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Santraupy sarasas (Zodynélis)

Kriptovaliuta — skaitmeniné valiuta, leidzianti anonimiskai atlikti internetinius mokéjimus
tiesiogiai tarp vartotojy (P2P), nesinaudojant bankais ar kitais tarpininkais;

Bloky grandiné (angl. Blockchain) — tai decentralizuotos duomeny sistemos technologija,
naudojama informacijai saugoti ir perduoti;

Kasyba (angl. mining) — tai procesas, kurio metu sprendziant itin sudétingas matematikos
problemas, yra sukuriamos naujos kriptovaliutos;

Kriptografija — metodas perduoti duomenis tam tikra forma, kurig ne visi gali nuskaityti ar
apdoroti, siekiant juos apsaugoti;

Darbo jrodymo protokolas (angl. Proof-of-Work (PoW)) — kriptovaliutos veikimo algoritmas,
paremtas darbo jrodymo principu, kurio metu viena Salis turi jrodyti kitai, kad kasimo metu buvo
panaudotas tam tikras matematiniy skai¢iavimo kiekis jvykdyta transakcija;

Statymo jrodymo protokolai (angl. Proof-of-stake (PoS)) - kriptovaliutos veikimo algoritmas,
reikalaujantis pasitlyti ,,uzstatg, tokiu biidu pretenduojant atsitiktiniu badu biti atrinktam atlikti
kriptovaliuty transakcijy vertinima;

Juodosios kriptovaliutos — darbo jrodymo protokolo algoritma naudojancios kriptovaliutos;
Zaliosios kriptovaliutos -statymo jrodymo protokolo algoritma naudojan¢ios kriptovaliutos;

Juodosios gulbés ivykis - jvykis, kuris biina netikétas, turi didelj poveikj ir daznai netinkamai
racionalizuojamas veliau.



IVADAS

2020 mety pradzioje prasid¢jusi ir vis dar besitgsianti Covid-19 pandemijos krize,
sudrebino ne tik vieSuosius finansus, kuomet valstybés buvo priverstos stabdyti ekonominj
gyvenimg tam, kad pazaboty virusg, taiau pandemija ir jos sukelti ribojimai tur¢jo didele jtaka ir
visai finansy rinky sistemai. Ne iSimtis buvo ir kriptovaliutos — anksc¢iau didesnio globalaus Soko
nepatyrusi rinka, pirmg kartg susidiiré su krize. Mokslinéje literatiiroje pastebima, kad kriziniai
laikotarpiai daznai pasizymi padidéjusiu stresu ir neuztikrintumu bei jvairiomis anomalijomis
iSkraipo rinkg. Viena i$ pagrindiniy rinkos anomalijy, aktualiy kriziniu laikotarpiu, yra minios
elgsena (angl. herding behavior). Dar kitaip minios efektu vadinamas reiskinys pasizymi
panasiomis investuotojy baimémis bei polinkiu imituoti kity investuotojy elges], neturint tinkamos
informacijos ir nejvertinus rizikos bei naudos, tokiu biidu siekiant priimti tinkamiausig sprendima
(Gyamerah, 2021; Yarovaya, Matkovskyy ir Jalan, 2021). Kitaip tariant, tai investuotojy noras
atsisakyti savo jsitikinimy, turimos informacijos prielaidy bei Kliautis kity investuotojy

priimamais sprendimais.

Minios efektas yra viena i§ elgsenos ekonomikos sudedamyjy daliy, kuri smarkiai
iSpopuliaréjo prie§ keleta deSimtmeciy, kuomet buvo suprasta, kad homo economicus
neegzistuoja, o efektyvios rinkos teorijos negali paaiskinti rinkos nukrypimy. Elgsenos
ekonomika, apjungdama psichologijos, sociologijos, ekonomikos bei kitas mokslus buvo viena i$

sri¢iy, pabandZiusiy tai padaryti.

Modern¢janti visuomené bei vis daznesnés ory anomalijos taip pat daZniau atkreipia
démes;j | tvarig veikla, tarp jy ir tvarius finansus. ParyZziaus susitarime (Jungtinés Tautos, 2015)
konstatuota, kad finansai turéty biiti viena i$ sri¢iy, naudojanéiy vis mazesnj iSmetamy dujy kiekj
bei taip prisidedanciy prie Siltnamio efekto sumazinimo. Paradoksalu, taciau populiaréjanti
kriptovaliuta dél savo veikimo principy yra bendrai zinoma kaip pasizymi itin dideliu elektros
energijos sunaudojimo kiekiu, kuriam isgauti dazniausiai reikalingos tar$ios gamyklos. Nepaisant
to, egzistuoja kriptovaliuty, kuriy veikimas paremtas mazesniu energijos suvartojimo kiekiu, todel
jos pacios yra maziau tarSios. D¢l Siy prieZzas¢iy darbe bus siekiama jvertinti tvariy kriptovaliuty

ir minios elgsenos rysj Covid-19 pandemijos laikotarpiu.

Darbo temos aktualumas pastebimas tiek praktiniu, tiek moksliniu aspektu. Pirmiausia,
rinkos anomalijos, o konkre¢iai $io darbo rémuose — minios elgsena, salygoja rinkos neracionaly
elgesj, kuris iSkraipo rinka ir padaro jg neefektyvia, todél tiek individualiems investuotojams, tiek
sprendimy priéméjams yra itin svarbu suprasti ar ir kaip Sis elgesys pasireiSkia kriptovaliuty

rinkoje pandeminiu laikotarpiu tam, kad galéty tinkamai jvertinti informacijg ir priimti atitinkamus
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sprendimus. Taip pat svarbiu ir itin aktualiu aspektu tampa tvarumo tema, nes minios elgsena bus
analizuojama vertinant kriptovaliutas pagal jy suvartojamg energijos kiekj. Tai svarbu, kadangi
tyrimo rezultatai gali padéti nustatyti tvariy kriptovaliuty rinkos efektyvuma bei paskatinti
investuotojus rinktis labiau tvarius investavimo produktus. Galiausiai, temos naujumas lemia itin
mazg kiekj mokslinés literattiros, kurioje taip pat randama ir daug prieStaravimy, todél Sis darbas

aktualus siekiant geresnio temos supratimo.

Nagrinéjama minios efekto kriptovaliuty rinkoje tema, kaip ir minéta, mokslinés literattiros
kiekis yra ganétinai siauras, ta¢iau nuolat kintantis ir didéjantis. Visgi, analizuojant egzistuojancia
literatiirg pastebimas autoriy nesutarimas. Vieni autoriai (Yarovaya, 2020; Mnif ir Jarboui, 2021)
prieina iSvadas, kad minios efektas per Covid-19 pandemija nepakito ir, kaip prie§ pandemija, yra
toliau pastebimas. Dar daugiau, autoriai pastebi ir $ios anomalijos mazéjimo uzuomazgy. Tuo
tarpu visiSkai priestaringas iSvadas galime matyti Gyamerah (2021) ar Mancaci su Cagli (2021)
darbuose, kurie nustaté, kad minios efektas pandemijos laikotarpiu tik suintensyvéjo ir
investuotojai yra vis labiau linke kopijuoti vieni kity sprendimus. Kiti mokslininkai taip pat
i§skiria, kad minios efektas gali pasireiksti tik tam tikru laikotarpiu — pavyzdziui buliy ar mesky
rinky periodais arba priklausyti nuo karantininiy ribojimy (Rubbaniy, Polyzos ir Rizvi, 2021;
Silva, Klotzle, Pinto ir Gomes, 2019; Susana, Kavisanmathi ir Streejith, 2020). Vieninteliame
straipsnyje, analizuojanc¢iame skirtingas kriptovaliuty raiSis ir jy rysj su minios efektu, prieinama
i8vados, kad jis egzistuoja tik kriptovaliutoms, kurios pasizymi dideliu elektros energijos kiekio
suvartojimu (Ren ir Lucey, 2021b). Visgi, pastebima, kad Siame darbe néra daroma skirties tarp
prieSpandeminio ir pandeminio laikotarpio. Taigi, Sis magistro darbas papildys egzistuojancia
literatlirg jneSdamas naujumo jtraukiant skirtingas kriptovaliuty raiSis ir vertinant minios efekta
dviem itin svarbiais laikotarpiais — pries ir per Covid-19 viruso plitimg. Taip pat darbe bus
naudojami naujausi ir aktualiausi duomenys, todél bus galima jvertinti tendencijy poky¢€ius ar jy

nebuvima.

Kaip ir minéta anksc¢iau, mokslininkai prieina skirtingy iSvady analizuodami pasirinkta
tema, o taip pat nejvertinamos skirtingos kriptovaliutos, todé¢l natiiraliai kyla klausimas, j kurj bus
siekiama atsakyti Siuo darbu - ar tvaresni finansai, t.y. kriptovaliutos, kurios sunaudoja maziau
elektros energijos, pasizymi mazesniu polinkiu j minios efekta skirtingais Covid-19 pandemijos
laikotarpiais lyginant jas su daugiau energijos suvartojandiomis kriptovaliutomis? Siam klausimui

atsakyti yra formuluojamas pagrindinis darbo tikslas ir uzdaviniai.

Darbo tikslas - jvertinti minios elgsena juodyjy ir zaliyjy kriptovaliuty rinkoje Covid-19

pandemijos laikotarpiu bei gautus rezultatus palyginti su prieSpandeminiu laikotarpiu.



Darbo uzdaviniai:

1. I8skirti juodyjy ir zaliyjy kriptovaliuty kriterijus ir sugrupuoti jas pagal
tvaruma/energijos suvartojima;

2. Sudaryti minios efekto skirtingy kriptovaliuty rinkoje pandeminiu laikotarpiu
metodologija;

3. Jvertinti minios efekta juodyjy ir zaliyjy kriptovaliuty rinkoje pries$ ir per Covid-19
pandemijg bei palyginti rezultatus;

4. |8analizavus gautus rezultatus, priimti arba atmesti pagrindines prie§ tyrima

isikeltas hipotezes bei pateikti pagrindines iSvadas ir pasiiilymus.

Darbe naudojami mokslinés literatiros palyginamosios ir apibendrinamosios analizés

metodas, grafiné ir statistiné analizé¢, CSSD ir CSAD metodai.

Darbas susideda i§ 3 pagrindiniy daliy. Pirmoje darbo dalyje analizuojamos teorinés
minios elgsenos kriptovaliuty rinkoje covid-19 pandemijos laikotarpiu prielaidos, analizuojama
moksling literatiira bei tiriamosios temos problematika. Antroje dalyje pateikiama sudaryta tyrimo
metodologija, iSskiriamos pagrindinés hipotezés. Trecioje dalyje aprasSyti pagrindiniai tyrimo
metu gauti rezultatai, pateikiamos priminés tyrimo iSvados. Galiausiai yra pateikiamos darbo

iSvados bei pasitilymai, apibendrinantys pagrindinése 3 darbo dalyse gautus rezultatus.



1. MINIOS ELGSENOS KRIPTOVALIUTU RINKOJE COVID-19
PANDEMIJOS LAIKOTARPIU TEORINES PRIELAIDOS

Pirmojoje darbo dalyje pagrindinés démesys yra skiriamas darbo temos mokslinés
literatliros analizei jvairiai pjlviais. Pirmiausia, démesys yra skiriamas minios elgsenai kaip
elgsenos ekonomikos temai: analizuojama samprata, svarba, egzistuojantys minios elgsenos tipai,
aktualumas. Antroje poteméje analizuojama kriptovaliuty elektros energijos suvartojimo
problematika, kuri yra aktuali $io darbo rémuose. Véliau démesys skiriamas Covid-19 pandemijos,
kaip juodosios gulbés jvykiui, temai. Remiantis moksline literatira yra apibréziamas juodosios
gulbés jvykis, vertinama, ar tokiu galima laikyti Covid-19 pandemija. Galiausiai, analizuojamas
teorinés prielaidos darbo tema, jvardijami esminiai moksliniai straipsniai ir darbai, sisteminamos

pagrindinés autoriy gautos i§vados ir tezés.

1.1 Minios elgsenos svarba ir tipai

Vienas i§ Zymiausiy standartinés teorijos Salininky, Nobelio premijos laureatas Eugene
Fama (1970) teigia, kad, i§ esmés, visos finansy rinkos yra veiksmingos bei efektyvios, o akcijy
ar kito finansinio turto kaina pilnai atspindi visg investuotojy turimg informacija duotuoju
momentu, tod¢l investuotojai elgiasi racionaliai ir efektyviai. Taciau daznu atveju realiame
pasaulyje pastebima daug racionalumo neatitinkanéiy sprendimy, kadangi investuotojai yra
veikiami savo emocijy (Shiller, 2003). Kahneman ir Tversky (1979) teigimu, suvokti Zzmogaus
psichologijg yra itin svarbu norint suprasti finansy rinkas. Kahneman kartu su Riepe (1998),

jvertindami psichologijos svarbg finansuose, i$skiria patarimus portfeliy valdytojams:

Stebéti, sekti ir jvertinti savo perdéta pasitikéjima;

Su savo klientais kalbéti apie realistiSkas sekmés galimybes;

Stengtis i§vengti polinkio biiti per daug optimistisku;

Ivertinti, ar yra pagrjsty prieZzas¢iy manyti, kad zinome daugiau nei likusi rinkos dalis;

Isitikinti, kad priimami sprendimai yra tinkami klientui;

o a k~ wnhF

Ivertinti kliento rizikos apetita.

Kadangi standartinés teorijos Siy iracionaliy veiksniy negali paaiSkinti, atsirado niSa naujai

mokslo sriciai — elgsenos ekonomikai.

Galima teigti, kad jos atskaitos pradzia daznai laikomas Adamo Smito darbas ,,Moraliniy

sentimenty teorija“. Visgi, modernios elgsenos ekonomikos pradzia laikomas pra¢jusio amziaus
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vidurys, o nauji atradimai ir mokslininky bendruomenés pripazinimas §ig ekonomikos Sakg
smarkiai i§populiarino XXI amziuje (Geiger, 2017). Elgsenos ekonomika apjungia psichologija,
sociologija ir ekonomikos moksla tam, kad galéty lengviau paaiskinti investuotojy bei finansy
rinky elgesj. PrieSingai nei teigia standartiniy ekonomikos teorijy prielaidos, elgsenos ekonomika
suponuoja, kad zmonés daznu atveju elgiasi neracionaliai, nes jy pasirinkimams didele¢ jtakg turi
psichologiniai, emociniai ir socialiniai veiksniai. Pagrindiné elgsenos teorijos mintis yra ta, kad
zmonges yra veikiami iSoriniy veiksniy ir deél Sios priezasties neiSnaudoja savo potencialo bei
nemaksimizuoja naudos. Sie investuotojus veikiantys veiksniai yra vadinami kognityviniais
$aliskumais (angl. cognitive bias). Zmogaus sprendimy priémimas remiantis i$oriniais veiksniais
ne tik parodo, kad Zmogus yra iracionalus, taiau taip pat iSkraipo rinkg bei sumazina jos

efektyvuma.

Sutinkama, kad vienas i§ pagrindiniy veiksniy, paaiSkinan¢iy Zzmogaus nukrypima nuo
racionalaus sprendimy priémimo yra minios elgsena arba efektas (angl. herding behavior). CFA
Instituto apklausos duomenimis?, tarp 724 praktikuojanéiy investuotojy i§ viso pasaulio, didZioji
dauguma (34 proc.) atskleidé, kad biitent minios elgsena yra faktorius, turintis didZiausig jtaka jy
priimamiems sprendimams. Pilni apklausos rezultatai pateikiami 1 paveiksle. Minios elgsenai
apibudinti naudojama daug jvairiy apibrézimy, taciau dazniausiai visus apibrézimus apibudinti

galima elgseng iSskiriant j racionalig, netikra bei iracionalig arba tycing.

Paveikslas 1. CFA Instituto apklausos ,, Kuris is Siy elgsenos SaliSkumo turi didziausig
jtakq priimant sprendimus dél investavimo? * rezultatai.

Minios elgsena - buti veikiamam kity sekti
tendencijas

Patvirtinimas - ieskoti informacijos. kuri
patvirtina sitikinimus ir vengti tos, kuri jiems

prieitarauja

Per didelis pasitikéjimas - savo jgudziy
pervertinimas

Prieinamumas - sprendimy priémimas
remiantis praeities informacija

Praradimy vengimas - nuostoliy nenoréjimas
didesnis nei pelno noréjimas

Kita - nejtrauka | sarasa

Saltinis: CFA Institutas, 2015

1 Kunte, S., (2015), The Herding Mentality: Behavioral Finance and Investor Biases, CFA Institute, zidréta 2022-
01-10, prieiga internete: https://blogs.cfainstitute.org/investor/2015/08/06/the-herding-mentality-behavioral-finance-
and-investor-biases/;
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Racionalus minios elgesys siejamas su situacija, kai investuotojai, susidire su sunkumai,
savo noru renkasi ignoruoti paciy atlikta analize ir renkasi atkartoti kity, didesn¢ patirtj ar
patikimesng¢ informacijg turin¢iy investuotojy elgesj (Bikhchandani ir Sharma, 2000; Lin, Tsai ir
Lung, 2013). Esminis punktas, kalbant apie racionaly minios elgesj yra tai, kad priimdamas
sprendimus investuotojas vis tiek remiasi informacija ir iSlaiko panasig investavimo kryptj ir

trajektorijg ir pasikliauja kity, pranaSesniy investuotojy sprendimais.

Netikras (angl. spurious) minios efektas pasireiskia tada, kai investuotojai susiduria su
panasia vieSai pricinama informacija ar kitomis aplinkybémis, kurios, remiantis susiformavusia
praktika ir darbo patirtimi, paskatina investuotojus priimti panasius sprendimus (Bikhchandani ir
Sharma, 2000). Pavyzdziui, kada investuotojai suzino informacijg apie galima jmoniy
susijungima, kas, dazniausiai reiskia iSaugusias investicijas ir akcijy kainy kilima, Sios akcijos gali
atrodyti patrauklesnés, todél investuotojai gali priimti sprendimg jas jsigyti ir jtraukti i savo
portfelj, taip siekiant pasipelnyti. Nattralu, kad tokj sprendimg priima didelé dalis investuotojy,
kurie gauna tg pacig informacija. Taciau tokiu biidu susiformuoja netikras minios efektas, kadangi

praktiskai atrodo, jos elgesys yra kopijuojamas.

Galiausiai, neracionalus minios elgesys atsispindi tada, kai investuotojai, neturédami
jokios informacijos ar rizikos jvertinimo nepaiso savo iSankstiniy jsitikinimy ir sgmoningai bei
tyCia pasirenka kopijuoti kity rinkos dalyviy elgesi, siekdami finansinés naudos. Neracionalus
rinkos elgesys gali paskatinti rinkos neefektyvuma, sisteming rizikg (Bikhchandani ir Sharma,
2000, Demirer ir Kutan, 2006), susidariusius rinkos burbulus ar net kriz¢ (Malkiel, 2003; Hwang
ir Salmon, 2004; Mobarek, Mollah ir Keasey, 2014). Biitent tam, kad ateityje iSvengti susidariusiy
burbuly, yra svarbu jvertinti Zzmogaus elgseng ir jo sprendimy kilme bei pasé¢kmes (Shiller, 2003).
Mokslininky teigimu, investuotojai samoningai renkasi minios elgseng tam, kad Sumazinty
neapibréztumg ir padidinty pasitikéjimg investicijy graza (Devenow ir Welch, 1996; Ciang ir
Zheng, 2010). Visgi, sutinkama, kad Siuos skirtingus minios elgsenos tipus atskirti yra itin

sudétinga.

Sio darbo rémuose itin aktuali yra minios efekto ir nestabilaus, krizinio laikotarpio saveika,
kadangi 1§ ankstesnés literatiiros analizés galima teigti, kad tokiu gali biiti laikomas ir Covid-19
laikotarpis. Yousaf, Ali ir Shah (2018) pazymi, kad minios elgesys gali skirtis kriziniu ir nekriziniu
laikotarpiu, todeél, siekiant tinkamai jvertinti §j SaliSkuma bei suprasti galimus pasireiSkimo

principus, patartina analizuoti tiek krizinj, tiek nekrizinj laikotarpj. Tai bus darome Siame tyrime.

Bendrai tariant galima teigti, jog dauguma autoriy pastebi, kad kriziniai laikotarpiai, dél

savo neuZztikrintumo, streso ir galimos panikos tiek visuomenéje, tiek tarp investuotojy, pasiZzymi
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ir minios elgsena (Christie ir Huang,1995; Chiang ir Zheng,2010; Yousaf, ir kt., 2018; Mobarek,
Mollah ir Keasey 2014). Pasak Christie ir Huang (1995), finansiniy kriziy ar kity neramumy (tokiy
kaip Covid-19 pandemija) metu gali padidéti netikrumas dél turto vertés ir galiausiai investuotojai
dél susikloséiusiy aplinkybiy ir baimés pradeda demonstruoti minios elgesj, kuris Kriziniu
laikotarpiu turéty suintensyvéti. Kad minios efektas kriziniu laikotarpiu suintensyvéja pritaria ir
Chiang su Zheng (2010). Analizuodami Pakistano akcijy birzg Yousaf ir kt. (2018) pri¢jo iSvada,
kad 2007-2008 krizés laikotarpiu atsiradusi informacijos asimetrija taip pat paskatino minios
elgesj, tokiu biidu jrodydami, kad dauguma investuotojy néra visisSkai racionaliis, o rinkos tokiais
laikotarpiais yra linkusios biiti neefektyviomis. Esant dideliam neuztikrintumui, investuotojams
tampa svarbu, kad jy sprendimg tarsi patvirtinty kiti rinkos zaid¢jai, todél yra linke priimti

sprendimus, kurie yra populiaris ir siejami su minia.

Taigi, viska apibendrinus galima teigti, kad elgsenos ekonomika yra tinkama atsvara
tradicinés ekonomikos teorijoms, kurios teigia, jog zmogus visada elgiasi racionaliai, o rinkos
dalyviai turi visg galima prieinamg informacija. Elgsenos ekonomika paaiskina susidariusius
rinkos iSsikraipymus ir netikslumus, kuriy negali paaiSkinti racionalaus zmogaus ekonominés
teorijos. Vienas i§ esminiy elgsenos ekonomikos SalisSkumy, biidingy investuotojams, yra minios
elgsena arba efektas. Minios elgsena pasireiskia tada, kai investuotojai priima sprendimus
remiantis kity investuotojy sprendimais. Teigiama, kad minios elgseng galima i$skirti j racionalia,
netikra bei neracionalig elgseng. Racionali minios elgsena pasireiskia tada, kai investuotojai savo
noru, del tam tikry priezasciy, atsisako savo atliktos analizés ir priima sprendimg remdamiesi
kitais. Netikra minios elgsena atsispindi tada, kai visi rinkos dalyviai turi vienodg prieinamg
informacijg ir vadovaudamiesi logika, priima sau palankiausius sprendimus, kurie sutampa ir su
kity investuotojy sprendimais. Neracionali elgsena pasiZymi ty€iniu kity investuotojy sprendimy
meégdZziojimu, nejvertinant gautos informacijos ir paminint savo jsitikinimus. Visgi, sutinkama,
kad atskirti Siuos elgesio tipus yra itin sunku. Galiausiai, analizuodami minios efekta kriziniu
laikotarpiu, autoriai nustaté, kad biitent per krizes, dél iSaugusio neuZtikrintumo ir informacijos
asimetrijos bei streso ar panikos, minios elgsena turéty suintensyveéti. Si problema yra itin aktuali,
nes nevaldomas minios efektas gali privesti rinkg prie burbuly arba prie dar gilesnés finansinés
krizés. Visgi, pastebétina, kad nerasta prieinamos informacijos apie tvariy finansy ir minios

elgsenos ry$j kriziniais laikotarpiais, todél Siuo tyrimu bus papildyta minéta sritis.
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1.2 Kriptovaliuty elektros energijos suvartojimo problematika

Siy laiky visuomenéje kriptovaliutos atrodo nebeatsiejama gyvenimo dalis: apie
s¢kmingas praturtéjimo istorijos rengiamos laidos, socialiniuose tinkluose kuriamos bendraminciy
grupés, kuriuose galima rasti jvairiy patarimy, o ziniasklaidoje vis dazniau pasirodo pranesimy
apie kriptovaliuty pagalba jvykdytus jvairaus pobiidzio nusikaltimus. Nepaisant to, kad
kriptovaliutos tapo kasdienybe, pagrindiné ir pirmoji decentralizuota kriptovaliuta, pavadinimu
Bitcoin, buvo sukurta prie$ kiek daugiau nei 10 mety — 2008-aisiais, iki Siol nezinomo asmens ar
asmeny grupés®. Siuo metu rinkoje galima rasti tikstandius jvairaus pobiidzio kriptovaliuty, o

bendra jy rinkos verté didesné nei 2 trilijonai JAV doleriy®.

Visgi, nepaisant savo didelio populiarumo, kriptovaliuta yra vertinama
nevienareik§miskai. D¢l savo pobiuidzio ir veikimo budo, tam, kad prekiauti kriptovaliuta, | ja
investuoti ar uz jg pirkti bei atsiskaityti, néra reikalingas joks finansiniy institucijy jsikiSimas, todél
atsakingy priezitiros tarnyby. Dél Sios priezasties kriptovaliutos daznai siejamos su nusikalstamy
veiky, tokiy kaip pinigy plovimas, vykdymu. Tai buvo viena i§ minimy priezasc¢iy, kodél 9 salys

pasaulyje, tarp kuriy ir Kinija, visiskai uzdraudé bet kokia su kriptovaliutomis susijusig veikla®*.

Dar viena, pastaruoju metu itin aktuali problema yra sunaudojama elektra bei jos daroma
neigiama jtaka pasauliui ir klimatui. Kriptovaliutoms i$gauti bei jy procesams uztikrinti yra
reikalingas itin didelis energijos kiekis: vien Bitcoin, kaip atskiras darinys, sunaudoja daugiau
elektros nei tokios 3alys kaip Cilé, Danija ar Svedija (Huang, O’Neil ir Tabuchi, 2021). D¢l didelio
energijos kiekio suvartojimo ir elektros tiekimo nutriikimy (angl. blackout) 2022 mety pradzioje
Kosovo vyriausybé paskelti uzdraudzianti bet kokj kriptovaliutos kasima®. Teigiama, kad Bitcoin
sunaudoja apie 2/3 visos kriptovaliuty sunaudojamos energijos (Gallersdorfer, KlaaBen ir Stoll,
2020), todél daroma prielaida, kad didéjantis Bitcoin populiarumas yra itin pavojingas aplinkos
apsaugos prasme. Pasak mokslininky Mora ir kt. (2018), Bitcoin emisijos ,,déka* per grei¢iau nei
30 mety, jeigu visos aplinkybés islieka tokios pacios, globalinis atSilimas perkops daugiau nei 2

Celsijaus laipsnius. Sios priezastys lémé besikeiciant] visuomenés pozilir] | tvarumo temg

2 The Economist, (2015), Who is Satoshi Nakamoto?, zitiréta 2022-01-10, prieiga internete:
https://www.economist.com/the-economist-explains/2015/11/02/who-is-satoshi-nakamoto;

3 Coin Market Cap, Today's Cryptocurrency Prices by Market Cap, ziliréta 2022-01-10, prieiga internete:
https://coinmarketcap.com/;

4 Quiroz-Gutierrez, M., (2022), Crypto is fully banned in China and 8 other countries, Fortune, zitiréta 2022-01-10,
prieiga internete: https://fortune.com/2022/01/04/crypto-banned-china-other-countries/;

> BBC, (2022), Kosovo bans cryptocurrency mining after blackouts, zitiréta 2022-01-10, prieiga internete:
https://www.bbc.com/news/world-europe-59879760;
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kriptovaliuty rinkose, todél kuriama vis daugiau kriptovaliuty, kurios suvartoja maziau elektros

energijos ir yra ekologiskesnés, nes jy veikimo algoritmai paremti kitokiu principu.

