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Sazetak: Negativni efekti pandemije COVID-19 snazno su se odrazili na globalno gospodarstvo i
izazvali ekonomsku krizu u cijelom svijetu, a nisu zaobisli ni financijska trzista. Kriptovalute Su u
novije vrijeme postale globalno popularne te su poprimile istovjetnu funkciju investiranja kapitala
radi zarade na povecanju vrijednosti poput dionica na burzama. Stoga je i cilj ovoga rada istraziti
utjecaj pandemije COVID-19 na kretanje vrijednosti bitcoina i najutjecajnijih svjetskih burzovnih
indeksa. Primjenom metoda linearne i visestruke linearne regresije analiziran je trend i testirana
povezanost kretanja izmedu zavisne varijable bitcoina i nezavisnih varijabli burzovnih indeksa prije
i nakon pojave Covida 19. Linearnom regresijskom analizom utvrdeno je da je nakon pojave Covida
19 doslo do znacajne promjene u kretanju bitcoina i burzovnih indeksa, te ukazuju na statisticki
znacajnu povezanost izmedu zavisne i nezavisnih varijabli. Pomocu visestruke regresijske analize
izvrSeno je testiranje stupnja povezanosti, 0dnosno utjecaj nezavisnih varijabli na zavisnu, te je
potvrden zakljucak o povezanosti kretanja vrijednosti bitcoina i analiziranih burzovnih indeksa.
Ujedno je na razini pouzdanosti od 95 % utvrdeno da se udio u ukupnoj korelaciji zavisne varijable
moze objasniti nezavisnim varijablama. Pomoéu ANOVA metode analize varijanci i F-testa izvrseno
Jje testiranje pouzdanosti modela visestruke regresijske analize te je utvrdeno da je navedeni model u
znacajnoj mjeri pouzdan i da se moze primijeniti za pouzdanu predikciju kretanja bitcoina. Navedeni
rezultati u konacnici ukazuju da su kriptovalute prakticki poprimile Spekulativnu funkciju ulaganja
poput dionica, uz mogucnost brze zarade, ali i gubitaka, Sto je posebice izrazeno u neizvjeSnim
vremenima.

Kljuéne rijeci: pandemija COVID-19, kriptovalute, bitcoin, burzovni indeksi, regresijska analiza

Summary: The negative effects of the COVID-19 pandemic had a strong impact on the global
economy and caused the economic crisis throughout the world, and did not bypass the financial
markets either. Cryptocurrencies have become globally popular in recent times, and have assumed
the same function of investing capital to increase value, like shares on stock exchange. Therefore, the
objective of this paper was to research the impact the COVID-19 pandemic on the value of Bitcoin
and the most influential global stock market indexes. The value trends and the correlation between
the dependent variable of Bitcoin and the independent variables of the stock market indexes were
analyzed using the methods of linear and multiple linear regression. Linear regression analysis
pointed to a significant change in the trends of Bitcoin and stock market indexes caused by the
COVID-19, which indicates a statistically significant correlation between the dependent and
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independent variables. Multiple regression analysis was used to test the strength of the correlation,
i.e., the impact of independent variables on the dependent variable, thus confirming the correlation
between the value of Bitcoin and the analyzed stock market indexes. In addition, it was determined
with 95% confidence that the share in the total correlation of the dependent variable can be explained
by the independent variables. The reliability of the multiple regression analysis model was tested
using the ANOVA analysis of variance and the F-test, and it was determined that the model was
significantly reliable and could be used for dependable prediction of the Bitcoin future trends. The
results suggest that cryptocurrencies have practically assumed the speculative function of
investments, like stocks, with the possibility of making quick profits, but also losses, especially in
uncertain times.

Keywords: Covid 19 pandemic, cryptocurrencies, Bitcoin, stock market indexes, regression
analysis

1. Uvod

Pojavom pandemije COVID-19 pocetkom 2020. godine, te posljedi¢nim uvodenjem restriktivnih
mjera drzavnih vlasti diljem svijeta, uslijedili su golemi zdravstveni i socio-ekonomski problemi,
koji su imali znacajan utjecaj na gospodarstva svih zemalja.

Utjecaj Covida nije zaobisao ni financijska trzista koja su se takoder nasla pod znacajnim pritiskom
negativnih efekata i neizvjesnosti izazvanih pandemijom.

