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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Siais laikais sparéiai tobuléjant technologijoms atsiranda vis
daugiau naujoviy atsiskaitymo srityje. Vienos i§ Siy naujoviy yra virtualios valiutos kaip
kriptovaliutos, kurios padeda vartotojams greiCiau ir paprasCiau atlikti jvairius mokéjimus. Nors
kriptovaliutos atsirado gana neseniai taCiau kriptovaliuty populiarumas su metais vis didéja.
Kriptovaliutos yra gana neseniai atsiradusi finansy rinka, kuri labai spar¢iai auga (Foroutan ir
Lahmiri, 2022). Taciau, nepaisant visy anksciau minéty Bitcoin sgvybiy, $i kriptovaliuta turi labai
nepastovius kainos svyravimus. Siuo metu trilksta i§samiy moksliniy tyrimy, kuriuose biity
iSanalizuoti pagrindiniai kriptovaliutos Bitcoin kainos veiksniai tiek pastoviu, tiek padidéjusio
netikrumo laikotarpiu. Kriptovaliutos keicia centralizuotg finansing sistema, todél yra labai svarbu
kuo geriau suprasti veiksnius, kurie galéty turéti jtakos Bitcoin kriptovaliutos kainos svyravimams.
Taip pat, pasaulj sukrétus Covid-19 pandemijai bei prasidéjus Ukrainos — Rusijos kariniam konfliktui,
investuotojams yra ypatingai svarbu suvokti, Bitcoin kainos veiksnius padidéjusio netikrumo

laikotarpiu.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Bitcoin kriptovaliutos kainos veiksnius analizavo tokie
mokslininkaip kaip Al-Khazali, Bouri ir Roubaud (2018); Bejan, Bucerzan ir Craciun (2023); Béjaoui,
Mgadmi, Moussa ir Sadraoui (2021); Bouri, Azzi ir Dyhrberg (2017); Ciaian, Rajcaniova ir Kancs
(2016); Dubey (2022); Erdas ir Caglar (2018); Fantazzini ir Kolodin (2020); Guizani ir Nafti (2019);
Gunawan, Sinurat, Cahyadi ir [lham (2021); Gozbasi, Altinoz ir Sahin (2021); Hayes (2017); Horra,
Fuente ir Perote (2019); Ji, Bouri, Lau, Chi Keung ir Roubaud (2019); Kjerland, Khazal, Krogstad,
Nordstrem ir Oust (2018); Kristoufek (2013); Mokni ir Ajmi (2021); Penela (2022); Zhu, Dickinson
ir Li (2017); Sajeev ir Afjal (2022); Wijk (2013); Grobys (2020); Matta, Lunesu ir Marchesi (2015);
Verma, Sam ir Sharma (2023). Taciau ne visi atlikti mokslinés literatiiros autoriy tyrimy rezultatai
yra vienodi. Taip pat, dauguma moksliniy tyrimy yra atlikty prieS pandemijos laikotarpj, kadangi
Covid — 19 pandemijos bei Ukrainos — Rusijos karo tema yra palyginus gana nauja, triiksta moksliniy

tyrimy, kurie analizuoty Bitcoin kainos veiksnius Siais padidéjusio netikrumo laikotarpiais.

Darbo naujumas. Nors kriptovaliutos atsirado palyginus neseniai, jy populiarumas sparciai
auga kiekvieng dieng. Bitcoin yra pirmoji sukurta kriptovaliuta, kuri dabar yra viena i§ populiariausiy

ir didziausig rinkos kapitalizacija turin€iy kriptovaliuty net ir po $iai dienai (Corbet, Lucey, Urquhart
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ir Yarovaya, 2019). Kadagi kriptovaliutos yra palyginti nauja tema mokslinés literatiiros atzvilgiu,
yra trukumas tyrimy, kurie analizuoty vienos populiariausiy kriptovaliuty — Bitcoin kainos veiksnius.
Taip pat, ypac¢ aktuallis yra tyrimai apie Bitcoin kainos veiksnius padidéjusio netikrumo laikotarpiu,
kadangi pastaraisiais metais pasaulj sukrété tokie netikéti jvykiai kaip Covid — 19 pandemija bei
Ukrainos — Rusijos karas, kurie paveiké viso pasaulio ekonomikg. D¢l Siy priezasCiy, $io tyrimo
tikslas yra identifikuoti veiksnius, kurie turi jtakos Bitcoin kainai tiek prie§ Covid — 19 pandemija,
tiek pandemijos metu, tiek prasidéjus Ukrainos — Rusijos karui. Sis tyrimas suteikia investuotojams
naudingos informacijos apie Bitcoin kriptovaliutos kainos veiksnius tiek pastoviu, tiek padidéjusio

netikrumo laikotarpiu bei prisideda prie moksliniy tyrimy plétros Sioje srityje.

Darbo problema. Kokie veiksniai turi jtakos Bitcoin kainai padidéjusiu netikrumo

laikotarpiu?

Darbo tikslas. Identifikuoti veiksnius, turincius jtakos kriptovaliutos Bitcoin kainai

padidéjusio netikrumo laikotarpiu.
Darbo uZdaviniai.

1. ISanalizuoti moksling literatlira bei atliktus empirinius tyrimus susijusius su Bitcoin
kriptovaliutos kainos veiksniais ir nustatyti, kokie veiksniai turi jtakos Bitcoin kriptovaliutos
kainos svyravimams padidéjusio netikrumo laikotarpiu.

2. Parengti Bitcoin kainos veiksniy padidéjusio netikrumo laikotarpio empirinio tyrimo
metodologija, siekiant nustatyti veiksnius, turin€ius jtakos Bitcoin kainai padidéjusio
netikrumo laikotarpiu.

3. Identifikuoti, kokie veiksniai turi jtakos Bitcoin kainai padidéjusio netikrumo laikotapiu,

aprasSyti gautus tyrimo rezultatus ir pateikti empirinio tyrimo iSvadas bei pasitilymus.

Darbo metodai. UZsienio autoriy mokslings literatiiros bei atlikty empiriniy tyrimy sistemine

analize, kiekybinis tyrimas, regresiné analizé, duomeny rinkimo, sisteminimo, analizés metodai.

Darbo struktiira. Darbas susideda i$ trijy daliy, iSvady, pasitlymy, literatiiros ir Saltiniy
sagraso, santraukos lietuviy ir uzsienio kalba, lenteliy saraSo bei priedy. Pirmojoje dalyje analizuojama
moksliné literatiira susijusi su kriptovaliuty teoriniais aspektais, tokiais kaip kriptovaliuty pradzia,
Bitcoin kriptovaliuta bei Bitcoin kriptovaliutos kainos veiksniy analizé. Antrojoje dalyje apzvelgiama

Bitcoin kainos veiksniy netikrumo laikotarpiu tyrimo metodologija. Treciojoje dalyje yra atliekamas
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tyrimas, siekiant jvertinti Bitcoin kainos veiksnius padidéjusiu netikrumo laikotarpiu. Taip pat,

interpretuojami, palyginami bei aprasomi gauti rezultatai.



1. KRIPTOVALIUTOS BITCOIN TEORINIAI ASPEKTAI

Siais laikais spar¢iai tobuléjant technologijoms atsiranda vis daugiau naujoviy atsiskaitymo
srityje. Vienos 18 §iy naujoviy yra virtualios valiutos kaip kriptovaliutos, kurios padeda vartotojams
greiCiau ir paprasciau atlikti jvairius mokéjimus. Nors kriptovaliutos atsirado gana neseniai taciau
kriptovaliuty populiarumas su metais vis did¢ja. Taciau, Siuo metu truksta i§samiy moksliniy tyrimy,
kuriuose biity iSanalizuoti pagrindiniai kriptovaliutos Bitcoin kainos svyravimus sukeliantys
veiksniai. Kriptovaliutos keicia centralizuotg finansing sistemg, todé¢l yra labai svarbu kuo geriau
suprasti veiksnius, kurie galéty turéti jtakos Bitcoin kriptovaliutos kainos svyravimams. Taip pat,
pasaulj sukrétus Covid-19 pandemijai bei prasidéjus Ukrainos — Rusijos kariniam konfliktui, yra
ypatingai svarbu suvokti kokig jtakg padidéjes neuztikrintinumas turi Bitcoin kriptovaliutai. Todél
Siame darbe bus analizuojami veiksniai, kurie turi jtakos Bitcoin kainai padidéjusio neuZtikrintinumo
laikotarpiu. Sio darbo pirmasis skyrius analizuoja moksline literatiira susijusia su virtualiy valiuty -
kriptovaliuty teoriniais aspektais. Sis skyrius suskirstytas j penkis poskyrius. Pirmasis poskyris
apzvelgia virtualios valiutos - kriptovaliutos sampratg ir esme. Sekan¢iame poskyryje atlickama
vienos populiariausiy kriptovaliuty — Bitcoin apzvalga. Tre€iajame poskyryje yra apZzvelgiama
moksling literatiira bei atlikti empiriniai tyrimai susijuse su veiksniais, kurie gali turéti jtakos Bitcoin
kainai. Kevirtajame poskyryje yra apZvelgiami nagrinéty mokslinés literatiros autoriy tyrimo metodai
bei atlikty empiriniy tyrimy iSvados. Paskutinysis pirmojo skyriaus poskyris nagriné¢ja Bitcoin

kriptovaliutag Covid-19 pandemijos laikotarpiu.

1.1 Kriptovaliuty pradzia bei esmé

Kriptovaliutos Siandien yra placiai aptariamos ir naudojamos finansy bei technologijy
pasaulyje, nepaisant to, kad kriptovaliutos pradéjo egzistuoti tik keliasdeSimt mety atgal.
Kriptovaliuta yra virtuali valiuta, kuri neturi fizinés formos, tokios kaip banknotai ar monetos, beli,
kuri yra naudojamos skaitmeniniu formatu kadangi ji yra nemateriali. Investavimas j kriptovaliutas
Siais laikais tapo itin populiarus, todél yra labai svarbu suprasti kriptivaliuty samprata bei patj veikimo
principa. Kriptovaliuty pradzia galima laikyti 2009 m., kai anoniminis asmuo arba anoniminé asmeny
grupé, pasivadinusi pseudonimu ,,Satoshi Nakamoto®, sukuré programin¢ jrangg ir pirmuosios
pirmosios kriptovaliutos — Bitcoin blokus (Almeida ir Gongalves, 2023). Bucerzan ir Bejan (2021)
atliko tyrima, kurio iSvada, kad kriptovaliuta yra finansinis turtas. Iki tol, kol atsirado pirmoji

kriptovaliuta, elektroniné prekyba internete vykdavo per tarpininkus. Tarpininkais biidavo tre€iosios
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Salys — bankai arba jvairios patikimos finansinés jstaigos, kurios uzsiémé elektroniniy mokéjimy
paslaugomis. Tokio atsiskaitymo biido minusai yra tokie, kad yra daznai taikomi mokesciai uz
atsiskaitymus, taip pat, tarptautiniai pavedimai gali brangiai kainuoti dél valiutos konvertavimo bei
tarpininky paslaugy ir pavedimy atlikimas gali uztrukti daug laiko dél tarpininky, o tai gali biiti ypac
nepatogu, kai norisi kuo greiciau atlikti tam tikrg mokéjima.