Visy kriptovaliuty veikimo principas yra paremtas bloky grandinés (angl. blockchain)
technologija, kurios veikla dazniausiai jprasta vadinti kasimu (angl. mining). Bloky grandinés
leidzia atlikti mokéjimus tarp skirtingy vartotojy, nenaudojant banky ar kity tarpininky.
Vartotojams atliekant kriptovaliuty transakcija, pirmiausig jie jg patvirtina savo privaciu
kriptografijos raktu/kodu, kurj individualiai turi kiekvienas vartotojas. Véliau, naudojant vieSg
kriptografijos rakta/koda, kriptovaliutos kaséjai patvirtina, kad $i operacija yra tinkama ir taip
transakcija patenka j bloky granding. Galima teigti, kad bloky grandiné yra viena didelé
informacijos baz¢, kurioje saugomos visos kada nors jvykusios kriptovaliuty transakcijos. Tam,
kad transakcija bloky grandingje jvykty, kas¢jai turi savo kompiuteriuose jsidiegti specialias
programas, Kurie atlikty ypa¢ sudétingus matematinius skai¢iavimus, o tam reikalinga ne tik itin

galinga kompiuteriné jranga, ta¢iau ir daug elektros energijos®.

Visgi, nepaisant to, kad beveik visy kriptovaliuty veikimo principas paremtas bloky
grandinémis, skiriasi jy naudojami algoritmai arba mechanizmai. Bitent skirtingi algoritmai yra
vieni i§ pagrindiniy skirCiy, galin¢iy padéti kriptovaliutas suskirstyti ] juodasias (tas, kurios
naudoja daug elektros energijos ir yra netvarios) bei zaligsias (tas, kurios naudoja maziau elektros
energijos ir gali biiti priskiriamos tvaresniems investavimo instrumentams). Pagrindiniai du
algoritmai, naudojami $iuo metu bei turintys didziausig elektros energijos suvartojimo skirtj yra
darbo jrodymo protokolai (angl. Proof-of-Work) ir statymo jrodymo protokolai (angl. Proof-of-
stake) (Houben ir Snyers, 2018). Pagrindinés Siy algoritmy charakteristikos pateikiamos lenteléje

nr. 1.

Darbo jrodymo protokolas (toliau - POW), kaip ir sufleruoja algoritmo pavadinimas, yra
paremtas darbo jrodymo principu, kurio metu viena $alis turi jrodyti kitai, kad kasimo metu buvo
panaudotas tam tikras matematiniy skaic¢iavimo kiekis, kurio metu buvo ,,iskasta* papildoma
kriptovaliuta ir jvykdyta transakcija (Bentov, Gabizon ir Mizrahi, 2016). Kitaip tariant, kas¢jai
turi jrodyti, jog buvo atliktas konkretus, apCiuopiamas darbas. Biitent PoW algoritmu paremtos
kriptovaliutos yra populiariausios ir §iuo metu sudaro apie 62 proc. visos kriptovaliuty rinkos’,
taciau taip pat sunaudoja ypac¢ daug elektros energijos (Zhang ir Chan, 2020). Pasak de Vries
(2018), kriptovaliutos, paremtos POW principu, elektros sunaudoja ypa¢ daug dél pacio savo

5 Hayes, A., (2022), Blockchain Explained, Investopedia, ziaréta 2022-01-10, prieiga internete:
https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp;

7 Crypto Slate, (2022), PoW Coins, Ziiiréta 2022-01-10, prieiga internete: https://cryptoslate.com/cryptos/proof-of-
work/;
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dizaino — tam, kad bty jgyvendintas pagrindinis tikslas jvykdyti transakcijg tarp dviejy vartotojy,

kompiuteriai turi atlikti ypa¢ daug sudétingy skai¢iavimy.

Lentelé 1. Kriptovaliuty algoritmy charakteristikos

Darbo jrodymo protokolas (PoW) Statymo jrodymo protokolas (PoS)

Populiariausias kriptovaliuty algoritmas — sudaro | Nedidel¢é  rinkos dali sudarantis, taciau

apie 62 proc. rinkos populiaréjantis algoritmas — sudaro apie 14 proc.
rinkos

Igyvendinimui reikalingi itin sudétingi | Néra reikalingi matematiniai skaiciavimai
matematiniai skaiiavimai
Dél  matematiniy  skaiCiavimy  sunkéjimo | Dél savo paprastumo ir mazos baigtumo

egzistuoja baigtumo galimybé tikimybés, algoritmas vis dazniau naudojamas
naujose kriptovaliutose

Kasyba turi biiti jrodyta apciuopiamu darbu Paremta atsitiktinio ,,uzstato principu, darbas néra
apciuopiamas

Naudojamas didelis energijos suvartojimo Kiekis | Sunaudojamas 75 proc. mazesnis, lyginant su PoW
algoritmu, elektros energijos kiekis

Sudaryta autoriaus, remiantis literatiros analize.

Statymo jrodymo protokolai (toliau — PoS) reikalauja pasitlyti ,,uzstata“, tokiu bidu
pretenduojant atsitiktiniu biidu biati atrinktam atlikti kriptovaliuty transakcijy vertinima.®
PrieSingai nei PoW mechanizmu, $is algoritmas nereikalauja sudétingy matematiniy skai¢iavimy,
kuriems jgyvendinti reikalinga galinga jranga, naudojanti daug elektros energijos, o pasikliauja
turimy uZzstaty principu (Cong, He ir Li, 2021). Visgi, dél jvairiy priezas¢iy, PoS néra tokia
populiari kaip PoW ir sudaro tik apie 14 procenty kriptovaliuty rinkos dalies.® Nepaisant to,
pastebétina, kad vis dazniau tiek esamos, o ypa¢ naujos kriptovaliutos, yra linkusios keisti savo
veikimo algoritmus ir vietoj PoW rinktis PoS mechanizmg. Tai skatina ne tik vis didéjantis
poreikis naujesnei, galingesnei jrangai, kad PoW mechanizmu galétum vykdyti kasimus ar didelio
elektros sunaudojimo, kuris kenkia aplinkai. Vis daZniau taip pat pastebima kas¢jy ir naujy
kriptovaliuty kiiréjy nerimas ar baime, jog laikui bégant, sunkéjantys matematiniai uzdaviniai gali
buti nebeiSsprendziami paprasty kompiuteriy pagalba bei, galiausiai, tokiu biidu nebeapsimokés
kasti kriptovaliutos (Irresberger, John, Mueller ir Saleh, 2020; King ir Nadal, 2012). Dauguma
autoriy sutinka, kad PoS mechanizmu paremtos kriptovaliutos yra daug zalesnés ir elektros

energijos suvartojimg gali sumazinti net iki 75 procenty (Zhang ir Chan, 2020; Saleh, 2020).

Taigi, viska apibendrinant galima teigti, kad kriptovaliutos yra salyginai naujas, taciau
greitai populiarumo jgaves finansinis instrumentas, dél savo savybiy ir rinkos dydzio igaunantis

vis didesng svarbg finansy pasaulyje. Kriptovaliuty pagrindinis veikimo principas yra paremtas

8 Frankenfield, J. (2021), Proof of Stake (PoS), Investopedia, Zidiréta 2022-01-10, prieiga internete:
https://www.investopedia.com/terms/p/proof-stake-pos.asp;

® Crypto Slate, (2022), PoS Coins, zitiréta 2022-01-10, prieiga internete https://cryptoslate.com/cryptos/proof-of-
stake/;
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bloky grandinémis, kuriy metu yra dokumentuojamos ir patvirtinamos transakcijos, kurios vyksta
tiesiogiai tarp dviejy vartotojy, nejsikiSant jokiam kitam tarpininkui. Tam yra naudojamos dvi
pagrindinés algoritmy sistemos - darbo jrodymo protokolai ir statymo jrodymo protokolai. Rinkg
dominuojancio darbo jrodymo protokoly algoritmo vienas i§ didziausig rupest] kelian¢iy veiksniy
yra suvartojamas itin didelis elektros energijos kiekis, kuris turi neigiamg jtakg aplinkosaugai ir
globaliniam atSilimui. Kaip alternatyva Siam algoritmui yra pasitlytas populiaré¢janti statymo
irodymo protokoly sistema, kuri vartoja daug maziau energijos, o §j algoritma naudojancios

kriptovaliutos gali biiti jvardinamos Zaliosiomis.

1.3 Covid-19 pandemija kaip juodosios gulbés jvykis

2020 sausio 5 dieng Pasaulio Sveikatos Organizacija (toliau — PSO) pasidalino pirmuoju
praneSimu apie nenustatytos kilmés liga, pasireiSkusig Uhano mieste, Kinijoje. Buvo pranesta apie
44 atvejus, i§ kuriy 11 buvo sudétingos biiklés'®. Véliau buvo nustatyta, kad ligos sukéléjas buvo
iki tol neZinotas koranavirusas SARS-COV-2, kuriam laikui bégant buvo priskirtas COVID-19
(nuo Zodziy ,,Coronavirus Disease 2019) arba tiesiog koronaviruso pavadinimas (Velavan ir

Meyer, 2020).

Nepaisant bandymy §j virusg sustabdyti, pastangos buvo bevaises ir vos per keleta ménesiy
viruso protriikiai buvo fiksuojami beveik visame pasaulyje. Jau ty paciy mety sausio 30 dieng PSO
$io viruso plitimg jvardijo kaip pasaulinio lygio ekstremalig situacija’!, o kovo 11 dieng buvo

paskelta viruso sukelta pasauliné sveikatos pandemija’?.

Tam, kad sumazinty Zmoniy kontaktus bei suvaldyty pandemija, Salys émési jvairiy
priemoniy. D¢l to buvo uzdarinéjamos mokyklos, rekomenduojama dirbti i§ namy, sustabdyta
restorany, kino filmy ar kity pramogy veikla, ribojami Zmoniy kiekiai bitinyjy prekiy
parduotuvése, skelbiami vietinio ar nacionalinio lygio karantinai ar net jvedamos komendanto

valandos. Visgi, jvedami ribojimai, o situacijai geréjant — jy atlaisvinimas, iSbalansavo sistemg ir

10 pasaulio Sveikatos Organizacija, (2020a), Pneumonia of unknown cause — China, zitréta 2022-01-10, prieiga
internete: https://www.who.int/emergencies/disease-outbreak-news/item/2020-DON229;

11 pasaulio Sveikatos Organizacija, (2020b), Statement on the second meeting of the International Health
Regulations (2005) Emergency Committee regarding the outbreak of novel coronavirus (2019-nCoV), zitiréta 2022-
12-01, prieiga internete: https://www.who.int/news/item/30-01-2020-statement-on-the-second-meeting-of-the-
international-health-regulations-(2005)-emergency-committee-regarding-the-outbreak-of-novel-coronavirus-(2019-
ncov);

12 pasaulio Sveikatos Organizacija, (2020c), WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on
COVID-19 - 11 March 2020, ziuréta 2022-12-01, prieiga internete: https://www.who.int/director-
general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-
2020;
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pasireiské atvejy kiekiy bangomis, su kuriomis tiesiogiai koreliavo ir mir¢iy nuo koronaviruso

bangos®®

Suvarzymai tur¢jo didele jtaka ne tik Zmoniy fizinei ir psichinei gerovei, taciau veiklos
sustabdymas daré neigiamg jtaka pasaulinei ekonomikai bei finansy rinkoms ir palieté tiek
tradicines finansy turto klases, tokias kaip akcijos, obligacijos ar taurieji metalai, tiek ir labiau
Siuolaikinj turtg kaip kriptovaliutas. Tyrimais nustatyta, kad daugelis Saliy vyriausybiy buvo
priverstos priimti greitus politinius sprendimus, kurie turéjo neigiamg poveikj Saliy ekonomikai —
daugelis Saliy, jsivedusiy greitus, taciau grieztus ribojimus pasinéré | recesija (Peterson ir
Thankom, 2020; Goodell, 2020), o vienos i§ didziausiy ekonomiky — Jungtiniy Amerikos Valstijy
— bendrasis vidaus produktas krito daugiau nei 4 procentus pirmaji 2020 mety ketvirtj (Mazur ir
kt., 2021). Bendrai tariant, pastebétina, jog pandemijos metu didesnj neigiamg poveikj patyré
besivystancios Salys (Harjoto, Rossi ir Paglia, 2020) ir maZesnés jmonés, lyginant jas su didelémis

korporacijomis (Harjoto ir kt., 2020; Yan, 2020).

Finansy rinkos taip pat patyré didelj Soka. Teigiama, kad koronaviruso pradzioje, JAV
birzoje buvo fiksuojami beprecedenciai atvejai, kada akcijy verté daugiau nei 1000 karty per dieng
kilo ir krito vir§ 2,5 proc. reaguodama j praneSimus apie virusg ir jo plitimg (Baker ir kt., 2020).
2020 mety kovo meénuo, kada buvo paskelbta pasauliné pandemija, taip pat pazyméjo vieng i§
didziausiy akcijy kainy kritimy istorijoje ir buvo vadinamas rinkos Zlugimu, kai rinkos verte krito
daugiau nei 26 procentus per 4 dienas (Mazur, Dang ir Vega, 2021). Reaguodami j pesimistines
nuotaikas, investuotojai iSpardavin€jo savo turtg, sukeldami milijardinius kritimus akcijy rinkose
(Peterson in Thankom, 2020), o S&P 500 indeksas susitrauké per daugiau nei 33 procentus vos
per kiek daugiau nei ménesj laiko (Cox, 2020). Taurieji metalai taip pat susidiiré su svyravimais,
1§ kuriy vienas zymesniy — rekordinis sidabro kainy kritimas, koks nebuvo stebimas nuo 2009

metq“.

Nenuostabu, jog kriptovaliuty rinka taip pat patyré Sokg ir svyravimy pandemijos
pradzioje. Pasak Naeem, Bouri, Peng, Shahzad ir Vinh Vo (2021), Covid-19 laikotarpio pradzioje
pastebétas padidéjes kriptovaliuty rinkos neefektyvumas ir prieita iSvada, kad pirminis
koronaviruso protrikis §ig rinka, ypac¢ pirmaujancias kriptovaliutas, tokias kaip Bitcoin ir
Ethereum, paveiké neigiamai. J[domu tai, kad 2020 viduryje taip pat buvo fiksuotas ir kriptovaliuty

rinkos burbulas, kuris taip pat yra vienas i§ neefektyvios rinkos pozymiy (Montasser, Charfeddine

13 pasaulio Sveikatos Organizacija, (2020d), WHO Coronavirus (COVID-19) Dashboard, ziaréta 2022-12-01,
prieiga internete: https://covid19.who.int
14 S&P Global, 2020), COVID-19 Impacts To Metals Prices: Volatility Is Here To Stay - Part 2, zitiréta 2022-12-01,
prieiga internete: https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/research/covid-19-impacts-to-
metals-prices-volatility-is-here-to-stay-part-2;
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ir Benhamed, 2021). Visgi, dauguma autoriy sutinka, kad neigiama pandemijos jtaka ir rySys
pastebimas tik pandemijos pradzioje, kadangi véliau rinka greitai susinormalizavo ir neigiamos
itakos nebepatyré (Naeem ir kt., 2021; Demir, Bilgin, Karabulut ir Doker, 2020; Igbal, Fareed,
Wan ir Shahzad, 2021), o kritimas pandemijos pradzioje apibiidinamas kaip laikinas kainos
koregavimasis®. Dar daugiau, daroma i$vada, kad i3 pradZiy turéjusios pana$y poveikj kaip ir
tradiciniai aktyviai, kriptovaliutos véliau pasizyméjo apsidraudimo (angl. hedge) savybémis —
did¢jant atvejy skaiciui ir pleciant vyriausybiy ribojimus, tikétina, kad investuotojai rinktis
investuoti ] netradicinj turtg, tokj kaip kriptovaliutos (Demir ir kt., 2020, Yarovaya, Matkovskyy
ir Jalan, 2022).

Dé¢l savo specifikos Covid-19 pandemija buvo pradéta lyginti su juodosios gulbés jvykiu
(angl. Black Swan event) (Yarovaya ir kt. 2021; Yarovaya ir kt. 2022, Antipova, 2020).. Vienas
i§ pirmyjy mokslininky, iSpopuliarinusiy juodosios gulbés jvykiy terming yra Nassim Nicholas
Taleb, kuris savo knygoje ,,The Black Swan: The Impact Of The Highly Improbable“ (2007)

iSskyré tris svarbiausius elementus, leidzianc¢ius identifikuoti jvykj kaip juodosios gulbés:

1. Ivykis, pasizymintis savo iSskirtinumu bei kurio likesciai iSsiskiria nuo jprastos

praktikos riby;
2. Ivykis, kuris turi itin didelj, net ekstremaly poveiki;

3. Po jvykio atsiranda jj paaiSkinanciy teorijy ir prielaidy, taip siekiant jj padaryti
aiskiu ir nuspéjamu.

Nepaisant to, kad §is vertinimas 1§ esmes yra subjektyvus, nes rezultatai ir informacija gali
biti vertinama nevienareikSmiskai, autoriai yra linke §ig pandemijg priskirti juodosios gulbés
jvykiui konkreciai kriptovaliuty rinkai, kadangi vos prie§ daugiau nei 10 mety atsiradusi rinka dar

nebuvo susidiirusi su tokio masto krize (Yarovaya ir kt. 2021; Yarovaya ir kt. 2022).

Taigi, viska apibendrinant galima teigti, kad Covid-19 pandemija ir paplitgs koronavirusas
per keleta ménesiy sugeb¢jo sukrésti visg pasauli. 2020 kovo meénesj oficialiai paskelbta
pandemija turéjo didele neigiamag jtakg Saliy ekonominiams rodikliams ir tradicinéms bei
netradicinéms finansy rinkoms, nes pasiZzyméjo baime ir neuztikrintumu, o tai skatino Zmones
elgtis neracionaliai, vadovautis SaliSkumais bei taip iSkraipyti rinkas ir padaryti jas dar labiau

neefektyviomis. Visgi, jvertinus analizuojama literatiirg, galima matyti, kad Covid-19 turéjo

15 The Economic Times, (2021), Cryptocurrency has risen despite the pandemic & is expected to continue, Zitréta
2022-12-01, prieiga internete: https://economictimes.indiatimes.com/markets/cryptocurrency/cryptocurrency-has-
risen-despite-the-pandemic-is-expected-to-continue/articleshow/82800680.cms?from=mdr;
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didesne¢ neigiama jtaka tradicinéms finansy rinkoms, tokios kaip akcijos, obligacijos ir taurieji
metalai, lyginant su kriptovaliuty rinka, kurig galima priskirti labiau Siuolaikinei, netradicinei
rinkai. Pandemijos metu, nors ir patyré svyravimy laikotarpio pradzioje, kriptovaliutos greitai
atsistaté ir toliau pasizyméjo buliy rinkg primenanc¢iu augimu, todél, daugumos mokslininky
nuomone, kriptovaliutos galéjo biiti naudojamos kaip apsidraudimas, siekiant iSvengti nuostoliy
neuztikrintumo pilname pasaulyje. Visgi, nepaisant salyginai gery rezultaty pandemijos
laikotarpiu, kriptovaliuty rinka vistiek pasizyméjo dideliu stresu ir neuztikrintumu, kurio metu

susidaro palankios sglygos pasireiksti minios elgsenai.

1.4 Minios elgsenos kriptovaliuty rinkoje pandemijos laikotarpiu problematika

Kaip ir pats kriptovaliuty atsiradimas ar fenomenas, minios efekto tyrimai kriptovaliuty
rinkose yra pakankamai nauja ir tik neseniai pradéta tyrinéti moksliné tema. Atkreiptinas démesys,
kad mokslinés literatiiros kiekis ypac susiauré¢ja analizuojant Covid-19 laikotarpj, o moksliniy
darby, kuriuose konkreciai buty iSskiriamas prieSpandeminis ir pandeminis laikotarpiai bei
lyginamos skirtingos kriptovaliuty rasys rasti nepavyko. Taigi, pacios temos naujumas ir $iuo
metu vykstanciy jvykiy (Covid-19 pandemijos) analizés stoka lemia sglyginai siaura ir nuolat
kintant] mokslinés literatiiros kiekj, todél visos prieinamos egzistuojancios literatiiros analizé
tampa itin svarbiu Saltiniu, padésianciu geriau suprasti ir jvertinti empirinio tyrimo metu gautus
rezultatus. Paminétina, kad mokslininkai vienarcikSmiSkai nesutaria, ar minios efektas
kriptovaliuty rinkose pasireiskia ar ne. Tai priklauso nuo daug faktoriy, tokiy kaip analizuojamas
laikotarpis, duomeny daZznumas ar pasirinktas metodas. NevienareikSmis minios efekto
kriptovaliuty rinkose vertinimas yra atspindimas toliau pateiktoje analiz€je, o susisteminta

informacija su pagrindiniy autoriy iSvadomis pateikiama 2 lenteléje (zr. 2 lent.)

1.4.1 Minios elgsena kriptovaliuty rinkeje per Covid-19 pandemija

Vienas i$ labiausiai analizuojamg tema atitinkanc¢iy moksliniy darby yra Ren ir Lucey
(2021Db) straipsnis, kuriame autoriai i$skiria juodasias arba neSvarias ir zaligsias arba Svarias
kriptovaliutas, remdamiesi jy sunaudojamos energijos kiekiu. Autoriai, iSskyre 6 juodasias ir 12
zaliyjy kriptovaliuty ir analizuodami 2 mety laikotarpio (nuo 2019.11.01 iki 2021.11.01)
duomenis pri¢jo iSvady, kad, bendrgja prasme, minios efektas ryskiausiai atsispindi tik
analizuojant neSvarias kriptovaliutas, kurios taip pat labiau linkusios pasizyméti ir asimetrijos
bruozu. Autoriai taip pat nustaté, kad minios efektas tiesiogiai zaliosioms kriptovaliutoms

nepasireiskia, taciau pastebéta, kad, esant rinkos pakilimams ir teigiamai grazai, investuotojai |
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Sias valiutas yra linke kopijuoti juodyjy kriptovaliuty investuotojy elgesj. Kitaip tariant, minios
efektas zaliosioms kriptovaliutoms pasireiskia ne tarp $ios grupés investuotojy, o tada, kai kylant
rinkoms jie siekia mégdzioti didesne rinkos dali uzimanciy juodyjy kriptovaliuty investuotojy
elgesj. Visgi, atkreiptinas démesys, kad mokslininkai Siame darbe neisskiria pandemijos jtakos ir

beveik visas analizuojamas laikotarpis yra prasidéjus Covid-19 Krizei.

Lentelé 2. Pagrindiniy autoriy iSvados apie minios elgsenq kriptovaliuty rinkoje

ISvada

Autoriai

Minios elgsena suintensyvéjimas priklauso
priklausomai nuo tuo metu rinkoje esancio
pakilimo arba nuosmukio

Yarovaya ir kiti (2020); Gyamerah (2021);
Rubbaniy ir Kiti (2021); Silva ir Kiti(2019);
Susana ir kiti (2020); Haryanto ir kiti (2019);
Vidal-Tomas ir Kiti (2019);

Kriptovaliuty  rinkoje  minios  elgsena
pasireiské pandemijos laikotarpiu (pilnai arba
tam tikrai grupei)

Yarovaya ir kiti (2020); Mnif ir Jarboui
(2021); Gyamerah (2021); Mandaci su Cagli
(2021); Ren ir Lucey (2021b); Rubbaniy ir Kiti
(2021); Susana ir kiti 2020;

Pandemijos laikotarpiu kriptovaliuty rinkoje
minios elgsena reikSmé pradé¢jo mazeéti,
pastebima mazéjimo tendencija

Yarovaya ir kiti (2020); Mnif ir Jarboui
(2021);

Zaliosios kriptovaliutos nepasizymi minios
elgsena

Ren ir Lucey (2021b); Mnif ir Jarboui (2021);

Covid-19 metu minios elgsena kriptovaliuty
rinkoje sustipréjo

Gyamerah (2021); Mandaci ir Cagli (2021)

Minios elgsena kritpovaliuty rinkoje prie$

Stavros ir Vassilios (2019); Coskun ir Kiti

pandemija neaptikta
Kriptovaliuty  rinka  prie§  pandemija
pasiZymejo minios elgsenos SaliSkumu

(2020);

Ballis ir Drakos (2020); Poyser Calderon
(2019); Gurdgiev ir O‘Loughlin, (2020);
Kaiser ir Stockl (2020); Bouri ir Kiti (2019)
Sudaryta autoriaus, remiantis literatiiros analize.

Pandemijos jtaka minios efektui kriptovaliuty rinkose iSsamiai aptariama Yarovaya,
Matkovskyy ir Jalan (2020). Autoriai §j laikotarpj jvardija kaip juodosios gulbés atveji, kadangi
jis pasizymi tuo, kad ji buvo sunku iSpranasauti ir nicko panaSaus, bent jau Siuolaikinéje
visuomenéje ir kriptovaliuty rinkoje, iki $iol nebuvo. Laikotarpiu nuo 2019.01.01 iki 2020.03.13
nustatyta, kad minios efektas pasireiSkia visose tirtose rinkose (USD, EUR, JPY ir KRW).
Papildomai, mokslininkai pastebi, kad europietiSkai rinkai minios efektas pasireiskia tik kylant
rinkoms, JPY ir KRW — tik krentant, o USD rinkai minios efektas budingas tiek kylant, tiek
krentant kriptovaliuty rinkoms. Visgi, jdomu, kad autoriai atkreipia démesj, jog, nepaisant minios
efekto egzistavimo, jis per pandeminj laikotarpj nesustipréja, lyginant ji su prieSpandeminiu
laikotarpiu. Dar daugiau, atkreipiamas démesys, kad pastaruoju metu pastebimas minios efekto
mazgjimo tendencija, ypa¢ JAV ir Europos kriptovaliuty rinkose. Panasiy i§vady prieina ir Mnif
bei Jarboui (2021), kurie tirdami islamiskas, Siuolaikines ir Zaligsias kriptovaliutas daro iSvada,

kad islamiskose ir Zzaliosiose kriptovaliutose minios efektas néra buidingas. Taip pat, nepaisant to,
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kad minios elgesys yra pastebimas analizuojant Siuolaiking kriptovaliuty grupe, tyrimu nustatyta,
kad Covid-19 laikotarpiu §is elgesys yra sumazgjes ir nebe toks stiprus, kaip anksciau, o paciy
kriptovaliuty efektyvumas padidéjo, kai viruso sklidimas sumazgjo ir pasaulis su juo ,,susigyveno

(Mnif, Jarboui ir Mouakhar, 2020).

Visiskai kitokiy iSvady prieina Gyamerah (2021), kuris taip pat nagriné¢jo minios efekta
kriptovaliuty rinkoje pries ir per Covid-19 krize (tyrimas vykdytas nuo 2019.04.20 iki
2021.01.31). Mokslininkas pricina iSvados, kad minios elgesys buvo pastebimas visg tirtg
laikotarpi, o mazéjimo pokyciy ar tendencijy pandemijos laikotarpiu nenustatyta. PrieSingai,
autorius pateikia duomenis ir daro iSvady, kad Covid-19 tik sustiprino minios efekta tiek
kriptovaliuty rinkoje apskritai, vertinant visg laikotarpj, tiek analizuojant rinkos kilimo
laikotarpius. Pasak jo, §is tyrimas atskleidzia rinkos neefektyvumga ir suponuoja auksta rizika bei
nepastovuma, o tai priestarauja anks¢iau aptartoms Mnif ir kity (2020) prieitoms i§vadoms. Sj
poziiir] pastiprina ir Mandaci su Cagli (2021), kurie taip pat savo tyrimo metu (nuo 2018.12.31 iki
2021.01.12) nustaté, kad minios elgsena Covid-19 laikotarpiu tik suintensyvéjo ir teigia, kad $is
suintensyvejimas turi reik§minga poveikj rinkos nepastovumui. Gyamerah iSvadas papildo
Rubbaniy, Polyzos ir Rizvi (2021), kurie i savo tyrima (naudojant duomenis nuo 2015 sausio iki
2020 birzelio) jneSa karantino (angl. lockdown) aspekta. Remiantis tyrimo rezultatais daroma
iSvada, kad tiriamuoju laikotarpiu pastebimas Zymus minios elgsenos egzistavimas kriptovaliuty
rinkoje. Visgi, autoriai i§skiria, kad labiausiai akivaizdus ir geriausiai minios efekta atskleidZiantis
laikotarpis yra tuomet, kai rinkos kyla (tokios i§vados prieina ir Gyamerah (2021)), o rinkoms itin
smarkiai krentant, maz¢ja ir minios elgsena. Tokig pacig iSvada, kad mesky rinkai maziau budinga
minios elgsena, naudodami Chang, Cheng ir Khorana (2000) pasiiilyta metoda, prieina ir Silva,
Klotzle, Pinto bei Gomes (2019). Atkreiptinas démesys, kad jtraukus karantino aspekta Rubbaniy
ir kt. (2021) pastebi, kad minios efektas Covid-19 laikotarpiu atsiranda tik po to, kai karantino
suvarzymai (tokie kaip mokykly, renginiy, kaviniy uzdarymas ar kiti socialinio gyvenimo
apribojimai siekiant suvaldyti viruso plitimg) yra atlaisvinami. Visgi, pastebétina, kad bttent
korona viruso paskelbimo ir karantino paskelbimo laikotarpiai pasizyméjo itin dideliu tokiy
kriptovaliuty kaip Litecoin, Cardano ir Dash kainy kritimu ir minios elgsena (Susana,
Kavisanmathi ir Streejith, 2020). Visgi, manoma, kad minios efekto ,,dingima* karantininiu metu
galima sieti su tam tikru padidéjusiu investuotojy démesiu ir budrumu (Rubbaniy ir kt., 2021).
Dutta, Das, Jana ir Vinh Vo (2020) taip pat atkreipia démesj, kad Covid-19 pandemijos laikotarpiu
auksas ir Bitcoin daugumos investuotojy buvo laikomi saugiu dangumi (angl. safe-haven, ) t.y.
investicija, kurios vertg tikimasi iSlaikyti arba padidinti ekonominio nuosmukio metu, o tai skatino
iSlaikyti budrumg ir investuoti  Sias rinkas. Visgi, tyrimo metu prieita iSvada, kad kriptovaliuta

veikia tik kaip diversifikuojanti priemoné, o ne saugus dangus. Idomu, kad tyrimais nustatyta, jog
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kriptovaliutos kaip apsidraudimo naudojimas gali buti aktualus, kai rinkos pasizymi neapbréztumu

(angl. uncertainty), bet ne tuomet, kad jose egzistuoja baimé (Gurdgiev ir O‘Loughlin, 2020).