Naime, svaka promjena u gospodarstvima diljem svijeta odrazava se na burzama vrijednosnih
papira, a njihova se volatilnost dodatno intenzivirala pod utjecajem spomenute pandemije. Nadalje,
kako su kriptovalute u novije vrijeme poprimile i funkciju ulaganja kapitala radi stjecanja zarade na
povecanju vrijednosti, COVID-19 u znacajnoj je mjeri utjecao i na kretanje njihove vrijednosti.
Naime, svako znacajnije povecanje Stope zarazenosti i provedenih restriktivnin mjera vlada
istovremeno je dovodilo do promjene vrijednosti kriptovaluta i vrijednosnica na burzama. Budu¢i da
trziSte kriptovaluta 1 financijska trziSta danas imaju gotovo istovjetnu ulagacku funkciju, ovim ¢e se
radom nastojati analizirati utjecaj pandemije na kretanje njihovih vrijednosti, te ¢e se istraziti postoji
li povezanost izmedu kretanja kriptovaluta i najutjecajnijih burzovnih indeksa uslijed pojave Covida.

U dosada$njim istrazivanjima jo$ uvijek nije nedvosmisleno utvrdena povezanost izmedu kretanja
gospodarskih aktivnosti i vrijednosti kriptovaluta, odnosno nije utvrdeno utjecu li promjene u
gospodarskim ciklusima na kretanje kriptovaluta. Ovim istrazivanjem pridonijet ¢e se prouc¢avanju
spomenute tematike, iako je zbog kratkoga vremenskog okvira od pojave pandemije, te neizvjesnosti
i svakodnevnih promjena, tesko doc¢i do konzistentnoga zakljucka.

U radu je analiziran trend kretanja bitcoina kao najreprezentativnije i najutjecajnije kriptovalute te
je ispitana njegova povezanost sa Sest najutjecajnijih svjetskih burzovnih indeksa: Nasdaq, S & P
500, Nikkei, Hong Seng, DAX i FTSE 100. Pomoc¢u metode linearne i viSestruke regresije izvrSena
je analiza povezanosti njihova kretanja prije i nakon pojave pandemije COVID-19, te se nastojalo
utvrditi je li pandemija utjecala na smjer i povezanost kretanja bitcoina i burzovnih indeksa.

Nadalje, pomo¢u ANOVA metode analize varijanci i F-testa izvrSeno je ispitivanje pouzdanosti
modela visestruke regresije, odnosno utjecaj odabranih burzovnih indeksa na kretanje bitcoina, te se
pokusalo dati odgovor na pitanje moze li se kretanje bitcoina pouzdano predvidjeti na temelju kretanja
vrijednosti najutjecajnijih svjetskih burzovnih indeksa.

2. Razvoj i obiljezja bitcoina
Ne postoji opéeprihvacena definicija elektronickoga novca, medutim, moze se utvrditi kako se
elektroni¢ki novac u biti odnosi na sustav pla¢anja u realnom i virtualnom svijetu, s ciljem

unapredenja efikasnosti postojec¢ih sustava placanja i zamjene novcanica i kovanica u transakcijama
(Cunjak Matakovi¢, I. i Matakovi¢, H., 2018).
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Bitcoin, kao i pojam kriptovalute, prvi se put spominje 2008. godine pod pseudonimom Satoshi
Nakamoto (Nakamoto, 2008) objavljen rad pod nazivom ,,Bitcoin — A Peer to Peer Electronic Cash
System™ u kojem je prezentiran inovativni koncept i tehni¢ka izvedba sustava elektroni¢koga
placanja. Prva je razvijena i implementirana digitalna valuta na decentraliziranoj mreZi,
najpopularnija je i najrasirenija kriptovaluta na svijetu te predstavlja referentnu tocku za sve ostale
kriptovalute prisutne na trzistu.

Kriptovalute se generiraju procesom rudarenja, razmjenom za robu, usluge ili sluzbenu stvarnu
valutu, a transakcije se obavljaju isklju¢ivo putem interneta odnosno racunala, smartphonea i sl., a
ranjivost i moguénost hakiranja racunalnih sustava ujedno predstavlja i njihovu najvecéu slabost.

Bitcoin se temelji na anonimnosti i decentraliziranom sustavu bez postojanja regulatornoga tijela,
a pritom ni na koji nafin ne odrazava stanje gospodarstva pojedine zemlje. Upravo se ta
decentraliziranost i nereguliranost sustava pokazuje kao glavni uzrok velike volatilnosti jer cijena
ovisi isklju¢ivo o odnosu ponude i potraznje, $to kod drugih valuta nije slu¢aj (Wilmer, 2015).

Od svog uvodenja do danas primjena bitcoina kontinuirano je evoluirala, §to se odrazavalo ¢estim
i naglim rastom i padom vrijednosti. U pocetnoj fazi do 2016. godine prije svega Koristio se za
kupovinu robe ili usluga putem interneta, uvelike zbog brzega i jeftinijega prijenosa novca bez
posredovanja banaka i dodatnih troskova platnih usluga, te je s vremenom privukao velik interes
gradana Sirom svijeta.

