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Factors affecting cryptocurrency returns

in different market conditions

EDINA KOVACS

In recent years, there has been a growing interest in cryptocurrencies,
especially Bitcoin, among financial professionals, the media, regulators and
investors. This is not surprising as the price of bitcoin has increased from $13
in 2013 to $42 000 by the end of 2023. This research examines the sensitivity of
Bitcoin, Ethereum and Binance returns to various factors between 1 January 2018
and 31 December 2023. The analysed factors are gold and capital market returns,
the volatility index, Amihud’s illiquidity index and the number of searches for
Bitcoin as measured by Google Trends. The research applied the ordinary least
square (OLS) method to three different sub-periods, considering the structural
breakpoints identified by the Bai-Perron test. The results show that the factors
have a different influencing power in different periods. In the first period, when the
crypto market was relatively stable, the returns of the analysed cryptocurrencies
were mainly influenced by gold and the volatility index. In the second period,
when the market was in turbulence, the number of searches for Bitcoin and capital
market returns were the most important factors, while in the third period, during
a market downturn, capital market returns became the most influential factors.
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A kriptovalutak hozamat befolyasolo tényezok

kiillonbozo piaci korilmények kozott

KOVACS EDINA!

Az elmult években a pénziigyi szakemberek, a média, a szabalyozd hatdsagok és
a befektetok egyre nagyobb érdeklddést mutattak a kriptovalutdk, kiilondsen a bitcoin
irdnt. Ez nem meglepd, hiszen a bitcoin értéke a 2013-as 13 dollarrol 2023 végére elérte a
42 000 dollaros értéket. A kutatas a 2018. januar 1. és 2023. december 31. kozotti id6szak-
ban vizsgalja a bitcoin, ethereum ¢és binance hozamanak érzékenységét olyan tényezok
valtozasara, mint az arany ¢€s tokepiaci hozamok, a volatilitasindex, az Amihud illikvidi-
tasi mutato, vagy a Google trend altal mért, bitcoinra vonatkozd keresések szama. A kuta-
tas soran a Bai—Perron-teszt altal azonositott strukturalis tdréspontok figyelembevételével
hérom kiilénboz6 alperiodusra alkalmaztam a legkisebb négyzetek dsszegének modszerét.
Az eredmények alapjan a vizsgalt tényezdk a kiilonb6z6 periodusokban mas-mas befolya-
s0l6 erével birnak. Az els6 periodusban, amikor a kriptopiac viszonylag stabil volt, a vizs-
galt kriptovalutak hozamat foként az arany és a volatilitdsindex befolyasolta. A masodik
idészakban, amikor a piacot turbulencia jellemezte, a bitcoinra torténd keresések szama és
a tékepiaci hozam voltak a legfontosabb tényezdok, mig a harmadik periddusban, a piaci
visszaesés soran, a tokepiaci hozamok valtak a legmeghatarozobba.

Kulesszavak: bitcoin, kriptovalutak, strukturalis torések

JEL kéd: C32

Bevezeto

A bitcoin 2009-es megjelenése utan az elmult évtizedben szdmos kriptova-
luta jelent meg, példaul az ethereum (2015), a tether (2015), a binance (2017),
majd az utobbi néhany évben tobb ezer masik. Ugyanakkor a kriptovaluta-piacok
egyre nagyobb figyelmet kaptak a pénziigyi szakemberek, a média, a szabalyozé
hat6sagok, a befektetok és a kutatok részérdl. Szamos empirikus kutatas tanul-
manyozta azokat a tényezdket, amelyek befolyasoljak a kriptovalutak hozamat.
A szakirodalomban vizsgaltak a t6zsdei hozamok és arfolyamok (Malladi et al.
2021; Nguyen 2022; Ahmed et al. 2023), az arany (Panagiotidis et al. 2018; Ja-
refio et al. 2020; Huynh et al. 2020), a gazdasagi és politikai instabilitas (Shaikh
2020), az olajarvaltozas (Salisu et al. 2023), a szabalyozasi hirek (Auer és Claes-
sens 2018) és a Google-keresések szamanak (Kristoufek 2013) hatasat.