Susana ir kt. (2020) savo darbe, analizuodami minios elgseng pries ir per Covid-19
pandemija taip pat iSskiria keletg papildomy apsekty. Autoriai tyré 10 populiariausiy kriptovaliuty
laikotarpiu nuo 2019.07.29 iki 2020.07.28. Pirmiausia, autoriai daro iSvada, kad esant normalioms
rinkos salygoms, minios efektas pasireiské visoms tirtoms kriptovaliutoms duotuoju laikotarpiu.
Visgi, analizuojant buliy ir mesky laikotarpius autoriai pastebi, kad pirmosioms 5 kriptvaliutoms
(Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash ir EOS) minios efektas nebuvo pastebimas, o likusioms
5 kriptovaliutoms (Litecoin, Monera, Cardano, IOTA ir DASH) minios elgsena pasireiské tik
mesky laikotarpiu, kada rinkos krito daugiau nei 20 proc. Priestaringos iSvados pastebimos kitame
moksliniame darbe, kuriame, remiantis Chang ir kt. (2000) sudarytu modeliu nustatyta, kad minios
efektas budingas kriptovaliutoms tiek buliy, tiek mesky rinky metu (Haryanto, Subroto ir Ulpah,
2019). Dar daugiau, Haryanto ir kt. (2019) pastebi, kad minios efektas veikia kartu su rinka ir
pozityvi graza buliy laikotarpiu ar praradimai mesky rinkos metu tik $ig elgseng sustiprina. Visgi,
atkreiptinas démesys, kad §is tyrimas buvo vykdomas kriptovaliuty atsiradimo pradzioje, 2011-
2013 metais, tod¢l naujy kriptovaliuty atsiradimas ir gilesnés investuotojy zZinios $ig tendencija
galéjo pakeisti. Bitent technologiné pazanga ir prieStaringas pozitiris j kriptovaliuty rinkos
reguliavima gali biiti laikomos priezastimis, kodél minios elgsena suefektyvéja esant normalioms

rinkos salygoms, o ne rinkai smarkiai kylant ar krentant (Susana ir kt., 2020).

Koronavirusas turéjo didele jtakg kriptovaliuty rinkai. Jabotinsky ir Salert (2020)
vykdytais tyrimais nustatyta, kad, pirmiausia, investuotojy kriptovaliutos vertinimas priklausé
tiesiogial nuo naujy uzsikrétimy skaiciaus — did¢jant uzsikrétimy skaiciui, augo ir kriptovaliuty
rinkos dalis (nustatyta, kad praneSus apie vieng papildomag uZzsikrétimg, kriptovaliuty kaina
pakildavo apie 32-59 tikstancius JAV doleriy). Antra, autoriai taip pat pastebi, kad jtakos
kriptovaliutoms turéjo ne tik nauji susirgimai, bet ir pats pandemijos mastas bei egzistuojantys
susirgimai: atrastas U formos grafikas, kuriuo nustatyta, kad i§ pradziy atvejy skaicius tiesiogiai
koreliavo su rinkos dalies didéjimu, taciau tam tikru momentu poveikis pasikeité ir investuotojai
pradéjo bégti 18 kriptovaliuty rinkos. Galiausiai, mokslininkai pastebi, kad Zmoniy mirciy skaicius
yra stipriausias elementas, koreliuojantis su kriptovaliuty rinkos dydziu. Taigi, Jabotinsky ir Salert
(2020) nustate, kad kiekvienas naujas susirgimas ar mirtis visame pasaulyje vidutiniskai teigiamai
koreliuoja su kapitalo rinkos apimtimi. Jdomu tai, kad priesingai, maza rinkos apimtis yra siejama
su minios elgsenos padid¢jimu (Haryanto ir kt., 2019), todé¢l, buty galima prielaida, kad

koronaviruso laikotarpiu minios efektas tur¢jo biity nepastebétas, taciau tai prieStarauja anksciau
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aptarty mokslininky darbams (Yarovaya ir kt.,2020; Mnif ir Jarboui,2021; Gyamerah, 2021);
Mancaci ir Cagli, 2021).

1.4.2 Minios elgsena kriptovaliuty rinkoje pries Covid-19 pandemija

Literattiros apzvalgoje svarbu jvertinti ne tik mokslinius straipsnius konkreciai Covid-19
pandemijos laikotarpiu, taciau tikslinga iSanalizuoti ir tyrimus, atliktus prie§ koronavirusg. Pasak
Stavros ir Vassilios (2019), nepaisant iSaugusio investuotojy intereso Kriptovaliuta bei svarstymy,
kad ji yra puiki priemoné spekuliaciniam investavimui, autoriams tyrimo metu nepavyko nustatyti
minios elgsenos pozymiy. Analizuodami panaSy laikotarpj (2015 sausis — 2017 gruodis) bei
naudodami tg patj Chang ir kt. (2000) metodg, Vidal-Tomas, Ibanez ir Farinos (2019) gauna i$
dalies prieSingas i§vadas. Autoriai nustaté, kad minios elgsena labiausiai atsiskleidzia kai rinkos
krenta bei pastebéjo, kad mazyjy kriptovaliuty investuotojai yra linke mégdzioti pagrindiniy (tokiy
kaip Bitcoin, Litecoin, Dash ir kt.) kriptovaliuty investuotojy elgesi, t.y. savo investicijas grindzia
populiaresniy ir didesng rinkos dalj turingiy kriptovaliuty investuotojy sprendimais. Cia galima
jzvelgti panasumy su jau aptartu Ren ir Lucey (2021b) tyrimu, kuriame pastebéta, kad zaliyjy
kriptovaliuty (kurios savo rinkos dalimi yra mazesnés) investuotojai taip pat yra linke mégdzioti

didesng rinkos dalj turin¢iy juodyjy kriptovaliuty investuotojy elgesi.

Visgi, kaip atsvarg Sioms iSvadoms galima rasti Ballis ir Drakos (2020) tyrime. Nepaisant
to, kad autoriai taip pat sutinka, kad minios elgsena kriptovaliuty rinkoje tikrai egzistuoja,
prieSingai nei ank$¢iau aptarti mokslininkai, tyréjai pastebi, kad Sis elgesys buidingas ir ,,top*
investuotojams, kurie dazniausiai renkasi didziausig rinkos dalj turin¢ias kriptovaliutas. Pasak
Ballis ir Drakos (2020), jie taip pat elgiasi iracionaliai ir mégdzioja kity sprendimus,
neatsizvelgdami i savo jsitikinimus, todél skirtingos kriptovaliutos yra linkusios judéti tandemu,
nors to, kitomis salygomis, galéty nebiiti. Nepaisant to, autoriy jrodymus apie minios elgsenos
egzistavima pastiprina ir Poyser (2019), kuris taip pat prieina iSvada, kad investuotojai daznai
nukrypsta nuo racionalaus elgesio ir turto kainodaros, bei jtemptose situacijose vadovaujasi
sutarimu ir minios elgesiu. Atkreiptinas démesys, kad tai blidinga ne tik tada, kai rinka jsitempusi
— bendras pozityvumas rinka tarp kriptovaliuty investuotojy taip pat pasiZymi kaina kilimu, kas
indikuoja minios elgsenos Saliskumo egzistavima (Gurdgiev ir O‘Loughlin, 2020). Nepaisant to,
nustatyta, kad kriptovaliuty rinkoje pasireiSkiantis minios efektas yra labiau susij¢s su negatyvia
informacija: pozityvi informacija neturi tokios didelés jtakos kaip negatyvios naujienos (Silva ir
kt., 2019). Apie neracionaly elgesj bei neprofesionaliy investuotojus taip pat rasé¢ ir Kaiser su
Stockl (2020), kurie teige, kad minios elgesys itin pastebimas tarp pradedanciyjy ir individualiy

investuotojy, lyginant juos su fondy valdytojais. Autoriai teigia, kad didziausig jtaka
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neinstituciniams investuotojams turi rinkos nuotaikos, mada bei atsiliepimai, kurie galiausiai
paskatina elgtis investuotojus neracionaliai ( (Kaiser ir Stockl, 2020; Telli ir Chen, 2021).
Teigiama, kad Sis SaliSkumas yra viena i§ priezas¢iy, dél kuriy rinka iSsikraipo ir tampa neefektyvi
(Vidal-Tomas ir kt., 2019; Poyser, 2019; Gyamerah, 2021).

Panasiai kaip ir Stavros ir Vassilios (2019), Coskun, Lau ir Kahyaoglu (2020) identifikavo,
kad visu laikotarpiu nuo 2013.04.28 iki 2018.11.14, kriptovaliuty rinka nepasizyméjo minios
elgsena. Visgi, autoriams §j laikotarpj iSskirsCius j 4 periodus nustatyta, kad minios efektas buvo
pastebimas 3-uoju periodu (nuo 2017.02.28 iki 2018.01.16) esant mazam rinkos nepastovumui,
taciau jis dingta, kada nepastovumas iSauga, nepaisant to, kad tuomet padidéja ir rinkos
neapibréztumas. Autoriai daro iSvada, kad investuotojai yra labiau linke pasikliauti minios elgsena
tada, kad rinkos nepastovumas yra mazas, taciau per didelis pasitiké¢jimas esant netikrumo
salygoms gali investuotojus skatinti pervertinti savo jégas, ignoruoti rinkos signalus ir taip vengti
minios efekto. MaZesniam rinkos nepastovumui biidinga, ta¢iau ne itin stipry minios efekta nustaté

ir Silva ir kt. (2019).

Visgi, pastebétina, kad laikui bégant, minios efekto egzistavimas arba ne, gali skirtis, o
tam didele jtaka turi ir ekonominés politikos neuztikrintumas, todél rekomenduotina jstatymy
leidéjams imtis grieZtesnio rinkos kriptovaliuty reguliavimo ir tokiu biidu uZtikrinti efektyvuma

(Bouri, Gupta ir Roubaud, 2019).

Analizuojant kriptovaliuty ir zalios energetikos saveika ir ateitj, mokslininkai tai linke
vertinti skeptiSkai. Pasak Corber, Lucey ir Yarovaya (2021) pastebimas itin rySkus pozityvus rySys
tarp kriptovaliutos (Bitcoin) ir Kinijos bei Rusijos (Siose valstybése yra iSkasama itin didelé dalis
kriptovaliutos, todél sunaudojamas didelis energijos kiekis) elektros kompanijy kainy. Nepaisant
to, kad kriptvaliuta turi itin neigiamg ekologinj poveikj (Corber ir kt., 2021; Ren ir Lucey, 2021a),
energetikos kompanijos is to turi itin didelés finansinés naudos, todél néra paskaty pereiti prie kity,
atsinaujinancios energijos Saltiniy, kurie padidinty kriptovaliuty tvaruma (Corber ir kt., 2021).
Visgi, svarstoma, kad 8ig problemg gali pabandyti suSvelninti patys investuotojai, kaip vieng i$
apsidraudimo nuo rizikos buidy investuojant j kriptovaliutas, pasirenkant §varios energijos aktyvus
(Ren ir Lycey, 2021a) bei, krentant rinkoms, rinktis labiausiai vieng nuo kitos nepriklausomas
turto klases, tokias kaip auksas ir kriptovaliuta (Naeem, Mbarki, Alharthi, Omri ir Shahzad, 2021).
Nepaisant to, kad kriptovaliuty rinkos augimas neturi teigiamo poveikio atsinaujinancios energijos
rinkoms (Corber ir kt., 2021), svarbu suprasti, kad investuotojy portfelio stabilumas ir ekologiné

apsauga nebiitinai yra nesuderinami dalykai (Ren ir Lucey, 2021a).
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Taigi, viskg apibendrinant galima daryti iSvadg, kad minios elgsena kriptovaliuty rinkoje
tampa vis aktualesné tema, dél populiar¢jancios kritpvaliuty temos. Covid-19 pandemija Siai temai
pridéjo papildomo aktualumo bei naujumo, kadangi anksciau, visiSkai naujai kriptovaliuty rinkai
dar neteko susidurti su didesniais pasaulinio lygio rinkos svyravimais, kuriuo pasizymejo
pandemijos laikotarpis. Visgi, pastebétina, kad Sig temg analizuojanc¢iy moksliniy straipsniy kiekis
yra didéjantis, taciau vis dar salyginai nedidelis, o autoriy prieinamos iSvados yra
nevienareik§meés. Atkreiptinas démesys, kad didZioji mokslininky dalis sutinka, kad minios
elgsena kriptovaliuty rinkoje pandemijos metu egzistavo. Taciau autoriai neranda sutarimo
siekiant atsakyti apie Sio SaliSkumo dydj: vieni autoriai teigia, kad Covid-19 minios efekta tik
pastiprino, o kiti, priesSingai — kad pandemijos laikotarpiu pastebimas Sio SaliSkumo mazéjimas.
Autoriai taip pat neranda konsensuso siekiant jvertinti minios efekto dydj skirtingais rinkos
etapais: pasireiSkiant buliy, meSky ar normalios biisenos laikotarpiais. Analizuojant laikotarpj
prie§ pandemija, autoriai taip pat prieina skirtingy iSvady dél minios efekto. Nepaisant to, kad
daugumag minios elgseng rinkoje nustaté, yra autoriy, kuriems $io SaliSkumo rinkoje nustatyti
nepavyko, todél jie daro i§vada, kad kriptovaliuty rinkos yra efektyvios. Sutinkama, kad skirtingus
rezultatus gali lemti naudojami skirtingi metodai, analizuojami laiko periodai ar skirtingos
kriptovaliutos. Galiausiai, analizés metu nustatyta, kad tik itin maza mokslininky dalis
analizuodami kriptovaliuty rinka, jg iSskiria j zaligjg ir juodaja, tokiu budu siekiant jvertinti minios
elgseng skirtingoms kriptovaliutoms. Nepaisant to, Sig skirti dar¢ mokslininkai prieina iSvada, kad
zaliosios kriptovaliutos, kurios sunaudoja maziau elektros energijos, minios elgsena nepasiZymi,
todél galima daryti prielaida, jog $ios kriptovaliutos yra efektyvesnés. Sios analizés metu jrodyta
darbo niSa ir naujumas, kadangi pastebéta, jog néra nei vieno mokslinio darbo, kuris analizuoty

minios elgseng skirtingy kriptovaliuty rinkose pries ir per Covid-19 pandemija.
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2. MINIOS ELGSENOS NUSTATYMO SKIRTINGU KRIPTOVALIUTUY
RINKOSE PANDEMINIU LAIKOTARPIU TYRIMO METODOLOGIJA

Pagrindinis tyrimo tikslas yra atskleisti minios elgseng juodyjy ir zaliyjy kriptovaliuty
rinkoje priespandemioniu ir pandeminiu Covid-19 laikotarpiu, siekiant i$siaiskinti, ar zaliosios
kriptovaliutos $iuo SaliSkumo pasizymi maziau. Tyrimo tikslui pasiekti yra i§skiriami pagrindiniai
metodai, kuriy pagalba minios efektas ir jo rySys su skirtingomis kriptovaliuty riiSimis yra
jvertinamas naudojant kiekybi$kai nustatomais parametrais. Sio darbo pirmame poskyryje yra
pateikiamas juodyjy ir Zzaliyjy kriptovaliuty apibrézimas ir grupavimas, toliau atliekama
pagrindiniy tyrimo metody analizé, véliau pateikiama metodologijos ir tyrimo koncepciné schema,
galiausiai nurodoma eiga ir pagrindinés hipotezés skirtingais laikotarpiais: prieSpandeminiu,

pandeminiu bei rinkos kilimo ir kritimo atvejais.

2.1 Juoduyjy ir Zaliyjy kriptovaliuty apibrézZimas ir grupavimas

Remiantis analizuoty moksliniy darby praktika (Ren ir Lucey, 2021b) bei kriptovaliuty
veikimo mechanizmy principais ir jy technine specifika, Sioje darbo dalyje jvardijamos ir

sugrupuojamos tyrime naudojamos juodosios bei Zaliosios kriptovaliutos.

Primintina, kad atlikus kriptovaliuty analiz¢ paaiskéjo, jog pagrindiniai algoritmai, kurie
yra naudojami kriptovaliuty transakcijos jgyvendinti, angliskai vadinami Proof-of-Work (PoW) ir
Proof-of-stake (PoS). PoW algoritmas yra sudétinas, reikalaujantis galingy kompiuteriy pagalbos
i1§spresti sunkius matematinius uzdavinius ir naudojantis daug elektros energijos, o PoS yra
alternatyvus algoritmas, kuris yra pagristas uZstaty principy, tod¢l nereikalauja didelés energijos
kiekio. D¢l Sios priezasties, tolimesnéje tyrimo dalyje juodosiomis kriptovaliutomis bus
jvardijamos visos kriptovaliutos, kuriy algoritmai yra PoW. Kriptovaliutos, kurios naudoja PoS
algoritmus, toliau yra jvardijamos Zaliosiomis kriptovaliutomis. Taigi, pagrindin¢ skirtis

sprendZziant kriptovaliutos tvarumo klausimg yra jos naudojamas veikimo algoritmas.

Pasitelkus cryptoslate.com tinklapyje pateikiamg informacijg apie kritpovaliuty

161718

naudojamg algoritmag , remiantis 2022 mety rugpjucio 15 dienos duomenimis, iSskiriamos 5

16 Crypto Slate, (2022), PoW Coins, ziiiréta 2022-01-10, prieiga internete: https://cryptoslate.com/cryptos/proof-of-
work/;

17 Crypto Slate, (2022), PoS Coins, zitiréta 2022-01-10, prieiga internete: https://cryptoslate.com/cryptos/proof-of-
stakef/;

18 Crypto Slate, (2022), dPoS Coins, zitiréta 2022-01-10, prieiga internete: https://cryptoslate.com/cryptos/dpos/;
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juodosios bei 10 zaliyjy kriptovaliuty, kuriy informacija bus naudojama tolimesniame tyrime.
Kriptovaliutos yra iSskiriamos pagal tuo metu turimg rinkos dydj, eliminuojant Bitcoin
kriptovaliuta. Bitcoin kriptovaliutos eliminavimas yra daromas siekiant 2 tiksly. Pirmiausia, yra
sickiama kuo jmanoma labiau suvienodinti bendro kriptovaliuty portfelio dydj. Antra, Bitcoin
rinkos dalis sudaro apie 66 procentus visos kriptovaliuty rinkos (Tuwerin, 2022), tod¢l Bitcoin
kainos svyravimai bus naudojami kaip kriptovaliuty rinkos atitikmuo. Susisteminta informacija

apie kriptovaliutas bei jy rinkos dalj pateikiama 3 lentel¢je.

Lentelé 3. Juodosios ir Zaliosios kriptovaliutos, remiantis jy naudojamu algoritmu

Juodosios kriptovaliutos Zaliosios kriptovaliutos
Pavadinimas Rinkos dalis (milijardais | Pavadinimas Rinkos dalis
doleriy) (milijardais doleriy)
Ethereum 230,9 Binance Coin 51,0
Dogecoin 10,0 Cardano 18,7
Ethereum Classic 55 Solana®® 15,3
Litecoin 43 Polkadot? 9,7
Monero 2,9 Avalanche? 7.8
NEAR Protocol? 4.1
Cosmos? 3,2
Flow?* 2,9
Algorand® 2,4
Elrond? 1,4
Bendra rinkos dalis: Bendra rinkos dalis:
253,6 milijardai 116,5 milijardai

Sudaryta autoriaus, remiantis 2022-08-15 https://cryptoslate.com/ informacija.

Pazymeétina, kad egzistuoja kriptovaliuty, kurios buvo ,,sukurtos* jau tiriamojo laikotarpio
metu, t.y. po 2019 kovo 11 dienos. Informacija apie tai, kuriame tiraimojo laikotarpio taske buvo
sukurta kriptovaliuta, pateikiama paveiksle nr 2. Atkreipiamas démesys, kad Zaliyjy kriptovaliuty
grup¢ yra dvigubai didesné siekiant jtraukti didesn¢ rinkos dalj, kuri naudoja PoS algoritma.
Nepaisant to, Ethereum yra viena populiariausiy kriptovaliuty, uzimanti itin didele rinkos dalj,

todel lygaus dydzio grupiy sudaryti tampa praktiskai nejmanoma.

1% Informacija prieinama nuo 2020-04-10;
20 Informacija prieinama nuo 2020-08-20;
21 Informacija prieinama nuo 2020-09-22;
22 Informacija prieinama nuo 2020-10-14;
23 Informacija prieinama nuo 2019-03-14;
2 Informacija prieinama nuo 2021-01-22;
% Informacija prieinama nuo 2019-06-21;
26 Informacija prieinama nuo 2020-09-04;
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Laikotarpis nuo Tiriamasis laikotarpis Tiriamasis laikotarpis

Lriptovaliuty sukiirimo pries pandemija pandemija
ik tiriamojo laikotarpio nuo 2019/03/11 iki 2020/03/11 nuo 2020/03/11 iki 2022/03/11
| | |

2020/10/14

2008 _ 2019/03/14 2020/04/10 | 2020/09/04 AR
Bitcoin v Dogecoin Cosmos Solana Elrond Protocol
2011
. . 2014 Ethereum .
Litecoin 0 ro Classic ~ Dinanee zﬂzﬁ? 202000820 2090/09/22 2021/01/22
m Polkadot Avalanche Flow

Paveiklas 2. Kriptovaliuty sukiirimo chronologija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis https://cryptoslate.com/ informacija

Papildomai atkreipiamas démesys, kad 2022 mety rugsé¢jo 15 dieng Ethereum kriptovaliuta
pakeité savo veikimo protokola i§ PoW j PoS?’. Nepaisant to, kad §is pokytis neturi jtakos tyrimo
rezultatams, kadangi nepatenka j tiriamajj laikotarpj bei nuo kriptovaliutos veikimo mechanizmo
pakeitimo yra praéjes tik trumpas laikotarpis, kad §j pokytj darbo kontekste biity galima tinkamai
jvertinti, jis yra itin svarbus ir reik§mingas kriptovaliuty rinkai. Kaip ir minéta anks¢iau, Ethereum
yra kriptovaliuta, turinti antrg pagal dydj rinkos dalj, todél toks salyginai kardinalus pokytis
signalizuoja, kad tvarumo idéjos tampa vis aktualesnés. Remiantis iSankstiniais mokslininky
tyrimy rezultatais nustatyta, kad Sis pokytis Ethereum kriptovaliutai leido sutaupyti 99,98%
elektros energijos, lyginant su laikotarpiu, kada kriptovaliuta naudojo PoW protokolg (Kapengut
ir Mizrach, 2022). Si informacija yra ypa¢ aktuali ateities tyrimams, kuriy metu bus galima

nustatyti, ar §is pokytis turéjo kokios nors jtakos minios elgsenos kontekste.

Taigi, Sioje dalyje yra iSskiriamos juodosios bei zaliosios kriptovaliutos remiantis jy
naudojamais algoritmais. Sios kritpovaliutos yra sugrupuojamos: juodosioms kriptovaliutoms
priskiriamos 5, o Zzaliosioms — 10 skirtingy kriptovaliuty. Skirtingas kriptovaliuty kiekis
pasirinktas siekiant kuo jmanoma suvienodinti kriptovaliuty rinkos dydzius. Tac¢iau, nepaisant to,
skirtumas tarp jy rinkos dalies iSlieka beveik 5 kartai, tod¢l, kad PoW algoritmu paremtos
juodosios kriptovaliutos yra daug populiaresnés nei kylacios PoS algoritmu paremtos

kriptovaliutos.

27 Forbes (2022), Proof-Of-Stake: Will The Ethereum Merge Really Lead To A Rally?, nuoroda internete:
https://www.forbes.com/sites/qai/2022/09/27/proof-of-stake-will-the-ethereum-merge-really-lead-to-a-
rally/?sh=620c1b7f223d
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2.2 Pagrindiniy tyrimo metody analizé ir strukturizavimas

Atlikus literatiiros analiz¢ darbo tema, nustatyta, kad absoliuti autoriy dauguma (Yarovaya
ir kt., 2020; Gyamerah, 2021; Poyser, 2019; Ren ir Lucey, 2021b; Naeem ir kt., 2021; Dutta ir kt.,
2020; Rubbaniy 2021; Bouri ir kt., 2019; Kaiser ir Stockl, 2020; bei kiti, pirmoje darbo dalyje
pristatyti mokslininaki) minios elgsenai nustatyti naudoja Christie ir Huang (1995) bei Chang ir
kt. (2000) pasitlytus CSSD ( angl. Cross Sectional Standard Deviation) ir CSAD (angl. Cross
Sectional Absolute Deviation) metodus. Nors abu metodai yra panasiis savo esme, naudojant juos
ne visada prieinama vienoda i§vada, o tai lemia ir skirtumus, aptartus ankstesnése darbo dalyse.
Visgi, remiantis tuo, kad tai yra tinkamiausi $iai temai analizuoti skirti ir naudojami metodai,
minios efektas bus vertinamas pasitelkiant minétus modelius. Taip pat $§iy metody naudojimas ir
pasirinkimas yra svarbus, siekiant gautus rezultatus palyginti tiek su jau anksCiau prieitomis

iSvadomis, tiek su ateities tyrimais.

Christie and Huang (1995) metodu minios efekta siekiama jvertinti naudojant dispersijg.
Autoriai teigia, kad esant minios elgesiui, kai investuotojai i§sizada savo jsitikinimy ir pasikliauja
kity sprendimais, taip juos paverciant kolektyviais, investuotojy vertybiniy popieriy (o $io darbo
atveju — kriptovaliuty) investiciné graza smarkiai nenukryps nuo bendros rinkos grazos, todél
grazos dispersija bus salyginai maza. CSSD modelis apibréziamas taip:

N (Rit—Rm,)?2
N-1

CSSDt = (1)

Kur:

e Ri,t—vertybinio popieriaus i graza laikotarpiu t;
e Rm,t - vertybinio popieriaus N grazos standartinis nuokrypis nuo rinkos grazos

laikotarpiu t;

Remiantis sudarytu modeliu, Christie and Huang (1995) iSskiria regresija, kurios budu
siekiama jvertinti ar grazos dispersija yra reikSmingai maZzesneé, kuomet rinka susiduria su

ekstremaliomis sglygomis:
CSSD, = a + BUDY + LD} + e, 2)
Kur:

e D} — kintamasis, kuris lygus 1, jeigu rinkos graza laikotarpiu t yra i$sidés¢iusi

aukstutinéje dalyje ir lygus 0 kitu atveju;

29



e DV - kintamasis, kuris lygus 1, jeigu rinkos graza laikotarpiu t yra i$sidés¢iusi

zemutingje dalyje ir lygus 0 kitu atveju;

Pasak autoriy, neigiami ir statistiskai reiksmingi S~ ir BV koeficientai biity pakankama
indikacija, kad egzistuoja minios efektas, o teigiamos Siy koeficienty reikSmés byloty apie minios

elgsenos nebuvima.