Sa stajalista dugoro¢noga promatranja kretanja vrijednosti, znacajne promjene vrijednosti bitcoina
poc¢inju pocetkom 2017. godine kada mrezne mjenjacnice (internetske burze) specijalizirane za
trgovinu kriptovalutama dozivljavaju znaajan uzlet, §to je dovelo do snaznijega rasta njegove
vrijednosti, a potom i do kontinuiranih oscilacija.

U posljednje vrijeme bitcoin se namece kao predmet ulaganja kapitala radi zarade na povecanju
njegove vrijednosti. Njime se trguje na specijaliziranim burzama kriptovaluta koje omogucuju
pretvorbu bitcoina i stvarne valute (EUR, USD i dr.) po trzi$noj vrijednosti u realnom vremenu i
smisao mu se sve vise poistovjecuje s dionicama.

3. Obiljezja trgovanja kriptovalutama i vrijednosnih papira na burzama

Usprkos spoznaji da se ulaganje u kriptovalute smatra izuzetno rizi¢nim, njihovi visoki prinosi,
koji su veci od dionica, doveli su do rapidnog povecanja globalnoga interesa javnosti za ulaganje, te
danas nema osobe u svijetu koja nije ¢ula za bitcoin.

TrziSte kriptovaluta ve¢ je dovoljno razvijeno da se pocelo postavljati pitanje njegova utjecaja ne
samo na tradicionalna trZista vec¢ i na stabilnost samoga financijskoga sustava, §to je iznimno vazno
(Arneri¢, J. i Mateljan, M., 2019).

Trzisna kapitalizacija kriptovaluta dosegnula je 23. rujna 2021. godine 2,915 bilijuna dolara.
Bitcoin kao najzastupljenija kriptovaluta dostigla je u isto vrijeme trzi$nu kapitalizaciju od 1,22
bilijuna dolara, Sto ¢ini 42 posto globalnoga trzista kripto kapitala, zbog ¢ega je bitcoin u ovom radu
odabran kao referentna kriptovaluta za analizu (,,Coinmarketcap®, bez dat.).

Temeljne se funkcije trziSta kriptovaluta mogu klasificirati analogno trziStu kapitala:
diverzifikacija Stednje, pruzanje likvidnosti (omogucava brzu prodaju kriptovaluta), odredivanje
cijena (uravnoteZenjem ponude i potraznje), alokacija resursa, omogucéavanje dugoroc¢nih investicija
i kontinuirana dostupnost sredstava (kontinuirano trgovanje) (Arneri¢, J. i Mateljan, M., 2019).

Vrijednost kriptovaluta se ne temelji na nikakvom ¢vrstom odnosno pouzdanom temelju, niti je
njihovo koriStenje regulirano zakonskim propisima. Stoga se smatra da je osnovni motiv ulaganja u
kriptovalute Spekulacijski, odnosno zarada na porastu vrijednosti, dok je motiv ulaganja u dionice
stjecanje vlasnickoga udjela u drustvu izdavatelju te se isto smatra investicijskim ulaganjem.

Zarazliku od kriptovaluta ¢iji su izdavatelji uglavnom nepoznati pojedinci i poduzetnici pocetnici,
izdavatelji dionica su registrirana dionicka druStva, te na njihovu trzisnu cijenu utjeCu ostvareni
poslovni rezultati drustava izdavatelja ukljucujuci projekcije i planove njihova buduéega poslovanja.
Kako se cijena dionica formira na temelju poslovanja trgovackih drustava, njihovo kretanje donekle
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se moze 1 predvidjeti, Sto ih ipak ¢ini manje rizicnim ulaganjem u odnosu na kriptovalute Cije se
vrijednosti temelje iskljuc¢ivo na ponudi i potraznji na trzistu.

4. Pregled dosadasnjih istrazivanja

Unato¢ ¢injenici $to je pojam bitcoina (kriptovalute) novi, fenomen koji se poceo tek nedavno
spominjati, postoje ve¢ brojni radovi u kojima je istrazivana njegova funkcija te utjecaj na financijska
trziSta i ostale vrste imovine. Velik broj radova odnosi se na istrazivanja predstavlja li bitcoin sigurno
utocCiste ili se radi o Spekulativnom karakteru ulaganja, a nerijetko se analizira i trend kretanja njegove
vrijednosti te korelacija s trendom kretanja druge imovine poput zlata, nafte, pojedinih valuta i
dionica.

Vise je izvrSenih istrazivanja i diskusija 0 tome je li aspekt kriptovaluta samo $pekulativan ili su
one i sredstvo razmjene. Frisby je tako (2014) zakljucio da bitcoin posjeduje bolje znacajke od
stvarnog novca zato Sto sadrzi funkciju zastite vrijednosti, pri ¢emu jednostavan transfer, znacajna
likvidnost i vrlo niski troSkovi transakcija dovode do njegove sve aktivnije primjene na trzistu.