Kriptovaliutos yra virtualios valiutos, kurios yra tarsi alternatyva tradicinéms mokeéjimy
sistemoms. Kriptovaliutos yra decentralizuotos, o tai reiSkia, kad nereikalauja jokio tarpininky, tokiy
kaip jvairiy valstybiniy institucijy arba centriniy banky, jsikiSimo bei tai, kad visg rizikg prisiimg
patys investuotojai (Hérdle, Harvey ir Reule, 2020). Toks atsiskaitymo biidas yra zymiai spartesnis
bei nereikalaujantis jokiy papildomy iSlaidy. Kriptovaliutos veikia pagal ,,bloky grandinés* principa,
o tai uztikrina mokéjimy sauguma (Corbet, Urquhart ir Yarovaya, 2020). Dauguma kriptovaliuty turi
tam tikrg nustatyta ribota kiekj (Zimmerman, 2020), tuo tarpu tradicinés valiutos, daznai dar
vadinamos ,,Fiat* valiutomis, neturi kiekio apribojimo ir gali biiti neribotai spausdinamos prireikus
(Tymoigne ir Wray, 2015). Lyginant kriptovaliutas su ,,Fiat* valiutomis, kriptovaliuty kainos yra gana
nestabilios bei verté gali pakisti drastiskai net ir per trumpiausig laikotarpj, tuo tarpu ,,Fiat™ valiuty
verté yra palyginus gana stabili arba mazai svyruojanti. Kriptovaliutos neturi fizinés israiskos, o ,,Fiat*
valiutos turi fizing i8raiSka. Taip pat, keli kriptovaliuty trikumai, kad kriptovaliutos néra naudojamos
placiai atsiskaitymo srityje ir ne visose vietose galima pasinaudoti galimybe atsiskaityti Sia finansine
priemone bei, kad kriptovaliuty transakcijos yra anonimiSkos, d¢l to gali atsirasti galimybé vystytis
nelegaliam verslui (Foley, Karlsen ir Putnins, 2019). 1 lentel¢je aprasyta kaip mokslinés literatiiros

autoriai bei valstybés institucijos apibrézia kriptovaliutg bei kriptovaliutos turta.

1 lentelé

Kriptovaliuty bei kriptovaliuty turto apibrézimai

Saltinis Apibrézimas
Europos Centrinis Bankas Kriptografinis turtas, skirtas veikti kaip lygiaverté mainy
(ECB), 2018 priemone¢ arba mokéjimo priemoné, daznai vadinama ,,moneta“

arba ,,virtualiais pinigais®.

European Banking Authority | Kriptografinis turtas yra privataus finansinio turto tipas, kuris
(EBA), 2019 priklauso nuo kriptografijos ir yra paskirstytas naudojantis ,,bloky

grandinés* technologija.
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1 lentelés tesinys

Lietuvos Bankas, 2022 »Skaitmeniné vertés iSraiska, kuri gali biiti parduodama ar
perduodama skaitmeniniu biidu ir panaudota mokéjimo ar

investavimo tikslais.

Nakamoto, 2008 Elektroniné¢ moké&jimy sistema, kuri yra paremta kriptografija bei

jgalina atlikti tiesioginius mokéjimus be tarpininky.

Gupta ir kt., 2020 Kriptovaliutos — virtualios valiutos, naudojancios kriptografija,

decentralizuotos, kuriomis gali keistis asmenys arba grupés.

Johnson ir kt., 2023 Kriptovaliutos - virtualus turtas, kuris yra skirtas naudoti kaip

virtuali mainy priemoné.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis nurodytais Saltiniais.

Remiantis 1 lentelés duomenimis, dauguma mokslinés literatiiros autoriy bei valstybés
institucijy kriptovaliutas apibrézia kaip virtualius pinigus. Visiuose apibrézimuose, kurie yra pateikti
lentel¢je, galima matyti, kad kriptovaliuta yra paremta kriptografija (EBA, 2019; ECB, 2018; Grupta
ir kt., 2020; Nakamoto, 2008) bei gali biiti naudojama kaip mainy priemon¢ be tarpininky (ECB,
2018; Grupta ir kt., 2020; Johnson ir kt., 2023; Lietuvos Bankas, 2022; Nakamoto, 2008). Pirmoji
kriptovaliutos tranzakcija jvyko 2010 m. geguzés 22d., kai Laszlo Hanyeczas nusprendé nusipirkti
dvi picas uz 10 000 bitcoiny (Yermack, 2013). Si transakcija buvo atlikta pasitelkus tarpininko
pagalba, kuris gaves kriptovaliutg atsiskaité su picerija grynaisiais pinigais, kadangi picerija neturéjo
galimybés priimti virtualios valiutos. Siai dienai §i sumokéta suma uz picas atitinka 332,44 min. JAV
doleriy.

Spartus Bitcoin kriptovaliutos vertés kilimas 2017 m. sukélé gana dideli susidomegjima
kriptovaliutomis, o tai paskatino vis daugiau Zmoniy skirti daugiau démesio S§iai investicijos
galimybei. Sia diena yra mazdaug 9 tukstandiai aktyviai prekiaujamy kriptovaliuty bei apie 420
milijjony kriptovaliutos vartotojy visame pasaulyje (Coinmarketcap, 2023). Kriptovaliuty
technologijos populiarumas lemia net Centrinius bankus inicijuoti savo kriptovaliutos kiirimg (Bech
ir Garratt, 2017). Pagal 2023 m. lapkri¢io ménesio duomenis, vienos populiariausy ir turin¢ios
didziausig rinkos kapitalizacijg kriptovaliutos yra Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, XRP ir Solana
(ibid). Siame baigiamajame magistrinio darbe bus analiazuojama vieng i3 pirmyjy kriptovaliuty, kuri
ir po Siai dienai yra daugiausiai démesio suklaukianti bei didZiausig rinkos kapitalizacijg turinti

kriptovaliuta — Bitcoin.
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Taigi, apibendrinant poskyrj apie kriptovaliutas galima teigti, jog kriptovaliuta yra virtuali
valiuta, kuri yra tarsi alternatyva tradicinéms mokeéjimy sistemoms. Kriptovaliuty pradzia galima
laikyti 2009 m., kai ,,Satoshi Nakamoto* sukuré ir pirstaté pirmuosius pirmosios kriptovaliutos
Bitcoin blokus. Kriptovaliutos yra decentralizuotos, o tai reiSkia, kad nereikalauja tarpininky
pagalbos, veikiancios pagal bloky grandinés principg, dél to yra uZztikrintas atsiskaitymy spartumas
bei saugumas. Taip pat, dauguma kriptovaliuty turi ribotg kiekj, o kriptovaliuty kainos gali svyruoti
drastiSkai net ir per trumpiausig laikotarpj. Dauguma mokslinés literatiiros autoriy bei valstybés
institucijy kriptovaliutas apibrézia kaip virtualius pinigus, kurie yra paremti kriptografija. Pastaraji
deSimtmet] kriptovaliuty populiarumas smarkiai iSaugo, kad net ir Centriniai bankai yra lemiami

inicijuoti savo kriptovaliutos kiirimg.

1.2 Kriptovaliutos Bitcoin apZvalga

Pirmoji sukurta kriptovaliuta, kuri dabar yra viena i§ populiariausiy ir didziausig rinkos
kapitalizacija turin¢iy kriptovaliuty net ir po §iai dienai, yra Bitcoin, trumpinys BTC (Corbet, Lucey,
Urquhart ir Yarovaya, 2019). Pasak European Central Bank (2021), i§ esmés, BTC yra apibréZiamas
tarsi skaitmeninis zetonas, kuris yra spekuliacinis ir neturi fizinés formos bei gali biiti naudojamas
kaip mainy priemoné elektroniniu bidu taciau néra priimtina placiai naudoti Sios kriptovaliutos
atsiskaitymams. BTC néra iSleistas centriniy valdzios institucijy, dél to, pasitikéjimo lygis lyginant
su nacionaline valiuta yra mazas. Kompiuteriy tinklo pagalba, $i kriptovaliuta yra iSgaunama
sprendZiant matematines formules. Bitcoinas, kaip saugus prieglobstis tradiciniams finansiniams
turtams, yra placiai jvairiy mokslininky analizuojama tema bei yra daznai vadinamas skaitmeniniu
aukso ekvivalentu mokslinéje literatiiroje.

Bitcoin kriptovaliuta turi ribotg kiekj — 21 miIn. 2023 m. lapkri¢io ménesio duomenimis,
Bitcoin pasitila siekia apie 19,545 mln. pagal blockchain.com (2023) pateiktus duomenis. Bitcoin
kainos pasikeitimai nuo 2013 m. balandZio ménesio 1ki 2023 m. lapkri¢io ménesio yra pavaizduoti 1

paveiksle.
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1 paveikslas

Bitcoin kainos pokyciai laikotarpiu nuo 2013 m. iki 2023 m.
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Saltinis:sudaryta autorés remiantis Investing.com (2023).

Pateiktame paveiksle matome, kokia gali biiti nepastovi Bitcoin kaina. Matome, jog Bitcoin
kaina buvo Siek tiek pakilusi 2017 m. bei 2019 m. taciau didziausias Sios kriptovaliutos kainos
augimas buvo 2020 m. pabaigoje — 2021 m. pradZioje, kai kaina uz vieng Bitcoin pakilo nuo 10
tukstan¢iy USD iki mazdaug 60 tukstanciy USD. Didziausig kaing §i kriptovaliuta turéjo 2022 m. Nuo
2022 m. sausio ménesio pastebimas kainos smukimas iki lapkricio ménesio, o véliau Sios
kriptovaliutos kaina vis po truputj kilo.

Kiekvienos kriptovaliutos i§gavimas (angl. mining), kitaip dar gali buti vadinamas kasimu,
yra skirtingas, o tai priklauso nuo kriptovaliuty technologiniy aspekty. Bitcoin kriptovaliutos
iSgavimas yra procesas, kurio metu pasitelkus galingg kompiutering jranga, kurioje yra integruotos
ASIC mikroschemos, vyksta naujy bloky kiirimas ir patvirtinimas, o taip pat, $iy mikroschemy
pagalba, kiirimas vyksta sparciau bei sunaudojant maziau energijos (De Vries, 2023). BTC iSgavimas
yra grindziamas bloky grandinés technologija. Vykstant kasimo procesui, prie jau esanciy Bitcoino
bloky susikuria nauji blokai, kurie véliau prisijungia prie jau sukurty bloky. 2 paveiksle yra

pavaizduota Bitcoin kriptovaliutos transakcijos procesas bloky grandinés technologijos pagalba.
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2 paveikslas

Bitcoin kriptovaliutos transakcijy procesas
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nakamoto (2008).