Visgi, Chang ir kt. (2000) atkreipé¢ démesj, kad pirmasis modelis daro prielaida, jog
nuosavybés grazos dispersija yra didéjanti rinkos grazos funkcija ir jog rySys yra tiesinis. Pasak
Ju, ilgainiui Sis rySys gali pereiti j netiesinj didéjantj ar net mazéjantj rysj. Todél autoriai pasiiilo
naudoti netiesing regresijg, kuri taip pat maziau jautri rinkos ekstremumams. Tam pasitelkdami
kapitalo turto kainodaros modelis ( angl. capital asset pricing model — CAPM), kurj autoriai
apibrézia remdamiesi Black (1972), pasiiilo modelj, skirta jvertinti laukiama turto gragzos nuokrypi

nuo rinkos grazos t periodu:

1
ECSAD, = N Z?I:llﬁi — Bm|Et(Rim — o) 3)
Kur:

e [3; — i vertybinio popieriaus sisteminé rizika;
e [3,, —rinkos portfelio sisteminé rizika;
e R, —rinkos portfelio graza;

e y, — portfelio be sistemings rizikos (zero- ) graza.

Autoriai nurodo, kad did¢jantj ir tiesinj rySj tarp dispersijos ir laike kintancios rinkos

tikétinos grazos yra:

AECSAD 1
aEt(Rm)t = ﬁzé\’:ﬂﬁi —Bml >0, @)
92ECSAD; _

B O ©)

Taigi, remiantis modeliu, autoriai (Chang ir kt., 2000) stengiasi parodyti, kad remiantis
kapitalo turto kainodaros modelio (CAPM) prielaidomis, turéty biiti tiesinis rySys tarp atskiry
akcijy grazos sklaidos ir rinkos grazos. O jeigu nustatoma, kad tas rySys tarp CSAD ir rinkos
grazos yra netiesinis, tuomet tai galima buti aiskinti kaip bandos elgesio uZzuominas. Netiesinei

regresijai rinkos lygmeniu jvertinti autoriai siilo:

CSAD; = Bo + P1Rpm: + ,leRm,tl + BsRa + e (6)
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Kaip ir minéta anks¢iau (1 skyrius), mokslininkai nustaté, kad minios efektas gali
pasireiksti skirtingai, priklausomai nuo rinkos pakilimo ar nuosmukio. D¢l §ios priezasties tyrime
taip pat siekiame jvertinti minios elgseng esant skirtingoms rinkoms salygoms. Tam pirminé

regresijos lygtis (zr. formulé 6) yra papildoma kintamaisiais (Yarovaya ir kt. 2021):

CSAD; = By + B1DVP|Rpme| + B2(1 — DYP)|Ryc| + BsDUPRE  + B, (1 — DVP)RZ , +
€t (7)

Kur DYP yra kintamasis, kuris lygis 1, kai rinkos graza yra teigiama ir lygus 0, kai rinkos

graza yra neigiama.

Taigi, galima teigti, kad CSSD ir CSAD yra vieni dazniausiai naudojamy metody nustatyti
minios elgseng jvairiose rinkose, d¢l Sios priezasties Sie metodai yra pagrindiniai, padedantys

pasiekti tyrimo metu iSsikeltg tiksla.

2.3 Tyrimo metodologijos koncepcinés schemos analizé ir hipotezés

ISskyrus ir pasirinkus pagrindinius tyrimo metodus, buvo sudaryta koncepciné
metodologijos schema (3 paveikslas), kurioje numatytas tolimesnis tyrimo atlikimo eiliSkumas ir
susisteminta informacija apie laikotarpius, portfelio imtis bei aktualius kintamuosius. Tyrimo
koncepciné metodologijos schema suskirstyta j 3 pagrindinius zingsnius tokia eiga, kokia bus

atliekamas tyrimas.

Tyrime naudojami kriptovaliuty kainy dienos pabaigoje (angl. daily closing price)
duomenys, kurie gaunami i§ vieSai prieinamo internetinio puslapio https://coinmarketcap.com/,
kuriame saugoma visa istorin¢ informacija apie kriptovaliutas ir jy kainas bei rinkos dalj.
Informacija, pateikta Siame puslapyje, vadovaujasi ir kiti analizuoti mokslininkai (pvz. Ren ir
Lucey, 2021a; Bouri ir kiti, 2019; Kaiser ir Stockl, 2020), tod¢l neabejojama duomeny

patikimumu.

Remiantis mokslinés literatliros analizés metu surinkta informacija buvo iSskirtos

pagrindinés darbo hipotezes, kurias bus siekiama patvirtinti arba atmesti tyrimo metu:

Hipotezé H1 — vertinant minios elgsenos SaliSkuma, labiau tikétina, kad minios elgsena
pasireik§ tik juodyjy kriptovaliuty grupéje visu tiriamuoju laikotarpiu, lyginant ja su Zaliyjy
kriptovaliuty grupe;

Hipotezé H2 — vertinant minios elgsenos SaliSkuma, labiau tikétina, kad minios elgsena
sustiprés tik juodyjy kriptovaliuty grupéje pandemijos laikotarpiu, lyginant jj su prieSpandeminiu
laikotarpiu.
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Hipotez¢ H3 — vertinant minios elgsenos SaliSkumg, labiau tikétina, kad Zzaliyjy
kriptovaliuty rinkoje minios efektas bus nepastebimas nei pries, nei per Covid-19 pandemija,

lyginant ji su juodyjy kriptovaliuty rinka;

Hipotezé H4 — vertinant minios elgsenos $aliskuma, labiau tikétina , kad minios elgsena
juodyjy kriptovaliuty rinkoje egzistuoja tiek rinkai kylant, tiek krintant, lyginant ja su zaliyjy

kriptovaliuty rinka;

Hipotezé H5 — vertinant minios elgsenos $aliskuma, labiau tikétina , kad minios elgsena

zaliyjy kriptovaliuty rinkoje bus nustatoma rinkai kylant, lyginant ja su rinkos kritimo laikotarpiu.

Tyrimo eiliSkumas: pirmajame zingsnyje yra iSskiriamos pagrindinés tyrimo hipotezgs,
kurias siekiama priimti arba atmesti pasikliaujant tolimesniy dviem tyrimo zingsniy gauty
rezultaty interpretacija. Antrajame zingsnyje yra atlickamas pagrindinis tyrimas, kuriuo
pasiekiamas pagrindinis darbo tikslas. Pirmiausia, antrajame Zingsnyje iSskiriami jvardijami 2.2
dalyje aprasyti metodai, skirti jvertinti minios elgseng. Atitinkamai, iSskiriami 4 kintamieji,
reikalingi $iy metody patikimiems rezultatams gauti. Véliau tyrimas, kurio visas laikotarpis yra
nuo 2019.03.11 iki 2022.03.11, yra skeliamas j du laikotarpius: prieSpandeminj bei pandeminj
laikotarpj. PrieSpandeminis laikotarpis Siame tyrime laikomas nuo 2019.03.11 iki 2020.03.11,
kada Pasaulio Sveikatos Organizacija Covid-19 ligos plitima oficialiai jvardijo kaip pandemija.
Pandeminiu laikotarpiu laikomas periodas nuo 2020.03.11 iki 2022.03.11. Tuomet atliekami 8
skirtingi regresiniai skai¢iavimai. Pirmiausia analizuojamas prieSpandeminis laikotarpis juodyjy
kriptovaliuty rinkoje, 1§ pradziy vertinant kiekvieng kriptovaliuta individualiai, veliau bendra
kriptovaliuty portfelj. Minios elgsena pradedama jvertinti naudojant CSSD modelj, véliau —
CSAD. Tada identiski veiksmai atlickami su Zaliosiomis kriptovaliutomis. Véliau, atlickami
analogiski skai¢iavimai Covid-19 pandemijos laikotarpiu iSlaikant atitinkamg skaiCiavimy
eiliskuma. Treciajame zingsnyje yra siekiama jvertinti minios elgseng rinkos kilimo ir kritimo
dienomis, o tai galima atlikti tik naudojant CSAD metoda. Taip pat treCiajame Zingsnyje yra
iSskiriamas papildomas, penktasis kintamasis, kuris indikuoja rinkos kilimo arba kritimo
laikotarpj. AnalogiS$kai antrajam zingsniui, treCiajame etape iSskiriami du laikotarpiai —
prieSpandeminis ir pandeminis — kuriy metu vertinamos juodosios ir Zaliosios kriptovaliutos.
Atkreiptinas démesys, kad Zaliyjy kriptovaliuty imtis prieSpandeminiu laikotarpiu yra maZesne,
t.y. ja sudaro tik 4 Zzaliosios kriptovaliutos, kadangi kitos 6 kriptovaliutos buvo sukurtos tik
pandeminio laikotarpio metu. Galiausiai, gauti rezultatai leidzia priimti arba atmesti pirmajame
zingsnyje iSkeltas hipotezes bei suteikia galimybe palyginus rezultatus nustatyti, kuri grupé

pasiZymi mazesniu minios elgsenos SaliSkumu ir galimai yra labiau efektyvi.

32



m:mmhhhmmbpmjzmuhmhphmhﬁnm

sustiprés fik juodwyu kriptovalivi srupéie pandamijos latkotarpin, ly=mant j1

!'II]II']‘EB@" andeminiu Iaikn'lzu'pu'u'

Hipotezé H3 - vertinant minios elgsanos Zalifkuma lzbizu tikéting, kad Zalium kriptovaliuty rinkoje minios efektas bus nepastabimasz nei pries,
nei par Covid-19 pandamija, lyginant ji su juoduju kriptovaliuty rinka;

Hipotezé H4-— vertinant minies el o salisk labiau tikétina | kad minios elgsena juoduju kriptovaliuty nnkaje eszistuoja tiek rnkai
kylant, tiek krintant, lyginant ja su Zaliuju kriptovaliuty nnka;

W—Mmlmﬂmmsahihmhmm kad minios elgsenafalinju kriptovalintu rinkaoje bus nustatoma ninkai kylant,

Laikotarpis: 201%/03/11 - 2020/03/11 Laikotarpis: 2020/03/11 - 2022/03/11

Kintamieji: I)MMWMMBMWMMBMWgﬂ@Wh
siztiminés nzikos graza, 3) nokos kilimo/kntimo kintamasis

Laikotarpis: 2019/03/11 - 2020/03/11 Laikotarpis: 2020/03/11 - 2022/03/11

Paveikslas 3. Tyrimo koncepciné schema.

Saltinis: sudaryta autoriaus.



Taigi, viskg apibendrinus galima teigti, kad tyrimo eiliSkumas bus atlickamas remiantis 3
paveiksle nurodyta koncepcine schema. Tyrimo metu bus siekiama priimti arba atmesti 5
pagrindines hipotezes. Hipoteziy patvirtinimui bus naudojami du pagrindiniai, patikimiausi
metodai — CSSD ir CSAD, naudojant 15 skirtingy kriptovaliuty bei dviejy jy portfeliy duomenis.
Duomenys pasizymiai dideliais stebiniy kiekiaiss, todél galima laikyti tyrimg patikimu ir atmesti

atsitiktinumo galimybg.
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3. EMPIRINIS TVARIU KRIPTOVALIUTU IR MINIOS ELGSENOS
RYSIO NUSTATYMO TYRIMAS

Siame skyriuje bus pateikiami bei analizuojami rezultatai, gauti remiantis antrame skyriuje
aprasytais CSSD ir CSAD modeliais, kurie yra populiariausi siekiant jvertinti minios elgseng
rinkose. Jvertinus gautus rezultatus bus galima priimti arba atmesti pagrindines pries§ tyrima

iSkeltas hipotezes.

3.1 Juodyjy kriptovaliuty minios elgsenos analizé prie§ Covid-19 laikotarpi

Tyrimas pradedamas naudojant CSSD modelio, kuris atspindi minios elgseng esant
tiesiniam rySiui. Pirmiausia siekiama identifikuoti minios elgsena vertinant juodasias
kriptovaliutas atskirai (Monero, Ethereum, Dogecoin, Ethereum Classic ir Litecoin) ir kaip vieng
grupe (bendra juodyjy kriptovaliuty portfelj, apimantj visas iSvardintas juodasias kriptovaliutas,
taip siekiant jvertinti jy minios elgsenos poZymius vienoje grupéje). Remiantis 2 formule sudarytas
bazinis regresijos modelis. Siame modelyje, minios elgsena egzistuos tuomet, Kai
BY ir/ar B koeficientai yra neigiami ir statistiskai reikimingi. Teigiamos statistiskai reik§mingos
koeficienty reikSmeés reikSty minios elgsenos nebuvimg. CSSD regresijos juodyjy kriptovaliuty
rinkoje prie§ Covid-19 pandemija jverciai, t-statistika bei reikSmingumu (p-value) pateikiami 4

lenteléje, iSsamiis rezultatai pateikiami 1 priede.

Taigi, remiantis gautais rezultatais matome, kad visi koeficientai, i§skyrus BY koeficienta
vertinant Monero kritpovaliutg, yra statistiSkai reikSmingi, todél galime uZztikrintai interpretuoti
gautus jvercius. Visgi, atkreipiamas démesys, kad visais atvejais, tiek rinkos graZai i$sidéscius
zemutingje, tiek aukstutingje dalyje, koeficienty reikSmés yra teigiamos, kas leidzia daryti iSvada,
kad remiantis CSSD modeliu, minios elgsena juodyjy kriptovaliuty rinkoje pries Covid-19

pandemijg neegzistavo.

Dar daugiau, atkreiptinas démesys, kad minios elgsena nenustatyta vertinant tiek kiekvieng
kriptovaliuta atskirai, tiek bendra kriptovaliuty portfelj. Sie rezultatai suponuoja, kad rinkos grazos
funkcija ir rySys iS tiesy gali biti netiesinis, todél Siuo metodu minios elgsenos nepavykty

nustatyti.

35



Lentelé 4. CSSD regresijos, nustatant minios elgsenq juodyjy kriptovaliuty rinkoje pries
Covid-19 pandemijqg, rezultatai.

Kriptovaliuta a BY B*
Monero Coef. 0,018236 0,007688 0,025863
t-stat. 16,53827 1,583414 5,3268
p-value 0,0000 0,1142 0,0000
Litecoin Coef. 0,036588 0,031321 0,063191
t-stat. 17,75427 3,45155 6,963752
p-value 0,00000 0,00062 0,00000
Ethereum Coef. 0,015283 0,011667 0,015703
t-stat. 17,43379 3,022581 4,068245
p-value 0,00000 0,00268 0,00006
Ethereum Classic | Coef. 0,039261 0,051729 0,056568
t-stat. 17,56243 5,25509 5,746764
p-value 0,00000 0,00000 0,00000
Dogecoin Coef. 0,030758 0,040635 0,042254
t-stat. 18,66245 5,599347 5,822417
p-value 0,00000 0,00000 0,00000
Bendras Coef. 0,037932 0,037145 0,051451
kriptovaliuty t-stat. 25,22629 5,610138 7,770877
portfelis p-value 0,000000 0,000000 0,000000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Dél sios priezasties (jeigu rySys bty netiesinis), minios elgseng sitiloma jvertinti ir CSAD
modeliu (Chang ir kt., 2000). Skai¢iavimai atlickami remiantis 6 formule. Sudarytas regresijos
modelis leidzia nustatyti minios elgseng esant netiesinei priklausomybei tarp CSAD ir rinkos
grazos — Minios elgsena egzistuoja tuomet, kai B3 yra neigiamas ir statistiskai reikSmingas.
Priesingu atveju, statistiSkai reikSminga teigiama B3 reikSme reikSty, kad minios elgsenos
SaliSkumo rinkoje nepastebima. CSAD regresijos juodyjy kriptovaliuty rinkoje prie§ Covid-19
pandemija jverdiai, t-statistika bei reikSmingumu (p-value) pateikiami 5 lenteléje, iSsamiis

rezultatai pateikti 2 priede.

Gautuose rezultatuose pirmiausia atkreipiamas démesys | du esminius punktus. Pirma,
pastebima, kad visos B3 reik§més svyruoja nuo -0,91282 iki -0,25137 ir yra neigiamos, kas
suponuoja, kad, tiek vertinant individualias juodasias kriptovaliutas, tiek jy portfelj, egzistuoja
minios elgsenos SaliSkumas. Antra, visi gauti koeficienty rezultatai yra statistiSkai reikSmingi,
todél galima priimti arba atmesti pries tyrima iskeltas hipotezes. Sie rezultatai sutampa su anks¢iau
aptarty mokslininky, tokiy kaip Ballis ir Drakos (2020), Poyser Calderon (2019); Gurdgiev ir
O‘Loughlin, (2020) ir kity gautomis iSvadomis, teigianciomis, kad kriptovaliuty rinka pries§
pandeminj laikotarpj pasiZzyméjo minios elgsenos SaliSkumu. Taip pat atkreipiamas démesys, kad
maziausig neigiama koeficientg turi Ethereum Classic kriptovaliuta, o didziausig — Ethereum.
Galiausiai, vertinant bendrg juodyjy kriptovaliuty portfelj, B3 reik§mé sudaro -0,63284, o tai
parodo stipry nelinijinj rysj tarp vidutines rinkos grazos ir kriptovaliuty portfelio grazos nuokrypio

bei suponuoja stiprig minios elgsena.
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Lentelé 5. CSAD regresijos, nustatant minios elgsenq juodyjy kriptovaliuty rinkoje pries
Covid-19 pandemijqg, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B, B3
Monero Coef. 0,014268 -0,05306 0,249768 -0,31692
t-stat. 9,830507 -1,81801 5,629302 -5,49371
p-value 0,0000 0,0699 0,0000 0,0000
Litecoin Coef. 0,023281 -0,09714 0,794285 -0,91282
t-stat. 8,974431 -1,86212 10,01606 -8,85339
p-value 0,00000 0,06339 0,00000 0,00000
Ethereum Coef. 0,011449 -0,00877 0,230254 -0,25137
t-stat. 10,12136 -0,3856 6,65894 -5,59127
p-value 0,0000 0,7000 0,0000 0,0000
Ethereum Coef. 0,025359 -0,03713 0,850722 -0,9116
Classic t-stat. 8,961407 -0,65255 9,834269 -8,10515
p-value 0,0000 0,5145 0,0000 0,0000
Dogecoin Coef. 0,01817 -0,0168 0,736902 -0,77149
t-stat. 9,120192 -0,41926 12,09952 -9,743
p-value 0,0000 0,6753 0,0000 0,0000
Bendras Coef. 0,018505 -0,04258 0,572386 -0,63284
kriptovaliuty | t-stat. 13,77892 -1,57665 13,94179 -11,8557
portfelis p-value 0,00000 0,11575 0,00000 0,00000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Taigi, viskg apibendrinant, galima daryti iSvada, kad pasitelkus CSSD ir CSAD metodus
analizuojami rezultatai suponuoja, kad juodyjy kriptovaliuty rinka prie§ Covid-19 pandemija
pasizymejo netiesiniu grazos dispersijos rySiu. Dél Sios priezasties minios elgsena nebuvo
nustatyta naudojant CSSD metoda, tatiau CSAD metodo rezultatai atskleidé prieSingg informacija
ir minios elgsena buvo nustatyta bei statistiSkai reik§minga. Taip pat atkreiptinas démesys, kad
minios elgsena CSAD metodu pasireiSke tiek vertinant kiekvieng kriptovaliutg atskirai, tiek visa
ju portfelj. Sie rezultatai papildo ankstesniy tyrimy rezultatus ir mokslininky prieitas i§vadas apie

minios elgsenos egzistavimg kriptovaliuty rinkoje esant stabilioms (ne krizinéms) nuotaikoms.

3.2 Zaliyjy Kriptovaliuty minios elgsenos analizé prie§ Covid-19 laikotarpj

Toliau tyrimas tesimas vertinant minios elgsenos SaliSkumo egzistavima Zaliyjy
kriptvaliuty rinkoje. Pirmiausia naudojamas CSSD modelis bei vertinamos Zaliosios kriptovaliutos
atskirai (Cardano, Algorand, Cosmos ir Binance Coin) ir kaip viena grup¢ (bendra kriptovaliuty
portfelj, apimant] visas zaligsias kriptovaliutas, taip siekiant jvertinti jy minios elgsenos pozZymius
Sioje grupéje). Bazinis regresijos modelis sudarytas remiantis 2 formule, 0 gauti rezultatai su
CSSD jverciais, t-statistika ir reikSmingumu pateikiami 6 lenteléje, iSsamis rezultatai pateikiami

3 priede.
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Pirmiausia, atkreiptinas démesys, jog tik 4 Zaliosios kriptovaliutos 1§ 10, iSskirty pirmame
skyriuje, egzistavo iskirtu prieSpandeminiu (nuo 2019.03.11 iki 2020.03.11) laikotarpiu. Likusios
zaliosios kriptovaliutos buvo sukurtos véliau, prasidéjus Covid-19 pandemijai (nuo 2020.03.11).
Tai galima sieti su bendru didéjanciu kriptovaliuty populiarumu bei tvarumo idéjy sklaida ir
auganciu aktualumu. Nepaisant to, vertinant 4 kriptovaliuty riiSis bei bendra jy portfel; matome,
kad visi koeficientai yra teigiami, o didzioji dalis jy yra ir statistiskai reikSmingi, todél galime
daryti prading iSvada, kad minios elgsena $ioje rinkoje néra nustatyta arba rySys yra netiesinis,
todél CSSD metodas jo negali uzfiksuoti.

Lentelé 6. CSSD regresijos, nustatant minios elgsenq Zaliyjy kriptovaliuty rinkoje pries
Covid-19 pandemijqg, rezultatai.

Kriptovaliuta a gY B-
Cardano Coef. 0,041154 0,031626 0,067662
t-stat. 12,06777 2,109131 4,512405
p-value 0,00000 0,03562 0,00001
Algorand Coef. 0,059214 0,024462 0,089306
t-stat. 10,91024 1,062323 3,605035
p-value 0,000000 0,289071 0,000374
Cosmos Coef. 0,053876 0,023093 0,054158
t-stat. 13,00668 1,273408 2,986449
p-value 0,000000 0,203695 0,003016
Binance Coin Coef. 0,036868 0,031977 0,051131
t-stat. 20,54658 4,058782 6,489975
p-value 0,000000 0,000060 0,000000
Bendras Coef. 0,07782 0,084492 0,128479
kriptovaliuty t-stat. 14,95851 3,693684 5,616633
portfelis p-value 0,000000 0,000255 0,000000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Tam yra pasitelkiamas CSAD metodas, o regresija sudaroma remiantis 6 formule. CSAD
regresijos zaliojoje kriptovaliuty rinkoje prie§ Covid-19 pandemija jverciai, t-statistika bei

reik§mingumu (p-value) pateikiami 7 lenteléje. ISsamiis rezultatai pateikiami 4 priede.

Vertinant individualias kriptovaliutas, atkreipiamas démesys, kad neigiama B3 reikSmeé
pastebima Algorand kriptovaliutoje, taciau Sis rodiklis néra statistiSkai reikSmingas (0,71854),
tod¢l negalima prieiti vienareik§més iSvados. Visgi, nepaisant atsitiktinumo tikimybeés, galima
matyti, kad tam tikros minios elgsenos uZuominos, vertinant $ig Zaliaja kriptovaliuta, egzistuoja.
Analizuojant bendrg Zaliyjy kriptvaliuty portfel; matome, kad 33 koeficientas yra teigiamas, taciau
taip pat statistiSkai nereikSmingas (0,28194), nors vert¢ yra daug arciau pageidautinos normos,
lyginant su Algorand rodikliu. D¢l Sios priezasties galima teigti, kad rySio tarp kintamyjy
nepavyko rasti ir negalime priimti ar atmesti hipoteziy, susijusiy su Siais rodikliais. Visgi,
remiantis pirminiais duomenimis, analizuota moksline literatiira ir Ren ir Lucey (2021b) bei Mnif

ir Jarboui (2021) prieitomis iSvadomis, kad Zaliosios kriptovaliutos nepasizymi minios elgsena,
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galime daryti prielaida, kad esant didesniam stebiniy skaiciui, gautos reikSmés tapty statistiSkai

reik§mingos ir minios elgsenos SaliSkumas §ioje rinkoje minimu laikotarpiu nebiity nustatytas.

Lentelé 7. CSAD regresijos, nustatant minios elgseng zaliyjy kriptovaliuty rinkoje pries
Covid-19 pandemijq, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B, B3
Cardano Coef. 0,03617 -0,1177 0,20438 3,78234
t-stat. 6,48764 -1,2967 0,66354 1,45506
p-value 0,00000 0,19555 0,50741 0,14652
Algorand Coef. 0,04096 -0,4293 1,07458 -1,4712
t-stat. 4,70566 -2,9545 2,25797 -0,3608
p-value 0,00000 0,00342 0,02478 0,71854
Cosmos Coef. 0,05128 -0,1456 0,08630 3,23989
t-stat. 7,48720 -1,3192 0,22912 1,02167
p-value 0,00000 0,18794 0,81890 0,30762
Binance Coin | Coef. 0,03670 -0,0244 0,07835 3,90771
t-stat. 6,80312 -0,2772 0,26281 1,55327
p-value 0,00000 0,78178 0,79285 0,12123
Bendras Coef. 0,01504 -0,0545 0,76257 0,76614
Kriptovaliuty | t-stat. 9,86338 -2,1937 9,05166 1,07758
portfelis p-value 0,00000 0,02889 0,00000 0,28194

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Viska apibendrinant galima teigti, kad Zaliosios kriptovaliutos yra nauja, tik nuo Covid-19
pandemijos pradzios intensyviau pradéjusi augti rinka. Dél Sios priezasties néra itin daug
duomeny, kurie leisty geriau jvertinti statistinj rezultaty reikSminguma ir atmesti atsitiktinumo
faktoriy. Nepaisant to, matoma, kad, naudojant CSSD metoda zaliyjy kriptovaliuty rinkos
rezultatai yra statistiskai reikSmingi. Tai mums leidZia daryti dvi prielaidas — pirmoji, kad Zaliosios
kriptovaliutos nepasiZymi minios elgsena, o antroji, kad jis galéjo buti nenustatytas dél netiesinio
kintamyjy rySio, kadangi CSSD metodas padeda nustatyti minios elgseng tik tiesinio rysio atveju.
Naudojant CSAD metoda, padedant] nustatyti netiesinj rysj, visi gauti rezultatai buvo statistiskai
nereik§mingi (nuo 0,121233 iki 0,71854), todél gaunamas jrodymas, kad rySio tarp kintamyjy
nustatyti nepavyko. Nepaisant to, 3 i$ 4 individualiy kriptovaliuty 3 reikSmés bei bendro portfelio
B3 reikSmé buvo teigiamos, kas suponuoja minios elgsenos nebuvimg bei tam tikrg rinkos

efektyvuma. Sias prielaidas pastiprina ir anks¢iau mokslininky gauti rezultatai.

3.3 Juodyjy kriptovaliuty minios elgsenos analizé Covid-19 laikotarpiu

Ivertinus minios elgsenos (ne)buvima skirtingy kriptovaliuty rinkose pries Covid-19
pandemija, tolimesn¢je tyrimo dalyje analizuojami CSSD ir CSAD modeliais gauti rezultatai
Covid-19 pandemijos laikotarpiu, siekiant jvertinti ar neramumai rinkoje ir neuztikrintumas keicia

investuotojy nuotaikas ir investavimo jprocius bei tokiu biidu patvirtinti prielaidg, kad minios
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elgsena yra stipresné neramiais laikotarpiais, kuriems buidingas stresas ir neuztikrintumas (Christie
ir Huang,1995).

Bazinio regresijos modelio, sudaryto remiantis 2 formule, rezultatai su CSSD jveréiais, t-

statistika bei reikSmingumu pateikiami 8 lenteléje, iSsamus rezultatai pateikiami 5 priede.