! BSc-hallgato, Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, K6zgazdasag- és Gazdalkodastu-
domanyi Kar, e-mail: edina.kovacs1@stud.ubbcluj.ro.
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A kriptovalutak koziil a bitcoin a leginkabb kutatott. A bitcoin ara az elmult tiz
évben a 2013-as 13 dollarrél 2023 végére 42 000 dollar koriili értékre nétt (Coinmar-
ketcap 2023). Ebben a periddusban voltak magas volatilitassal rendelkez6 alperiodu-
sok, példaul 2020-ban a Covid-19-vilagjarvany idején a bitcoin arfolyama 300%-kal
ndtt juliustol decemberig (Bloomberg 2021). 2021 aprilisdban a bitcoin arfolyama
kozelitett a 60 000 dollarhoz, 2021 jalius kdzepére a felére csokkent, majd 2021
novemberében elérte a vizsgalt periddus legmagasabb arfolyamat (67 549 dollart).
Ilyen nagy arfolyammozgas nem jellemz6 a hagyomanyos valutakra vagy a tdzsdei
arfolyamokra, ami arra utal, hogy a kriptovalutak arfolyamat mas, a hagyomanyos
valutaktol eltérd tényezok befolyasolhatjak. Raadasul ezen tényezok hatasa valtoz-
hat a kiilonb6z6 periodusokban, példaul egy magas volatilitasu periddusban a Goog-
le- keresések szama fontosabb tényez6 lehet, mint az aranyar valtozasa. A korabbi
tanulmanyok (példaul Auer—Claessens 2018; Baker et al. 2016; Jarefio et al. 2020)
nem vették figyelembe a vizsgalt tényezok hatasanak kiilonbozo idészakok kozotti
eltéréseit. Ezért a tanulmany az egyes tényezok hatésat a kiilonbdzé kriptovalutakra
a2018. januar 1. és 2023. december 31. kdzotti idészakban periodusonként vizsgalja.

A cikk tovabbi szerkezete a kovetkez6: az elsé fejezet a kriptovalutak ho-
zamat befolyasolo tényezokkel foglalkozo szakirodalmat mutatja be. A masodik
fejezetben ismertetésre keriilnek az adatok és a mddszertani megkdzelités. A har-
madik fejezetben bemutatasra és elemzésre keriilnek az empirikus eredmények.
Az utolso fejezet 6sszegzi a kutatas f6 kovetkeztetéseit.

Szakirodalmi attekintés és elméleti keret

A kriptovalutak hozamat befolyasold tényezdk azonositasanak elsé 1épé-
se a kapcsolddd szakceikkek azonositasa volt egy atfogd kép elérése érdekében.
A Scopus ¢és Google Science adatbazisokban talalhatd tudomanyos kutatasok
koziil a cim és a kulcsszavak alapjan valasztottam ki a relevansakat. Azokat a
cikkeket tanulmanyoztam alaposan, amelyek a ,,bitcoin hozamat befolyasolo té-
nyez6k”, a ,kriptovaluta-arfolyam”, a ,kriptovaluta-hozam”, a ,kriptovalutak
hozamat befolyasolo tényezok™ és kapcsolodo kifejezések alapjan megjelentek.