Nakamoto (2008) elektroning moneta apibrézia kaip granding, kuri yra sudaryta iS§
skaitmeniniy paraSy. Kiekviena moneta turi savo savininka, kuris, norédamas perduoti monetg kitam
savininkui, turi virtualiai pasiraSyti ankstesnio sandorio ,,hashg* — kriptografijos elementa, kuris yra
tarsi skaitmeninis paraSas bei kurj sukuria sudétinga matematiné funkcija, savo privaciu raktu (tai yra
slaptas raktas, kuris yra susij¢s su vieSuoju raktu, kurj turi tik Sio rakto savininkas), o pasirasius, prie
kriptografijos prisijungia ir naujo savininko vieSasis raktas (tai yra toks raktas, kuris yra naudojamas
kaip adresas, kurj Zino visi tinklo vartotojai ir j kurj yra siun¢iami kriptovaliutos vienetai), o tada
moneta persiveda kitam savininkui. Sis transakcijos biidas leidZia naujam savininkui patikrinti
buvusius $ios monetos savininkus. Visas Sis transakcijos procesas sukuria naujg bloka, kuris
prisijungia prie jau esamo bloko, o Sie bloky prisijungimai tarpusavyje sukuria nuolat ilgéjancia
granding.

Pasak Nakamoto (2008), $iy transakcijy metu gali kilti dvigubo monetos i§leidimo problema.
Naujas savininkas negali patikrinti ar turima moneta nebuvo dubliuota. D¢l Sios priezasties, kad

iSvengty dvigubo monetos isleidimo problemos, moneta, po kiekvienos jvykusios transakcijos grjzta
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1 ta kompiuterj, kurio pagalba ji buvo iSgauta. Tik pradinei monetai grjzus ] pradinj kompiuterj yra
iSleidziama nauja moneta. Kad neatsirasty dvigubo monetos iSleidimo problemos ir, kad nereikéty
tarpininko, kuris tikrinty kiekvienos monetos transakcijas, visos transakcijos yra visiems viesai
prieinamos. Tai reiskia, kad kiekvienas tinklo dalyvis gali perzitiréti ir patikrinti kiekvieng transakcija.
Taip, dabartinis savininkas uzsitikrina, kad moneta nebuvo dvigubai i§leista, nes turi galimybe matyti
kiekvienos monetos istorijg. Bitcoin kriptovaliuta, taip pat, turi ir duomeny baze, kurioje yra
saugomos laiko Zymos, kurios yra susijusios su transakcijos bloko kriptografija. Si kriptografija bei
yra viesai skelbiama, kaip jrodymas, apie transakcijy jvykimo laika. Tokiu biidu yra sukuriamas
grandinés efektas.

Svarbiausia bloky grandinés tinklo dalis yra ,proof-of-work* mechanizmas, kuris yra
grindziamas sudétingy uzdaviniy sprendimu bei kurio tikslas yra, kad visos transakcijos biity
patvirtintos ir pridétos prie bloky grandinés (Sapra, Shaikh, ir Dash, 2023). Sis mechanizmas
reikalauja, kad visi tinklo dalyviai saugoty atlikty transakcijy kopijas, o tai apima kiekvienos atskiros
transakcijos informacijos uzfiksavima. Sis mechanizmas uztikrina transakcijy patikimumg bei bloky
grandinés sauguma, kadangi norint pakeisti bloka, reikia pakeisti visus po Sio bloko einancius blokus
grandingje, toks procesas biity pakankamai ilgas ir sudétingas (Nakamoto, 2008). Taip pat, ,,proof-of-
work® mechanizmas turi savy trikumy. Pagrindinis $io mechanizmo minusas, kad jis skating
konkurencija tarp Bitcoin kaséjy, yra stengiamasi kuo greiciau i$spresti sudétingg uzdavinj, kad gauti
bloko apdovanojima, o tai lemia kuo daugiau dalyviy varzytis tarpusavyje. Su kiekvienu nauju kaséju
Bitcoin bloko grandinés naudojamas energijos kiekis vis did¢ja (Sarkodie, Amani, Ahmed ir Owusu,

2023). 3 paveiksle pavaizduota kaip vyksta bloky sudarymas:

3 paveikslas
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Transakcija uzbaigta

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Euromoney Learning (2020).
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Pateiktas decentralizuotas bloky grandinés proceso modelis parodo, kaip bloky grandiné
uztikrina transakcijy saugumg ir vientisumg. Kiekviena nauja transakcija yra patvirtinama tinklo
mazgy, tada atlieka ,,proof-of-work® uzdavinio sprendimg ir taip sukuria bloka, kuris véliau yra
pridedamas prie grandinés. Sio proceso déka yra uztikrinta, kad visi tinkle esantys mazgai turéty
vienoda informacijg, o tai padidina bloky grandinés patikimuma. Taip pat, Sio proceso déka,
transakcijos vyksta sparciai ir efektyviai.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad Bitcoin yra pirmoji kriptovaliuta pasaulyje, kuri net ir
po §iai dienai yra viena i§ populiariausiy bei didZiausig rinkos kapitalizacija turingiy kriptovaliuty. Si
kriptovaliuta yra iSgaunama prendziant sudétingas matematines formules naudojant bloky grandinés
metoda. Svarbiausia bloky grandinés tinklo dalis yra ,,proof-of-work® mechanizmas, kuris yra
grindziamas sudétingy uzdaviniy sprendimu bei kurio tikslas yra, kad visos transakcijos bty
patvirtintos ir pridétos prie bloky grandinés. Taip pat, anonimiskumas ir saugumas transakcijy metu
yra uztikrinamas pasitelkus kriptografija. Sis metodas yra ganétinai sudétingas tatiau uztikring
transakcijy spartuma bei patikimuma. Sis modelis yra decentralizuotas, todé¢l nereikalauja jokio

tarpininko.

1.3 Bitcoin kainai daranciy jtakg veiksniy analizé

Bitcoin, kaip viena populiariausy ir didZiausig rinkos kapitalizacija turin¢iy virtualiy valiuty,
sulaukia daug investuotojy démesio. Padidéjes Bitcoin populiarumas ir sekmé paskatino naujy
kriptovaliuty atsiradima. Visos Sios alternatyvios kriptovaliutos yra vadinamos ,,Atlcoins®. Vieni 1§
alternatyviy kriptovaliuty pavyzdziy yra Ethereum, Ripple, Litecoin bei Cardano. Vienos i
alternatyviy kriptovaliuty yra sukurtos, kad pagerinti ir pakeisti Bitcoin trukumus, kitos yra
pritaikytos prie skirtingy panaudojimo atvejy bei inovacijy. Taciau nei viena i§ visy Siy naujy
kriptovaliuty nesugebéjo iSpopuliaréti ar savo rinkos kapitalizacija aplenkti pirmosios kriptovaliutos.
Kaip buvo minéta pirmgjame poskyryje, Bitcoin kriptovaliuta yra decentralizuota bei paremta
kriptografija. Taciau, nepaisant visy anks€iau minéty Bitcoin savybiy, §i kriptovaliuta turi labai
nepastovius kainos svyravimus. Siekiant investuotojams kuo geriau suprasti Bitcoin kainos
svyravimus bei pasiekti maksimalios grazos, yra labai svarbu Zinoti veiksnius, kurie gali turéti jtakos
Bitcoin kainai tiek pastoviu, tiek padidéjusio neuztikrintinumo laikotapiu. Todél, Siame poskyryje bus
nagrinéjami jvairity mokslininky empiriniai tyrimai, kurie analizuoja bei nustato pagrindinius

veiksnius, kurie gali turéti jtakos Bitcoin kainos svyravimames.
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Paklausa ir pasitila yra vieni i§ pagrindiniy vidiniy veiksniy, kurie turi gana didele jtaka
Bitcoin kainai ir jos svyravimams. Bitcoin kriptovaliutos pasiiila yra ribota (21 mln.), o tai reiskia,
kad esant didelei paklausai, kuo maziau Bitcoino vienety yra like iSkasty, tuo didesné Sios
kriptovaliutos kaina gali biiti. Mokslininkai, tokie kaip Ciaian ir kt. (2016), analizavo kaip paklausa
ir pasiiila veikia Bitcoin kriptovaliutos kaing. Tyrimo metu nustatyta, jog tiek pasitila, tiek paklausa
turi jtakos Bitcoin kainai taCiau autoriai taip pat nustaté, kad paklausos veiksnys (pvz. transakcijy
skaiCius, adresy skai¢ius) turi didesne jtaka Bitcoin kainai negu pasiiilos faktorius (pvz. Bitcoin
skaiius) kadangi Bitcoin turi ribota pasiiila. Pasak tyrimo rezultaty, Bitcoin kriptovaliutos atsargy
padidéjimas daro spaudimg Bitcoin kainai, o Bitcoin paklausos padidéjimas lemia Sios kriptovaliutos
kainos kilima.

Kaip buvo minéta anksc¢iau, Bitcoin kriptovaliutos pasiiila yra ribota (21 mln.). Todél pasitlos
ir paklausos faktoriai yra labai svarbiis veiksniai, kurie gali turéti jtakos Bitcoin kainai. Kuo daugiau
Bitcoin kriptovaliutos yra iSgauta, tuo yra sunkiau kaséjams iSgauti likusius vienetus. Taip pat,
padid¢ja ir iSgavimo kastai. Kadangi pasiiila su laiku darosi vis mazesné, tod¢l Bitcoin kaina gaunasi
vis didesn¢ ir didesné. Bitcoin Dubey (2022) savo straipsnyje sieké identifikuoti veiksnius, kurie turi
jtakos Bitcoin kainai. Naudodamas 2014 m. — 2021 m. duomenis bei atlikdamas atsitiktiniy efekty
metodo regresija ir Grangerio testa autorius nustaté, kad pagrindiniai veiksniai, kurie turi jtakos
Bitcoin kainai ilguoju laikotarpiu yra naftos kaina, Bitcoin pasiiila, prekybos apimtys ir rinkos
kapitalizacija. Tuo tarpu, trumpuoju laikotarpiu analizuojamos kriptovaliutos kainai turi jtakos tik
rinkos kapitalizacija ir naftos kainos. Pasak atlikto tyrimo rezultaty, Bitcoin kaina bei pasiiila yra
tarpusavyje atvirkSciai susij¢. Tai reiSkia, kad padidéjus Bitcoin pasiiilai, Sios kriptovaliutos kaina
krinta, kadangi, kai Bitcoin kriptovaliutos pasitila yra gana didel¢, tai ji atitinka paklausa, o tai ir lemia
Bitcoin kainos mazéjima. Ir atvirksciai, kai Bitcoin paklausa yra didesné nei pasitila, dalis paklausos
lieka nepatenkinta, todél Sios kriptovaliutos kainos didéja. Todél galima teigti, kad Bitcoin pasitilos
didéjimas neigiamai veikia Bitcoin graza. Taip pat, Hayes (2017) naudodamas regresijos modelj
atliko empirinj tyrimg apie kriptovaliuty verte. Tyrimo rezultatai parodé¢, jog kriptovaliutos rinkos
kaina yra nustatoma pagal Bitcoin paklausos ir pasiiilos dydj. Skirtingai nuo prekiy, kuriy pasiila gali
prisitaikyti prie esamos rinkos paklausos, Bitcoin pasiiila yra pakankamai stabili, todél yra gana sunku
japakeisti. Autoriaus atliktas tyrimas atitinka Dubey (2022) atlikto tyrimo rezultatus, kad kai paklausa
padidéja ir kaséjai negali pakankamai iSgauti Bitcoiny, rinkos kaina gali padidéti, o gamybos sagnaudos
nesikeicia. Taip pat, autoriai Bejan ir kt. (2023) irgi teigia, Bitcoin pasitila yra tiesiogiai proporcinga