Lentelé 8. CSSD regresijos, nustatant minios elgsenq juodyjy kriptovaliuty rinkoje Covid-
19 pandemijos laikotarpiu, rezultatai.

Kriptovaliuta a BgY i
Monero Coef. 0,042426 0,073352 0,052044
t-stat. 20,82665 8,201081 5,818745
p-value 0,00000 0,00000 0,00000
Litecoin Coef. 0,042671 0,074298 0,035408
t-stat. 21,62486 8,575718 4,086897
p-value 0,00000 0,00000 0,00005
Ethereum Coef. 0,041068 0,072181 0,040354
t-stat. 22,64278 9,064079 5,067455
p-value 0,00000 0,00000 0,00000
Ethereum Classic | Coef. 0,044377 0,074435 0,044867
t-stat. 20,4074 7,796185 4,699306
p-value 0,00000 0,00000 0,00000
Dogecoin Coef. 0,049931 0,10518 0,052304
t-stat. 17,069 8,189257 4,072401
p-value 0,00000 0,00000 0,00005
Bendras Coef. 0,05525 0,092669 0,050536
kriptovaliuty t-stat. 24,5870 9,392484 5,122113
portfelis p-value 0,00000 0,00000 0,00000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Gautos BYir BY koeficienty reikmés yra teigiamos ir statistiskai reik§mingos, o tai
simbolizuoja, kad, esant tiesiniam rySiui, minios elgsena juodyjy kriptovaliuty rinkoje pandemijos
laikotarpiu neegzistavo. Visgi, atkreiptinas démesys, kad tokia i§vada, naudojant CSSD modelj,
pri¢jome ir vertinant minios elgsenos SaliSkumg prieSpandeminiu laikotarpiu, o CSAD modelis
atskleide, kad rySys tarp kintamyjy yra netiesinis, o minios elgsena i§ tiesy egzistuoja. Tod¢l
svarbu jvertinti lenteléje 9 gautus CSAD modelio rezultatus pandeminiu laikotarpiu, iSsamis

rezultatai pateikimi 6 priede.

Remiantis gautais rezultatais, visos B3 reikSmés yra statistiSkai reik§mingos ir turi
neigiamg prasmg, o tai leidzia daryti i§vada, kad Covid-19 pandemijos laikotarpiu minios elgsena
egzistavo. Atkreiptinas démesys, kad maziausia reikSmé nustatytaa vertinant Dogecoin
kriptovaliuta (-0,74656), o didziausia — Litcoin (-0,40475). Analizuojant bendrg kriptovaliuty
krepselj nustatytas koeficientas sudaré -0,5250003, o tai parodo jautresne vidutinés grazos ir
kriptovaliutos grazos nuokrypio nuo rinkos grgzos reakcija, kas indikuoja minios elgsenos
sustipringjimg lyginant su prieSpandeminiu laikotarpiu (-0,63284). Pastebimas minios elgsenos
sustipréjimas atsispindi ir kity mokslininky, tokiy kaip Gyamerah (2021) ar Mandaci ir Cagli
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(2021), gautuose tyrimy rezultatuose, todél jzvelgiama panasi tendencija. Taip pat jzvelgiamas
priestaravimas su Yarovaya ir Kiti (2020) bei Mnif ir Jarboui (2021) teigianciais, kad pandemijos
laikotarpiu minios elgsenos reik§mé sumenko.

Lentelé 9. CSAD regresijos, nustatant minios elgseng juodyjy kriptovaliuty rinkoje
Covid-19 pandemijos laikotarpiu, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B B3
Monero Coef. 0,025828 0,282605 0,871101 -0,55241
t-stat. 10,30896 7,996016 12,34708 -5,7139
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Litecoin Coef. 0,027509 0,332115 0,782893 -0,40475
t-stat. 11,60067 9,927897 11,72393 -4,42318
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00001
Ethereum Coef. 0,025265 0,318421 0,813489 -0,44909
t-stat. 11,9509 10,67677 13,66445 -5,50499
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Ethereum Coef. 0,028302 0,316192 0,836733 -0,4722
Classic t-stat. 10,55086 8,355673 11,07694 -4,56182
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00001
Dogecoin Coef. 0,030704 0,258144 1,035606 -0,74656
t-stat. 7,978268 4,754881 9,555955 -5,02718
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Bendras Coef. 0,027522 0,301496 0,867964 -0,525003
kriptovaliuty | t-stat. 12,37108 9,606758 13,8548 -6,11559
portfelis p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Taigi, viskg apibendrinant galima teigti, kad juodyjy kriptovaliuty rinkos pandemijos
laikotarpiu rezultatai yra tapatiis prieSpandeminiam laikotarpiui. Abiem atvejais CSSD metodas
neparodé minios elgsenos egzistavimo Sioje rinkoje, suponuojant, kad rySys tarp kintamyjy gali
biti netiesinis. Abiem atvejais visos gautos reikSmes buvo statistiSkai reikSmingos, todé¢l rezultatai
yra patikimi. Naudojant CSAD metoda prieinama prieSingos i§vados — tiek vertinant kriptvaliutas
po viena, tiek kaip viena juodyjy kriptvaliuty portfelj, nustatyti neigiami ir statistiSkai reikSmingi
koeficientai, indikuojantys egzistuojancia minios elgseng Sioje rinkoje bei Sios rinkos
neefektyvuma. Gauti rezultatai yra nevienareik§miai anks¢iau nagrinéty mokslininky darbams —
pastebimas nesutarimas tarp mokslininky bandant jvertinti ar minios elgsenos efektas pandemijos

laikotarpiu sustipréjo ar sumenko.

3.4 Zaliyjy kriptovaliuty minios elgsenos analizé Covid-19 laikotarpiu

Kaip ir minéta anksciau, 6 i§ 10 kriptovaliuty, iSskirty antrame skyriuje, buvo sukurtos tik
Covid-19 pandemijos laikotarpiu, todél Siuo laikotarpiu bus vertinamos visos 10 stambiausiy
kriptovaliuty, naudojan¢iy PoS mechanizmg bei bendras jy portfelis. CSSD modelio duomenys

pateikiami 10 lenteléje, iSsamiis rezultatai pateikiami 7 priede.
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Lentelé 10. CSSD regresijos, nustatant minios elgsenqg Zaliyjy kriptovaliuty rinkoje Covid-
19 pandemijos laikotarpiu, rezultatai.

Kriptovaliuta a BgY gt
Solana Coef. 0,064359 0,055918 0,037844
t-stat. 22,97766 4,430606 2,910576
p-value 0,00000 0,00001 0,00372
NEAR Protocol | Coef. 0,0676 0,038695 0,025136
t-stat. 19,4013 2,66287 1,700343
p-value 0,00000 0,00799 0,08967
Flow Coef. 0,059471 0,015549 0,016617
t-stat. 15,87945 1,031266 1,011298
p-value 0,000000 0,303030 0,312476
Elrond Coef. 0,056303 0,081336 0,005479
t-stat. 17,83454 6,043702 0,393578
p-value 0,00000 0,00000 0,69404
Polkadot Coef. 0,056612 0,047168 0,022792
t-stat. 18,21483 3,510452 1,639771
p-value 0,00000 0,00048 0,10161
Cardano Coef. 0,047081 0,087139 0,042086
t-stat. 23,27674 9,811974 4,738937
p-value 0,000000 0,000000 0,000003
Algorand Coef. 0,053806 0,079567 0,025723
t-stat. 25,03559 8,432021 2,725931
p-value 0,0000 0,0000 0,0066
Cosmos Coef. 0,056141 0,06569 0,022859
t-stat. 24,18828 6,446137 2,243118
p-value 0,000000 0,000000 0,002852
Avalanche Coef. 0,06212 0,064624 0,01458
t-stat. 18,23739 4,449805 0,986793
p-value 0,000000 0,000010 0,324192
Binance Coin Coef. 0,043374 0,071988 0,051854
t-stat. 21,0595 7,96072 5,734209
p-value 0,000000 0,000000 0,000000
Bendras Coef. 0,07224 0,096737 0,07873
kriptovaliuty t-stat. 22,3847 6,826265 5,55557
p-value 0,00000 0,000000 0,00000
portfelis

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Rezultatai rodo, kad vertinant bendra Zaliyjy kriptovaliuty portfelj pandeminiu laikotarpiu,
abi esminés BY ir B vertés yra statistidkai reikimingos ir teigiamos, todél galima daryti prielaida,
kad minios elgsena tiriamuoju laikotarpiu su pasirinktu metodu nenustatyta. Analizuojant
kiekvienos individualios kriptovaliutos rezultatus atkreiptinas démesys, kad, galimai, dél stebiniy
kiekio skaiciaus (kadangi Sios kriptovaliutos buvo sukurtos véliau, o ne visu tiriamuoju laikotarpiu
nuo 2020.03.11), BU reikSmé Flow ir BL reikSmés Near Protocol, Flow, Elrond, Polkadot ir
Avalanche kriptovaliutose néra statistiSkai reikSmingos, todél galima teigti, kad rySio tarp

kintamyjy nustatyti nepavyko, nepaisant to, kad visi Siy kriptovaliuty koeficientai yra teigiami ir
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suponuoja rinkos efektyvumg. Galiausiai, atkreipiamas démesys, kad likusiy kriptovaliuty

rezultatai yra teigiamai statistiSkai reik§mingi ir minios elgsena nepasizymi.

Galiausiai, siekiant nustatyti zaliyjy kriptovaliuty minios elgsena, kai rySys tarp kintamyjy
yra netiesinis, remiantis 6 formule yra sudaromas CSAD modelis. Sio modelio rezultatai atspindéti

11 lenteléje, iSsamis rezultatai pateikiami 8 priede.

Pirmiausia, atkreiptinas démesys, kad bendro kriptovaliuty portfelio koeficientas 3 yra
teigiamas, taciau statistiskai nereik§mingas (0,18784), todél galima teigti, kad rysio tarp kintamyjy
nustatyti nepavyko, taciau galima matyti tam tikras uzuominas, kad §i rinka efektyvesné ir
nepasizymi minios elgsena.

Lentelé 11. CSAD regresijos, nustatant minios elgsenq Zaliyjy kriptovaliuty rinkoje
Covid-19 pandemijos laikotarpiu, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B, B3
Solana Coef. 0,053043 0,088003 0,297006 3,078106
t-stat. 11,3035 1,322569 1,265961 1,518061
p-value 0,00000 0,18651 0,20605 0,12956
NEAR Coef. 0,06399 0,0773 -0,01223 4,587513
Protocol t-stat. 10,52852 0,938811 -0,04151 1,821557
p-value 0,00000 0,34827 0,96691 0,06911
Flow Coef. 0,0591 0,006579 -0,0304 1,809209
t-stat. 8,941399 0,074295 -0,09605 0,679562
p-value 0,00000 0,94081 0,92353 0,49717
Elrond Coef. 0,045112 0,327762 0,542172 0,477727
t-stat. 8,273513 4,283512 2,000786 0,20459
p-value 0,00000 0,00002 0,04591 0,83797
Polkadot Coef. 0,051156 0,175789 0,164146 2,959141
t-stat. 9,524074 2,308101 0,611259 1,275008
p-value 0,00000 0,02135 0,54127 0,20283
Cardano Coef. 0,029348 0,341159 0,921739 -0,55092
t-stat. 12,22989 10,07782 13,64019 -5,94945
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Algorand Coef. 0,040004 0,34738 0,726882 -0,37671
t-stat. 14,91386 9,180116 9,622979 -3,63939
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000293
Cosmos Coef. 0,042827 0,34111 0,675753 -0,32881
t-stat. 14,63222 8,261345 8,198741 -2,91125
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,003710
Avalanche Coef. 0,049755 0,308252 0,634733 -0,82338
t-stat. 8,452767 3,775368 2,192687 -0,33087
p-value 0,000000 0,000178 0,028762 0,740873
Binance Coin | Coef. 0,030972 0,098112 0,622844 0,723078
t-stat. 12,09969 2,156069 7,901823 3,250169
p-value 0,00000 0,03141 0,00000 0,00121
Bendras Coef. 0,03672 0,199619 0,674324 0,104547
kriptovaliuty | t-stat. 17,86657 6,884937 11,65118 1,318235
portfelis p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,18784

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.
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Idomu tai, kad ilgesn; laikg egzistuojancios Zaliosios kriptovaliutos, turin€ios didesnj
stebiniy kiekj, pateike statistiSkai reikSmingus rezultatus, tod¢l galima prieiti uztikrinty iSvady
analizuojant skirtingas kriptovaliutas individualiai. Visy pirma, pastebima, kad Cardano,
Algorand ir Cosmos kriptovaliutos, kurios buvo analizuojamos ir prieSpandeminiu laikotarpiu,
taCiau jy rezultatai nebuvo statistiSkai reikSmingi, pandeminiu laikotarpiu pateiké statistiskai
reikSmingas neigiamas B3 reikSmes, kas suponuoja, kad minios elgsena paveiké investuotojus,
prekiaujancius Siomis kriptovaliutomis. Tai priestarauja Ren ir Lucey (2021b) bei Mnif ir Jarboui
(2021) gautoms iSvadoms, teigianciomis, kad Zaliosios kriptvaliutos yra efektyvios ir minios
SaliSkumo neturi. Nepaisant to, egzistuoja zaliyjy kriptovaliuty (Near Protocol ir Binance Coin),
kuriy B3 reikSmés buvo taip pat statistiSkai reikSmingos, taciau teigiamos, kas indikuoja minios
elgsenos nebuvimg ir prielaida, kad investuotojai, pasirinke Sias kriptovaliutas, elgiasi racionaliai
ir sprendimus priima savarankiskai, nesivadovaudami bendromis rinkos nuotaikomis. Panasiy
uzuominy pateikia ir Solana, Flow, Elrond ir Polkadot kriptovaliuty teigiamos 33 reik§mes, taciau
ju statistinis reikSmingumas yra netinkamas atmesti atsitiktinumo faktoriy ir nustatyti rys;.

Avalanche kriptovaliutos B3 reik§mé yra neigiama, taciau taip pat statistiskai nereikSminga.

Taigi, viska apibendrinant galima teigti, kad Zaliyjy kriptovaliuty rinka bendrgja prasme
nepasiZymi minios elgsena. Analizuojant 8ig rinkg su CSSD modeliu, didzioji dalis reikSmiy buvo
statistiSkai reikSmingos ir teigiamos, o tai leidzia daryti iSvadg apie rinkos efektyvuma. Vertinant
kriptovaliutas pavieniui, ne visos reikmés buvo statistiskai reik§mingos, todél negalima nustatyti
uztikrino rySio tarp kintamyjy, taciau teigiamos reikSmés bei bendras portfelio rezultatas
suponuoja minios elgsenos nebuvimg. Tai patvirtinty anksc¢iau mokslininky gautas iSvadas.
Pasitelkus CSAD metoda, prieinama kiek skirtingy iSvady analizuojant individualias
kriptovaliutas. Pirmiausia, atkreipiamas démesys, kad 3 1§ 5 statistiSkai reik§mingy rezultaty turéjo
neigiamg reikSme, kas leidzia daryti iSvada, kad konkrecios kriptovaliutos pasizymi minios
elgsena neuztikrintumo (Covid-19 pandemijos) laikotarpiais. Kiti du statistiSkai reikSmingi
rezultatai tur¢jo teigiamas B3 reikSmes. Atkreipiamas démesys, kad neigiamg reikSme turéjo tos
kriptovaliutos, kurios buvo sukurtos anksCiausiai, o naujesnés kriptovaliutos, net ir turédamos
statistiSkai reik§mingus rezultatus, tur¢jo teigiamas reikSmes. Likusiy 5 kriptovaliuty rezultatai,
del savo naujumo ir stebiniy kiekio, buvo statistiSkai nereikSmingi, todél galima teigti, kad rySio

tarp kintamyjy nustatyti nepavyko.
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3.5 Juodyjy kriptovaliuty minios elgsenos analizé grazos kilimo ir kritimo laikotarpiais

Empiriniai tyrimai rodo, kad minios elgsena gali kisti, priklausomai nuo rinkos kilimo arba
kritimo laikotarpiu (Yarovaya ir kiti, 2020; Gyamerah, 2021); Rubbaniy ir kiti, 2021); Silva ir Kiti,
2019). Autoriai sutinka, kad minios elgsena biina stipresné, kai rinkos krenta (Yarovaya ir Kiti ,
2020). Dél Sios priezasties yra sudaromas netiesiné€s regresijos modelis, parengtas remiantis 7
formule. Sioje analizéje svarbiausi koeficientai yra p3ir p4. Neigiamas ir statistigkai reik§mingas
Siy koeficienty rodiklis reikSty minios elgsenos egzistavimg. Jeigu neigiamas ir statistiSkai
reikSmingas biity B3 rodiklis, tai reiksty, kad kylant rinkai, egzistuoja minios elgsena ir
investuotojai kopijuoja kity rinkos dalyviy veiksmus, o neigiamas ir statistiSkai reikSmingas 4

rodiklis indikuoty minios elgsenos SaliSkumga rinkoms krentant.

CSAD modelio gauti rezultatai su statistinémis reikSmémis, t-statistika ir reikSmingumu
juodyjy kriptovaliuty rinkoje prieSpandeminj laikotarpj pateikiama 12 lenteléje (iSsamiis rezultatai
pateikiami 9 priede), o pandeminiu laikotarpiu — 13 lenteléje (iSsamis rezultatai pateikiami 10
priede).

Lentelé 12. CSAD regresijos, nustatant minios elgsenq juodyjy kriptovaliuty rinkoje
prieSpandeminiu laikotarpiu kylant ir krintant rinkoms, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B B3 Ba
Monero Coef. 0,015501 0,014286 0,28062 1516748 -0,29663
t-stat. 9,780148 0,130968 5,085116 1,569856 -5,07398
p-value 0,000000 0,895873 0,000001 0,117322 0,000001
Litecoin Coef. 0,023922 0,602291 0,879875 0,040643 -0,90227
t-stat. 8,406286 3,075386 8,880358 0,023429 -8,59592
p-value 0,000000 0,002262 0,000000 0,981321 0,000000
Ethereum Coef. 0,011187 0,260136 0,243731 -0,6399 -0,25566
t-stat. 9,015512 3,046126 5,641238 -0,84595 -5,58572
p-value 0,000000 0,002488 0,000000 0,398142 0,000000
Ethereum Coef. 0,025981 0,721611 0,876657 0,012943 -0,90137
Classic t-stat. 8,36865 3,377472 8,110259 0,006839 -7,87142
p-value 0,000000 0,000811 0,000000 0,994547 0,000000
Dogecoin Coef. 0,020204 0,419154 0,717057 2,253631 -0,73803
t-stat. 9,307405 2,805733 9,487296 1,703082 -9,21739
p-value 0,00000 0,00529 0,00000 0,08941 0,00000
Bendras Coef. 0,019359 0,403496 0,599588 0,636812 -0,61879
kriptovaliuty | t-stat. 13,1712 3,989003 11,71642 0,71075 -11,4139
portfelis p-value 0,00000 0,00008 0,000000 0,47770 0,000000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Remiantis 12 lenteléje pateikiamais rezultatais galima daryti i§vada, kad prieSpandeminiu
laikotarpiu minios elgsena egzistavo ir buvo stipresné tik rinkoms krentant, lyginant su rinky
kilimu, kadangi neigiamas ir statistiSkai reikSmingas yra tik $4 rodiklis. Atkreipiamas démesys,

kad toks jis yra tiek vertinant bendrg juodyjy kriptovaliuty portfelj, tiek kiekvieng kriptvaliutg
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individualiai. Jdomu tai, kad vertinant rinka, kai ji kilo, né viena gauta reikSmé nebuvo statistiskai
reikSminga, o statistinio reikSmingumo jver¢iai sudaré¢ nuo 0,08941 iki 0,99455. D¢l Sios
priezasties negalima daryti uZztikrinty iSvady interpretuojant gautus koeficientus. Atkreiptinas
démesys j Etherium kriptovaliutg, kurios B3 reikSmé rinkos kilimo atveju buvo neigiama, kas

suponuoja apie galima minios elgseng tiek rinkos kilimo, tiek kritimo atveju.

Analizuojant juodyjy kriptovaliuty rinkg pandeminiu Covid-19 laikotarpiu (lentelé 13),
pirmiausia pricinama tokia pati i§vada kaip ir prieSpandeminiu laikotarpiu — p4 koeficientas yra
neigiamas ir statistiS$kai reikSmingas visais 6 tiriamais atvejais, tod¢l galima uZztikrintai prieiti
iSvados, kad minios elgsena egzistuoja rinkos kritimo laikotarpiais nepaisant ar tuo metu rinka
susiduria su kriziniu laikotarpiu ar ne. Tai patvirtina anks¢iau mokslininky keltas hipotezes ir
gautus rezultatus, kad minios efektas priklauso nuo tuo metu rinkoje esancio pakilimo ar
nuosmukio (Silva ir kiti, 2019); Susana ir kiti, 2020; Haryanto ir kiti, 2019); Vidal-Tomas ir Kiti,
2019)Rinkos kritimo faktorius turi didesn¢ jtaka minios elgsenai nei bendros rinkos nuotaikos,
neuztikrintumas ir galima baimé tarp investuotojy.

Lentelé 13. CSAD regresijos, nustatant minios elgseng juodyjy kriptovaliuty rinkoje
pandeminiu laikotarpiu kylant ir krintant rinkoms, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B, B; Ba
Monero Coef. 0,028302 0,806742 0,657355 0,547279 -0,68254
t-stat. 11,35903 8,711982 7,720632 2,537867 -7,00748
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,01136 0,00000
Litecoin Coef. 0,030526 0,692011 0,534726 0,935919 -0,5634
t-stat. 13,13772 8,013524 6,734616 4,654002 -6,20266
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000004 0,000000
Ethereum Coef. 0,028126 0,730879 0,574657 0,821952 -0,5995
t-stat. 13,6455 9,541025 8,158848 4,607587 -7,44037
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000005 0,000000
Ethereum Coef. 0,03145 0,711644 0,608119 0,926417 -0,63771
Classic t-stat. 11,898 7,244099 6,732563 4,04954 -6,17157
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00006 0,00000
Dogecoin Coef. 0,033225 0,94032 0,847604 0,373615 -0,87912
t-stat. 8,574825 6,52984 6,401629 1,114112 -5,80401
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,265600 0,00000
Bendras Coef. 0,030326 0,776319 0,644492 0,721037 -0,67245
kriptovaliuty | t-stat. 13,90211 9,575755 8,646115 3,819158 -7,88584
portfelis p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,000145 0,000000

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Dar daugiau, esant didesniam stebiniy skai¢iui, didzioji dalis B3 reikSmiy,
identifikuojan¢iy minios elgsena rinkoms kylant, taip pat tampa statistiSkai reikSmingos. Vertinant
bendra juodyjy kriptovaliuty rinkg gaunamas statistiSkai reik§Smingas teigiamas koeficientas,
paneigiantis minios elgsenos egzistavimg bendrame portfelyje. IdentiSki rezultatai gaunami

vertinant ir Monero, Litcoin, Etherium ir Etherium Classic kriptovaliutas. Vienintele Dogecoin

46



kriptovaliuta turi teigiama B3 koeficients, taCiau yra statistiSkai nereikSminga, dél ko negalima

atmesti atsitiktinumo prielaidos.

Taigi, viskg apibendrinant galima teigti, kad juodyjy kriptovaliuty rinka pasizymi minios
elgsena esant neigiamai rinkos grazai nepaisant koks laikotarpis buvo vertinamas -
prieSpandeminis ar Covid-19 pandemijos metu. Bendras kriptovaliuty portfelis bei dauguma
individualiy kriptovaliuty turéjo neigiamus ir statistiSkai reikSmingus koeficientus, kas uztikrina
Sios iSvados tikruma. Taip pat darytina iSvada, kad pandeminiu laikotarpiu rinkos kilimai neturi
jtakos minios elgsenos atsiradimui, kadangi gautos reikSmés yra teigiamos ir statistiSkai
reik§mingos. D¢l stebiniy kiekio negalima daryti i§vady analizuojant prieSpandemin;j laikotarpi

rinky kilimo metu, kadangi gautos reik§més néra statistiSkai reikSmingos.

3.6 Zaliyjy kriptovaliuty minios elgsenos analizé graZos kilimo ir kritimo laikotarpiais

Galiausiai, paskutingje tyrimo dalyje yra atliekama analize, skirta jvertinti rinkos kilimo ir
kritimo jtaka Zaliyjy kriptovaliuty rinkoje. PrieSpandeminiu laikotarpiu gauti netiesinés regresijos
modeliu gauti rezultatai atspindimi 14 lenteléje (iSsamiis rezultatai pateikiami 11 priede), o
pandeminiu laikotarpiu — 15 lenteléje (iSsamiis rezultatai pateikiami 12 priede).

Lentelé 14. CSAD regresijos, nustatant minios elgseng Zaliyjy kriptovaliuty rinkoje
priespandeminiu laikotarpiu kylant ir kKrintant rinkoms, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B> B; B4
Cardano Coef. 0,03625 0,113229 0,281375 3,458037 4,270629
t-stat. 6,475041 0,317732 0,75015 1,122967 1,188437
p-value 0,000000 0,750872 0,453653 0,262198 0,235443
Algorand Coef. 0,043548 0,299839 1,236263 1,773231 -2,55961
t-stat. 6,436597 0,721869 2,518023 0,522994 -0,47844
p-value 0,000000 0,471029 0,012408 0,601427 0,632744
Cosmos Coef. 0,046072 0,037207 0,453811 3,253793 1,259595
t-stat. 8,9129 0,113885 1,320999 1,155395 0,383487
p-value 0,000000 0,909393 0,187348 0,248702 0,701587
Binance Coin | Coef. 0,028789 0,415834 0,421212 1,452414 1,81035
t-stat. 10,11345 2,300284 2,213573 0,930558 0,993868
p-value 0,000000 0,022003 0,027485 0,352706 0,320954
Bendras Coef. 0,014972 0,687073 0,849254 1,022577 0,380027
kriptovaliuty | t-stat. 9,781379 7,051824 8,281219 1,214584 0,386806
portfelis p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,225319 0,699128

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.

Atkreiptinas démesys, kad 14 lenteléje atspindimi B3 ir 4 koeficientai neturi statistinio
reikSmingumo, todé¢l negalima daryti iSvady apie koeficienty reikSmes. Galima tik pastebéti, kad

abiejy koeficienty bendras kriptovaliuty portfelis turi teigiamas reikSmes, kas suponuoja
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uzuominas ] minios elgsenos nebuvimg. Vienintelé neigiamag reikSmé, sudaranti -2,55961,
uzfiksuota analizuojant Algorand kriptovaliuta, todél gali buti numanomas polinkis | minios

elgsena.

Analizuojant zaligsias kriptvaliutas pandeminiu laikotarpiu (lentel¢ 15), bendro
kriptovaliuty portfelio B3 reikSmé yra teigiama ir statistiSkai reikSminga, kas rodo minios elgsenos
nebuvimg. StatistiSkai reikSmingi ir teigiami Sio rodiklio koeficientai pastebimi ir vertinant
Cardano, Algorand, Cosmos ir Binance Coin kriptovaliutas. Taip pat atkreiptinas démesys, kad
vertinant rinkos kritimg identifikuojantj PB4 koeficienta, bendras kriptovaliuty portfelio
koeficientas néra statistiSkai reikSmingas, taciau egzistuoja pavieniy kriptovaliuty, kurios turi
statistiSkai reikSmingg Sio koeficiento reikSme.

Lentelé 15. CSAD regresijos, nustatant minios elgseng Zzaliyjy kriptovaliuty rinkoje
pandeminiu laikotarpiu kylant ir krintant rinkoms, rezultatai.