Takoder, u dosadasnjim istraZivanjima nema jasnoga konsenzusa jesu li i koliko trzista kapitala 1
trzista kriptovaluta korelirana. U mnogim Se radovima analizira meduovisnost bitcoina i drugih vrsta
imovine te se nastoji dati odgovor je li isplativije ulaganje u bitcoin u odnosu na ostalu imovinu,
posebice financijsku.

Istrazivanja koje su proveli Bouri i sur. (2017) te Wang i sur. (2019) pored utjecaja bitcoina na
svjetske burzovne indekse istrazili Su i njegov utjecaj na zlato, naftu i americki dolar, te zakljucili da
bitcoin ne pruza zastitu vrijednosti poput nafte, zlata i dolara, ali da predstavlja sigurnije uto¢iste u
odnosu na dionice koje kotiraju na trziStima kapitala u ciklusima kada cijene na tim trziStima padaju.

Conlon i sur. (2020.) su pomo¢u VAR modela istrazivali svojstva sigurnoga utocista bitcoina,
ethereuma i tethera usporedujuéi ih s indeksima dionica S & P 500, FTSE 100, FTSE MIB, IBEX i
CSI 300 iz perspektive medunarodnih ulagaca. Istrazivanje je izvrSeno koriStenjem podataka u
razdoblju od 2013. g. do 2020. godine. Dobiveni rezultati ukazuju da bitcoin, ethereum i tether nisu
sigurno uto¢iste u odnosu na veé¢inu medunarodnih trzista dionica te da pridonose riziku smanjenja
portfelja.

Ram (2019) je proveo opseznu analizu o investiranju u bitcoin kao novoj klasi financijske imovine,
te je koriste¢i Sharpeov omjer analize ulaganja zakljucio da bitcoin jam¢i povrate ponderirane rizikom
koji su ve¢i u odnosu na druge vrste aktive.

U novije vrijeme vode se rasprave o utjecaju Covida na vrijednost bitcoina, te su autori primjenom
vise razli¢itih statistickih metoda izvrsili analizu i usporedili vrijednost bitcoina s promjenama
vrijednosti ostale imovine.

Grobys (2021) je izvrsio analizu dinamicke korelacije izmedu bitcoina i americkih trzista dionica
u ranim fazama pandemije i zaklju¢io da je bitcoin pruzao losiju zastitu od rizika u odnosu na
americke burze dionica. U istrazivanju je koristio vrijednosti bitcoina u razdoblju od 2013. g. do 2017.
godine.

Nguyen, K. Q. (2021) proveo je istrazivanje o utjecaju Covida i drugih turbulentnih perioda na
dioni¢ke burze i bitcoin. Koriste¢i kvantilnu regresiju te VAR i GARCH model istrazio je prelijevanje
efekata s burza dionica na kretanje vrijednosti bitcoina te potvrdio da su se poremecaji i cjenovni
Sokovi nastali uslijed pandemije COVID-19 prelijevali s burza na vrijednost bitcoina. Za potrebe
istrazivanja primijenjene su vrijednosti burzovnoga indeksa S&P 500 i bitcoina u vremenskom
intervalu od 2016. godine do 2020. godine.

Allen, D. E. (2022) analizira utjecaj pandemije COVID-19 na uéinkovitost kriptovaluta kao alata
za diverzifikaciju portfelja i istrazuje korelacije izmedu kontinuiranoga povecanja prinosa bitcoina,
ethereuma 1 indeksa S&P 500 koriste¢i se metodama linearne regresije te Pearsonovom,
Spearmanovom i Kendall Tau korelacijom. Rezultati ukazuju da u razdoblju prije Covida postoji
odredena relativna pozitivna povezanost izmedu promatranih kriptovaluta i indeksa S&P 500, dok
nakon pojave Covida ista korelacija postaje i zna¢ajna.
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U domacoj znanstvenoj literaturi takoder se istrazuje funkcija kriptovaluta i vrsi se usporedba s
drugom imovinom.

Koriste¢i se DCC modelom dinamickih uvjetnih korelacija, Arneri¢ i Mateljan (2019) istrazili su
u kojim periodima dolazi do odljeva ulagackoga kapitala s trziSta kapitala na trziste kriptovaluta i
mogu li kriptovalute posluziti kao sigurno utociste u turbulentnim razdobljima, te potvrduju da trziste
kriptovaluta predstavlja sigurno utoCiSte u razdobljima visoke volatilnosti na americkom trziStu
kapitala. U istrazivanju su primijenjeni prinosi burzovnoga indeksa S & P 500 i vrijednosti bitcoina
u razdoblju od svibnja 2013. godine do kolovoza 2018. godine.