Sios kriptovaliutos kainai kadangi Sios kriptovaliutos pasiiila yra baigtiné. Vadinasi, kuo daugiau



17

Bitcoiny yra iSgauta, tuo didesné Sios kriptovaliutos kaina gali biiti. Pasak Gandal, Hamrick, Moore
ir Oberman (2018) kas¢jy lukesciai irgi turi jtakos Bitcoin kainai, kadangi kaséjai atliecka labai svarbig
kriptovaliutos iSgavimo funkcijg. Kai Bitcoiny kaupimas didé¢ja, kaséjai turi teigiamus likescius ir
nori i§gauti daugiau Bitcoiny. Todél, dél spekuliacijy, gali padidéti Sios kriptovaliutos paklausa. Horra
ir kt. (2019) teigia, kad daugiau negu 70 procenty kasdieniy Bitcoin kriptovaliutos transakcijy
priklauso nuo spekuliacijy. Autoriai patvirtina ankstesne¢ iSvada, jog Bitcoin kriptovaliutos pasiiilai
sumazgjus, iSaugs paklausa, kuri bus didesné uz paklausg ir kainos pradés kilti. Taigi, apibendrinant
galima teigti, kad visy analizuoty autoriy atlikti empiriniai tyrimai patviritna, jog egzistuoja
atvirkstinis rySys tarp Bitcoin pasitlos ir kainos. Didéjant Bitcoin paklausa didéja, tai Sios
kriptovaliutos kaina didéja, o jeigu paklausa mazéja, tai tada kaina atitinkamai mazéja. Taip pat,
Bitcoin kaina gali keistis ir dél likusio neiS§gauto Bitcoin kriptovaliutos skaic¢iaus. Kuo maziau yra like
neisgauty Sios kriptovaliutos vienety, tuo kaina tampa didesné.

Pasak kai kuriy anksc¢iau atlikty tyrimy, koreliacija tarp Bitcoin ir JAV dolerio yra pakankamai
didelé bei neigiamai reikSminga, todél Bitcoin kriptovaliuta yra panasi § JAV doleri (Kwon, 2020).
Sis statistiskas reik§mingumas parodo, jog Bitcoin galima laikyti tam tikra valiuta bei investiciniu
turtu. Taip pat, $i koreliacija patvirtina, kad Bitcoin kriptovaliuta gali egzistuoti kaip alternatyvus
finansinis instrumentas JAV doleriui ar net akcijy rinkai. Autoriai, tokie kaip Mokni ir Ajmi (2021)
analizavo ar egzistuoja rySys tarp penkiy populiariausiy kriptovaliuty, tarp jy — Bitcoin, bei JAV
dolerio indekso pries COVID-19 bei pandemijos laikotarpio metu. Tyrimui atliktu buvo naudotas
Granger priezastingumo rySio testas. Pasak Sio atlikto tyrimo rezultaty, pandemijos metu
analizuojamy kriptovaliuty daromas poveikis JAV doleriui Zymiai padidé¢jo kadangi §i atsiskaitymo
priemoné yra saugesné¢ neapibréZztumo laikotarpiu. Taip pat, pastebimas rySkus COVID-19
pandemijos poveikis tieck JAV dolerio, tiek kriptovaliuty kainy prognozavimui. Pandemijos
laikotarpiu kriptovaliutos parodé stiprig prognozavimo galig, o JAV doleris prarado prognozavimo
galias visoms analizuojamoms kriptovaliutoms esant normalioms salygoms arba kainy nuosmukio
metu. Tyrimo metu nustatyta, kad pandemijos metu kriptovaliuty pabrangimas arba nuvertéjimas turi
tiesioging jtaka JAV doleriui, kuris atitinkamai irgi pabrangsta arba nuvertéja sekancig dieng. Autoriai
tokie kaip Zhu ir kt. (2017) analizavo ekonominius veiksnius, kurie turi jtakos Bitcoin kainai, tarp Siy
veiksniy — JAV dolerio indeksas. Tyrimo metu nustatyta, kad JAV dolerio indeksas yra statistiSkai
reik§mingas bei, kad egzistuoja rySys tarp Sio indekso bei Bitcoin kriptovaliutos. Taip pat, padaryta

1Svada, jog JAV doleris neigiamai veikia Bitcoin kriptovaliuta.
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Zhu ir kt. (2017) savo tyrime nustaté, jog Bitcoin vertei turi jtakos ne tik JAV dolerio indeksas,
bet ir Dow Jones Industrial average indeksas (DJIA). Sis indeksas parodo 30 didZiausiy JAV
bendroviy akcijy vertés poky&ius bei, kurio verté yra nustatoma JAV doleriais. Sis indeksas taip pat
dauguma mokslininky naudoja $j indeksa kaip finansinj rodiklj skirta vertinti JAV ekonoming
situacijg. Tyrimo metu nustatyta, kad egzistuoja rySys tarp §io indekso bei Bitcoin. Taip pat, DJIA
indeksas turi ne tik ilgalaikj poveikj Bitcoin vertei, bet ir veikia Sios kriptovaliutos kaing trumpuoju
laikotarpiu. Sis indeksas turi neigiama poveikj Bitcoin vertei ilguoju laikotarpiu. Pagal tyrimo
rezultatus, Dow Jones yra antras veiknys po JAV dolerio indekso, kuris turi didel¢ jtaka Bitcoin
kriptovaliutos vertei. Taip pat, Sio Dow Jones Industrial average indekso jtakg Bitcoin kriptovaliutos
kainai analizavo Wijk (2013). Autorius nustate, kad ir ilguoju, ir trumpuoju laikotarpiu $is indeksas
teigiamai veikia Bitcoin verte. Pasak autoriaus, jeigu biity priimta prielaida, kad $is indeksas atspindi
Salies ekonoming biikle, tai buty galima teigti, kad Bitcoin verté teigiamai koreliuoja su JAV
ekonomika. Taip pat, autorius nustaté, kad DJIA yra vienintelis kintamasis 1§ visy tiriamy, kuris
trumpuoju laikotarpiu turi gana didelj ir reikSmingg poveiki Bitcoin kainai kadangi matosi gana didelé
koreliacija tarp Bitcoin vertés bei DJIA indekso pokyc¢io. Nustatyta, kad jeigu DJIA verté pakinta, tai
atsitinka tam tikras jvykis, dél kurio kinta ir Bitcoin paklausa bei verté. Todél, autorius padaré i§vada,
kad DJIA indeksas yra susietas su Bitcoin verte analizuojant tiek ilgajj, tiek trumpajj laikotarpj.
Taciau Sajeev ir Afjal (2022) naudojant Garch modelj nutate, kad Covid-19 pandemijos metu tarp
Bitcoin bei DIJI egzistavo nesimetrtiSkas volatilumas bei neigiama koreliacija, tai reiSkia, kad vieno
kintamojo vertés sumazéjimas arba padidéjimas neturi jtakos kito kintamojo vertei.

Taurieji metalai, pavyzdZiui auksas, taip pat gali turéti jtakos Bitcoin kainai. Auksas kaip ir
Bitcoin kriptovaliuta yra viena i§ tarptautiniy mokéjimo priemoniy. Tiek auksas, tiek Bitcoin néra
valdomi vyriausybes bei tiek aukso, tiek Bitcoin verté atsiranda i$ to, kad yra reti bei, kad juos yra
sunku ir brangu i$gauti. Sios savybés leidzia auksui ir Bitcoin saugoti savo verte nors yra
klasifikuojami kaip preké (Kwon, 2020). Autoriai kaip Bouri ir kt. (2017) analizavo grazos bei kainos
svyravimo santykj tarp Bitcoin kriptovaliutos ir aukso. Tyrimas buvo atliekamas naudojantis
asimetriniu Garch modeliu, o tyrimo rezultatai parod¢, kad Bitcoin, kaip ir aukas, turi saugau
prieglobscio savybe. Autoriy Ji ir kt. (2019) teigimu, Bitcoin gali biiti naudojama kaip pakaitalas
auksui, kadangi aukso kainos padidéjimas lemia Bitcoin kriptovaliutos paklausos sumazéjima.
Pagrindinis skirtumas tarp aukso ir Bitcoin yra tas, kad Bitcoin kriptovaliuta yra nematerialus turtas,
kuris egzistuoja tik virtualioje aplinkoje. Fantazzini ir Kolodin (2020) savo tyrime analizavo veiknius,

tarp jy ir auksa, kurie gali turéti jtakos Bitcoin vertei. Tyrimo rezultatai parodé, kad tiek auksas, tiek
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Bitcoin turi panaSumy kadangi abu turi silpng koreliacijg su atsargy rinkomis bei turis ribotg kiekj.
Taciau tyrimo rezultatai neaptiko statistiSko reikSmingumo tarp tiriamyjy. Taip pat, yra autoriy, kurie
nesutinka su teiginiu, kad Bitcoin ir auksas turi panasumy bei ry§j tarpusavyje. Pavyzdziui, Al-
Khazaliir kt. (2018) atliko tyrima naudojantis Garch modeliu ir nustateé, jog veiksniy tokiy, kaip
teigiamos arba neigiamos makroekonominés naujienos, poveikis yra stipresnis auksui negu Bitcoin
kriptovaliutai. Taip pat, autoriai patvirtino, kad auksas turi saugumo prieglobscio sagvybes nestabiliu
laikotarpiu, o tai reiskia, kad gali i§laikyti savo verte ar netgi jg padidinti. Tuo tarpu, Bitcoin, skirtingai
negu auksas, ] teigiamas arba neigiamas makroekonomines naujienas reaguoja ne pagal saugaus
prieglob¢io apibrézima.