A szakirodalmi attekintés els6 1épését kovetden megallapithatd, hogy az ed-
digi kutatasok vizsgaltak a tézsdei hozamok ¢és arfolyamok (Malladi et al. 2021;
Nguyen 2022; Ahmed et al. 2023), az arany (Panagiotidis et al. 2018; Jarefio et al.
2020; Huynh et al. 2020), a Google-keresések szamanak (Kristoufek 2013; Chang
et al. 2021), a piaci bizonytalansag (Chang et al. 2021), az illikviditas (Eross et
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A kriptovalutdk hozamat befolyésolo6 tényezok kiilonb
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al. 2019; Zhang-Li 2023), a gazdasagi és politikai instabilitas (Shaikh 2020), az
olajarvaltozas (Salisu et al. 2023), a szabalyozasi hirek (Auer—Claessens 2018),
illetve a GDP és munkanélkiiliség (Corbet et al. 2018) hatasat a kriptovalutakra.
Az 1. tablazat 6sszefoglalja a legfontosabb tudomanyos kutatasok soran vizsgalt
tényezoket, valamint a kutatasi eredményeket. Ez alapjan megfigyelhetd, hogy a
t6zsdei hozamok, mint az S&P500 és az MSCI World Index, kiemelked6 szerepet
jatszanak a bitcoin arfolyamanak alakuldsdban. Szdmos kutatds igazolta, hogy
ezek a piaci indexek szoros Osszefliggésben allnak a bitcoin hozamanak valtoza-
saval. Az S&P500 hozamai rovid és hosszu tavon is szignifikans hatast gyakorol-
tak a bitcoin hozamara (Ahmed et al. 2023), kiilondsen a Covid-19-vilagjarvany
idején (Nguyen 2022). Malladi et al. (2021) a tékepiaci indexek hatdsanak tanul-
manyozasa soran szintén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az MSCI World
Index napi hozama szignifikansan befolyasolja a bitcoin hozamanak alakulasat.

Az arany arfolyama szintén gyakori valtozé a kriptovalutdk hozamanak
elemzése soran, egyes kutatok (példaul Smales 2019) a bitcoint az aranyhoz ha-
sonloan biztonsagos menedékeszkdznek (safe haven) tekintik. Panagiotidis et al.
(2018) pozitiv dsszefiiggést mutattak ki a bitcoin hozamanak ndvekedése és az
arany arfolyamanak emelkedése kozott. Jarefio et al. (2020) szerint ez a pozitiv
kapcsolat féleg hosszu tavon figyelhetd meg. Ezek az eredmények alatamasztjak
azt, hogy a hagyomanyos értékallo eszkdzok, mint példaul az arany, jelentds ha-
tassal lehetnek a kriptovalutak piacara.

A szakirodalmi attekintés alapjan megallapithato, hogy a VIX-index és az
illikviditasi mutatok, mint példaul az Amihud illikviditasi mutato, szintén fontos
tényezok a bitcoin és mas kriptovalutak arfolyamanak elemzésekor. Bouri et al.
(2019) példaul ramutattak arra, hogy a VIX-index és a bitcoin hozama kozotti
kapcsolat szignifikans, kiilondsen a piaci volatilitas id6szakaiban. Ezzel parhuza-
mosan Liu és Tsyvinski (2018), illetve Eross et al. (2019) arra mutattak ra, hogy
az illikviditasi mutatok, példaul az Amihud illikviditasi mutato, jelentds szerepet
jatszanak a bitcoin és mas kriptovalutak hozamanak alakulasaban.

A Google-keresések szama egy masik gyakran vizsgalt befolyasolo tényezo.
A Google-keresések szama €s a bitcoin arfolyama kozott szoros korrelacios kap-
csolat figyelheté meg, ami arra utal, hogy a keresési érdeklédés befolyasolja az
arakat (Kristoufek 2013). Ez a kapcsolat a Google-keresési trendek és a bitcoin
hozama kozott rovid €s hosszu tavon is megfigyelhetd, ellentétben a VIX-volati-
litasindex hatasaval, amelyet csak hosszi tavon mutattak ki (Chang et al. 2021).
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Mas tényezoket, példaul makrogazdasagi tényezoket, mint a GDP vagy a
munkanélkiiliségi rata, szintén vizsgaltak a szakirodalomban, de ezek a tanulma-
nyok kevésbé gyakoriak. Corbet et al. (2018) kimutattak, hogy a munkanélkiili-
séggel kapcsolatos hirek szignifikans hatast gyakorolnak a bitcoin hozamara, mig
a GDP és a fogyasztdi arindexszel kapcsolatos hirek nem.