Sajter (2018) istrazuje povezanost kretanja vrijednosti najvecih kriptovaluta, kako medusobno,
tako i u odnosu na dva globalna dioni¢ka indeksa, teCaj EUR/USD te cijene nafte i zlata. Primjenom
deskriptivne statistike i matricom korelacija potvrdena je hipoteza o nepovezanosti kretanja cijena
kriptovaluta u odnosu na klasi¢ne, standardne financijske instrumente, te se mogu promatrati kao
nova, iznimno volatilna investicijska klasa koja se razlikuje od uobi¢ajenih financijskih trzista.

Juri¢, Simi¢evi¢ i Kajba (2019) usporeduju 30 najutjecajnijih kriptovaluta s naglaskom na bitcoin
kao trzi$ni lider, u razdoblju od 2017. godine do 2019. godine. Za analizu trenda kretanja njihovih
vrijednosti i trziSne kapitalizacije koriStene su metode deskriptivne statistike te metoda linearne
regresije. U radu je prezentiran zakljucak da je bitcoin i dalje najutjecajnija kriptovaluta s najve¢om
trziSnom kapitalizacijom, ethereum je postao druga najutjecajnija kriptovaluta nakon bitcoina, a
ostale imaju znacajno manju trzi$nu kapitalizaciju. Isto tako, sve ostale promatrane kriptovalute prate
kretanje bitcoina, no uz vecu volatilnost.

5. Metodologija

5.1. Metodologija istrazivanja

Cilj provedenoga istrazivanja u ovom radu jest istraziti povezanost kretanja bitcoina kao
najutjecajnije kriptovalute i burzovnih indeksa Sest najznacajnijih burzi u svijetu uslijed utjecaja
pandemije COVID-19 odnosno utvrditi je li pojava pandemije utjecala na povezanost njihova
kretanja.

Velika vecina svjetskoga burzovnoga prometa odvija se na burzama u New Yorku, Londonu,
Frankfurtu, Tokiju i Hong Kongu, stoga su najvazniji burzovni indeksi u ovom radu odabrani iz
navedenih sjedi$ta. Radi §to kvalitetnije zastupljenosti u uzorak uzeta su po dva burzovna indeksa iz
SAD-a (S&P 500, Nasdaq), Azije (Hong Seng, Nikkei) i Europe (FTSE100 i DAX). Trzi$na kretanja
na navedenim burzama ne reflektiraju samo stanja gospodarstva drzava gdje se nalaze, ve¢ imaju
znacajan utjecaj 1 na globalna gospodarska kretanja.

Zavisna varijabla u modelu je vrijednost Bitcoina, dok nezavisne varijable predstavljaju vrijednosti
burzovnih indeksa S&P 500, Nasdaq, Nikkei, Hong Seng, FTSE 100 i DAX.

Podatci primijenjeni u empirijskom istrazivanju prikupljeni su na internetskoj stranici
https://finance.yahoo.com/ za razdoblje od 1. sije¢nja 2017. godine do 31. prosinca 2021. godine u
mjesec¢nim intervalima s ukupno 60 opazanja. Naime, prinosi opazeni u ne toliko kratkim intervalima
normalno ¢ée se distribuirati. Sto je interval uzorkovanja manji — primjerice, tjedni ili dnevni —
distribucije prinosa viSe ¢e odstupati od normalnoga oblika, i to najéesce zato Sto se takvim
uzorkovanjem obuhvaca vise ekstremnih ili netipi¢nih vrijednosti. U literaturi je takoder poznato da
podatci visokih frekvencija nisu normalno distribuirani (Arneri¢, 2010; 2012). Radi usporedivosti
uzoraka za pocetak promatranoga razdoblja odabrana je 2017. godina kada je usporedno s razvojem
internetskih mjenjacnica specijaliziranih za trgovinu kriptovalutama bitcoin stekao znacajnu globalnu
paznju te poceo poprimati i funkciju investiranja kapitala. Analiza povezanosti kretanja bitcoina i
vodecih burzovnih indeksa izvrSena je u dva intervala odnosno za vrijeme prije i nakon pojave
pandemije COVID-19 u 2020. godini, te je provedena i dodatna analiza kako bi se utvrdilo koji od
odabranih burzovnih indeksa ima najveci utjecaj na kretanje bitcoina.
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U istrazivanju su primijenjene metode jednostavne linearne i viSestruke regresijske analize.
Regresijski model jest stohasticki model izrazen jednadzbom u kojoj je zavisna varijabla predocena
kao linearna ili nelinearna funkcija nezavisnih varijabli (Bahovec i Erjavec, 2009:66).