Fantazzini ir Kolodin (2020) tyré ne tik kaip auksas paveikia Bitcoin kaina, bet ir kaip hashrate
paveikia Bitcoin kaing. Hashrate yra Bitcoin skaicius, kurj iSgauna Sios kriptovaliutos kas¢jai greitai
iSsprend¢ sudétingus matematinius uzdavinius. Hashrate parodo viso tinklo galinguma, tad
atitinkamai, kuo aukstesné reiSme, tuo yra didesnis tinklo saugumas ir atvirksc¢iai. Autoriy atliktame
tyrime hashrate atspindéjo produkcijos kastai. Tyrimo metu nebuvo nustatytas rySys tarp hashrate ir
Bitcoin, bet buvo nustatyta, kad hashrate seka Bitcoin kainos svyravimus, bet jy nenulemia. Autoriai
Kjerland ir kt. (2018) taip pat padaré iSvada, kad hashrate reikSmés didéjimas lemia Bitcoin kainos
didéjima bei nustaté, kad labiau Bitcoin kaina turi jtakos hashrate. Siuo atveju, Bitcoin kainos
padidéjimas atitinkamai padidins ir i§gavimo kasty kaing. Bitcoin kainai didéjant, atsiranda vis
daugiau kas¢jy, o esami kas¢jai padidina savo skaiciavimo galig, dél to pelnas siekia nulj, o kai Bitcoin
kaina nukrinta, esami kas¢jai sumazing savo skaiiavimo pajégumus. Taciau yra autoriy, kurie
patvirtina hashrate jtaka Bitcoin kainai. Penela (2022) analizavo, kokie veiksniai turi jtakos Bitcoin
kainai COVID-19 pandemijos metu. Tarp tiriamyjy buvo hasrate, kasimo sunkumai, kainy svyravimo
indeksas, Google paieska bei transakcijy kastai. Nustatyta, jog hashrate turi jtakos Bitcoin kainai.
Taip pat, Guizani ir Nafti (2019) analizavo Bitcoin kainos svyravimus ir veiksnius, kurie gali turéti
jtakos Siems svyravimams. Autoriai iSsikelé hipotezg, jog hashrate turi teigiamos jtakos Bitcoin
kainai. Atlikus analize, §i autoriy iSsikelta hipotezé pasitvirtino. Tyrimo rezultatai parode, kad
hashrate teigiamai veikia Bitcoin kaing.

S&P 500 yra vienas i§ populiariausiy akcijy indeksy, kuris apima apie 500 didziausiy JAV
bendroviy, kurios yra listinguojamos akcijy birzoje. Kai kurie mokslininkai, kaip Gozbasi,ir kt.
(2021), sieja 8 indeksa su Bitcoin kaina. Autoriai tyrinéjo kaip jvairts kintamieji, tarp jy ir S&P 500,
veikia Bitcoin kaing. Tyrimo metu nustatyta, jog tiek trumpuoju laikotarpiu, tiek ilguoju laikotarpiu

S&P 500 akcijy indeksas teigiamai veikia Bitcoin kaing. Taip pat, autoriai nustaté, jog Bitvoin
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kriptovaliutos kaina tiesiogiai koreliuoja su akcijy rinka. Akcijy rinkos augimas lemia teigiamus
lukescCius apie finansy rinkas tarp investuotojy, o dél to, padidéja Bitcoin kriptovaliutos paklausa.
Fantazzini ir Kolodin (2020) tyré veiksnius, turincius jtakos Bitcoin kainai, tarp $iy veiksniy - S&P
500 akcijy indeksas. Tyrimo metu nustatyta, kad Sis akcijy indeksas turi labai silpng jtakg Bitcoin
kainos svyravimams. Gunawan ir kt. (2021) analizavo rysj tarp JKSE, S&P 500, aukso kainy bei
Bitcoin kainy Covid-19 pandemijos laikotarpiu. Tyrimo metu nustatyta, jog Bitcoin kaina turi jtakos
S&P 500 akcijy indeksui ta¢iau S&P 500 akcijy indeksas neturi jtakos Bitcoin kainai. Taip pat,
autoriai, kaip Erdas ir Caglar (2018), analizavo ry$j tarp Bitcoin kriptovaliutos ir S&P 500 akcijy
indekso. Tyrimo metu naudojo duomenis nuo 2013 m. lapkri¢io iki 2018 m. liepos ménesio. Analizés
rezultatai parodé, kad egzistuoja priezastingumo rySys tarp Bitcoin ir S&P 500. Nustatyta, jog Bitcoin
kainos pokyciai turi jtakos investuotojy priimamiems sprendimams dél S&P 500. Grobys (2020)
analizavo koreliacijg tarp S&P 500 akcijy indekso bei Bitcoin kainos pries Covid-19 pandemija bei
pandemijos metu. Tyrimo rezultatai parod¢, kad prie§ pandemija, tarp Bitcoin kriptovaliutos ir S&P
500 nekoreliavo tarpusavyje. Tuo tarpu, Covid-19 pandemijos laikotarpiu, Bitcoin bei S&P 500
koreliacija tapo statistiskai reikSminga bei teigiama. Autorius priémeé i§vada, kad Bitcoin kriptovaliuta
pandemijos metu praranda saugaus prieglobscio sgvybes.

Pasak kai kuriy tyrimy, ,,Google Trend* paieSkos rezultatai ir jvairios uzklausos, kurios yra
susijusios su Bitcoin kriptovaliuta, gali buti vieni i§ veiksniy, kurie turi jtakos Bitcoin kainos
svyravimams. ,,Google Trend* yra jrankis, kurio pagalba galima surinkti informacijg apie atliktas
paieskas tam tikra tema uz pasirinktg laikotarpj bei pateikti paiesky svyravimo analize. Mokslininkai
Matta ir kt. (2015) analizavo rysj tarp Bitcoin kainos svyravimy ir ,,Google Trend* Bitcoin paiesky
skaiCiaus. Nustatyta, kad kintamieji koreliuoja tarpusavyje bei, kad yra galimybé prognozuoti Bitcoin
kainos svyravimus. Taip pat, nustatyta, kad pozityviis pranesimai leidZia prognozuoti Bitcoin kaing
apie tris ar keturias dienas ] priekj. Verma ir kt. (2023) naudodami Pirsono koreliacijg ir regresijos
metoda tyré rysj tarp kriptovaliuty grazy, tarp jy ir Bitcoin grazy, bei ,,Google Trend* paieska. Pasak
tyrimo rezultaty, Bitcoin grazos svyravymai yra tiesiogiai susij¢ su ,,Google Trend“ paieska.
Investuotojai, ieSkodami informacijos susijusios su Bitcoin, lemia Bitcoin kainos didéjimg, lemia
Bitcoin graZos svyravimus bei padidina prekybos apimtis. Ciaian ir kt. (2016) analizavo veiksnius,
kurie turi jtakos Bicoin kainai. Tyrimo i8§vada, kad ,,Google Trend*“ paieSky skaicius turi jtakos
Bitcoin. Padidéjus ,,Google Trend“ paieSky skaiCiui, Bitcoin kriptovaliutos kaina irgi padidéja.
Kristoufek (2013), tirdamas rys$j tarp virtualiy valiuty (pagrinde Bitcoin) ir ,,Google Trend*, priémé
1Svada, tokig pat kaip Ciaian ir kt. (2016). Taip pat, Béjaoui ir kt. (2021) tyré ry$j tarp Bitcoin kainos,
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socialiniy tinkly bei Covid-19 pandemijos. Tyrimo metu nustatyta, jog Covid-19 pandemija paskatino
investuotojus labiau dométis ir investuoti j alternatyvias finansines priemones, pavyzdziui Bitcoin.
Taip pat, pagrind¢, kad egzistuoja rySys tarp Bitcoin kainos svyravimy bei ,,Google Trend* paieskos
susijusios su Bitcoin. Autorius priémé tyrimo iSvada, jog tarp Sie kintamieji teigiamai koreliuoja
tarpusavyje. Tai reiSkia, kad padidéjus ,,Google Trend* paiesky skaiciui, kurios yra susijusios su
Bitcoin, taip pat, padidéja ir Bitcoin kaina ir prieSingai, sumazéjus paiesky skaiCiui, sumazéja ir
tiriamos kriptovaliutos kaina.

Taigi, apibendrinant poskyrj apie Bitcoin kriptovaliutos kaing lemiancius veiksnius, galima
teigti, kad analizuojami autoriai savo atliktuose empiriniuose tyrimuose jvardijo tokius veiksnius kaip
kriptovaliutos paklausa ir pasiiila, JAV doleris, Dow Jones Industrial average indeksas, taurieji
metalai, tokie kaip auksas, hashrate, S&P 500 bei ,,Google Trends®, kurie turi jtakos Bitcoin kainos
svyravimams. Taip pat, analizuojant skirtingus autoriy tyrimus nustatyta, jog vieni autoriai Bitcoin
kriptovaliuta laiko kaip atliekancig saugaus prieglobs¢io fuinkcijg, o kiti teigia, kad Covid-19
pandemijos metu, $i kriptovaliuta prarado savo saugaus prieglobsc¢io sgvybes. Todél yra teigiama kai

kuriy autoriy, kad neuztikrinto laikotarpio metu Bitcoin nebéra saugi investicija.

1.4 Analizuoty autoriy empiriniuose tyrimuose naudoti metodai

Siame darbe nustatyta, kad pagrindiniai veiksniai, kurie turi jtakos Bitcoin kriptovaliutos
kainos svyravimams yra kriptovaliutos paklausa ir pasitla, JAV doleris, Dow Jones Industrial average
indeksas, taurieji metalai, tokie kaip auksas, hashrate, S&P 500 ir ,,Google Trends“. Siame poskyryje
bus nagrin¢jami analizuoty moksliniy tyrimy autoriy taikyti tyrimo metodai siekiant kuo geriau juos
suprasti ir jvertinti. 2 lenteléje yra pateikti analizuoti autoriai, S§iy autoriy taikytas tyrime metodas,

veiksniai bei i§vados.

2 lentelé

Analizuotuose empiriniuose tyrimuose taikyti metodai
SALTINIS METODAS ISVADA

Pasiiila ir paklausa

Ciaian ir kt. (2016) VAR modelis

Dubey (2022) Regresiné analizé Paklausos 1 lemia Bitcoin kainos 1
Pasiiilos 1 lemia Bitcoin kainos |

Hayes (2017) Regresiné analizé
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Bejan ir kt. (2023)

ARIMA

Pasitilai | paklausa 1, todé¢l Bitcoin kaina

Horra ir kt. (2019)

ADF testas ir
Regresiné analizé

Pasitlai 1 paklausa |, todél Bitcoin kaina |

JAYV doleris
Grangerio
Mokni ir priezastingumo JAV doleris 1, tai ir Bitcoin kaina 1
Ajmi (2021) testas ir kvantiling JAV doleris |, tai ir Bitcoin kaina |
regresija
Zhu ir kt. (2017) VEC modelis JAV doleris 1, tai ir Bitcoin kaina |

JAV doleris |, tai ir Bitcoin kaina 1

Dow Jones Industrial a

verage indeksas (DJIA)

Wijk (2013)

ECM

DIJIA 1, tai ir Bitcoin kaina 1

Sajeev ir Afjal (2022)

GARCH modelis

DIJIA neturi jtakos Bitcoin kainai

Taurieji metalai - auksas

Bouri ir kt. (2017)

GARCH modelis

Bitcoin pasizymi saugaus prieglobsc¢io sagvybe

Jiir kt. (2019)

Regresiné analizé

Aukso kaina 1, tai ir Bitcoin kaina |

Fantazzini ir

Neaptiktas statistinis reikSmingumas

Kolodin (2020) VAR modelis tarp aukso ir Bitcoin
Bitcoin neatlieka saugaus prieglobscio
Al-Khazali ir kt. (2018) GARCH modelis funkcijos padidéjusio neuztikrintinumo
laikotarpiu
Hashrate
Fantazzini ir Kolodin VAR modelis Hash rate seka B}tCOln kalngs svyravimus,
(2020) bet jy nenulemia
. . ADRL ir GARCH Hashrate 1, tai ir Bitcoin kaina 1
Kjeerland ir kt. (2018) modelis Bitcoin kainos 1 lemia i§gavimo kasty 1
Penela (2022) FsQC Hashrate 1, tai ir Bitcoin kaina 1
ADL ir Grangerio
Guizani ir Nafti (2019) priezastingumo Hashrate 1, tai ir Bitcoin kaina 1
testas
S&P 500
Gozbasi ir kt. (2021) ARDL S&P 500 1, tai ir Bitcoin kaina ir paklausa 1
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Fantazzini ir Kolodin

grazos, koreliacija

(2020) VAR S&P 500 1, tai ir Bitcoin kaina 1
Gunawan ir kt. (2021) VAR S&P 500 neturi jtakos Bitcoin kainai
Asimetrinio
Erdas ir Caglar (2018) priezastingumo S&P 500 neturi jtakos Bitcoin kainai
testas
Pries§ pandemija S&P 500 ir Bitcoin kainos
Grobys (2020) Logaritminés koreliacija néra statistiSkai reikSminga.