A szakirodalom egy masik része a kriptovalutak egymasra gyakorolt hata-
sat vizsgalja, ramutatva arra, hogy a kiilonb6zo kriptovalutak kozotti kdleson-
hatasok is jelentds hatassal lehetnek az arfolyamokra. Példaul Akin et al. (2023)
kimutattak, hogy az ethereum és a binance hozama szignifikans pozitiv hatast
gyakorol a bitcoin hozaméara. Mas tanulmanyok szerint az ethereum €s a bitcoin
kozotti kapesolat ennél dsszetettebb (Sifat et al. 2019; Masiak et al. 2018). Ma-
siak et al. (2018) szerint a bitcoin erésebb hatassal van az ethereumra, mint az
ethereum a bitcoinra.

A szakirodalomban a leggyakrabban vizsgalt, a kriptovalutdk hozamat befo-
lyasolo tényezdk a tokepiaci hozamok, a nemesfémek (féként az arany) hozamai
¢és arfolyamai, a piaci kockazatok (példaul a volatilitas vagy az illikviditas), vala-
mint a kriptovalutakkal kapcsolatos hirek és keresési gyakorisagok. Emellett az is
megfigyelhetd, hogy a korabbi tanulmanyok nem vizsgaltak e tényezOok hatasat a
kiilonb6z0 periddusokban. A kutatas célja ennek a hidnyossagnak a potlasa, azaz
hogy a kiilonboz6 idészakok részletes elemzésével hozzajaruljon a kriptovalu-
ta-piac dinamikajanak jobb megértéséhez és a hatékonyabb befektetési stratégiak
kialakitasdhoz.

A szakirodalom alapjan megfogalmazott hipotézisek a kdvetkezdk:

H1: A tokepiaci hozamok valtozasa és a vizsgalt kriptovalutdk hozamanak
valtozasa kozott pozitiv iranyu szignifikans kapcsolat van.

H2: Az arany hozamanak valtozasa és a vizsgalt kriptovalutdk hozamanak
valtozasa kozott pozitiv iranyt szignifikans kapcsolat van.

H3: A piaci kockazatok (a volatilitdsindex és az illikviditas) valtozasa és a
vizsgalt kriptovalutdk hozamanak valtozasa kozott negativ iranyu szignifikans
kapcsolat van.

H4: A bitcoinra vonatkozd keresési gyakorisag és a vizsgalt kriptovalutak
hozamanak valtozasa kdzott pozitiv iranyu szignifikans kapcsolat van.

HS: A kiilonb6z6 periddusokban a vizsgalt tényezdk befolyasold ereje valto-
zik, mas-mas tényezO0k dominansok az egyes periodusokban.
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Adatok és médszertan

Adatok

A kutatasba bevont valtozok meghatarozasakor két szempontot tartottunk
szem el6tt. Kivalasztottam azokat a kriptovalutakat és befolyasold tényezoket,
amelyekkel a szakirodalomban a leggyakrabban talalkoztam. Ezen kiviil, mivel
napi adatokkal dolgoztam, csak azokat a valtozokat tudtam elemezni, amelyek
napi gyakorisaggal alltak rendelkezésre. E két szempont figyelembevételével a
fliggd valtozok a bitcoin, az ethereum ¢és a binance hozamai lettek (az adatok
forrasat lasd a 2. tablazatban), mig a magyarazo valtozok 1. a tékepiaci hozamok,
melynek mérésére a NASDAQ-részvényindexet hasznaltam, 2. az arany hozama,
3. a piaci kockazat, melynek mérésére a VIX volatilitasindexet és az Amihud il-
likviditasi mutatot (@degaard 2018) hasznaltam, és 4. a bitcoin kulcsszora torténd
Google-keresések szama.

Mivel a részvénypiacokon hétvégén nem kereskednek, de a kriptovalutakkal
igen, a hétvégéket el kellett tavolitani az adatkészletb6l. Az elemzés megbizhato-
saganak és pontossaganak biztositasa érdekében a 2020. 03. 13-i datumhoz tarsi-
tott 574. megfigyelés el lett tavolitva az adatbazisbol kiugré értéke miatt, igy az
adatkészlet 1565 megfigyelést tartalmaz a 2018. januar 1. és 2023. december 31.
kozotti idészakbol.

