja kokoavaa tutki-
musta aiheesta ei vield 16ydy paljoa. Kirjallisuuskatsauksesta 16ytyi kuitenkin
monia mielenkiintoisia ldhestymistapoja valuaatiomenetelmiin. Moni ndista 14-
hestymistavoista onkin saanut vahvistusta aikaisempien empiiristen tutkimus-
ten tuloksien kautta.

Ensimmadisend valuaatiomenetelmand tutkielman kirjallisuuskatsauksessa
tarkasteltiin on-chain-analyysia. On-chain-analyysi maddriteltiin tutkielmassa
lohkoketjupohjaisen datan analysoinniksi. Téllaista dataa ovat kaikki lohkoket-
juverkossa esiintyvéa informaatio, kuten esimerkiksi kryptovaluuttojen lompak-
kokohtaiset idt ja transaktioméaariat. Menetelma kuvastaa ominaisuuksiltaan hie-
man traditionaalisten omaisuuserien, kuten yritysten tilinpdatostietojen tarkas-
telua. On-chain-analyysin jdlkeen, tutkielmassa tarkasteltiin valuaatiota verkos-
tovaikutusta kuvaavien mallien avulla. Naistd tutkielman kannalta tdrkeim-
méksi nousi Metcalfen laki ja sen eri variaatiot, joita on aiemmin onnistuneesti
hyddynnetty lohkoketjuverkkojen hintakehityksen mallintamisessa. Tutkielman
padkysymykseksi muodostuikin, “kuinka hyvin Metcalfen laki selittdd lohkoket-
jupohjaisten omaisuuserien markkina-arvojen muutosta?”. Seuraavana tarkaste-
luun otettiin niukkuuteen perustuva varanto-virtaus-malli, jota on hyodynnetty
kuvaamaan esimerkiksi Bitcoin-kryptovaluutan niukkuutta ja sen markkina-ar-
von kehitystd. Kyseinen malli on laajasti kritisoitu, mutta yleisesti ottaen malli
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antaa mielenkiintoisen ndkdkulman eri omaisuuserien niukkuuden arviointiin.
Kirjallisuuskatsauksen lopussa p&dddyttiin vield tarkastelemaan hyodyketoke-
nien valuaatiota rahan kvantiteettiteorian ndkdkulmasta.

Tutkielman empiirinen analyysi keskittyi vastaamaan tutkielman paakysy-
mykseen. Osiossa tarkasteltiin korrelaatio- ja lineaarisen regressioanalyysin
avulla Metcalfen lain muodostaman arvon muutoksen yhteyttd eri lohkoketju-
verkkojen markkina-arvojen muutoksiin. Tutkimustulosten mukaan Metcalfen
lain tuottaman arvon muutos selittdd suhteellisen hyvin markkina-arvon muu-
tosta (n. 30,11-54,75 % selitysasteilla). Tulokset itsessddn eivat poikkea suuresti
aiemmista tutkimustuloksia, joissa on todettu vahva yhteys Metcalfen lain ja eri
lohkoketjuverkkojen markkinahintojen vélilld. Johtopaddtosten mukaan Metcal-
fen lain tuottamaa arvoa ei ole jarkevad hyodyntdd tdysin absoluuttisten arvojen
mallintamiseen, vaan sitd tulisi hyodyntdd esimerkiksi osana laajempaa mark-
kina-analyysikokonaisuutta.

6.1 Kontribuutio ja rajoitteet

Tutkielman tulosten kontribuutio on ilmeinen. Tulosten osittainen yhtenevdisyys
aiempien tutkimustulosten kanssa vahvistaa ndkemystd Metcalfen lain ja verkos-
tovaikutuksen merkityksestd lohkoketjuverkkojen arvojen muodostumisessa.
Kuten aihepiirin aiempien tieteellisten tulosten avulla, voi myds tdman tutkiel-
man analyysimenetelmid hyodyntdd osana kdytannollistd lohkoketjumarkkina-
analyysia. Tulosten pohjalta voidaan mahdollisesti rakentaa tarkempia analyysi-
tyokaluja sekd niitd voidaan hyodyntdd osana suurempaa analyysia. Metcalfen
lain tarkastelua voisi esimerkiksi yhdistdd eri jatkoanalyyseissa on-chain-metrii-
kan kanssa. T4td kautta mallia voisi hyodyntdd mahdollisesti lohkoketjumarkki-
noiden sijoittajasentimentin, adaptaation ja esimerkiksi ali- ja yliarvostaneisuu-
den analysoinnissa.