Pandemijos metu jeigu S&P 500 1,
tai ir Bitcoin kaina 1.

»Google Trend*
Matta ir kt. (2015) Kryzmine
koreliacija
Pirsono ,Google Trend* paiesky skaicius 1,
Verma ir kt. (2023) koreliacija bei tai Bitcoin kaina
regresijos analizé
Ciaian ir kt. (2016) VAR modelis »Google Trend™ paiesky skaicius |,
tai Bitcoin kaina |.
Kristoufek (2013) VAR
e FAVAR, FECM
Béjaoui ir kt. (2021) i TAF modeliai

Zyméjimas: 1 didéjimas; | mazéjimas.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis analizuotais tyrimais.

Pagal 2 lenteléje pateiktus duomenis matome, kad visi autoriai, Ciaian ir kt. (2016), Dubey

(2022), Hayes (2017), Bejan ir kt. (2023) bei Horra ir kt. (2019) sutinka, kad Bitcoin paklausa ir

pasiiila turi jtakos Bitcoin kainai. Nagrinéjamy autoriy teigimu, paklausos didéjimas lemia pasiilos

maz¢jimg bei Bitcoin kainos kilima. Ir atvirksciai, paklausos mazéjimas lemia pasitilos didéjima, o

tai turi jtakos ir Bitcoin kainai, kuri pradeda mazéti. Nagrinéjami autoriai savo darbuose empiriniams

tyrimams atlikti naudojo VAR modelj, ARIMA, ADF testa taciau populiariausias bei daugumos

autoriy naudotas yra regresinés analizés metodas.

Atlikus mokslinés literatiiros analize galima pastebéti, kad JAV doleris gali turéti jtakos

Bitcoin kainai. Analizuoti autoriai, Mokni ir Ajmi (2021) bei Zhu ir kt. (2017), savo tyrimuose

naudodami Grangerio priezastngumo testg bei kvantiling analiz¢ bei naudodami VEC modelj nustaté

skirtingas i§vadas. Mokni ir Ajmi (2021) nustate, kad JAV doleris turi tiesioging jtaka Bitcoin kainai,

vadinasi, kai JAV dolerio kaina didé¢ja, tai Bitcoin kaina irgi did¢ja, o kai JAV dolerio kaina mazéja,
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Bitcoin kaina irgi pradeda mazéti. Taciau Zhu ir kt. (2017) tyrimo rezultatai parodé skirtingus
rezultatus. Pasak §io autoriaus tyrimo rezultaty, JAV doleris ir Bitcoin kaina turi atvirkstinj rysj, todél
kai JAV dolerio kaina didé¢ja, tai Bitcoin kaina mazéja ir, kai JAV dolerio kaina mazgja, atitinkamai,
Bitcoin kaina didéja.

Dow Jones Industrial average indeksas taip pat gali turéti jtakos Bitcoin kainai. Wijk (2013)
naudodamas ECM metodg nustaté, kad DJIA indekso kainai didé¢jant, Bitcoin kaina mazéja. Taciau
Sajeev ir Afjal (2022) naudodamasis GARCH metodu nustaté prieSingai, kad tarp DJIA indekso ir
Bitcoin kainos neegzistuoja joks statistiSkai reikSmingas rysys.

Taurieji metalai, tokie kaip auksas, irgi gali turéti jtakos Bitcoin kriptovaliutos kainai.
Autoriai, Bouri ir kt. (2017), Ji ir kt. (2019), Fantazzini ir Kolodin (2020) bei Al-Khazali ir kt. (2018),
analizavo ar egzistuoja rySys tarp aukso kainos ir Bitcoin kainos. Tyrimams atlikti, mokslinés
literatiiros autoriai naudojo tokius metodus kaip GARCH modelis, regresiné analizé bei VAR
modelis. Tyrimy rezultatai gavosi gana skirtingi. Vieni autoriai nustaté, kad Bitcoin kaip ir auksas,
pasizymi saugaus prieglobs¢io sgvybe (Bouri ir kt., 2017). Autoriai, kaip Al-Khazali ir kt. (2018),
patvirtino, kad stabiliu laikotarpiu Bitcoin atlicka saugaus prieglobsCio sgvybe¢ taciau Sig sgvybe
praranda padidéjusio neuztikrintinumo laikotarpiu, tokiu kaip Covid-19 pandemija.Kiti autoriai
nustaté, jog egzistuoja statistinis reikSmingumas tarp aukso ir Bitcoin kainos (Ji ir kt., 2019) bei, kad
didéjant aukso kainai, Bitcoin kaina maZzéja. Tac¢iau Fantazzini ir Kolodin (2020) neaptiko statistinio
reikSmingumo tarp aukso ir Bitcoin.

Hashrate yra identifikuotas kaip dar vienas veiksnys, kuris gali turéti jtakos Bitcoin kainai.
Pasak Fantazzini ir Kolodin (2020), hashrate turi sagvybe sekti Bitcoin kainos svyravimus, bet jy
nenulemti taciau Kjerland ir kt. (2018), Penela (2022) bei Guizani ir Nafti (2019) nesutinka su Sia
nuomone. Pasak $iy autoriy, jeigu hashrate didé¢ja, tai ir Bitcoin kaina didéja. Tyrimams atlikti buvo
naudojami skirtingi modeliai, tokie kaip VAR, ADRL bei GARCH, FsQC, ADL bei Grangerio testas.

Atlikus mokslinés literatiiros analize, S&P 500 akcijy indeksas taip pat gali turéti jtakos
Bitcoin kainai. Gozbasi ir kt. (2021) bei Fantazzini ir Kolodin (2020) rezultatai parodé, jog S&P 500
akcijy indekso kainai did¢jant, Bitcoin kaina irgi pakyla. Taciau Gunawan ir kt. (2021) bei Erdas ir
Caglar (2018) nustate priesingai, kad S&P 500 akcijy indeksas neturi jtakos Bitcoin kainai. Tuo tarpu,
Grobys (2020) nustate, jog S&P 500 akcijy indeksas neturi jtakos Bitcoin kainai prie§ pandemija
taciau pandemijos metu egzistavo rysys tarp S&P 500 bei Bitcoin, pakilus S&P 500 indeksy kainai,
taip pat kyla ir Bitcoin kaina. Tyrimuose buvo naudoti tokie metodai kaip ARDL, VAR metodas,

asimetrinio priezastingumo testas, logaritminiy grazy skaiciavimai bei koreliacija tarp kintamyjy.
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,Google Trend* paiesky skaiCius irgi gali turéti jtakos Bitcoin kainai. Autoriai, tokie kaip
Matta ir kt. (2015), Verma ir kt. (2023), Ciaian ir kt. (2016), Kristoufek (2013) bei Béjaoui ir kt.
(2021), analizavo ,,Google Trend* paiesky skaiciaus jtakg Bitcoin kainai. Visy autoriy atlikti tyrimai
nustaté, jog ,,Google Trend“ paiesky skaiciui padidéjus, taip pat padidéja ir Bitcoin kaina, bei
prieSingai, sumazéjus ,,Google Trend* paiesky skaiCiui, sumazéja ir Bitcoin kaina atitinkamai.
Mokslinés literatiiros autoriai tyrimams atlikti naudojo skirtingus metodus, tokius kaip kryzminé
koreliacija, Pirsono koreliacija, regresiné analizé, VAR modelis, FAVAR, FECM bei IAF modeliai.

Taigi, apibendrinant §j poskyri galima teigti, jog pasitla bei paklausa ir ,,Google Trend*
paiesky skaicius turi jtakos Bitcoin kainai, kadangi visi nagrinéti autoriai, atlik¢ empirinius tyrimus,
priémé ta pacia iSvadg. Taciau analizuoty mokslinés literatiiros autoriy nuomonés issiskiria dél JAV
dolerio, Dow Jones Industrial average indekso, aukso kainos, hashrate bei S&P 500 akcijy indekso
ry$io bei daromos jtakos Bitcoin kainai. Taip pat, tyrimams atlikti buvo naudojami tokie metodai kaip
VAR, regresin¢ analiz¢, ARIMA, ADF testas, Grangerio priezastingumo testas, VEC, ECM, GARCH
modelis, ARL, FsQC, ARDL, FAVAR, FECM, IAF, logaritminiy grazy skai¢iavimai bei koreliacija.

1.5 Bitcoin kriptovaliuta padidéjusio neuztikrintinumo laikotarpiu

Covid-19 yra pasauliné koronavirusiné pandemija, prasidéjusi 2019 m. lapkricio 17 dieng. Dél
Sios pandemijos zuvo daugybé zmoniy bei buvo paveikta pasauliné ekonomika. Si pandemija sukélé
sunkumy verslui, dél priverstinos izoliacijos bei jvairiy ribojimy sumazéjo jmoniy pardavimai,
sumazejo pramonés gamybos kiekiai, sumaz¢jo paklausa jvairiy pramonés Saky prekiy bei paslaugy,
pasikeité vartotojy elgesys, taip pat, sunkumai buvo sukelti ir darbo rinkai, kadangi smarkiai iSaugo
nedarbingumas bei mirciy skaicius. Didéjant koronaviruso mirciy skaiciui, dauguma versly buvo
priversti uzsidaryti (Bongaerts, Mazzola ir Wagner, 2021). Taip pat, §i pandemija paskatino naujy
technologiniy naujoviy atsiradimg bei iSpopuliarino elektroning prekyba. Pasak Goodell (2020),
Covid-19 pandemija sukele daugiau staigios ir stiprios Zalos Saliy ekonomikai negu kokia nors kita
natiirali ar Zmoniy sukelta krize, tokia kaip klimato kaita, branduoliniai karai, jvairios stichinés
nelaimés ar net 2008 m. pasauling krizé.