Koristenjem tehnike jednostavne linearne i visSestruke regresije nastojalo se utvrditi postoji li
statisticka povezanost kretanja vrijednosti izmedu bitcoina i odabranih burzovnih indeksa, te je
pomocu visestruke regresije izvrSena dodatna analiza kako bi se utvrdilo koja od nezavisnih varijabli
(burzovnih indeksa) ima najveci utjecaj na kretanje zavisne varijable (bitcoina).

Za testiranje statisticke pouzdanosti modela viSestruke regresije odnosno znaCajnosti utjecaja
odabranih burzovnih indeksa kao cjeline na bitcoin, primijenjena je metoda analize varijanci
ANOVA, dok je zaklju¢ak donesen na temelju F-testa.

ANOVA je metoda pomocu koje se analizira utjecaj jedne ili viSe nezavisnih varijabli na jednu
numeri¢ku kontinuiranu (zavisnu) varijablu (Arneri¢ i Protrka, 2019).

5.2. Postavljanje hipoteza

U istrazivackom postupku postavljena je sljedeca hipoteza:

- Nulta hipoteza HO: pandemija COVID-19 nije imala utjecaj na povezanost kretanja
najznacajnijih svjetskih burzovnih indeksa i bitcoina

- Alternativna hipoteza H1: pandemija COVID-19 imala je znaajan utjecaj na povezanost
kretanja najznacajnijih svjetskih burzovnih indeksa i bitcoina

6. Rezultati i diskusija

Prvo je metodom jednostavne linearne regresije izvrSeno ispitivanje statisticke povezanosti svake
od nezavisnih sa zavisnom varijablom. Testiranje utjecaja burzovnih indeksa na bitcoin provedeno je
regresijskom analizom za svaku pojedinu nezavisnu varijablu (burzovni indeks) te je isto prikazano
regresijskim pravcima na zasebnim grafikonima.

Testiranje je izvrSeno u dva intervala, od 1. sijecnja 2017. godine do 31. prosinca 2019. godine i
od 1. sije¢nja 2020. godine do 31.prosinca 2021. godine, odnosno prije i nakon pojave Covida, kako
bi se utvrdilo je li pojava pandemije utjecala na promjenu trenda odnosno povezanost u kretanju
bitcoina i odabranih burzovnih indeksa.

Rezultati utjecaja svake pojedine nezavisne varijable (burzovni indeksi) na zavisnu (bitcoin)
prikazani su graficki kao regresijski pravci s pripadaju¢om regresijskom jednadZbom. Pored
regresijske jednadZbe prikazan je i koeficijent linearne korelacije (r) koji prikazuje korelaciju zavisne
varijable sa svakom od nezavisnih varijabli, te koeficijent determinacije (r? ili R?) koji je pokazatelj
reprezentativnosti regresijskoga modela i ukazuje na jacinu linearne povezanosti.

Rezultati linearne regresijske analize graficki su prikazani na slici broj 1. Na lijevoj strani prikazani
su regresijski pravci za svaku varijablu u razdoblju prije Covida, a na desnoj nakon pojave Covida.
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Slika 1. Prikaz kretanja burzovnih indeksa i bitcoina prije i nakon pojave Covida
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Izvor: Izradio autor

Iz grafickoga pregleda na Slici 1 vidljivo je da su regresijski pravci koji prikazuju povezanost
kretanja bitcoina i burzovnih indeksa prije pojave Covida pozitivhoga nagiba i ukazuju na pozitivnu,
ali slabu povezanost svih nezavisnih varijabli sa zavisnom. Najreprezentativniji indeks bio je FTSE
100 s koeficijentom determinacije 0,52, §to se smatra slabom povezanos§¢u, dok su se kod ostalih
burzovnih indeksa koeficijenti determinacije kretali izmedu 0,13 i 0,43, $to se smatra vrlo slabom
povezano$c¢u. Takve vrijednosti koeficijenata determinacije ukazuju na postojanje uglavnom slabe
povezanosti, pa se moze zakljuciti da je kretanje vrijednosti bitcoina i svih promatranih burzovnih
indeksa prije pojave pandemije bilo vrlo slabo povezano.

Analizom regresijskih pravaca nakon pojave Covida utvrdeno je da su oni takoder pozitivnoga
nagiba, ali za razliku od prethodnih, ukazuju na statisticki znac¢ajnu povezanost izmedu zavisne i
nezavisnih varijabli. Naime, koeficijenti determinacije ukazuju da je doslo do znacajne promjene u
trendu kretanja bitcoina u odnosu na ve¢inu burzovnih indeksa te da je njihovo kretanje nakon pojave
Covid znacajno povezano.