Kun tarkastelemme tutkielman empiirisen analyysin tuloksia, tulee ottaa
huomioon my®s eri rajoitteet. Huomioonotettavana asiana testattavissa malleissa
on muuttujien oikeanmukaisuus ja selitettdvyys. Arvoa on vaikea maédritelld, silla
arvonmittarit eivit ole mitenkddn standardeja. Tamdn vuoksi, esim. inflaation
kannalta tarkasteltavat arvot ovat ldhinnd nimellisig, ei tdysin reaaliarvoa kuvaa-
via mittareita. Taman lisdksi, tuloksista emme voi olettaa sitd, vaikuttaako itse
Metcalfen arvo markkina-arvoon vai toisinpdin, silld korrelaatio ei implikoi kau-
saalisuutta. Esimerkiksi lohkoketjuverkon kasvava markkina-arvo voi itsessdan
tuoda uusia kayttdjia verkkoon, vice versa. Tamaén liséksi tilastollisissa malleissa
ei ole otettu huomioon toisen tason skaalautuvuusratkaisuja, ndiden ratkaisujen
kayttdjavolyymeja ja markkina-arvoja.

Ndiden lisdksi lohkoketjuverkkojen absoluuttisten arvojen mallintamiseen
tutkimusten tuloksia ei mahdollisesti voida hyddyntdd, johtuen esimerkiksi esti-
mointimallien suhteellisen suurista keskivirheistd. On mys kohtuullista olettaa,
ettd lohkoketjuverkot saavuttavat jossain vaiheessa niiden elinkaartansa tietyn-
laisen saturaatiopisteen, jonka jdlkeen verkon uudet solmut eivét tuo verkolle
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enempdd kokonaisarvoa. Mielestdni on hyvinkin todenndkoistd, ettd verkkojen
arvot eivit kasva loputtomiin seuraten verkostovaikutukseen perustuvia lain-
alaisuuksia.

6.2 Jatkotutkimusaiheet

Tutkielman tulokset ovat hedelmallisid jatkotutkimusaiheita varten, sill4 tilastol-
liset testit osoittavat verrannollista yhteyttd Metcalfen lain ja lohkoketjuverkko-
jen markkina-arvon vilille. Tdiman vuoksi jatkossa Metcalfen lakia kannattaisi
tarkastella laajemmalla tarkastelujoukolla sekd sitd tulisi testata enemmdn eri
ekonometrisia malleja ja tyokaluja hyodyntden. Metcalfen lakia olisi jarkevaa
my0s tutkia eri variaatioin, jotta ilmi6té voitaisiin ymmartaa laajemmin ja parem-
min. Ndiden lisdksi malleihin voitaisiin yhdistdd muita selittdvid tekijoitd, joiden
avulla voitaisiin nostaa mallien selitettdvyysastetta. Tarkeintd kuitenkin olisi tu-
levaisuudessa tarkastella tarkemmin muuttujien vilisid kausaalisuhteita, jotta
voisimme avata enemman syy-seuraus-suhteita. Metcalfen lain ja verkostovaiku-
tusten jatkotutkimisen lisdksi, yleisesti myos eri lohkoketjupohjaisten omaisuus-
erien ja eri valuaatiomenetelmien tutkiminen tulevaisuudessa on enemmén kuin
tarpeellista alan kasvaessa. Alan kasvaessa on myo6s ehdottoman tarkedd, ettd ai-
healuetta pyrittdisiin jatkossa popularisoimaan laajalle yleisolle, jotta alaan liit-
tyvid negatiivisia ennakkokasityksid pystyttdisiin purkamaan.
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LIITE 1 SELITTAVAN MUUTTUJAN LASKUTAPA

VAIHE 1 VAIHE 2 VAIHE 3 VAIHE4 | VAIHES5
Alkuperdinen | Transfor- Kuukauden Transfor- | 1. differens-
raakadata (ke- | maatio Met- | keskiarvo maatio sit
riatty coinmet- | calfen  ar- luonnolli-
rics.io) voon seen loga-
ritmiin
Paivittdisten Pdivittdisten | Pdivittdisten Kuukau- Kuukauden
aktiivisten loh- | aktiivisten | Metcalfen arvo-|den kes- | keskiarvojen
koketjuosoit- | lohkoket- jen summa jaet- | kiarvon vélinen muu-
teiden  luku- | juosoittei- tuna kuukauden | luonnolli- | tos t-1
madrd den neli6 pdivien  luku- | nen loga-
maaralla ritmi
Xt = Xe—1/
N N2 A= Ln(A),
jossa A on Met- 1]\j)lssa A on | jossa
calfen arvon etcalfen | x, on kuukau-
kuukauden kes- | 2rVon kuu- d?n . kes-
kiarvo, a on yk- kauden kiarvo ajassa t
keskiarvo

sittdisen pdivin

Metcalfen

arvo,

T on kuukauden

pdivien
madra

luku-

ja xe—q kuu-
kauden kes-
kiarvo ajassa
t-1
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LIITE 2 SELITETTAVAN MUUTTUJAN LASKUTAPA