Pandemija reikSmingai paveike ir finansy rinkas. S&P 500 akcijy indeksas bei Dow Jones
Industrial average indeksas patyré mazdaug 30 procenty nuvertéjimg 2020 m. kovo ménesj (Igbal,
Fareed, Wan ir Shahzad, 2021). Kity geografiniy regiony, tokiy kaip Europa, Australija bei Azija,
akcijy rinkos irgi patyré nuvertéjimg (Zhang, Hu ir Ji, 2020). 2020 m. FTSE 100 akcijy indeksas

Jungtingje Karalysté¢je pasieké blogiausig rezultata nuo pasaulinés finansy krizés, net 14,3 procento
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nuvert¢jimg (Ozkan, 2021). Taip pat, nustatyta, kad pandemijos metu akcijy rinkos tapo labiau
spekuliatyvios bei, kad buvo netinkamai jvertintos akcijy kainos, todél tai padidino gaunamy
investiciniy grazy verte (ibid). Vasileiou (2021) nagringjo kaip vienas i§ JAV akcijy rinkos indeksy,
S&P 500, reagavo j COVID-19 pandemija laikotarpiu nuo 2020 m. sausio 2 dienos iki 2020 m.
balandzio 30 dienos. Autoriaus atliktas finansinés analizés tyrimas patvirtino, kad JAV akcijy rinka
buvo ne visg laikg efektyvi analizuojamu pandemijos laikotarpiu. Taip pat, Okorie ir Lin (2021) tyré
efektyvios rinkos hipotezg skirtinguose JAV akcijy rinky sektoriuose pandemijos metu tam, kad buty
identifikuotas poveikis, kurj COVID-19 bei globali finansiné krizé¢ (2007 — 2008 m.) turi atskiriems
akcijy rinky sektoriams. I§ viso tyrime yra analizuojama 11 skirtingy sektoriy, kurie sudaro S&P 500
akcijy indeksa. Nustatyta, kad pandemijos ir krizés metu, vartotojy diskrecinis sektorius turéjo
didziausig efektyvuma, paslaugy sektorius — maziausia, dé¢l dideliy apribojimy bei auksto dividendy
iSmok¢jimo lygio. Ashraf (2020) tyré kaip skirtingy Saliy akcijy rinkos reaguoja i patvirtintus
koronaviruso uzsikrétimo atvejus. IStirti 64 skirtingy Saliy akceijy rinky indeksai. Empirinis tyrimas
nustaté, jog augant uzsikrétimy bei mirc¢iy skaiciui, akcijy indeksy grazos mazejo.

Covid-19 pandemija smarkiai paveike ne tik akcijy rinkas, bet ir kriptovaliuty rinkas. Caferra
ir Vidal-Tomas (2021) tirdami akcijy rinkos ir kriptovaliutos elgesj pandemijos metu nustaté, kad
kriptovaliuty rinka patyré staigy ir gana stipry prekybos nuosmukj 2020 m. kovo 9 dieng taciau
lyginant su akcijy rinka, gana greitai atsigavo ir stabilizavosi. Todél, galima teigti, kad pandemija
turéjo tik trumpalaikj poveik] kriptovaliuty rinkai, kadangi virtualios valiutos néra susijusios su
realigja ekonomika (ibid). Goodell ir Goutte (2021) analizavo rysj tarp pandemijos ir Bitcoin rinkos.
Autoriai analizavo laikotarpj nuo 2019 m. gruodZio 31 dienos iki 2020 m. balandZio 29 dienos bei
tyrimo kintamieji yra Bitcoin kaina ir mir¢iy skai¢ius nuo pandemijos. Tyrimo rezultatai parodg, jog
Covid-19 pandemija paskatino Bitcoin kainos didéjimg. Gana stiprus kainos didéjimas pastebimas po
balandZio 5 dienos. Caferra (2020) bandé i$siaisSkinti ar egzistuoja rySys tarp nuotaiky, kurias sukuria
Jvairios naujienos susijusios su Covid-19, ir kriptovaliuty rinkos pandemijos metu. Tyrimo rezultatai
parodé, kad egzistuoja rySys tarp pozityviy ar negatyviy naujieny bei kriptovaliuty kainos. Pavyzdziui,
pozityvios naujienos lemia mazesn¢ pelningumo dispersijg. Bouteska, Mefteh-Wali ir Dang (2022)
analizavo investuotojy nuotaikos poveikj Bitcoin kriptovaliutos gragzoms. Autoriai, naudodamiesi
zinu¢iy skai¢iumi socialiniuoose tinkluose sukiir¢é nuotaikos rodikli, kurio pagalba atliko
skai¢iavimus. Pasak tyrimo rezultaty, autoriy sukurtas nuotaikos rodiklis pasizymi kriptovaliuty
rinkos grazy prognozavimo savybe trumpuoju laikotarpiu. Taip pat, nustatyta, jog investuotojy

nuotaikos turi gana stipria jtaka Bitcoin kriptovaliutos grazoms. Sis rodiklis yra puiki priemoné
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investuotojams, kurie nori prognozuoti grazas pandemijos laikotarpiu. Lahmiri ir Bekiros (2020)
analizavo 45 kriptovaliuty bei 16 akcijy kainy stabiliumg ir reguliarumo eiliSkuma pries ir per Covid-
19 pandemijos laikotarpj. Pasak tyrimo rezultaty, kriptovaliuty ir akcijy rinka reikSmingai pakito
prasidéjus pandemijai. Taip pat, kriptovaliuty kainy svyravymai buvo labiau paveikti Covid-19 negu
tarptautinés akcijy rinkos. Kriptovaliuty rinka prarado stabiluma, tapo nepastovi, todél yra skaitoma
zymiai rizikingesné ir neprognuozuojama investicija pandemijos laikotarpiu negu investicijos |}
nuosavybés vertybinius popierius. Demir, Bilgin, Karabulut ir Doker (2020) analizavo rysj tarp
kriptovaliuty ir miréiy skai¢iaus nuo Covid-19 pandemijos. Tyrimo metu nustatyta, kad egzistuoja
neigiamas rySys tarp Siy tiriamyjy taciau vélesniu pandemijos laikotarpiu Sis rySys tampa teigiamu,
todel autoriai teigiam, kad Bitcoin ilguoju laikotrpiu gali tapti apsidraudimo nuo vertés praradimo
priemone (ibid). Grobys (2020) analizavo koreliacija tarp S&P 500 akcijy indekso bei Bitcoin kainos
pries Covid-19 pandemija bei pandemijos metu. Pasak tyrimo rezultaty, prie§ pandemija, Bitcoin
kriptovaliuta ir S&P 500 nekoreliavo tarpusavyje. Tuo tarpu, Covid-19 pandemijos laikotarpiu,
Bitcoin bei S&P 500 koreliacija tapo statistiSkai reikSminga bei teigiama. Autoriaus teigimu, Bitcoin
kriptovaliuta pandemijos metu praranda saugaus prieglobscio sgvybes. Conlon ir McGee (2020)
analizavo Bitcoin kriptovaliuta pasizymi saugaus priglobs¢io sgvybe. Autoriai tyré laikotarpj nuo
2019 m. kovo meénesio iki 2020 m. to pacio ménesio. Pasak tyrimo rezultaty, pandemijos metu Bitcoin
praranda saugaus prieglobs¢io savybe. Diniz-Maganini, Diniz ir Rasheed (2021) analizavo kainy
efektyvuma tarp Bitcoin, aukso, JAV dolerio bei ,, MSCI World* indekso pandemijos metu. Tyrimo
rezultatai parode, jog Bitcoin kainos yra efektyvesnés negu JAV dolerio bei ,,MSCI World* indekso
Covid-19 metu. Corbet ir kt. (2022) analizavo rysj tarp kriptovaliuty kainos svyravimy bei likvidumo
pandemijos laikotarpiu. Pasak tyrimo rezultaty, kriptovaliuty rinkos likvidumas padid¢jo, kai buvo
vie$ai pranesta apie pasauling Covid-19 pandemijg. Taip pat, prieSingai negu anks¢iau aptarti autoriai,
Corbet ir kt. (2022) teigia, jog kriptovaliutos pandemijos metu kriptovaliutos pasizymi saugaus
prieglobscio savybe ir gali buti naudojamos kaip vertybiniy popieriy saugykla, tam, kad iSvengti
nuostoliy pandemijos laikotarpiu. Apibendrinant galima teigti, autoriy nuomongs issiskiria ties tuo ar
kriptovaliutos pasiZymi saugaus prieglobsCio sgvybe padidéjusio neuztikrintinumo laikotarpiu —
Covid-19 pandemijos metu.

Karas Ukrainoje, prasidéjes 2022 m. vasario 24 dieng, yra geopolitinis jvykis, paveikes visg
pasaulj, atitinkamai, ir finansy rinkas bei jy efektyvuma, kurio sukelti padariniai kelia grésme visai
pasaulio ekonomikai (Wiseman ir Mchugh, 2022). Sio konflikto pasekmés daugiausiai kyla dél
iSkelty ekonominiy sankcijy, prekiy kainy bei prekiy tiekimo sutrikimy (ibid). Karinis konfliktas
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prasid¢jo palyginus neseniai, dé¢l to néra daug atlikty moksliniy tyrimy apie tai, kokj poveikj karas
turi finansy rinkoms bei jy efektyvumui. Boungou ir Yatié (2022) nagrin¢jo 94 Saliy akcijy grazas
nuo 2022 mety sausio 22 dienos iki ty paciy mety kovo 24 dienos. Tyrimo tikslas buvo issiaiskinti,
koki poveikj Ukrainoje vykstantis karas turi akcijy rinkoms. Tyrimo rezultatai parodé, kad karas turi
ryskuy neigiama poveikj akcijy rinkoms. Sis tyrimas tik patvirtina ir kity autoriy tyrimy rezultatus,
kurie teigia, jog kariniai konfliktai neigiamai veikia akcijy rinkas (Burdekin ir Siklos (2022); Hudson
ir Urquhart (2022)).