2. tablazat: Az elemzésbe bevont valtozok és forrasaik

Rovidités Megnevezés Forras
BTC Bitcoin-zaroarfolyam finance.yahoo.com
ETH Ethereum-zardarfolyam finance.yahoo.com
BNB Binance-zaréarfolyam finance.yahoo.com
NASDAQ |Tékepiaci index finance.yahoo.com
GOLD Arany ara uncianként investing.com
BTC GT [A,bitcoin” kulcsszora tortént keresések szama trends.google.com
VIX Chicago Board Options Exchange (CBOE) volatilitasi index [finance.yahoo.com
AMIHUD |Amihud illikviditasi mutatd Sajat szamitas

Forras: Sajat szerkesztés

A teljes id6szakot harom alperiodusra bontottam a bitcoin arfolyamara al-
kalmazott Bai—Perron-teszt altal azonositott strukturalis toréseknek megfeleléen
(lasd 1. abra): 1. 2018. januar 1. — 2020. december 28., 2. 2020. december 28. —
2022. majus 6. és 3. 2022. majus 6. — 2023 december 31. kozott.
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A bitcoin arfolyamanak alakulasa 2018.01.01-2023.12.29.

60000

40000

Bitcoin arfolyam

20000

2018 2020 2022 2024
Datum

Forras: Sajat szerkesztés

1. abra: A bitcoin arfolyamanak alakulasa 2018 és 2023 kozott (USD)

Modszertan

Burton (2021) szerint a legkisebb négyzetek (ordinary least squares, OLS)
modszere hasznalhat6 egy vagy tobb fiiggetlen mennyiségi valtozo és egy fliggd
valtozo kozotti kapcesolat leirasara és a linearis regresszios egyenletek egytittha-
toinak becslésére. A regresszid segitségével tudjuk mérni a valtozok kozotti kap-
csolatok er6sségét és iranyat, valamint azt, hogy milyen mértékben magyarazzak
a fliggd valtozo varianciajat a fliggetlen valtozok. p darab magyarazoé valtozoval
rendelkez6 regresszios modell egyenlete a kovetkezo:

Y=p,+LLBX e (1

ahol Y a fliggd valtozd, f, a modell metszéspontja, X' a modell j. magyarazo val-
tozdja, f, a j. regresszios egyiitthato (/=1, p) €s ¢ a hibatag.

Eredmények

Els6 1épésként az elemzett harom id6szakra kiilon-kiilon regressziot becsiil-
tem a bitcoin hozamara. A magyarazo valtozok a tékepiaci index (NASDAQ), az
arany hozama, a bitcoinra vonatkozé keresési szamok, a volatilitasindex (VIX)
¢és az Amihud illikviditasi mutat6 voltak. A bitcoin utdn az ethereum és a binan-
ce a két legnagyobb és legkereskedettebb kriptovaluta a piacon (Coinmarketcap
2023). Annak érdekében, hogy teljesebb legyen a kép, megvizsgaltam, hogy a
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bitcoin esetében tapasztalt hatdsok érvényesek-e az ethereum és a binance eseté-
ben is. Ezaltal lehetdség nyilt arra is, hogy 0sszehasonlitsam ezeket a hatasokat a
kiilonb6z6 kriptovalutak esetén.