Kriptovaliuta Bo B1 B, B; Ba
Solana Coef. 0,060677 0,255309 -0,13891 3,538855 6,146068
t-stat. 12,67021 0,898741 -0,44645 1,408352 1,847037
p-value 0,00000 0,36910 0,65541 0,15947 0,06517
NEAR Coef. 0,06413 0,084737 -0,13203 4,33922 5,1412
Protocol t-stat. 10,46784 0,252934 -0,36077 1,534208 1,348588
p-value 0,000000 0,800422 0,718418 0,125600 0,178069
Flow Coef. 0,058466 -0,13474 0,182924 3,194517 -0,9886
t-stat. 8,802004 -0,37856 0,466065 1,057011 -0,25168
p-value 0,000000 0,705216 0,641420 0,291138 0,801419
Elrond Coef. 0,043858 0,700597 0,584654 2,624023 -4,37613
t-stat. 7,996936 2,281411 1,735764 1,005158 -1,23698
p-value 0,000000 0,022906 0,083167 0,315264 0,216623
Polkadot Coef. 0,052036 0,454926 -0,26818 1,485666 6,32689
t-stat. 9,612679 1,495674 -0,79944 0,57236 1,791771
p-value 0,000000 0,135298 0,424374 0,567306 0,073706
Cardano Coef. 0,031718 0,930555 0,646538 0,502428 -0,67557
t-stat. 13,2906 10,49159 7,928007 2,432489 -7,24136
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,015236 0,000000
Algorand Coef. 0,041689 0,838159 0,426359 0,371608 -0,46526
t-stat. 15,42441 8,344163 4,61639 1,588617 -4,40357
p-value 0,000000 0,000000 0,000005 0,112583 0,000012
Cosmos Coef. 0,044789 0,741823 0,389228 0,542917 -0,43196
t-stat. 15,20561 6,776433 3,867017 2,129669 -3,75147
p-value 0,000000 0,000000 0,000120 0,033535 0,000190
Avalanche Coef. 0,051702 0,680557 0,108924 0,619904 1,69174
t-stat. 10,54531 2,496183 0,366004 0,268001 0,542865
p-value 0,000000 0,012856 0,714508 0,788803 0,587451
Binance Coin | Coef. 0,029972 0,752816 0,642491 0,6519 -0,66946
t-stat. 11,81885 7,987462 7,414088 2,970152 -6,75304
p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,003075 0,000000
Bendras Coef. 0,037337 0,787503 0,49186 0,378513 0,072128
kriptovaliuty | t-stat. 17,90904 10,16375 6,904209 2,097778 0,885029
portfelis p-value 0,000000 0,000000 0,000000 0,03627 0,37643

Sudaryta autoriaus, remiantis tyrimo metu gautais rezultatais.
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Visgi, gauti rezultatai néra vienareikSmiai. Solana ir Polkadot kriptovaliutos jgauna
teigiamg P4 reikSme, kas suponuoja, minios elgsenos SaliSkumo nebuvima, taciau Cardano,
Algorand, Cosmos ir Binance Coin koeficiento reik§més yra neigiamos, atskleidziancios, kad Sios
konkrecios kriptovaliutos turi minios elgsenos polinkj. Jdomu tai, kad neigiamas reikSmes
jgavusios kriptovaliutos taip yra ir anksCiausiai sukurtos PoS mechanizmg naudojancios
kriptovaliutos. Galima daryti prielaida, kad kuo naujesné yra kriptovaliuta, tuo investuotojai ja
maziau sieja su bendra kriptovaliuty rinkg ir sprendimus apie kritpvaliutos pirkima/pardavima

priima remiantis savo vidiniais jsitikinimais ir pojuciu, o ne bendru rinkos judéjimu.

Taigi, apibendrinant galima pastebéti, kad Zemas stebiniy kiekis neleidzia tinkamai
jvertinti minios elgsenos zaliyjy kriptovaliuty rinkoje, kadangi gaunamos reikSmes néra
statistiSkai reikSmingos. Analizuojant Covid-19 pandemijos laikotarpj, pastebima, kad Zaliosios
kriptovaliutos nepasizymi minios elgsena kai rinkos kyla, taCiau esant rinkos kritimams
individualiy kriptovaliuty investuotojai elgiasi nevienareikSmiSkai — vieny kriptovaliuty
investuotojai vengia minios elgsenos ir elgiasi racionaliai, tadiau ilgesnj laikg egzistuojanciy
zaliyjy kriptovaliuty investuotojai demonstruoja minios elgseng neramumy ir kriziniais
laikotarpiais, kai rinkos krenta. Tai atskleidzia papildoma i$vada, kad minios elgsena gali bati
siecjama su kriptovaliutos ilgalaikiSkumu — kuo kriptovaliuta senesné, nepaisant jos veikimo
mechanizmo, tuo didesné tikimybé¢, kad ji pasizymés minios elgsena ir prieSingai — naujesniy

kriptovaliuty investuotojai daZniau elgiasi racionaliai ir sprendimus priima individualiai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Siuo magistro darbu buvo siekiama jvertinti minios elgsena juodyjy ir Zaliyjy kriptovaliuty
rinkoje Covid-19 pandemijos laikotarpiu bei gautus rezultatus palyginti su prieSpandeminiu
laikotarpiu. Remiantis teoriniu pagrindu, moksline literatara ir pasirinkta metodologija bei

igyvendinus darbe iSsikeltus uzdavinius buvo pasiektas pagrindinis darbo tikslas.

ISvados. Analizuojant moksline literatiirg prieinama iSvada, kad maza autoriy dalis yra
linkusi skirstyti kriptovaliutas j Zaliasias ir juodasias, nors tai padaryti teoriskai jmanoma. Siame
darbe §i skirtis yra daroma, o tai jneSa naujumo j $iuo metu egzistuojancia literatira. Atlikus
analiz¢ taip pat daroma iSvada, kad mokslininkai vienareik§miSkai nesutinka, ar minios elgsena
tiek pandemijos, tiek ne pandemijos laikotarpiu egzistuoja kriptovaliuty rinkoje. Gauti rezultatai
priklauso nuo jvairiy faktoriy ir gali buiti vertinami nevienareik§miskai. Visgi, didZioji dalis
mokslininky sutinka, kad minios elgsena priklauso nuo rinkos pakilimo ar nuosmukio laikotarpio.
Taigi, daroma i$vada, kad mokslinés literattiros nagrin¢jama tema néra daug, o autoriy skirtingi

atradimai atskleidzia moksling problema, kurig stengiasi spresti Siuo darbu.

Remiantis teorine medziaga bei susidariusia moksline praktika, daroma iSvada, jog
priklausomai nuo to, ar kriptovaliuta naudoja PoW ar PoS algoritma, galima jg priskirti juodajai
arba zaliajai grupei. PoOW mechanizmas naudoja sudétingus skai¢iavimus ir yra paremtas galingy
kompiuteriy veikimu, dél ko naudoja didel¢ energijos kiekj, todél §; mechanizma naudojamos
kriptovaliutos yra jvardijamos juodosiomis. O PoS algoritmg naudojancios kriptovaliutos yra

priskiriamos zaliajai grupei, kadangi jos pasiZymi net iki 75 proc. Zemesniu energijos suvartojimu.

Remiantis tyrimo metu gautais rezultatais, galima priimti pirmaja hipotezg, teigiancia, kad
minios elgsena juodyjy kriptovaliuty rinkoje turéty pasireiksti visu tiriamuoju laikotarpiu. Taciau
pabréztina, kad tai nustatyta tik vienu i§ dviejy metody. Visgi, CSSD metodas aptinka tik tiesinj
ry$}, todél CSAD metodu gauti statistiSkai reikSmingi rezultatai yra pakankama indikacija apie
vyraujancig minios elgsena. Idomu tai, kad minios elgsena juodosios kriptovaliutos pasizymeéjo
visu laikotarpiu tiek kiek bendra grupé, tiek pavieniui. Tai leidzia daryti iSvada, kad juodyjy
kriptovaliuty investuotojai kopijuoja bendrg rinkos nuotaika, nejvertindami skirtingy kriptovaliuty
pozymiy ir elgiasi neracionaliai. Toks investuotojy elgesys gali iSbalansuoti rinkg ir padaryti ja

neefektyvia.

Atlikta analiz¢é taip pat leidZia priimti antrgjq prie§ tyrimg iSkelta hipoteze, kuri teigia, kad
minios elgsena juodyjy kriptovaliuty rinkoje pandemijos laikotarpiu turéty sustipréti. Tyrimo metu

gauti tai pagrindZiantys statistiSkai reikSmingi duomenys. Daroma iSvada, kad didesnio
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neuztikrintumo laikotarpiai arba juodosios gulbés jvykiai paskatina investuotojy baimes ir
privercia juos i$sizadéti savo jsitikinimy bei elgtis tapaciai rinkai, tokiu biidu siekiant uztikrinimo
savo sprendimais ir tam tikro pateisinimo, jeigu investavimas neatneSa laukiamy rezultaty.
Papildoma baimé investuotojus skatina ieSkoti papildomo uztarimo, o ne privercia juos mastyti
racionaliau ir pasikliauti savo Ziniomis. Si minios elgsena esant tokioms situacijoms gali privesti
prie dar didesnio rinky iSsikraipymo ir neefektyvumo, o didelé dalis investuotojy, kopijuodami

netinkamus kity sprendimus, gali patirti didziuliy nuostoliy.

Treciosios hipotezes, kalbancios apie tai, kad zaliosios kriptovaliutos nepasizymi minios
elgsenos efektu nei pries, nei per pandemija, remiantis gautais rezultatais negalima nei priimti, nei
atmesti. Viena vertus, CSSD modeliu gauti statistiSkai reikSmingi rezultatai patvirtinty, kad minios
elgsena i§ tiesy zaliyjy kriptovaliuty rinkoje neegzistuoja, taciau, kaip Zinoma, jis matuoja tik
tiesinj ry$j tarp kintamyjy. CSAD metodu gautas bendro portfelio rezultatas yra statistiSkai
nereikSmingas, tadiau teigiamas, suponuojantis minios elgsenos nebuvimg. Vertinant kiekvienos
kriptovaliutos statistiSkai reikSmingus rezultatus atskirai, taip pat matomi prieStaravimai —
vienoms zaliosios kriptovaliutoms minios elgsena yra nustatoma, kitoms — ne. Todél daroma
iSvada, kad minios elgsena pasireiSkia skirtingoms kriptovaliutoms, nepriklausomai nuo
mechanizmo, naudojamo jy veikimui. Tyrimo metu taip pat keliama nauja prielaida, kad minios
elgsena priklauso nuo kriptovaliutos egzistavimo laiko — kuo kriptovaliuta buvo sukurta seniau,

tuo didesné tikimybeé, kad ji bus veikiama minios elgsenos.

Gauti tyrimo rezultatai leidzia atmesti ketvirtaja hipoteze, teigiancia, kad minios elgsena
egzistuos juodojoje kriptovaliuty rinkoje tiek rinkos kilimo, tiek kritimo laikotarpiais. Pirmiausia,
atkreiptinas démesys, kad statistiskai reikSmingi duomenys prieSpandemin;j laikotarpj buvo gauti
tik rinkos kritimo metu, todél negalima tinkamai interpretuoti kilimo laikotarpio. Visgi, nepaisant
to, pandeminiu laikotarpiu buvo nustatyta, kad investuotojai pasizymi minios elgsena tik krentant
rinkai, kadangi kilimo laikotarpiu gauti rezultatai buvo teigiamai statistiSkai reikSmingi. Daroma
iSvada, kuri siejasi su minios elgsenos suintensyvéjimu pandemijos laikotarpiu, kad esant
neuZztikrintumo salygomis, o taip pat ir rinkos kritimui, kas investuotojams gali kelti papildoma
stresg, jie pradeda kliautis rinkos nuotaikomis ir jy priimamais sprendimais. D¢l Sios priezasties

rinkos tampa nebe tokios efektyvios ir galiausiai gali sukelti kainy burbulus.

Tyrimo metu taip pat nustatyta, kad galima atmesti penktaja hipoteze, teigiancia, kad
zaliyjy kriptovaliuty rinkoje minios elgsena bus nustatoma rinkos kilimo metu. Nepaisant
statistiSkai nereikSmingy rezultaty prie§ Covid-19 pandemija, analizuojant laikotarpi nuo
pandemijos pradZios gaunami rezultatai suponuoja, kad rinkoms kylant minios elgsenos Zaliyjy
kriptovaliuty rinkoje nustatyti nepavyko. Dar daugiau, nepaisant to, kad bendras zaliyjy
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kriptovaliuty portfelis nepasizymi minios elgsena ir rinkoms krentant, taCiau pastebimos tam
tikros pavienés kriptovaliutos, kurios, rinkos kritimo metu turi §j SaliSkuma. Tai leidzia daryti
iSvada, kad zaliosios, kaip ir juodosios kriptovaliutos, labiau reaguoja i rinkos kritima, nei i jos
kilimg. Tik rinkoms krentant investuotojai yra link¢ kopijuoti kity rinkos dalyviy elgesj ir priimti

tapacius sprendimus.

Pasiiilymai. Jvertinus Siuo darbu surinktg ir iSanalizuotg moksling medziagg, galima teigti,
kad tai yra puikus atspirties taskas ateities tyrimams. Pirmiausia rekomenduotina vykdyti
tolimesnius ir nuodugnesnius tyrimus, kadangi tai yra nauja, plac¢iai neiStyrinéta, taciau itin aktuali
tema. Taip pat sitiloma skirti didesnj démesj tvariems finansams, ypac siekiant jvertinti tvariy
kritpvaliuty potencialg ir perspektyvas. Tyrimo metu nustatyta, kad mokslinés literaturos,
siekianCios iSskirti zalias, tvarias kriptovaliutas yra itin mazai, todé¢l ateityje rekomenduojama
gilinti $ios temos supratimg. Atkreiptinas démesys, kad viena didziausiy Ethereum kriptovaliuty
po Sio tyrimo tiriamojo laikotarpio pakeité savo veikimo protokolg i§ PoW j tvaresnj PoS, todél
rekomenduojama ateities tyrimuose jvertinti §j faktoriy, siekiant nustatyti ar pokytis turéjo
teigiamy pasekmiy minios elgsenos temoje. Galiausiai, rekomenduojama tiek investuotojams, tiek
sprendimy priéméjams ir kontrolieriams jvertinti Siame darbe pateikta informacijg apie rinkos

SaliSkumus siekiant priimti tinkamus sprendimus ir uztikrinti rinkos efektyvuma.
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SUMMARY

62 pages, 15 charts, 3 pictures, 82 reference

This master's thesis aims to evaluate herding behavior in the black and green cryptocurrency
market during the Covid-19 pandemic and compare the obtained results to the pre-pandemic

period. To achieve the goal, 4 main tasks are formulated.

The work consists of 3 main parts, including analysis of theoretical assumptions of herding
behavior in the cryptocurrency market, methodology and main hypotheses and description of the
main results obtained during the research. Lastly, the conclusion and proposals of the work are

being presented.

After analysis author suggests the conclusion that only a small number of authors tend to divide
cryptocurrencies into green and black, although it is theoretically possible to do so. This work

makes this distinction, which brings new view to the existing literature.

The author uses the most appropriate and accurate methods for determining herding behavior in
financial markets: Cross-Sectional Standard Deviation (CSSD) and Cross-Sectional Absolute
Deviation (CSAD).

After evaluation of the results, the author reaches conclusion that herding behavior was detected
for all black cryptocurrencies during both pre-pandemic and pandemic periods, which assumes
that this market is ineffective. Author also notes that the existence of herding behavior is not
affected by the fluctuations of the market rise or fall. Evaluation of green cryptocurrencies shows
conflicting results - herding behavior only occurred for certain green cryptocurrencies in a certain

period of time. As a result of that, the author puts forward a new assumption that the herding

61



behavior depends on the time of existence of the cryptocurrency - the older the cryptocurrency
was created, the more likely it is to be affected by the herding behavior. Author suggests

investigating this assumption in further researches.

After evaluating the research results, the author recommends conducting further and in-depth
research on the mentioned topic, especially distinguishing between black and green
cryptocurrencies, since only a small number of researchers use this classification. Finally, it is
recommended that both investors and decision makers evaluate the information presented in this

thesis on market biases to make appropriate decisions and ensure market efficiency.
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Priedai

Priedas nr. 1. CSSD modelio, minios elgsenos juodyju kriptovaliuty rinkai prieSpandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,44042
R Square 0,19397
Adjusted R

Square 0,189541

Standard Error  0,027357
Observations 367

ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 2 0,065556 0,032778 43,79810774 9,03E-18
Residual 364 0,272412 0,000748
Total 366 0,337968
Standard Upper Lower Upper
Coefficients  Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,037932 0,001504 25,22629 0,000000 0,034975 0,040889 0,034975 0,040889

X Variable 1 0,037145 0,006621 5,610138 0,000000 0,024125 0,050165 0,024125 0,050165
X Variable 2 0,051451 0,006621 7,770877 0,000000 0,038431 0,064471 0,038431 0,064471

Monero

Regression Statistics

Multiple R 0,276329
R Square 0,076358
Adjusted R

Square 0,071283

Standard Error  0,020061
Observations 367

ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 2 0,01211 0,006055 15,046  5,27E-07
Residual 364 0,14649 0,000402
Total 366 0,1586
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,018236 0,001103 16,53827 0,0000 0,016068 0,020404 0,016068 0,020404

X Variable 1 0,007688 0,004855 1,583414 0,1142  -0,00186 0,017236 -0,00186  0,017236
X Variable 2 0,025863 0,004855 5,3268 0,0000  0,016315 0,035411 0,016315 0,035411
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Litecoin

Regression Statistics

Multiple R 0,370957
R Square 0,137609
Adjusted
Square 0,13287
Standard Error  0,037493
Observations 367
ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,081648 0,040824 29,04111 1,99E-12
Residual 364 0,511689 0,001406
Total 366 0,593337

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value  Lower95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,036588 0,002061 17,75427 0,00000 0,032536 0,040641 0,032536  0,040641
X Variable 1 0,031321 0,009074 3,45155  0,00062 0,013476 0,049165 0,013476  0,049165
X Variable 2 0,063191 0,009074 6,963752 0,00000 0,045347 0,081036 0,045347  0,081036
Ethereum
Regression Statistics
Multiple R 0,251043
R Square 0,063023
Adjusted
Square 0,057875
Standard Error  0,015949
Observations 367
ANOVA

Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,006228 0,003114 12,24166 7,16E-06
Residual 364 0,092587 0,000254
Total 366 0,098814

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,015283 0,000877 17,43379 0,00000 0,013559 0,017007 0,013559 0,017007
X Variable 1 0,011667 0,00386 3,022581 0,00268 0,004076 0,019258 0,004076  0,019258
X Variable 2 0,015703 0,00386 4,068245 0,00006 0,008113 0,023294 0,008113 0,023294
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Ethereum Classic

Regression Statistics

Multiple R 0,369845
R Square 0,136785
Adjusted
Square 0,132042
Standard Error  0,040671
Observations 367
ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,095411 0,047705 28,83977 2,36E-12
Residual 364 0,602113 0,001654
Total 366 0,697523

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,039261 0,002235 17,56243 0,00000 0,034865 0,043657 0,034865  0,043657
X Variable 1 0,051729 0,009844 5,25509  0,00000 0,032371 0,071086 0,032371 0,071086
X Variable 2 0,056568 0,009844 5,746764 0,00000 0,037211 0,075926 0,037211 0,075926
Dogecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,381642
R Square 0,145651
Adjusted
Square 0,140957
Standard Error  0,029985
Observations 367
ANOVA

Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,055794 0,027897 31,02768 3,61E-13
Residual 364 0,327274 0,000899
Total 366 0,383068

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,030758 0,001648 18,66245 0,00000 0,027517 0,033999 0,027517  0,033999
X Variable 1 0,040635 0,007257 5,599347 0,00000 0,026364 0,054907 0,026364  0,054907
X Variable 2 0,042254 0,007257 5,822417 0,00000 0,027983 0,056526 0,027983  0,056526
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Priedas nr. 2. CSAD modelio, minios elgsenos juodyju kriptovaliuty rinkai prieSpandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,592355
R Square 0,350884
Adjusted R
Square 0,345519
Standard
Error 0,018479
Observations 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,02233 65,4073
Regression 3 0,067003 4 5 7,84E-34
0,00034
Residual 363 0,123952 1
Total 366 0,190955
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
13,7789 0,02114 0,01586 0,02114
Intercept 0,018505 0,001343 2 4,9E-35 0,015864 6 4 6
- 0,11574 0,01052 - 0,01052
X Variable1  -0,04258 0,027007 1,57665 8 -0,09569 9 0,09569 9
13,9417 1,11E- 0,65312 0,65312
X Variable2  0,572386 0,041055 9 35 0,49165 2 0,49165 2
- 1,25E- - - -
X Variable 3 -0,63284 0,053378 11,8557 27 -0,73781 0,52787 0,73781 0,52787
Monero
Regression Statistics
Multiple R 0,2953
R Square 0,087202
Adjusted R
Square 0,079658
Standard
Error 0,01997
Observations 367
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 0,01383  0,00461  11,55949 2,97E-07
Residual 363 0,14477  0,000399
Total 366 0,1586
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,014268 0,001451 9,830507 0,0000 0,011414 0,017123 0,011414 0,017123
X Variable 1  -0,05306 0,029187 -1,81801 0,0699 -0,11046 0,004335 -0,11046 0,004335
X Variable2 0,249768 0,044369 5,629302 0,0000 0,162515 0,337021 0,162515 0,337021
X Variable 3 -0,31692 0,057687 -5,49371 0,0000 -0,43036 -0,20347 -0,43036 -0,20347
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Litecoin

Regression Statistics

Multiple R 0,469662
R Square 0,220582
Adjusted R
Square 0,214141
Standard
Error 0,035693
Observation
S 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,04362 34,2441
Regression 3 0,13088 7 4 1,64E-19
0,46245  0,00127
Residual 363 7 4
0,59333
Total 366 7
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00259  8,97443 0,02838 0,01817 0,02838
Intercept 0,023281 4 1 0,00000 0,018179 2 9 2
0,05216 0,00544 0,00544
X Variable 1 -0,09714 6 -1,86212 0,06339 -0,19973 6 -0,19973 6
0,07930 10,0160 0,95023 0,63833  0,95023
X Variable 2  0,794285 1 6 0,00000 0,638337 2 7 2
0,10310
X Variable 3 -0,91282 4 -8,85339 0,00000 -1,11557 -0,71006 -1,11557 -0,71006
Ethereum
Regression Statistics
Multiple R 0,331948
R Square 0,110189
Adjusted R
Square 0,102835
Standard
Error 0,015563
Observations 367
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 0,010888  0,003629 14,98396 3,24E-09
Residual 363 0,087926  0,000242
Total 366 0,098814
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,011449 0,001131  10,12136 0,0000 0,009224 0,013673 0,009224 0,013673
X Variable1  -0,00877 0,022746  -0,3856  0,7000 -0,0535 0,03596 -0,0535  0,03596
X Variable2  0,230254 0,034578  6,65894  0,0000 0,162255 0,298253 0,162255 0,298253
X Variable 3 -0,25137 0,044957  -5,59127 0,0000 -0,33978 -0,16296 -0,33978 -0,16296
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Ethereum Classic

Regression Statistics
Multiple R 0,459409

R Square 0,211057
Adjusted R

Square 0,204537
Standard

Error 0,038936

Observations 367

ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 3 0,147217  0,049072 32,36974 1,46E-18
Residual 363 0,550306  0,001516
Total 366 0,697523

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%

Intercept 0,025359 0,00283 8,961407 0,0000 0,019794 0,030924 0,019794 0,030924

X Variablel -0,03713 0,056906  -0,65255 0,5145 -0,14904 0,074772 -0,14904 0,074772
X Variable2  0,850722 0,086506  9,834269 0,0000 0,680606 1,020837 0,680606 1,020837
X Variable 3~ -0,9116 0,112471  -8,10515 0,0000 -1,13277 -0,69042 -1,13277 -0,69042

Dogecoin

Regression Statistics
Multiple R 0,536594
R Square 0,287933

Adjusted R

Square 0,282048
Standard

Error 0,027412

Observations 367

ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03676 48,9278
Regression 3 0,110298 6 7 1,41E-26
0,00075
Residual 363 0,27277 1
Total 366 0,383068
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower95% 95% 95,0% 95,0%
9,12019 0,02208 0,01425 0,02208
Intercept 0,01817 0,001992 2 0,0000 0,014252 8 2 8
0,06198 0,06198
X Variable1 -0,0168 0,040064 -0,41926 0,6753 -0,09558 9 -0,09558 9
12,0995 0,61713
X Variable 2 0,736902 0,060903 2 0,0000 0,617134 0,85667 4 0,85667

X Variable 3 -0,77149 0,079184 -9,743 0,0000 -0,92721 -0,61577 -0,92721 -0,61577
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Priedas nr. 3. CSSD modelio, minios elgsenos Zaliyju kriptovaliuty rinkai prieSpandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,325978
R Square 0,106262
Adjusted R
Square 0,101338
Standard
Error 0,094506
Observations 366
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 2 0,385473  0,192736 21,57959 1,4E-09
Residual 363 3,242104  0,008931
Total 365 3,627576
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,07782 0,005202  14,95851 0,000000 0,067589 0,088051 0,067589 0,088051
X Variable 1  0,084492 0,022875  3,693684 0,000255 0,039508 0,129476 0,039508 0,129476
X Variable 2 0,128479 0,022875 5,616633 0,000000 0,083495 0,173463 0,083495 0,173463
ADA
Regression Statistics
Multiple R 0,248491
R Square 0,061748
Adjusted R
Square 0,056578
Standard
Error 0,06195
Observations 366
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,04584 11,944
Regression 2 0,091684 2 8 9,46E-06
0,00383
Residual 363 1,393134 8
Total 365 1,484818
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
12,0677  0,0000 0,03444
Intercept 0,041154 0,00341 7 0 0,034448 0,04786 8 0,04786
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2,10913 0,0356 0,06111 0,00213 0,06111

X Variable1l 0,031626 0,014995 1 2 0,002138 3 8 3
4,51240  0,0000 0,03817

X Variable 2 0,067662 0,014995 5 1 0,038175 0,09715 5 0,09715

ALGO

Regression Statistics
Multiple R 0,223832
R Square 0,050101

Adjusted R
Square 0,042822
Standard
Error 0,08373
Observation
S 264
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,04825  6,88299
Regression 2 0,09651 5 5 0,001222
0,00701
Residual 261 1,829804 1
Total 263 1,926313
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
10,9102  0,00000 0,06990 0,04852  0,06990
Intercept 0,059214 0,005427 4 0 0,048527 2 7 2
1,06232  0,28907 0,06980 0,06980
X Variable 1 0,024462 0,023027 3 1 -0,02088 3 -0,02088 3
3,60503  0,00037 0,13808 0,04052 0,13808
X Variable 2 0,089306 0,024773 5 4 0,040527 6 7 6
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Cosmos

Regression Statistics

Multiple R 0,165763
R Square 0,027477
Adjusted R
Square 0,022074
Standard
Error 0,074904
Observations 363
ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,057067 0,028534 5,085651 0,006637
Residual 360 2,019819  0,005611
Total 362 2,076886

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,053876 0,004142  13,00668 0,000000 0,04573 0,062022 0,04573  0,062022
X Variable1  0,023093 0,018134  1,273408 0,203695 -0,01257 0,058755 -0,01257 0,058755
X Variable 2 0,054158 0,018134  2,986449 0,003016 0,018495 0,08982 0,018495 0,08982
Binance Coin
Regression Statistics
Multiple R 0,366053
R Square 0,133995
Adjusted R
Square 0,12921
Standard
Error 0,032547
Observations 365
ANOVA

Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,059332  0,029666 28,00569 4,91E-12
Residual 362 0,383462  0,001059
Total 364 0,442795

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,036868 0,001794  20,54658 0,000000 0,033339 0,040397 0,033339 0,040397
X Variable1  0,031977 0,007878  4,058782 0,000060 0,016484 0,04747 0,016484 0,04747
X Variable 2 0,051131 0,007878  6,489975 0,000000 0,035637 0,066624 0,035637 0,066624
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Priedas nr. 4. CSAD modelio, minios elgsenos Zaliyjy kriptovaliuty rinkai prieSpandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptvaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,80128548
R Square 0,64205842
Adjusted R
Square 0,63909205
Standard
Error 0,01684983
Observations 366
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 0,184358  0,061453 216,4461 2,12E-80
Residual 362 0,102778  0,000284
Total 365 0,287136
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,015039 0,001525 9,863381 0,00000 0,01204 0,018037 0,01204 0,018037
X Variable 1 -0,054475 0,024832  -2,1937 0,02889  -0,10331 -0,00564 -0,10331 -0,00564
X Variable 2  0,762566 0,084246  9,051657 0,00000 0,596893 0,92824  0,596893 0,92824
X Variable 3 0,766140 0,71098 1,077583 0,28194 -0,63203 2,164309 -0,63203 2,164309
ADA
Regression Statistics
Multiple R 0,273361
R Square 0,074726
Adjusted R
Square 0,067058
Standard
Error 0,061605
Observations 366
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 0,110955 0,036985 9,745162 3,37E-06
Residual 362 1,373864  0,003795
Total 365 1,484818
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,036166 0,005575 6,48764 0,00000 0,025203 0,047128 0,025203 0,047128
X Variable1  -0,11773 0,090791 -1,29673 0,19555 -0,29628 0,060813 -0,29628 0,060813
X Variable 2  0,20438 0,308015 0,66354 0,50741 -0,40134 0,810103 -0,40134 0,810103
X Variable 3 3,782337 2,599437 1,45506 0,14652 -1,32956 8,89423  -1,32956 8,89423
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ALGO