VAIHE1 VAIHE 2 VAIHE 3 VAIHE 4
Alkuperdinen | Kuukauden kes- | Transformaa- | 1. differenssit
raakadata (ke- | kiarvo tio luonnolli-
ratty coinmet- seen loga-
rics.io) ritmiin
Paivittdiset loh- | Pdivittdisten mark- | Kuukauden | Kuukauden kes-
koketjuverkko- | kina-arvojen summa | keskiarvon kiarvojen vélinen
jen markkina- | jaettuna kuukauden | luonnollinen | muutos t-1
arvot pdivien  lukumdi- | logaritmi
ralla
M AM = M Ln(AM), X¢ = X¢-1,
jOSS& AM on jossa

jossa AM on mark-
kina-arvojen  kuu-
kauden keskiarvo, m
on yksittdisen pédivan
markkina-arvo, T on
kuukauden pdivien
lukumaara

markkina-ar-
von kuukau-
den keskiarvo

x; on kuukauden
keskiarvo ajassa t
ja x—1 kuukau-
den keskiarvo
ajassa t-1
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LIITE 3 REGRESSIOANALYYSIEN TULOSTEET

SUMMARY OUTPUT: BITCOIN

Regression Suatistics

Multiple R 0.739962032
R Square 0547543809
Adjusted R Square 0544216925
Standard Error 0213559003
Obsenvations 138
ANOWA
df 55 M5 F Significance F

Regression 1 7.506146 7.506146 1645816 3.4B1BE-25
Residual 136 6.202613 0.045607
Total 137 13.70B7E

Coefficients ondard Erm t Stat P-vaiue | Lower 95% Upper 95%ower 95.0%pper 85.0%
Intercept 0.035512113| 0.019051 1.B64097 0.064464 -0.0021615 0.0731B& -0.00216 0.0731B6

¥ variable 1

0.713575886

0.055622 12 82894 3.4BE-25| 0.60357926 0.823573| 0.603579 0.823573

SUMMARY OUTPUT: ETHEREUM

Regression Statistics

Multiple R 0.709418109
R Square 0.503274054
Adjusted R Square 0.495131006
Standard Error 0.225501536
Observations 63
ANOVA

df 55 MS F Significance F
Regression 1 3.142798522 3.142799 61.80413  7.61365E-11
Residual 61 3.101907513 0.050851
Total 62 6.244706035

Coefficients | Standard Error =t Stat P-value | Llower95% Upper95% ower 95.0%/pper 95.0%

Intercept 0.033972863 0.029575196 1.148694 0.255166 -0.025166397 0.093112 -0.025166 0.093112
X Variable 1 0.56521692 0.071896275 7.861561 7.61E-11 0.421451433 0.708982 0.421451 0.708982
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SUMMARY QUTPUT: CARDANO

Regression Statistics
Multiple R 0.548739213
R Square 0.301114723
Adjusted F 0.286851759
Standard E  0.290640064

Observatic 51
ANOVA

df 55 M5 F Significance F
Regressior 1 1.783336 1.783336 21.11165 3.0566E-05
Residual 495 4.,139111 0.084472
Total 50 5.922447

Coefficients andard Ern £ Stat P-value Lower 95%  Upper 95% ower 95.0%/pper 95.0%
Intercept -0.00485737 0.041131 -0.1180%6 0.906474 -0.087512246 0.077798 -0.087512 0.077798
X Variable  0.272918108 0.059398 4.594742 3.06E-05 0.153553512 0.392283 0.153554 0.392283

SUMMARY QUTPUT: NEO

Regression Statistics

Multiple R 0.69539
R Sguare 0.483567
Adjusted R Square 0.473823
Standard Error 0.222766
Observations 55
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 1 2462717 2462717 49.62704 3.82231E-09
Residual 53 2.630098 0.049624
Total 54 5.092815

Coefficientsandard Erri £ Stat P-value Lower 35% Upper 55% ower 35.0%/pper 95.0%
Intercept 0.030254 0.030434 0.992462 0.323482 -0.030888722 0.091397 -0.03083% 0.091337
X Variable 1 0.32889 0.055205 7.044646 3.82E-09 0.278172524 0.499627 0.278173 0.499627