3. tablazat: Diagnosztikai tesztek eredményei

BITCOIN
Tesztek Elsé periodus Masodik periodus Harmadik periédus
Teszt eredménye Teszt eredménye Teszt eredménye
Reset 0.167 jol specifikalt 0.290 jol specifikalt 0,001 a fiiggvényforma
teszt* a modell a modell nem helyes
a hibatagok
NCV hetero- . hetero-
teszt** 0,001 szkedaszticitas 0,063 |szordsa 0,001 szkedaszticitas
konstans
Durbin— . . .
Watson- | 0,551 [ | o271 [M ] o268 |MMS
tesztt autokorrelacid autokorrelacio autokorrelacio
ETHEREUM
Reset teszt| 0.797 jol specifikalt 0.057 jol specifikalt 0,001 a fiiggvényforma
a modell a modell nem helyes
hetero- hetero- hetero-
NCV teszt | 0,001 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas
Durbin— . . .
Watson- | 0397 ("0 | o397 (™ | oeo1 M
teszt autokorrelacio autokorrelacio autokorrelacio
BINANCE
a fliggvény- a fliggvény- ., snt s
Reset teszt| 0,009 |forma nem 0,005 |forma nem 0,099 j61 specifikilt a
modell
helyes helyes
hetero- hetero- hetero-
NCV teszt | 0,006 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas
Durbin-— an nincs nincs
Watson- 0,030 v . ., | 0,527 ., 0,467 .
teszt autokorrelacio autokorrelacio autokorrelacio

*A RESET teszt p-értéke azt mutatja, hogy van-e elegendd bizonyiték a modell specifi-
kalasi hibaira. A magas p-érték azt jelenti, hogy a modell specifikalasa valdszintileg helyes.

** Az NCV teszt p-értéke azt jelzi, hogy van-e szignifikans eltérés a hiba varianciajanak
allandosagatol. A magas p-érték az alland6 varianciat jelzi.

***A Durbin—Watson-teszt nullhipotézise (Ho) szerint nincs autokorrelacio, vagyis az
elsérendii autokorrelacios egyiitthatdo nem kiilonbozik szignifikansan a nullatol (p=0). Ezzel
szemben az alternativ hipotézis (Hi) szerint van autokorrelacio.

Forras: Sajat szerkesztés
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A kovetkez6 1épésben elvégeztem a modelldiagnosztikai teszteket a linearitas-
ra (Reset teszt), a heteroszkedaszticitasra (NCV-teszt), az autokorrelaciora (Dur-
bin—Watson-teszt) és a multikollinearitasra vonatkozoan. A modelldiagnosztikai
tesztek eredményei alapjan a homoszkedaszticitasra vonatkoz6 feltétel nem telje-
stilt (lasd 3. tablazat). A heteroszkedaszticitas jelenléte torzithatja a becsléseket és
a kapcsolodo statisztikakat. Kezelésére a heteroszkedaszticitassal korrigalt kovari-
anciamatrixot hasznaltam. A heteroszkedaszticitas-konzisztens kovariancia-matrix
lehet6vé teszi az OLS-becslések korrigalasat a heteroszkedaszticitas hatasanak fi-
gyelembevételével. Ezzel a modszerrel a torzitasok minimalizalhatok, és megbiz-
hatobb becsléseket kaphatunk a modellek paramétereire és azok standard hibdira.

4. tablazat: A harom periédusban becsiilt modellek eredményei

| Elsé periédus | Masodik periédus | Harmadik periédus
BTC
GOLD 0,701%%* -0,409. 0,442,
BTC GT -0,000 -0,000. -0,000
VIX -0,002* -0,001. -0,002
NASDAQ 0,014 0,876 *++ 0,720%%*
AMIHUD 20,001 0,001 0,001
Korrigalt R2 0,067 0,151 0,207
Foorha F(5,773)=12,12 | F(5349)=13,57 F(5,425)-23 41
P p<0,001 p<0,001 p<0,001
ETH
GOLD 0,6220%* 20,151 0,468
BTC GT <0,001 <0,001%* <0,001
VIX ~0,002% 0,001 20,003.
NASDAQ 0,240 1,073%%+ 0,001%%*
AMIHUD -0,001. - 0,002 <0,001
Korrigalt R2 0,073 0,178 0,198
i F(5,773)=13,16 | F(5,349)=16,28 F(5,425)-22.21
P p<0,001 p<0,001 p<0,001
BNB
GOLD 0,686%+* ~0,043 0,351
BTC GT <0,001 <0,001* <0,001
VIX -0,003* 0,001 -0,003.
NASDAQ 0,060 1 347%%% 0,718%*
AMIHUD -0,001* -0,002 -0,001
Korrigalt R2 0,080 0,110 0,191
. F(5,773)=14,44 F(5,349)-9,78 F(5,425)=21,27
p p<0,001 p<0,001 p<0,001