Regression Statistics
Multiple R 0,320622

R Square 0,102799
Adjusted R

Square 0,092446
Standard

Error 0,081531

Observations 264

ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 3 0,198022  0,066007 9,929993 3,21E-06
Residual 260 1,728291  0,006647
Total 263 1,926313

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%

Intercept 0,040962 0,008705  4,705661 0,00000 0,023821 0,058103 0,023821 0,058103

X Variablel  -0,42928 0,145298  -2,95452 0,00342  -0,71539 -0,14317 -0,71539 -0,14317
X Variable2  1,074584 0,475908  2,257967 0,02478  0,13746 2,011709 0,13746  2,011709
X Variable3  -1,47118 4,077448  -0,36081 0,71854  -9,5002 6,557848 -9,5002  6,557848

Cosmos

Regression Statistics
Multiple R 0,176153

R Square 0,03103
Adjusted R

Square 0,022933
Standard

Error 0,074871

Observations 363

ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 3 0,064446 0,021482 3,832173 0,01006
Residual 359 2,01244  0,005606
Total 362 2,076886

Standard Upper Lower Upper

Coefficients  Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%

Intercept 0,051277 0,006849 7,487201 0,00000 0,037808 0,064745 0,037808 0,064745

X Variable1 -0,14557 0,110348 -1,31921 0,18794  -0,36258 0,071438 -0,36258 0,071438
X Variable2  0,086296 0,376633 0,229124 0,81890  -0,65439 0,826981 -0,65439 0,826981
X Variable 3~ 3,239891 3,171166 1,021672 0,30762  -2,9965 9,476287 -2,9965 9,476287
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Binance Coin

Regression Statistics

Multiple R 0,231916
R Square 0,053785

Adjusted R
Square 0,045944
Standard
Error 0,059623
Observation
S 366
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,02438  6,85898
Regression 3 0,073149 3 1 0,000166
0,00355
Residual 362 1,286878 5
Total 365 1,360027
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00000 0,04731 0,02609 0,04731
Intercept 0,036704 0,005395 6,80312 O 0,026094 4 4 4
0,78177 0,14844 0,14844
X Variable 1 -0,02436 0,08787  -0,27721 9 -0,19716 1 -0,19716 1
0,26280  0,79284 0,66457 0,66457
X Variable 2 0,078345 0,298104 9 7 -0,50789 9 -0,50789 9
1,55326  0,12123 8,85512 8,85512
X Variable 3 3,90771 2,5158 7 3 -1,03971 7 -1,03971 7

Priedas nr. 5. CSSD modelio, minios elgsenos juodyju kriptovaliuty rinkai pandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,362176
R Square 0,131172

Adjusted R

Square 0,128781
Standard

Error 0,057642

Observations 730

ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,364686 0,182342808 54,87949 6,35E-23
Residual 727 2,415533 0,003322604
Total 729 2,780219

Standard Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95%  Upper 95% 95,0% 95,0%

74



Intercept 0,05525 0,002247 24,58695927 0,0000 0,050838 0,059661479 0,050838 0,059661

X Variable1 0,092669 0,009866 9,392484185 0,0000 0,073299 0,112039042 0,073299 0,112039
X Variable 2  0,050536 0,009866 5,122113248 0,0000 0,031167 0,06990623 0,031167 0,069906
Monero

Regression Statistics
Multiple R 0,342201
R Square 0,117102

Adjusted R
Square 0,114673
Standard
Error 0,052254
Observation
) 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,26328 0,13164 48,2121
Regression 2 8 4 1 2,18E-20
1,98508  0,00273
Residual 727 9 1
2,24837
Total 729 8
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00203 20,8266 0,04642  0,03842  0,04642
Intercept 0,042426 7 5 0,0000 0,038426 5 6 5
0,00894  8,20108 0,09091 0,05579  0,09091
X Variable 1  0,073352 4 1 0,0000 0,055792 1 2 1
0,00894 5,81874 0,06960 0,03448  0,06960
X Variable 2 0,052044 4 5 0,0000 0,034484 3 4 3
Litecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,326661
R Square 0,106708
Adjusted R
Square 0,10425
Standard
Error 0,050616
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,11124 43,4216
Regression 2 0,222493 7 2 1,54E-18
0,00256
Residual 727 1,862581 2
Total 729 2,085074
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Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper

S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
21,6248 0,04654 0,03879 0,04654
Intercept 0,042671 0,001973 6 0,00000 0,038797 5 7 5
8,567571 0,09130 0,05728 0,09130
X Variable 1  0,074298 0,008664 8 0,00000 0,057289 7 9 7
4,08689 0,05241 0,01839 0,05241
X Variable 2 0,035408 0,008664 7 0,00005 0,018399 7 9 7

Ethereum

Regression Statistics
Multiple R 0,352796

R Square 0,124465
Adjusted R

Square 0,122056
Standard

Error 0,046525

Observations 730

ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,223704 0,111852 51,67473 1,04E-21
Residual 727 1,573619 0,002165
Total 729 1,797323

Standard Upper Lower Upper

Coefficients  Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,041068 0,001814 22,64278 0,00000 0,037507 0,044628 0,037507 0,044628
X Variable1  0,072181 0,007963 9,064079 0,00000 0,056547 0,087815 0,056547 0,087815
X Variable 2 0,040354 0,007963 5,067455 0,00000  0,02472 0,055988 0,02472  0,055988
Ethereum Classic
Regression Statistics
Multiple R 0,313567
R Square 0,098324
Adjusted R
Square 0,095844
Standard
Error 0,05578
Observations 730
ANOVA

Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,246664  0,123332 39,63819 O
Residual 727 2,262024  0,003111
Total 729 2,508688
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Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,044377 0,002175 20,4074 0,00000 0,040108 0,048646 0,040108 0,048646
X Variable1  0,074435 0,009548  7,796185 0,00000 0,055691 0,09318 0,055691 0,09318
X Variable 2 0,044867 0,009548  4,699306 0,00000 0,026123 0,063612 0,026123 0,063612
Dogecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,31557
R Square 0,099584
Adjusted R
Square 0,097107
Standard
Error 0,075036
Observations 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,22635 40,202
Regression 2 0,452716 8 4 0
Residual 727 4,093347 0,00563
Total 729 4,546063
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0000 0,05567 0,04418 0,05567
Intercept 0,049931 0,002925 17,069 0 0,044188 4 8 4
8,18925  0,0000 0,13039 0,07996  0,13039
X Variable1  0,10518 0,012844 7 0 0,079965 5 5 5
4,07240  0,0000 0,07751 0,02708 0,07751
X Variable 2 0,052304 0,012844 1 5 0,027089 9 9 9

Priedas nr. 6. CSAD modelio, minios elgsenos juoduyju kriptovaliuty rinkai pandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptvaliuty portfelis

Regression Statistics

0,59412704
Multiple R 6
0,35298694
R Square 7
Adjusted R 0,35031333
Square 9
Standard
Error 0,04159343
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
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0,22840 132,026

Regression 3 0,685223 8 5 2,95E-68
Residual 726 1,25599  0,00173
Total 729 1,941212
Standard Upper Lower Upper
Coefficients  Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
12,3710 0,03188 0,02315 0,03188
Intercept 0,027522 0,002225 8 0,0000 0,023154 9 4 9
9,60675 0,36310 0,23988 0,36310
X Variable1 0,301496 0,031384 8 0,0000 0,239882 9 2 9
0,99095 0,74497  0,99095
X Variable2 0,867964 0,062647 13,8548  0,0000 0,744973 6 3 6

X Variable 3 -0,525003 0,085847 -6,11559 0,0000 -0,69354 -0,35647 -0,69354 -0,35647

Monero

Regression Statistics

Multiple R 0,539935
R Square 0,29153

Adjusted R
Square 0,288602
Standard
Error 0,046841
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
99,5810
Regression 3 0,655469 0,21849 3 5,41E-54
0,00219
Residual 726 1,592909 4
Total 729 2,248378
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
10,3089 0,03074 0,02090 0,03074
Intercept 0,025828 0,002505 6 0,00000  0,020909 6 9 6
7,99601 0,35199 0,21321 0,35199
X Variable 1 0,282605 0,035343 6 0,00000 0,213218 2 8 2
12,3470 0,73259
X Variable2 0,871101 0,070551 8 0,00000 0,732592 1,00961 2 1,00961

X Variable 3 -0,55241 0,096678 -5,7139  0,00000 -0,74221 -0,36261 -0,74221 -0,36261

Litecoin

Regression Statistics
Multiple R 0,56177
R Square 0,315585

Adjusted R

Square 0,312757
Standard

Error 0,044336
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Observation

s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,21933 111,586
Regression 3 0,658018 9 7 2,02E-59
0,00196
Residual 726 1,427056 6
Total 729 2,085074
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower95% 95% 95,0% 95,0%
11,6006 0,03216 0,02285 0,03216
Intercept 0,027509 0,002371 7 0,00000 0,022854 5 4 5
9,92789 0,39779 0,39779
X Variable1  0,332115 0,033453 7 0,00000 0,26644 1 0,26644 1
11,7239 0,91399 0,65179 0,91399
X Variable 2 0,782893 0,066777 3 0,00000 0,651793 3 3 3
X Variable 3 -0,40475 0,091506  -4,42318 0,00001 -0,5844 -0,2251  -0,5844  -0,2251
Ethereum
Regression Statistics
Multiple R 0,607399
R Square 0,368934
Adjusted R
Square 0,366326
Standard
Error 0,039526
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,22103 141,477
Regression 3 0,663093 1 9 3,5E-72
0,00156
Residual 726 1,13423 2
Total 729 1,797323
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,02941 0,02111 0,02941
Intercept 0,025265 0,002114 11,9509 0,00000 0,021115 6 5 6
10,6767 0,37697 0,37697
X Variable 1  0,318421 0,029824 7 0,00000 0,25987 2 0,25987 2
13,6644 0,93036 0,69661 0,93036
X Variable 2 0,813489 0,059533 5 0,00000 0,696611 6 1 6
X Variable 3 -0,44909 0,08158  -5,50499 0,00000 -0,60925 -0,28893 -0,60925 -0,28893

Ethereum Classic
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Regression Statistics
Multiple R 0,521634
R Square 0,272102

Adjusted R
Square 0,269094
Standard
Error 0,050152
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
90,464
Regression 3 0,682619 0,22754 2 9,62E-50
0,00251
Residual 726 1,826069 5
Total 729 2,508688
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
10,5508  0,0000 0,03356  0,02303  0,03356
Intercept 0,028302 0,002682 6 0 0,023036 8 6 8
8,35567  0,0000 0,39048 0,39048
X Variable 1 0,316192 0,037842 3 0 0,2419 4 0,2419 4
11,0769  0,0000 0,98503 0,68843  0,98503
X Variable2 0,836733 0,075538 4 0 0,688434 3 4 3
0,0000
X Variable 3 -0,4722 0,103512 -4,56182 1 -0,67542 -0,26898 -0,67542 -0,26898
Dogecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,416201
R Square 0,173224
Adjusted R
Square 0,169807
Standard
Error 0,071952
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,26249 50,7030
Regression 3 0,787486 5 9 9,26E-30
0,00517
Residual 726 3,758578 7
Total 729 4,546063
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
7,97826 0,03825 0,02314 0,03825
Intercept 0,030704 0,003848 8 0,00000 0,023148 9 8 9
4,75488 0,36472  0,15155 0,36472
X Variable1  0,258144 0,05429 1 0,00000 0,151559 9 9 9
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X Variable 2 1,035606
X Variable 3 -0,74656

0,108373
0,148505

9,55595
5

0,00000

-5,02718 0,00000

0,822844
-1,03812

1,24836
8

-0,45501

0,82284
4

-1,03812

1,24836
8

-0,45501

Priedas nr. 7. CSSD modelio, minios elgsenos Zaliyjy kriptovaliuty rinkai pandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptvaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,303437
R Square 0,092074

Adjusted R
Square 0,089576
Standard
Error 0,082793
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,50537 0,25268 36,8630
Regression 2 2 6 8 5,55E-16
4,98338  0,00685
Residual 727 5 5
5,48875
Total 729 7
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00322 0,07858 0,06591  0,07858
Intercept 0,072249 8 22,3847  0,0000 0,065913 6 3 6
0,01417  6,82626 0,12455 0,06891  0,12455
X Variable 1  0,096737 1 5 0,0000 0,068916 9 6 9
0,01417  5,55556 0,10655 0,05090  0,10655
X Variable 2 0,07873 1 8 0,0000 0,050908 1 8 1
Solana
Regression Statistics
Multiple R 0,19274
R Square 0,037149
Adjusted R
Square 0,03439
Standard
Error 0,070693
Observation
s 701
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,06729 13,4651
Regression 2 0,134583 1 1 1,83E-06
0,00499
Residual 698 3,488233 7
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Total 700 3,622816
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
22,9776 0,06985 0,06985
Intercept 0,064359 0,002801 6 0,00000 0,05886 9 0,05886 9
4,43060 0,08069 0,03113  0,08069
X Variable 1  0,055918 0,012621 6 0,00001  0,031138 7 8 7
2,91057 0,06337 0,01231 0,06337
X Variable 2 0,037844 0,013002 6 0,00372  0,012316 1 6 1
NEAR Protocol
Regression Statistics
Multiple R 0,135103
R Square 0,018253
Adjusted R
Square 0,01441
Standard
Error 0,074649
Observation
S 514
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,02647  4,75029
Regression 2 0,052942 1 8 0,009035
0,00557
Residual 511 2,847537 2
Total 513 2,900478
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,07444  0,06075 0,07444
Intercept 0,0676 0,003484 19,4013 0,00000 0,060755 6 5 6
0,06724 0,01014 0,06724
X Variable 1  0,038695 0,014531 2,66287 0,00799 0,010146 3 6 3
1,70034 0,05417 0,05417
X Variable 2 0,025136 0,014783 3 0,08967  -0,00391 8 -0,00391 8

Flow

Regression Statistics

Multiple R 0,069568

R Square 0,00484
Adjusted R

Square -6,3E-05
Standard

Error 0,071551
Observation

S 409

ANOVA
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Significanc

df SS MS F eF
0,00505  0,98723
Regression 2 0,010108 4 8 0,373497
Residual 406 2,078528 0,00512
Total 408 2,088636
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
15,8794  0,00000 0,06683  0,05210 0,06683
Intercept 0,059471 0,003745 5 0 0,052109 3 9 3
1,03126  0,30303 0,04518 0,04518
X Variable 1  0,015549 0,015078 6 0 -0,01409 9 -0,01409 9
1,01129  0,31247 0,04891 0,04891
X Variable 2 0,016617 0,016432 8 6 -0,01568 9 -0,01568 9
Elrond
Regression Statistics
Multiple R 0,249355
R Square 0,062178
Adjusted R
Square 0,058774
Standard
Error 0,070451
Observation
s 554
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
18,2657
Regression 2 0,181319 0,09066 7 2,09E-08
0,00496
Residual 551 2,734815 3
Total 553 2,916134
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
17,8345 0,06250 0,05010 0,06250
Intercept 0,056303 0,003157 4 0,00000  0,050102 5 2 5
6,04370 0,10777  0,05490 0,10777
X Variable 1  0,081336 0,013458 2 0,00000  0,054901 1 1 1
0,39357 0,03282 0,03282
X Variable 2 0,005479 0,013921 8 0,69404  -0,02187 4 -0,02187 4

Polkadot

Regression Statistics

Multiple R 0,157808
R Square 0,024903

Adjusted R

Square 0,021458
Standard

Error 0,070395
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Observations 569
ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,071632 0,035816 7,227661 0,000795
Residual 566 2,804761 0,004955
Total 568 2,876393

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,056612 0,003108 18,21483 0,00000 0,050507 0,062716 0,050507 0,062716
X Variable1 0,047168 0,013436 3,510452 0,00048 0,020776 0,073559 0,020776 0,073559
X Variable 2 0,022792 0,013899 1,639771 0,10161 -0,00451 0,050093 -0,00451 0,050093
Cardano
Regression Statistics
Multiple R 0,368476
R Square 0,135775
Adjusted R
Square 0,133397
Standard
Error 0,051885
Observations 730
ANOVA

Significance

df SS MS F F
Regression 2 0,307469  0,153735 57,10782 9,2E-24
Residual 727 1,95709 0,002692
Total 729 2,26456

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,047081 0,002023  23,27674 0,000000 0,04311 0,051052 0,04311 0,051052
X Variable1  0,087139 0,008881 9,811974 0,000000 0,069703 0,104574 0,069703 0,104574
X Variable 2 0,042086 0,008881  4,738937 0,000003 0,024651 0,059521 0,024651 0,059521
Algorand

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R
Square
Standard
Error

0,308286
0,09504

0,092551

0,05513

84



Observation

s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,11602 38,1752
Regression 2 0,232051 5 5 2,22E-16
0,00303
Residual 727 2,20956 9
Total 729 2,441611
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
25,0355 0,05802 0,04958  0,05802
Intercept 0,053806 0,002149 9 0,0000 0,049587 5 7 5
8,43202 0,09809 0,06104 0,09809
X Variable 1 0,079567 0,009436 1 0,0000 0,061041 3 1 3
2,72593 0,04424  0,00719 0,04424
X Variable 2 0,025723 0,009436 1 0,0066 0,007197 8 7 8
Cosmos
Regression Statistics
Multiple R 0,241953
R Square 0,058541
Adjusted R
Square 0,055951
Standard
Error 0,059537
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,08011 22,6028
Regression 2 0,160237 9 9 3E-10
0,00354
Residual 727 2,576938 5
Total 729 2,737176
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
24,1882  0,00000 0,06069 0,05158 0,06069
Intercept 0,056141 0,002321 8 0 0,051584 7 4 7
6,44613  0,00000 0,08569  0,04568 0,08569
X Variable 1  0,06569 0,010191 7 0 0,045684 7 4 7
2,24311  0,02519 0,04286  0,00285 0,04286
X Variable 2 0,022859 0,010191 8 0 0,002852 5 2 5
Avalanche

85



Regression Statistics

Multiple R 0,191812
R Square 0,036792

Adjusted R
Square 0,033178
Standard
Error 0,074704
Observation
S 536
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,05680 10,1795
Regression 2 0,113618 9 9 4,59E-05
0,00558
Residual 533 2,974512 1
Total 535 3,08813
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
18,2373  0,00000 0,06881 0,05542 0,06881
Intercept 0,06212 0,003406 9 0 0,055429 2 9 2
4,44980  0,00001 0,09315 0,03609 0,09315
X Variable 1  0,064624 0,014523 5 0 0,036095 3 5 3
0,98679  0,32419 0,04360 0,04360
X Variable 2 0,01458 0,014775 3 2 -0,01444 4 -0,01444 4
Binance Coin
Regression Statistics
Multiple R 0,33478
R Square 0,112078
Adjusted R
Square 0,109635
Standard
Error 0,052832
Observations 730
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 2 0,256135  0,128067 45,88264 1,72E-19
Residual 727 2,0292 0,002791
Total 729 2,285334
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,043374 0,00206 21,0595 0,000000 0,039331 0,047418 0,039331 0,047418

X Variablel  0,071988 0,009043  7,96072  0,000000 0,054235 0,089742 0,054235 0,089742
X Variable 2 0,051854 0,009043  5,734209 0,000000 0,034101 0,069608 0,034101 0,069608
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Priedas nr. 8. CSAD modelio, minios elgsenos Zaliyju kriptovaliuty rinkai pandeminiu
laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptvaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,674302
R Square 0,454683
Adjusted R
Square 0,452429
Standard
Error 0,038426
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,29793 201,778
Regression 3 0,893797 2 3 3,68E-95
0,00147
Residual 726 1,071963 7
Total 729 1,96576
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
17,8665 0,04075 0,03268 0,04075
Intercept 0,03672 0,002055 7 0,00000  0,032685 5 5 5
6,88493 0,14269
X Variable 1  0,199619 0,028994 7 0,00000 0,142697 0,25654 7 0,25654
11,6511 0,78794 0,78794
X Variable 2  0,674324 0,057876 8 0,00000 0,5607 8 0,5607 8
1,31823 0,26024 0,26024
X Variable 3 0,104547 0,079309 5 0,18784  -0,05115 9 -0,05115 9
Solana
Regression Statistics
Multiple R 0,288618
R Square 0,0833
Adjusted R
Square 0,078433
Standard
Error 0,060731
Observation
s 569
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,06311 17,1138
Regression 3 0,189358 9 4 1,19E-10
0,00368
Residual 565 2,083836 8
Total 568 2,273194
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Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower95% 95% 95,0% 95,0%
0,04382
Intercept 0,053043 0,004693 11,3035 0,00000 0,043826 0,06226 6 0,06226
1,32256 0,21869 0,21869
X Variable 1 0,088003 0,066539 9 0,18651  -0,04269 7 -0,04269 7
1,26596 0,75781 0,75781
X Variable 2 0,297006 0,234609 1 0,20605 -0,16381 9 -0,16381 9
1,51806 7,06076 7,06076
X Variable 3 3,078106 2,027655 1 0,12956  -0,90456 9 -0,90456 9
NEAR Protocol
Regression Statistics
Multiple R 0,206004
R Square 0,042438
Adjusted R
Square 0,036805
Standard
Error 0,073796
Observations 514
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
7,5341
Regression 3 0,12309 0,04103 5 6,11E-05
0,00544
Residual 510 2,777389 6
Total 513 2,900478
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
10,5285  0,0000 0,07593 0,07593
Intercept 0,06399 0,006078 2 0 0,05205 1 0,05205 1
0,93881 0,3482 0,23906 - 0,23906
X Variablel 0,0773 0,082338 1 7 -0,08446 3 0,08446 3
0,9669 0,56682 - 0,56682
X Variable2  -0,01223 0,294744  -0,04151 1 -0,59129 8 0,59129 8
1,82155  0,0691 9,53534 - 9,53534
X Variable 3 4,587513 2,518458 7 1 -0,36032 2 0,36032 2
Flow

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R
Square
Standard
Error
Observation
S

0,074795
0,005594

-0,00177
0,071612

409

ANOVA
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Significanc

df SS MS F eF
0,00389  0,75948
Regression 3 0,011685 5 8 0,51735
0,00512
Residual 405 2,076951 8
Total 408 2,088636
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
8,94139 0,07209 0,04610 0,07209
Intercept 0,0591 0,00661 9 0,00000 0,046106 3 6 3
0,07429 0,18065 0,18065
X Variable 1  0,006579 0,088552 5 0,94081 -0,1675 8 -0,1675 8
0,59184 0,59184
X Variable 2 -0,0304 0,316532 -0,09605 0,92353 -0,65265 8 -0,65265 8
0,67956 7,04289 7,04289
X Variable 3 1,809209 2,662316 2 0,49717  -3,42447 3 -3,42447 3
Elrond
Regression Statistics
Multiple R 0,298208
R Square 0,088928
Adjusted R
Square 0,083959
Standard
Error 0,069502
Observations 554
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 0,259326  0,086442 17,89484 4,29E-11
Residual 550 2,656808  0,004831
Total 553 2,916134
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,045112 0,005453  8,273513 0,00000 0,034401 0,055822 0,034401 0,055822
X Variable1  0,327762 0,076517  4,283512 0,00002 0,17746 0,478063 0,17746  0,478063
X Variable2  0,542172 0,27098 2,000786 0,04591  0,009891 1,074454 0,009891 1,074454
X Variable 3 0,477727 2,335043  0,20459  0,83797  -4,10897 506442  -4,10897 5,06442
Polkadot

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R
Square
Standard
Error

0,225511
0,050855

0,045816

0,069513
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Observation

s 569
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
10,0909
Regression 3 0,14628 0,04876 5 1,74E-06
0,00483
Residual 565 2,730113 2
Total 568 2,876393
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
9,52407 0,06170  0,04060 0,06170
Intercept 0,051156 0,005371 4 0,00000  0,040606 6 6 6
2,30810 0,32538 0,02619 0,32538
X Variable1 0,175789 0,076162 1 0,02135  0,026194 3 4 3
0,61125 0,69159 0,69159
X Variable 2 0,164146 0,268537 9 0,54127  -0,36331 8 -0,36331 8
1,27500 7,51774 7,51774
X Variable 3 2,959141 2,32088 8 0,20283  -1,59947 8 -1,59947 8
Cardano
Regression Statistics
Multiple R 0,595551
R Square 0,354681
Adjusted R
Square 0,352014
Standard
Error 0,044865
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,26773 133,008
Regression 3 0,803196 2 2 1,14E-68
0,00201
Residual 726 1,461364 3
Total 729 2,26456
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
12,2298 0,03405 0,02463 0,03405
Intercept 0,029348 0,0024 9 0,00000  0,024637 9 7 9
10,0778 0,40761 0,27469 0,40761
X Variable 1  0,341159 0,033852 2 0,00000 0,274698 9 8 9
13,6401 1,05440 0,78907  1,05440
X Variable 2 0,921739 0,067575 9 0,00000 0,789073 6 3 6
X Variable 3 -0,55092 0,0926 -5,94945 0,00000 -0,73271 -0,36912 -0,73271 -0,36912

Algorand
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Regression Statistics

Multiple R 0,502145
R Square 0,252149

Adjusted R
Square 0,249059
Standard
Error 0,050151
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,20521 81,5940
Regression 3 0,615651 7 2 1,7E-45
0,00251
Residual 726 1,82596 5
Total 729 2,441611
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
14,9138  0,00000 0,04527  0,03473  0,04527
Intercept 0,040004 0,002682 6 0 0,034738 1 8 1
9,18011  0,00000
X Variable 1  0,34738 0,03784 6 0 0,27309 0,42167 0,27309  0,42167
9,62297  0,00000 0,87517 0,57858 0,87517
X Variable 2 0,726882 0,075536 9 0 0,578587 7 7 7
0,00029
X Variable 3 -0,37671 0,103509 -3,63939 3 -0,57992 -0,1735  -0,57992 -0,1735
Cosmos
Regression Statistics
Multiple R 0,453587
R Square 0,205742
Adjusted R
Square 0,20246
Standard
Error 0,054722
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,18771 62,6867
Regression 3 0,563151 7 4 4,76E-36
0,00299
Residual 726 2,174025 5
Total 729 2,737176
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
14,6322  0,00000 0,04857 0,03708  0,04857
Intercept 0,042827 0,002927 2 0 0,037081 3 1 3
8,26134  0,00000 0,42217 0,26004 0,42217
X Variable1 0,34111 0,04129 5 0 0,260048 1 8 1
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8,19874  0,00000 0,83756 0,83756
X Variable 2 0,675753 0,082422 1 0 0,51394 6 0,51394 6
0,00371
X Variable 3 -0,32881 0,112944 -2,91125 0 -0,55054 -0,10707 -0,55054 -0,10707
Avalanche
Regression Statistics
Multiple R 0,261161
R Square 0,068205
Adjusted R
Square 0,062951
Standard
Error 0,073545
Observation
S 536
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,07020 12,9803
Regression 3 0,210626 9 5 3,41E-08
0,00540
Residual 532 2,877504 9
Total 535 3,08813
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
8,45276  0,00000 0,06131 0,03819 0,06131
Intercept 0,049755 0,005886 7 0 0,038192 8 2 8
3,77536  0,00017 0,46864 0,46864
X Variable 1 0,308252 0,081648 8 8 0,14786 5 0,14786 5
2,19268 0,02876 1,20339 0,06607 1,20339
X Variable 2 0,634733 0,289477 7 2 0,066074 2 4 2
0,74087 4,06518 4,06518
X Variable 3 -0,82338 2,488536 -0,33087 3 -5,71194 1 -5,71194 1
Binance Coin
Regression Statistics
Multiple R 0,557429
R Square 0,310727
Adjusted R
Square 0,307875
Standard
Error 0,046587
Observations 729
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 0,709354  0,236451 108,9445 3,14E-58
Residual 725 1,573528  0,00217
Total 728 2,282883
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Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,030972 0,00256 12,09969 0,00000 0,025947 0,035998 0,025947 0,035998
X Variable1  0,098112 0,045505 2,156069 0,03141  0,008775 0,187449 0,008775 0,187449
X Variable 2  0,622844 0,078823  7,901823 0,00000 0,468096 0,777592 0,468096 0,777592
X Variable 3  0,723078 0,222474  3,250169 0,00121  0,286308 1,159848 0,286308 1,159848