Naime, osim burzovnih indeksa u Hong Kongu (Hong Seng) i Londonu (FTSE 100) kod kojih je
slaba povezanost s bitcoinom prisutna i nakon pojave Covida, sto je utvrdeno njihovim koeficijentom
determinacije r= 0,52 za Ftse 100 i r=0,15 Hong Seng, kod ostalih indeksa prisutna je znacajna
povezanost s bitcoinom nakon pojave Covida. Statisticki signifikantna povezanost poslije Covida
potvrdena je vrijednostima njihovih koeficijenata determinacije koji se kre¢u izmedu 0,73 1 0,81, §to
ukazuje na postojanje statisti¢ki zna¢ajne i ¢vrste povezanosti u trendu kretanja vrijednosti bitcoina i
burzovnih indeksa u Americi (S & P 500 i Nasdaq), Aziji (Nikkei) i Europi (DAX).

Iz provedene regresijske analize proizlazi zakljucak da je pojava pandemije COVID-19 utjecala
na povezanost kretanja bitcoina i ve¢ine burzovnih indeksa. U daljnjem istrazivatkom postupku
primijenjena je visestruka regresija kako bi se analizirao utjecaj nezavisnih varijabli kao cjeline na
zavisnu, a zatim detaljnije utvrdilo koji su burzovni indeksi u modelu imali najznacajniji utjecaj na
kretanje bitcoina. ViSestruka regresijska analiza izvrSena je samo za period nakon pojave pandemije,
posto je linearnom regresijskom analizom utvrdeno da je pojava pandemije utjecala na povezanost
kretanja bitcoina i promatranih burzovnih indeksa.

S obzirom na prethodno utvrdenu slabu povezanost burzovnih indeksa Hong Seng i FTSE 100 i
nakon pojave pandemije COVID-19, isti nisu kori$teni u daljnjoj analizi.
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Statisticko testiranje provedeno je na razini znacajnosti od 95 % (0=0,05), Sto znaci da je
pouzdanost statistickih rezultata dobivenih na ovom uzorku 95 %, a dopustena statisticka pogreska je
najvise 5 % (0,05). Ako je p-vrijednost dobivena statistiCkim testiranjem manja od statisticke
pogreske 0,05 (p<0,05) tada postoji statisticki znacajna povezanost izmedu promatranih pokazatelja,
a ako je p-vrijednost veca od 0,05 tada ta povezanost nije statisticki znacajna. Isto tako, ako je
provodenjem F-testa dobivena F vrijednost veca od F kriti¢ne vrijednosti, a F kriticna vrijednost
manja od 0,05, zakljuCuje se da postoji statisticki znac¢ajna povezanost izmedu promatranih varijabli
i obrnuto.

Tablica 1 prikazuje rezultate viSestruke regresijske analize za bitcoin i burzovne indekse. U
statisti¢koj analizi visestruke regresije, prilagodeni R? (Adjusted R square) iznosi 83 %, a R? iznosi
86, Sto ukazuje na znacajnu povezanost izmedu kretanja bitcoina i vrijednosti odabranih burzovnih
indeksa u modelu (DAX, Nikkei, Nasdaq i S & P 500). Navedeni su burzovni indeksi kao cjelina
mjerodavni za objasnjenje kretanja bitcoina i tumace 86 % varijance bitcoina. Rezultat izvrSene
viSestruke regresijske analize potvrduje prethodni zakljuak o povezanosti kretanja vrijednosti
bitcoina i analiziranih burzovnih indeksa. Kona¢no, na razini pouzdanosti od 95 % utvrdeno je da se
udio u ukupnoj korelaciji zavisne varijable moZze objasniti nezavisnim varijablama.

Tablica 1. Visestruka regresijska analiza, ANOVA metoda i F-test

Regression Statistics Percentage
Multiple R 0,93 93,00%
R Square 0,86 86,00%
Adjusted R Square 0,83 83,20%
Standard Error 8060,36
Observations 25
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 7982720864,26 1995680216,06 30,72 0,0000000277
Residual 20 1299388618,70  64969430,94
Total 24 9282109482,96
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%
Intercept -70834,14 17850,65 -3,97 0,00 -108069,95
Dax -8,44 4,42 -1,91 0,07 -17,67
Nikkei 4,38 1,55 2,82 0,01 1,14
Nasdaq -2,03 3,38 -0,60 0,56 -9,07
S & P 500 34,44 16,90 2,04 0,05 -0,81

Izvor: izradio autor

Dalje, pomocéu ANOVA metode usporedbe varijanci te primjenom F-testa ispitana je
signifikantnost modela visestruke regresijske radi donosenja zakljucka o utjecaju nezavisnih varijabli
na zavisnu. Iz Tablice 1 je vidljivo da F vrijednost iznosi 30,72 i da je ona znacajno ve¢a od dobivene
F kriticne vrijednosti (F significance), koja prakticki ima vrijednost 0. To ukazuje da je model
visestruke regresije u znacajnoj mjeri pouzdan, pa se na temelju iskazanih vrijednosti F-testa prihvaca
alternativna H1 hipoteza da je pandemija COVID-19 imala znacajan utjecaj na kretanje burzovnih
indeksa i bitcoina, odnosno odbacuje se nulta hipoteza HO da pandemija COVID-19 nije imala utjecaj
na njihovo kretanje i da isto nije povezano.