Megjegyzés: . p<0,1, * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forras: Sajat szerkesztés
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A modelldiagnosztikai tesztek eredményei alapjan Gjrabecsiilt regressziés mo-
dellek eredményei azt mutatjak (4. tablazat), hogy az els6 periddusban az arany ho-
zama és a volatilitdsindex, a masodik periddusban az arany hozama, a bitcoinra vo-
natkozo keresések szama, a volatilitasindex ¢és a tokepiaci hozamok, mig a harmadik
periddusban a tékepiaci hozamok azok, amelyek szignifikansan befolyasoljak a bit-
coin hozamat. Az ethereum és a binance esetében is hasonlé eredményeket kaptam.

A 4. tablazatban lathato, hogy a regressziok determinacios egyiitthatdja (kor-
rigalt R?) viszonylag alacsony, ami arra utal, hogy fontos tényez6 hianyzik a mo-
dellekbdl. Katsiampa (2022) szerint a bitcoin a kriptovaluta-piac mozgatorugdja,
¢s befolyasolja mas kriptovalutadk hozamat. Ezért bevontam a bitcoin hozamat az
ethereum és binance magyarazo valtozéi kozé. Az eredmények azt mutatjak, hogy
az ethereum esetében az elsd periddusban a bitcoin és a tékepiaci hozamok lettek
szignifikansak (lasd 5. tablazat), a masodik periddusban a bitcoin hozama, a bit-
coinra vonatkozo keresési szamok és az Amihud illikviditasi mutatd, a harmadik
periddusban pedig a bitcoin hozama volt szignifikans. A binance esetében hasonlo
eredményeket kaptam, az egyediili kivételt az els6 periodus képezi, amikor a bit-
coin, a VIX- és az Amihud illikviditidsi mutatok voltak szignifikans befolyasolo
tényezok.

A kutatasi eredmények Osszegzéseként megallapithato, hogy a tékepiaci
index hozama csak a masodik és harmadik id6szakban van szignifikans pozi-
tiv hatassal a vizsgalt kriptovalutak hozamara. Az els6 periddusban a hatas nem
szignifikans, tehat az els6 hipotézis (HI) csak részben igazolodott be. Hasonld
eredményeket kaptam az arany hozamara vonatkozoan is: az els6 idészakban
mindharom vizsgalt kriptovaluta esetében szignifikans pozitiv hatds mutatkozott,
de a masodik és harmadik iddszakban nem volt szignifikans hatds. Ez arra utal,
hogy a tékepiaci indexek hozamaihoz hasonléan az arany befolyasold ereje is
idében valtozo. Igy a méasodik hipotézist (H2) is csak részben sikeriilt igazolni.
A piaci kockazatok, a VIX- és az Amihud illikviditasi mutaté negativ szignifi-
kans hatast mutat a vizsgalt kriptovalutdk hozamara. A hatds ebben az esetben
is valtozik a kiilonb6z6 periodusokban. Tehat a harmadik hipotézis (H3) is csak
részben nyert igazolast. A bitcoinra vonatkozo keresések szama csak a masodik
periodusban mutatott szignifikans hatast, igy a negyedik hipotézist (H4) is csak
részben sikeriilt igazolni. Megfigyelhetd, hogy az ethereum €s binance esetén ez a
hatés joval erdsebb, mint a bitcoin esetében, azonban mivel az egyiitthato értéke
minden esetben nagyon alacsony, elmondhato, hogy a hatds a masodik periodus-
ban is marginalis.
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5. tablazat: A bitcoin hozamat tartalmazé regresszios eredmények

| Elsé periodus | Misodik periédus | Harmadik periédus
ETH

BTC 1,015%** 0,980%*** 1,107***
GOLD -0,090 0,250 -0,021
BTC GT <0,001 0,001%** <0,001
VIX -0,001 <0,001 -0,001
NASDAQ 0,226. <0,001 0,105
AMIHUD -0,001 0,214* -0,001
Korrigalt R? 0,635 0,637 0,782
F-proba F(6,772)=226,7 F(6,348)=104,4 F(6,424)=258,1