Priedas nr. 9. CSAD modelio, minios elgsenos juoduju kriptovaliuty rinkos kilimo ir kritimo
dienomis prieSpandeminiu laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,59538
R Square 0,354478
Adjusted R
Square 0,347345
Standard
Error 0,018453
Observation
S 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,01692 49,6965
Regression 4 0,067689 2 1 2,56E-33
0,00034
Residual 362 0,123266 1
Total 366 0,190955
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,01646
Intercept 0,019359 0,00147 13,1712 0,00000 0,016469 0,02225 9 0,02225
3,98900 0,60241 0,20457 0,60241
X Variable 1 0,403496 0,101152 3 0,00008  0,204576 5 6 5
11,7164 0,70022 0,70022
X Variable2 0,599588 0,051175 2 0,00000  0,49895 6 0,49895 6
2,39877 2,39877
X Variable 3  0,636812 0,895972 0,71075 0,47770 -1,12515 5 -1,12515 5
X Variable 4 -0,61879 0,054214 -11,4139 0,00000 -0,72541 -0,51218 -0,72541 -0,51218
Monero

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R
Square
Standard
Error
Observation
S

0,310204
0,096227

0,08624
0,019899

367

ANOVA
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Significanc

df SS MS F eF
0,00381  9,63573
Regression 4 0,015262 5 5 2,05E-07
0,00039
Residual 362 0,143338 6
Total 366 0,1586
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower95% 95% 95,0% 95,0%
9,78014  0,00000 0,01861 0,01238 0,01861
Intercept 0,015501 0,001585 8 0 0,012384 8 4 8
0,13096  0,89587
X Variable 1  0,014286 0,109077 8 3 -0,20022 0,22879  -0,20022 0,22879
5,08511  0,00000 0,38914 0,17209 0,38914
X Variable 2 0,28062 0,055185 6 1 0,172097 3 7 3
156985 0,11732
X Variable 3 1,516748 0,96617 6 2 -0,38326 3,41676  -0,38326 3,41676
0,00000
X Variable 4 -0,29663 0,058462 -5,07398 1 -0,4116 -0,18167 -0,4116  -0,18167
Litecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,470356
R Square 0,221235
Adjusted R
Square 0,21263
Standard
Error 0,035727
Observation
s 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03281
Regression 4 0,131267 7 25,7096  9,07E-19
0,00127
Residual 362 0,46207 6
Total 366 0,593337
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
8,40628  0,00000 0,02951 0,01832 0,02951
Intercept 0,023922 0,002846 6 0 0,018326 8 6 8
3,07538  0,00226 0,98742 0,21715 0,98742
X Variable 1  0,602291 0,195843 6 2 0,217159 3 9 3
8,88035  0,00000 1,07472  0,68502 1,07472
X Variable2 0,879875 0,099081 8 0 0,685029 2 9 2
0,02342  0,98132 3,45201 3,45201
X Variable 3  0,040643 1,734709 9 1 -3,37073 6 -3,37073 6
0,00000
X Variable 4 -0,90227 0,104965 -8,59592 0 -1,10869 -0,69585 -1,10869 -0,69585
Ethereum

Regression Statistics
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Multiple R 0,332926
R Square 0,110839

Adjusted R
Square 0,101015
Standard
Error 0,015579
Observation
S 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00273
Regression 4 0,010953 8 11,2814  1,23E-08
0,00024
Residual 362 0,087862 3
Total 366 0,098814
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
9,01551  0,00000 0,01362 0,00874 0,01362
Intercept 0,011187 0,001241 2 0 0,008747 8 7 8
3,04612  0,00248 0,42807 0,09219 0,42807
X Variable1 0,260136 0,085399 6 8 0,092196 7 6 7
5,64123  0,00000 0,32869 0,15876  0,32869
X Variable 2 0,243731 0,043205 8 0 0,158766 6 6 6
0,39814 0,84765 0,84765
X Variable 3 -0,6399 0,756437 -0,84595 2 -2,12747 8 -2,12747 8
0,00000
X Variable 4 -0,25566 0,045771 -558572 0 -0,34567 -0,16565 -0,34567 -0,16565
Ethereum Classic
Regression Statistics
Multiple R 0,459977
R Square 0,211579
Adjusted R
Square 0,202867
Standard
Error 0,038977
Observation
s 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03689 24,2863
Regression 4 0,147581 5 2 8,08E-18
0,00151
Residual 362 0,549942 9
Total 366 0,697523
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00000 0,03208 0,01987 0,03208
Intercept 0,025981 0,003105 8,36865 O 0,019876 6 6 6
3,37747  0,00081 1,14177  0,30145  1,14177
X Variable 1  0,721611 0,213654 2 1 0,301452 1 2 1
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8,11025  0,00000 1,08922  0,66408 1,08922
X Variable 2  0,876657 0,108092 9 0 0,664089 5 9 5
0,00683  0,99454 3,73457 3,73457
X Variable 3 0,012943 1,892479 9 7 -3,70869 7 -3,70869 7
0,00000
X Variable 4 -0,90137 0,114512 -7,87142 0 -1,12656 -0,67618 -1,12656 -0,67618
Dogecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,545988
R Square 0,298103
Adjusted R
Square 0,290347
Standard
Error 0,027253
Observation
s 367
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,02854 38,4362
Regression 4 0,114194 8 2 8,23E-27
0,00074
Residual 362 0,268874 3
Total 366 0,383068
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
9,30740 0,02447  0,01593  0,02447
Intercept 0,020204 0,002171 5 0,00000 0,015935 3 5 3
2,80573 0,12536
X Variable 1  0,419154 0,149392 3 0,00529  0,125369 0,71294 9 0,71294
9,48729 0,56842
X Variable 2  0,717057 0,075581 6 0,00000  0,568425 0,86569 5 0,86569
1,70308 4,85588 4,85588
X Variable 3 2,253631 1,323266 2 0,08941  -0,34862 5 -0,34862 5
X Variable 4 -0,73803 0,080069 -9,21739 0,00000 -0,89549 -0,58057 -0,89549 -0,58057

Priedas nr. 10. CSAD modelio, minios elgsenos juoduju kriptovaliuty rinkos kilimo ir
kritimo dienomis pandeminiu laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,630718
R Square 0,397805
Adjusted R
Square 0,394482
Standard
Error 0,040155
Observations 730
ANOVA
Significance
df SS MS F F
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Regression 4 0,772224  0,193056 119,7321 2,07E-78
Residual 725 1,168989  0,001612
Total 729 1,941212
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,030326 0,002181  13,90211 0,000000 0,026043 0,034608 0,026043 0,034608
X Variable1  0,776319 0,081071  9,575755 0,000000 0,617157 0,935482 0,617157 0,935482
X Variable 2  0,644492 0,074541  8,646115 0,000000 0,49815 0,790835 0,49815 0,790835
X Variable 3 0,721037 0,188795  3,819158 0,000145 0,350387 1,091686 0,350387 1,091686
X Variable 4 -0,67245 0,085273  -7,88584 0,000000 -0,83987 -0,50504 -0,83987 -0,50504
Monero
Regression Statistics
Multiple R 0,567158
R Square 0,321669
Adjusted R
Square 0,317926
Standard
Error 0,045866
Observations 730
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 0,723233 0,180808 85,94981 9,29E-60
Residual 725 1,525145 0,002104
Total 729 2,248378
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,028302 0,002492 11,35903 0,00000 0,023411 0,033194 0,023411 0,033194
X Variable 1 0,806742 0,092601 8,711982 0,00000 0,624943 0,988541 0,624943 0,988541
X Variable2 0,657355 0,085143 7,720632 0,00000 0,490199 0,824511 0,490199 0,824511
X Variable 3 0,547279 0,215645 2,537867 0,01136  0,123915 0,970643 0,123915 0,970643
X Variable 4 -0,68254 0,097401 -7,00748 0,00000 -0,87376 -0,49132 -0,87376 -0,49132
Litecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,603232
R Square 0,363889
Adjusted R
Square 0,360379
Standard
Error 0,042772
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
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0,18968 103,684
Regression 4 0,758735 4 5 8,02E-70
0,00182
Residual 725 1,326339 9
Total 729 2,085074
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
13,1377  0,00000 0,03508 0,02596  0,03508
Intercept 0,030526 0,002324 2 0 0,025965 8 5 8
8,01352  0,00000 0,86154  0,52247  0,86154
X Variable 1  0,692011 0,086355 4 0 0,522474 7 4 7
6,73461  0,00000 0,69060 0,37884  0,69060
X Variable 2 0,534726 0,0794 6 0 0,378846 7 6 7
4,65400  0,00000 1,33072 0,54111  1,33072
X Variable 3 0,935919 0,2011 2 4 0,541112 7 2 7
0,00000
X Variable 4 -0,5634 0,090831 -6,20266 0 -0,74172 -0,38507 -0,74172 -0,38507
Ethereum
Regression Statistics
Multiple R 0,647535
R Square 0,419302
Adjusted R
Square 0,416098
Standard
Error 0,037942
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,18840 130,874
Regression 4 0,753621 5 3 4,14E-84
Residual 725 1,043702 0,00144
Total 729 1,797323
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00000 0,03217  0,02407 0,03217
Intercept 0,028126 0,002061 13,6455 O 0,024079 2 9 2
9,54102  0,00000 0,88127 0,58048 0,88127
X Variable 1  0,730879 0,076604 5 0 0,580487 1 7 1
8,15884  0,00000 0,71293 0,43637 0,71293
X Variable2 0,574657 0,070434 8 0 0,436379 5 9 5
4,60758  0,00000 1,17217  0,47172  1,17217
X Variable 3  0,821952 0,178391 7 5 0,471727 6 7 6
0,00000
X Variable 4 -0,5995 0,080574 -7,44037 0 -0,75769 -0,44132 -0,75769 -0,44132

Ethereum Classic

Regression Statistics

Multiple R
R Square

0,561956
0,315795
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Adjusted R

Square 0,31202
Standard
Error 0,048657
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,79223 0,19805 83,6560
Regression 4 2 8 2 2,08E-58
1,71645 0,00236
Residual 725 7 8
2,50868
Total 729 8
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00264 0,03663 0,03663
Intercept 0,03145 3 11,898 0,00000 0,02626 9 0,02626 9
0,09823  7,24409 0,90450 0,90450
X Variable 1 0,711644 8 9 0,00000 0,51878 9 0,51878 9
0,09032  6,73256 0,78544 0,43078 0,78544
X Variable2 0,608119 5 3 0,00000 0,430789 9 9 9
0,22877 0,47728
X Variable 3  0,926417 1 4,04954  0,00006 0,477285 1,37555 5 1,37555
X Variable 4 -0,63771 0,10333 -6,17157 0,00000 -0,84057 -0,43485 -0,84057 -0,43485
Dogecoin
Regression Statistics
Multiple R 0,434385
R Square 0,18869
Adjusted R
Square 0,184214
Standard
Error 0,071325
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
42,1542
Regression 4 0,857798 0,21445 3 8,35E-32
0,00508
Residual 725 3,688265 7
Total 729 4,546063
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
8,57482 0,04083 0,02561 0,04083
Intercept 0,033225 0,003875 5 0,00000 0,025618 2 8 2
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X Variable 1

X Variable 2

X Variable 3
X Variable 4

0,94032
0,847604

0,373615
-0,87912

0,144004
0,132404

0,335348
0,151468

6,52984
6,40162
9
1,11411
2

0,00000
0,00000

0,26560

-5,80401  0,00000

1,22303 0,65760  1,22303

0,657606 3 6 3
1,10754 0,58766 1,10754

0,587662 6 2 6
1,03198 1,03198

-0,28475 4 -0,28475 4

-1,17649 -0,58175 -1,17649 -0,58175

Priedas nr. 11. CSAD modelio, minios elgsenos Zaliyjy kriptovaliuty rinkos kilimo ir kritimo
dienomis prie§pandeminiu laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,801486
R Square 0,64238
Adjusted R
Square 0,638418
Standard
Error 0,016866
Observation
S 366
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,04611 162,113
Regression 4 0,18445 3 1 2,89E-79
0,00028
Residual 361 0,102685 4
Total 365 0,287136
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
9,78137  0,00000 0,01798 0,01196 0,01798
Intercept 0,014972 0,001531 9 0 0,011962 2 2 2
7,05182  0,00000 0,87867 0,49546 0,87867
X Variable 1  0,687073 0,097432 4 0 0,495468 9 8 9
8,28121  0,00000 1,05092 1,05092
X Variable 2 0,849254 0,102552 9 0 0,64758 8 0,64758 8
1,21458  0,22531 2,67825 2,67825
X Variable 3 1,022577 0,841915 4 9 -0,6331 1 -0,6331 1
0,38680 0,69912 2,31212 2,31212
X Variable 4  0,380027 0,982475 6 8 -1,55207 1 -1,565207 1
Solana

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R
Square
Standard
Error

0,273543
0,074826

0,064574

0,061687
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Observation

s 366
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,02777  7,29917
Regression 4 0,111102 6 6 1,16E-05
0,00380
Residual 361 1,373716 5
Total 365 1,484818
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
6,47504  0,00000 0,02524
Intercept 0,03625 0,005598 1 0 0,025241 0,04726 1 0,04726
0,31773  0,75087 0,81404 0,81404
X Variable 1 0,113229 0,356366 2 2 -0,58758 2 -0,58758 2
0,45365 1,01901 1,01901
X Variable 2  0,281375 0,375091 0,75015 3 -0,45626 4 -0,45626 4
1,12296  0,26219 9,51380 9,51380
X Variable 3 3,458037 3,079374 7 8 -2,59773 1 -2,59773 1
1,18843 0,23544 11,3374 11,3374
X Variable 4 4,270629 3,693484 7 3 -2,79616 2 -2,79616 2
Algo
Regression Statistics
Multiple R 0,33099
R Square 0,109554
Adjusted R
Square 0,095749
Standard
Error 0,062808
Observation
S 263
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03130  7,93562
Regression 4 0,125221 5 1 4,78E-06
0,00394
Residual 258 1,017785 5
Total 262 1,143006
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
6,43659  0,00000 0,03022
Intercept 0,043548 0,006766 7 0 0,030225 0,05687 5 0,05687
0,72186 0,47102 1,11777 1,11777
X Variable 1 0,299839 0,415366 9 9 -0,5181 8 -0,5181 8
2,51802  0,01240 2,20307 0,26945  2,20307
X Variable2 1,236263 0,490966 3 8 0,269453 3 3 3
0,52299  0,60142 8,44988 8,44988
X Variable 3 1,773231 3,390539 4 7 -4,90342 6 -4,90342 6
0,63274 7,97547 7,97547
X Variable 4 -2,55961 5,349924 -0,47844 4 -13,0947 1 -13,0947 1
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Cosmos

Regression Statistics
Multiple R 0,24815
R Square 0,061578

Adjusted R
Square 0,051064
Standard
Error 0,056254
Observation
S 362
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,07413 0,01853 5,85650
Regression 4 2 3 5 0,000142
1,12973  0,00316
Residual 357 3 5
1,20386
Total 361 5
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00516 0,00000 0,05623 0,03590 0,05623
Intercept 0,046072 9 8,9129 0 0,035906 7 6 7
0,32670  0,11388  0,90939 0,67971 0,67971
X Variable 1  0,037207 5 5 3 -0,6053 4 -0,6053 4
0,34353 1,32099 0,18734 1,12942 1,12942
X Variable2 0,453811 6 9 8 -0,2218 1 -0,2218 1
2,81617  1,15539  0,24870 8,79217 8,79217
X Variable 3 3,253793 5 5 2 -2,28458 1 -2,28458 1
3,28458  0,38348 0,70158 7,71916 7,71916
X Variable 4 1,259595 5 7 7 -5,19997 4 -5,19997 4
Binance Coin
Regression Statistics
Multiple R 0,454691
R Square 0,206744
Adjusted R
Square 0,19793
Standard
Error 0,031236
Observation
S 365
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,02288 23,4564
Regression 4 0,091545 6 2 3E-17
0,00097
Residual 360 0,35125 6
Total 364 0,442795
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Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
10,1134  0,00000 0,03438 0,02319 0,03438
Intercept 0,028789 0,002847 5 0 0,023191 7 1 7
2,30028  0,02200 0,77134 0,06032 0,77134
X Variable 1  0,415834 0,180775 4 3 0,060326 1 6 1
2,21357  0,02748 0,79542 0,79542
X Variable2 0,421212 0,190286 3 5 0,047 4 0,047 4
0,93055  0,35270 4,52184 4,52184
X Variable 3 1,452414 1,5608 8 6 -1,61702 5 -1,61702 5
0,99386  0,32095 5,39250 5,39250
X Variable 4 1,81035 1,821519 8 4 -1,7718 5 -1,7718 5

Priedas nr. 12. CSAD modelio, minios elgsenos Zaliyjuy kriptovaliuty rinkos kilimo ir kritimo
dienomis pandeminiu laikotarpiu nustatyti, rezultatai

Bendras kriptovaliuty portfelis

Regression Statistics

Multiple R 0,675886
R Square 0,456822
Adjusted R
Square 0,453825
Standard
Error 0,038377
Observations 730
ANOVA
Significance

df SS MS F F
Regression 4 0,898003 0,224501 152,4344 1,37E-94
Residual 725 1,067757 0,001473
Total 729 1,96576

Standard Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,037337 0,002085 17,90904 0,00000 0,033244 0,04143  0,033244 0,04143
X Variable1 0,787503 0,077482 10,16375 0,00000 0,635388 0,939618 0,635388 0,939618
X Variable 2 0,49186 0,071241  6,904209 0,00000 0,351998 0,631723 0,351998 0,631723
X Variable 3  0,378513 0,180435 2,097778 0,03627 0,024275 0,73275 0,024275 0,73275
X Variable 4  0,072128 0,081498 0,885029 0,37643  -0,08787 0,232127 -0,08787 0,232127
Solana

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R
Square
Standard
Error

Observations

0,226574
0,051336

0,045884

0,070271
701

ANOVA
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Significanc

df SS MS F eF
0,04649
Regression 4 0,18598 5 9,4158  2,05E-07
0,00493
Residual 696 3,436836 8
Total 700 3,622816
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
12,6702  0,0000 0,05127
Intercept 0,060677 0,004789 1 0 0,051275 0,07008 5 0,07008
0,89874  0,3691 0,81305 0,81305
X Variable1  0,255309 0,284074 1 0 -0,30244 5 -0,30244 5
0,6554 0,47197 0,47197
X Variable2  -0,13891 0,31114 -0,44645 1 -0,7498 6 -0,7498 6
1,40835 0,1594 8,47235 8,47235
X Variable 3 3,538855 2,512763 2 7 -1,39465 9 -1,39465 9
1,84703  0,0651 12,6792 12,6792
X Variable 4  6,146068 3,327529 7 7 -0,38713 6 -0,38713 6
NEAR Protocol
Regression Statistics
Multiple R 0,206175
R Square 0,042508
Adjusted R
Square 0,034984
Standard
Error 0,073866
Observation
s 514
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03082  5,64931
Regression 4 0,123294 4 9 0,000187
0,00545
Residual 509 2,777184 6
Total 513 2,900478
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
10,4678  0,00000 0,07616  0,05209 0,07616
Intercept 0,06413 0,006126 4 0 0,052094 7 4 7
0,25293  0,80042 0,74292 0,74292
X Variable 1  0,084737 0,335017 4 2 -0,57345 2 -0,57345 2
0,71841 0,58696 0,58696
X Variable 2 -0,13203 0,365967 -0,36077 8 -0,85102 1 -0,85102 1
1,53420  0,12560 9,89582 9,89582
X Variable 3 4,33922 2,828313 8 0 -1,21738 5 -1,21738 5
1,34858  0,17806 12,6309 12,6309
X Variable 4 5,1412 3,812283 8 9 -2,34855 5 -2,34855 5
Flow

Regression Statistics
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Multiple R 0,088877
R Square 0,007899

Adjusted R
Square -0,00192
Standard
Error 0,071617
Observation
S 409
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00412  0,80415
Regression 4 0,016498 5 9 0,523025
0,00512
Residual 404 2,072138 9
Total 408 2,088636
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
8,80200  0,00000 0,07152 0,04540 0,07152
Intercept 0,058466 0,006642 4 0 0,045408 4 8 4
0,70521 0,56497 0,56497
X Variable 1  -0,13474 0,355937 -0,37856 6 -0,83446 8 -0,83446 8
0,46606  0,64142 0,95449 0,95449
X Variable 2  0,182924 0,392486 5 0 -0,58865 3 -0,58865 3
1,05701  0,29113 9,13575 9,13575
X Variable 3 3,194517 3,022217 1 8 -2,74672 2 -2,74672 2
0,80141 6,73335 6,73335
X Variable 4 -0,9886 3,92804  -0,25168 9 -8,71055 5 -8,71055 5
Elrond
Regression Statistics
Multiple R 0,307266
R Square 0,094412
Adjusted R
Square 0,087814
Standard
Error 0,069356
Observation
S 554
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
14,3090
Regression 4 0,275319 0,06883 5 4,05E-11
Residual 549 2,640815 0,00481
Total 553 2,916134
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
7,99693  0,00000 0,05463 0,03308 0,05463
Intercept 0,043858 0,005484 6 0 0,033085 1 5 1
2,28141  0,02290 0,09738
X Variable 1 0,700597 0,307089 1 6 0,097383 1,30381 3 1,30381
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1,73576  0,08316 1,24628 1,24628
X Variable 2 0,584654 0,336828 4 7 -0,07698 4 -0,07698 4
1,00515 0,31526 7,75192 7,75192
X Variable 3 2,624023 2,610558 8 4 -2,50388 8 -2,50388 8
0,21662 2,57305 2,57305
X Variable 4 -4,37613 3,5637751 -1,23698 3 -11,3253 5 -11,3253 5
Polkadot
Regression Statistics
Multiple R 0,231389
R Square 0,053541
Adjusted R
Square 0,046828
Standard
Error 0,069476
Observation
s 569
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03850  7,97629
Regression 4 0,154004 1 8 2,93E-06
0,00482
Residual 564 2,722389 7
Total 568 2,876393
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
9,61267  0,00000 0,06266  0,04140 0,06266
Intercept 0,052036 0,005413 9 0 0,041403 8 3 8
1,49567 0,13529 1,05235 1,05235
X Variable 1 0,454926 0,304161 4 8 -0,1425 4 -0,1425 4
0,42437 0,39073 0,39073
X Variable2 -0,26818 0,335467 -0,79944 4 -0,9271 3 -0,9271 3
0,56730 6,58405 6,58405
X Variable 3 1,485666 2,595683 0,57236 6 -3,61272 1 -3,61272 1
1,79177 0,07370 13,2625 13,2625
X Variable 4  6,32689 3,5631082 1 6 -0,60879 7 -0,60879 7
Cardano
Regression Statistics
Multiple R 0,618171
R Square 0,382136
Adjusted R
Square 0,378727
Standard
Error 0,043931
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
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0,21634 112,099
Regression 4 0,865369 2 1 2,21E-74
Residual 725 1,399191 0,00193
Total 729 2,26456
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00000 0,03640 0,02703  0,03640
Intercept 0,031718 0,002387 13,2906 O 0,027033 4 3 4
10,4915  0,00000 1,10468 0,75642  1,10468
X Variable 1  0,930555 0,088695 9 0 0,756424 5 4 5
7,92800  0,00000 0,80664  0,48643 0,80664
X Variable2 0,646538 0,081551 7 0 0,486433 3 3 3
2,43248  0,01523 0,90793 0,09692  0,90793
X Variable 3 0,502428 0,206549 9 6 0,096923 3 3 3
0,00000
X Variable 4 -0,67557 0,093293 -7,24136 0 -0,85872 -0,49241 -0,85872 -0,49241
Algorand
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,514782
R Square 0,265001
Adjusted R
Square 0,260946
Standard
Error 0,049752
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,16175 65,3489
Regression 4 0,647029 7 2 3,28E-47
0,00247
Residual 725 1,794582 5
Total 729 2,441611
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
15,4244 0,00000 0,04699 0,03638 0,04699
Intercept 0,041689 0,002703 1 0 0,036382 5 2 5
8,34416  0,00000 1,03536 0,64095 1,03536
X Variable 1  0,838159 0,100449 3 0 0,640954 4 4 4
0,00000 0,24503
X Variable 2 0,426359 0,092358 4,61639 5 0,245039 0,60768 9 0,60768
1,58861 0,11258 0,83084 0,83084
X Variable 3  0,371608 0,233919 7 3 -0,08763 8 -0,08763 8
0,00001
X Variable 4 -0,46526 0,105655 -4,40357 2 -0,67269 -0,25783 -0,67269 -0,25783
Cosmos

Regression Statistics
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Multiple R 0,470424
R Square 0,221298

Adjusted R
Square 0,217002
Standard
Error 0,054221
Observation
S 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,15143 51,5092
Regression 4 0,605732 3 2 3,4E-38
Residual 725 2,131443 0,00294
Total 729 2,737176
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
15,2056  0,00000 0,05057 0,03900 0,05057
Intercept 0,044789 0,002946 1 0 0,039006 1 6 1
6,77643  0,00000 0,95674 0,52690 0,95674
X Variable 1  0,741823 0,109471 3 0 0,526905 1 5 1
3,86701  0,00012 0,58683 0,19162  0,58683
X Variable 2 0,389228 0,100653 7 0 0,191621 5 1 5
2,12966  0,03353 1,04340 0,04242  1,04340
X Variable 3  0,542917 0,25493 9 5 0,042428 7 8 7
0,00019
X Variable 4 -0,43196 0,115145 -3,75147 0 -0,65802 -0,20591  -0,65802 -0,20591
Avalanche
Regression Statistics
Multiple R 0,281636
R Square 0,079319
Adjusted R
Square 0,07237
Standard
Error 0,060791
Observation
S 535
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,16874 0,04218 11,4151
Regression 4 1 5 7 6,79E-09
1,95863  0,00369
Residual 530 3 6
2,12737
Total 534 4
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,00490 10,5453  0,00000 0,06133 0,06133
Intercept 0,051702 3 1 0 0,04207 3 0,04207 3
0,27263  2,49618 0,01285 1,21614 0,14497 1,21614
X Variable 1  0,680557 9 3 6 0,144971 3 1 3
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0,29760 0,36600 0,71450 0,69354 0,69354
X Variable 2 0,108924 2 4 8 -0,4757 9 -0,4757 9
2,31306  0,26800  0,78880 5,16380 5,16380
X Variable 3  0,619904 6 1 3 -3,924 6 -3,924 6
3,11631 0,54286  0,58745 7,81359 7,81359
X Variable 4 1,69174 9 5 1 -4,43011 3 -4,43011 3
Binance Coin
Regression Statistics
Multiple R 0,555579
R Square 0,308668
Adjusted R
Square 0,304854
Standard
Error 0,046682
Observation
s 730
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,17635 80,9251
Regression 4 0,70541 3 9 8,69E-57
0,00217
Residual 725 1,579924 9
Total 729 2,285334
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
11,8188  0,00000 0,03495 0,02499  0,03495
Intercept 0,029972 0,002536 5 0 0,024994 1 4 1
7,98746  0,00000 0,93785 0,56778  0,93785
X Variable 1  0,752816 0,00425 2 0 0,567781 1 1 1
7,41408  0,00000 0,81262 0,81262
X Variable 2 0,642491 0,086658 8 0 0,47236 2 0,47236 2
2,97015 0,00307 0,22100
X Variable 3 0,6519 0,219484 2 5 0,221001 1,0828 1 1,0828
0,00000
X Variable 4 -0,66946 0,099135 -6,75304 0 -0,86409 -0,47484 -0,86409 -0,47484
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