Zakljucak o pouzdanosti regresijskoga modela dobiven pomocu F-testa takoder sugerira da se
navedeni model moze upotrijebiti za pouzdanu predikciju buduéega kretanja bitcoina, odnosno da se
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njegovo kretanje moze predvidjeti prate¢i trend kretanja burzovnih indeksa ukljuenih u model
viSestruke regresije.

U posljednjem dijelu Tablice 1 prikazani su rezultati analize utjecaja svakoga pojedinoga
burzovnoga indeksa na kretanje bitcoina. Analiziraju¢i njihove p vrijednosti vidljivo je da Nasdaq
ima najvecu p vrijednost od 0,56, §to ukazuje da ima najmanji utjecaj na bitcoin, a DAX ima p
vrijednost 0,07, §to je malo iznad razine signifikantnosti, pa je za njega takoder donesen zakljucak da
ne utjece u znacajnoj mjeri na bitcoin. Dobivena p vrijednost za S & P 500 je grani¢na 0,05, te mu se
moze pripisati odreden utjecaj na bitcoin, no najveéi utjecaj na bitcoin ima Nikkei jer njegova p
vrijednost iznosi 0,01.

Nastavno na izvrSenu analizu, donesen je zakljucak da od analiziranih nezavisnih varijabli Nikkei
ima najjaci utjecaj na zavisnu varijablu (bitcoin) jer je njegova p vrijednost najmanja i iznosi 0,01
(p<0,05), §to upucuje na statisti¢ki znacajnu povezanost izmedu promatranih pokazatelja (bitcoina i
indeksa Nikkei).

7. Zakljucak

Primjenom tehnike linearne regresijske analize utvrdeno je da je nakon pojave pandemije COVID-
19 doslo do znacajne promjene u kretanju bitcoina i glavnih svjetskih burzovnih indeksa odnosno
utvrdena je statisticki znacajna povezanost njihova kretanja u odnosu na razdoblje prije pandemije.
Koeficijenti determinacije takoder ukazuju da je doslo do znacajne promjene u trendu kretanja
bitcoina u odnosu na vecinu burzovnih indeksa te da je njihovo kretanje nakon pandemije statisticki
znacajno povezano.

Pomocu visestruke regresije takoder je potvrdena alternativna hipoteza o povezanosti kretanja
bitcoina i vodecih svjetskih burzovnih indeksa uslijed pojave pandemije COVID-19, te dodatno
ukazuje da najveci utjecaj na kretanje bitcoina ima indeks Nikkei.

Rezultat visestruke regresijske analize ukazuje da su navedeni burzovni indeksi kao cjelina
mjerodavni za objasnjenje kretanja bitcoina i tumace 86 % njegove varijance, te je na razini
pouzdanosti od 95 % utvrdeno da se udio u ukupnoj korelaciji zavisne (bitcoin) varijable moze
objasniti nezavisnim varijablama (burzovni indeksi).

Testiranje pouzdanosti, odnosno znacajnosti modela visestruke regresijske analize, izvrSeno je
pomoc¢u ANOVA metode i F-testa, te je temeljem dobivenih F vrijednosti utvrdeno da je navedeni
model u znacajnoj mjeri pouzdan odnosno da se kretanje bitcoina moze pouzdano predvidjeti na
temelju trenda kretanja vrijednosti analiziranih burzovnih indeksa.

Na osnovi provedene linearne i visestruke regresije, te testiranjem modela viSestruke regresije
pomoc¢u ANOVA metode i F testa, prihvacena je alternativna H1 hipoteza da je pandemija COVID-
19 imala znacajan utjecaj na povezanost kretanja burzovnih indeksa i bitcoina.

Navedena promjena u kretanju bitcoina i utvrdena povezanost s burzovnim indeksima ukazuje na
zakljucak da se percepcija bitcoina gotovo poistovjetila sa spekulativnom funkcijom investiranja, ali
i da poprima karakteristike sigurnoga utocista tijekom neizvjesnih razdoblja. Stoga se moze tumaciti
kao nova investicijska klasa, koja je sa svojim potencijalom velike zarade, ali i znacajnih gubitaka,
izuzetno rizi¢na.

Zakljucak analize takoder ukazuje da bi se uslijed utvrdene znacajne povezanosti predvidanje
kretanja bitcoina moglo pouzdano procijeniti prateé¢i trend kretanja analiziranih burzovnih indeksa.
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