p<0,001 p<0,001 p<0,001

BNB

BTC 0,855%#* 0,950%%* 0,788%%*
GOLD 0,086 0,346 0,003
BTC GT -0,000 - 0,000* -0,000
VIX -0,001* 0,001. -0,001
NASDAQ 0,048 0,515. 0,152
AMIHUD -0,001* - 0,002. -0,001
Korrigalt R? 0,415 0,411 0,592
F-proba F(6,772)=93,02 | F(6,348)=42,24 F(6,424)=104,8

p<0,001 p<0,001 p<0,001

Megjegyzés: . p<0,1, * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forrds: Sajat szerkesztés

Az eddigiek azt mutatjak, hogy a vizsgalt kriptovalutak arfolyamat a kii-
16nb6z6 periddusokban eltérd tényezok befolyasoltak, és hogy az egyes ténye-
z0k hatasanak eréssége periodusonként valtozik. Az elsé periddusban az arany
arfolyama és a volatilitds dominalt, mig a masodik periddusban a tékepiaci
index és a keresési szamok valtak meghatarozéva. A harmadik periédusban a
tékepiaci index volt a fontos tényezd. Ezek alapjan megallapithatd, hogy az
0todik hipotézis (H5) beigazolodott, azaz érdemes az elemzést kiillonbozo peri-
odusokra elvégezni.

Kovetkeztetések

A kutatas eredményei alapjan levonhato legfontosabb kovetkeztetés, hogy a
kriptovaluta-piac dinamikajat befolyasolo tényez6k idoben valtoznak, €s kiilon-
b6z6 periddusokban eltéré fontossagi sorrendben jelennek meg, ezért a jovobeni
kutatasokban érdemes az egyes iddszakokat kiilon-kiilon is vizsgalni.
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Emellett az is megfigyelhetd, hogy az elsé periddusban, amikor a kriptova-
luta-piacot viszonylagos stabilitds és nyugalom jellemezte, a bitcoin, az ethereum
€s a binance hozamat leginkabb az arany hozama és a volatilitasindex befolyasol-
ta. Ez 6sszhangban van Panagiotidis et al. (2018) eredményeivel. Amikor a piac
turbulenciakkal kiizd, lasd masodik periddus, akkor a bitcoinra torténd keresések
szama és a tokepiaci hozamok valtak a legfontosabb befolyéasold tényezokké. Az
eredményeket alatdmasztja Lahmiri et al. (2020) tanulmanya is. Ez az iddszak a
piaci fesziiltség és bizonytalansag iddszaka, amikor a befektet6k figyelme foként
a bitcoinhoz kapcsolodoé informacidkra és a tékepiaci hozamok valtozasaira ira-
nyul. A harmadik periédusban, amikor a piac visszaesést mutat, a tékepiaci hoza-
mok valtak a legdominansabb befolyasold tényezové.

Megfigyelhetd, hogy az ethereum és a binance hozamanak valtozasait nagy-
mértékben magyardzza a bitcoin hozamvaltozasa. Ez 6sszhangban van Masiak et
al. (2018) és Katsiampa (2022) megallapitasaival.

A kutatas korlatjaként fontos kiemelni, hogy az elemzés soran csak harom
kriptovalutat vizsgaltam, igy az eredmények nem feltétleniil reprezentativak a
kriptovaluta-piacra. A kutatds masik korlatja, hogy a vizsgalt id6szakban (2018—
2023) egyetlen buborékperiddus volt, igy a kdvetkezé buborékperidodus utan ér-
demes a kutatast megismételni. A kutatasban csak az OLS (ordinary least squares)
regresszios modszert hasznaltam. Bar ez egy elterjedt és megbizhaté moédszer,
Osszetettebb modellek alkalmazasaval részletesebb és pontosabb eredményeket
kaphatunk.
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