Sis konfliktas turi jtakos ne tik akcijy rinkoms, bet ir kriptovaliuty rinkoms. Theiri, Nekhili ir
Sultan (2023) analizavo, kokj poveikj, trumpalaikj ar ilgalaikj, Ukrainos — Rusijos karas turi Bitcoin
ir Ethereum kriptovaliuty likvidumui. Pasak tyrimo rezultaty, analizuojamas karinis konfliktas turi
stipry taciau trumpalaikj poveikj abejy nagriné¢jamy kriptovaliuty likvidumui. Pirmosios dvi dienos
nuo jvykio pradzios pasizymi padidéjusiu likvidumu, kuris po Siy dieny palaipsniui pradéjo mazeti
iki tol, kol grizo iki tokio likvidumo lygio, kuris buvo iki Siam kariniam konfliktui prasidéjus.
Didesnis Bitcoin likvidumas yra siejamas su padidéjusia prekyba bei padidéjusiu neapibréztmu.
Prekybos padidéjimas lémé likvidumo padidéjimui taciau po poros dieny likvidumas grizo i prie$
konfliktinés situacijos lygj. Pagal pateiktus rezultatus galima teigti, kad Ukrainos — Rusijos karinis
konfliktas nesukélé ilgalaikio poveikio Bitcoin likvidumui, todél investuotojai padidéjusio
neuZtikrintinumo laikotarpiu negali laikyti Bitcoin saugiu prieglobs¢iu. Bouazizi (2023) analizuoja
kriptovaliuty kainy svyravimus Covid-19 pandemijos bei Rusijos — Ukrainos karo laikotarpio metu.
Pasak atlikto tyrimo rezultaty, Covid-19 pandemija ir karinis konfliktas turi reikSmingg poveik]
kriptovaliuty kainoms taciau investuotojy nuotaikos veiksnys turi didesnj reikSminguma kriptovaliuty
kainy svyravimui. Taip pat, autorius nustaté, kad GARCH modelis yra tinkamiausias atliekant tyrima
kadangi gali suteikti geresnj supratimg apie Bitcoin kainos svyravimus. Autoriai Daskalakis ir Daglis
(2023) analizavo Ukrainoje vykstancio karo jtakg Bitcoin kainai ir prekybos kiekiams. Tyrimo
rezultatai parodo, jog Bitcoin rekybos apimtis yra labiau veikiama §io karinio konflikto negu Bitcoin
kainos svyravimai. Prekybos apimtis padid¢jo net 112 % jvykio pradzios dieng. Taip pat, autoriai
nustaté, kad Ukrainos — Rusijos karas po jvykio pradzios teigiamai paveike tiek Bitcoin kaing, tiek
Sios kriptovaliutos prekybos apimtis taciau prekybos apimtis paveiké reikSmingiau. Taigi, galima
teigti, kad padidéejusio neuztikrintinumo laikotarpius, toks kaip Rusijos — Ukrainos karas, turi jtakos
Bitcoin kainos svyravimams bei prekybos apimtims. Selmi (2022) nustaté, kad prie§ Covid-19
pandemija, padidéjes ekonominis politikos neapibréZtumas sukéelé didesnes Bitcoin kriptovaliutos

grazas. Po pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradzios, Bitcoin suteikiama saugaus prieglobscio
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sgvybé sumazg¢jo. Tyrimo rezultatai parodo, kad padidéjusio neuztikrintinumo laikotarpiu
kriptovaliutos nepasizymi saugaus prieglobs¢io sgvybe, dél gan didelio kriptovaliuty kainos
kintamumo Siuo laikotarpiu. Taip pat, nustatyta, kad nors kritpovaliutos yra atskira turto klasé taciau
ji reaguoja | neuztikrintinumg sukelianCius jvykius sinchroniskai su akcijy rinkomis. Taigi,
apibendrinant, Ukrainos — Rusijos karinis konfliktas turi jtakos kritpovaliuty rinkoms. Sis konfliktas
Bitcoin atveju turi jtakos kriptovaliutos likvidumui trumpalaikiu laikotarpiu nuo jvykio pradzios, taip
pat, kainos svyravimams tac¢iau ne tiek daug Stakos turi negu prekybos apimtims, kurios daugiau negu
dvigubai padid¢jo jvykio pradzios dieng. Analizuojamy autoriu teigimu, Bitcoin praranda saugaus
prieglobscio sgvybe Siuo padidéjusiu neuztikrintinumo laikotarpiu.

Taigi, Covid-19 pandemija turi jtakos ne tik verslams, akcijy rinkoms bet ir kriptovaliuty
rinkoms. Siuo padidéjusiu neuztikrintinumo laikotarpiu kriptovaliuty rinka patyré trumpalaikj
nuosmukj, bet gana greitai atsistaté palyginus su akcijy rinka. Taip pat, nustatyta, kad investuotojy
nuotaikos atsiradusios dél jvairiy paskelbty naujieny pandemijos metu irgi turi jtakos kriptovaliuty
kainy svyravimams bei gragzoms. Kai kurie autoriai pastebi, kad pandemija paskatino Bitcoin kainos
did¢jima Covid-19 laikotarpiu. Nustatyta, kad pandemijos metu egzistuoja neigiamas rySys tarp
Bitcoin kainos ir mir¢iy skaiciaus taciau vélesniu pandemijos laikotarpiu $is rySys tampa teigiamu.
Taip pat, mokslings literatiiros empiriniai tyrimai parodo, kad néra vieningos nuomongs apie Bitcoin
kriptovaliutos pasiZymejimu saugaus prieglobscio savybe. Taip pat, nustatyta, kad Ukrainos — Rusijos
karas turi jtakos tiek Bitcoin likvidumui, tiek kainai bei prekybos apimtims. Kaip ir Covid-19
pandemijos metu, karinio konflikto metu analizuoti autoriai pastebi, kad Bitcoin nepasizymi saugaus

prieglobscio sgvybe padidéjusio neuztikrintinumo laikotarpiu.

Apibendrinant pirmajj skyriy galima teigti, jog kriptovaliuta yra virtuali valiuta, sukurta ir
pristatyta 2009 m. anoniminio autoriaus ,,Satoshi Nakamoto*. Kriptovaliutos yra decentralizuotos,
vadinasi, nereikalauja tarpininky jsikiSimo, veikiancios pagal bloky grandinés principa, dél to
atsiskaitymai kriptovaliutomis yra spartesni ir saugesni negu atsiskaitymai kitomis mokeéjimo
priemonémis, bei yra paremtos kriptografija. Dauguma kriptovaliuty turi ribotg kiekj bei pasizymi
kainy svyravimu. Pirmoji kriptovaliuta pasaulyje yra Bitcoin. Si kriptovaliuta net ir $iandiena yra
populiariausia ir didZiausig rinkos kapitalizacijg turinti kriptovaliuta, kuri yra i§gaunama kasejy
pagalba sprendziant sudétingas matematines formules bei naudojant bloky grandinés principa. Bitcoin
transakcijy metu yra naudojama kriptografija, kuri uztikrina transakcijy sauguma bei anonimiSkuma.

Siekiant kuo geriau suprasti Bitcoin kriptovaliuta, mokslinés literatiiros autoriai tyrin€jo veiksnius,
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kurie gali turéti jtakos Bitcoin kainai. Nustatyta, kad Bitcoin paklausa ir pasiiila, JAV doleris, Dow
Jones Industrial average indeksas, taurieji metalai, pavyzdziui auksas, hashrate, S&P 500 akcijy
indeksas ir “Google Trends” gali turéti jtakos Bitcoin kainos svyravimams. Siy veiksniy analizei buvo
naudojami tokie metodai kaip VAR, regresin¢ analizé, ARIMA, ADF testas, Grangerio
priezastingumo testas, VEC, ECM, GARCH modelis, ARL, FsQC, ARDL, FAVAR, FECM, IAF,
logaritminiy grazy skaiciavimai bei koreliacija. Taip pat, nustatyta, kad Covid-19 pandemija irgi turi
itakos kriptovaliuty rinkoms. Pandemijos metu, kriptovaliuty rinka patyré nuosmukj taciau gana
greitai atsigavo. Taip pat, nustatyta, kad investuotojy nuotaikos ir mirciy skaicius irgi gali turéti jtakos
Bitcoin kainos svyravimams pandemijos metu. Analizuojant skirtingus autoriy tyrimus nustatyta, jog
vieni autoriai Bitcoin kriptovaliutg laiko kaip atliekancig saugaus prieglobscio funkcija, o kiti teigia,
kad Covid-19 pandemijos metu, $i kriptovaliuta prarado savo saugaus prieglobsc¢io sagvybes. Todél,
néra vieningos nuomonés ar pandemijos laikotarpiu Bitcoin kriptovaliuta gali biiti laikoma saugia
investicija. Taip pat, nustatyta, kad Ukrainos — Rusijos karas turi jtakos tiek Bitcoin likvidumui, tiek
kainai bei prekybos apimtims. Kaip ir Covid-19 pandemijos metu, karinio konflikto metu analizuoti
autoriai pastebi, kad Bitcoin nepasizymi saugaus prieglobsc¢io sgvybe padidéjusio neuztikrintinumo

laikotarpiu.
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2. BITCOIN KAINOS VEIKSNIU PADIDEJUSIO NETIKRUMO
LAIKOTARPIU METODOLOGIJA

Pastaraisiais metais pasaulis susidiiré su netikétais i$Stikiais, kurie turi neigiamy pasékmiy
visai pasaulio ekonomikai, o tuo pa¢iu ir kriptovaliuty rinkoms. Sie i$§tkiai apima ne tik Covid-19
pandemijos sukeltus neramumus, bet ir geopolitinius jvykius, tokius kaip Ukrainos — Rusijos karinis
konfliktas. Si tema yra aktuali, kadangi jvykiai, sukéle padidéjusj neuztikrintimuma yra jvyke
palyginus neseniai, todél mokslinéje literatiiroje yra ganétinai sunku rasti tyrimy, kurie analizuoty
populiariausios ir didZiausig rinkos kapitalizacija turinCios kriptovaliutos - Bitcoin kainos veiksnius
Covid-19 pandemijos laikotarpiu, o ypa¢, Ukrainos — Rusijos karo laikotarpiu. D¢l Siy priezasciy,
empirinio tyrimo tikslas yra identifikuoti Bitcoin kainos veiksnius padidéjusio netikrumo laikotarpiu.
Taip pat, atragjame skyriuje yra pateikiama Bitcoin kainos veiksniy padidéjusio netikrumo laikotarpiu
tyrimo metodologija: tyrimo tikslas, tyrimo metodai, tyrimo modelis, iSsikeliamos tyrimo hipotezés,

jvardijami tiriami kintamieji, jy patikimumas, tinkamumas bei sgsajos.

2.1 Bitcoin kainos svyravimg lemianciy veiksniy tyrimo eiga

Tyrimo tikslas — identifikuoti Bitcoin kainos veiksnius padidéjusio netikrumo laikotarpiu.
Sio i8sikelto tikslo pagrindimas yra toks, kad trikksta mokslinés literatiiros tyrimy, kurie analizuoty
kokie veiksniai turi didziausig jtaka Bitcoin kainai Covid-19 pandemijos metu bei ypac¢ karo metu,
kadangi tai palyginus ganétinai neseniai nutik¢ pasaulj sukréte jvykiai.

Tyrimo modelis — tyrimo pradzioje yra sudaromas tyrimo modelis, pasirenkami tiriami
kintamieji, tai yra, veiksniai, kurie yra analizuojami literatiiros dalyje bei gali turéti jtakos Bitcoin
kainai tiriamais netikrumo laikotarpiais. Toliau, yra apibréziamas tyrimo laikotarpis, kuris yra
suskaidytas j keturis smulkesnius laikotarpius, pirmasis, prieSpandeminis laikotarpis, antrasis, Covid-
19 pandemijos laikotarpis, treciasis, tarp Covid-19 pandemijos ir Ukrainos - Rusijos karo pradZios
laikotarpis bei ketvirtasis, karo laikotarpis. Tada yra iSsikeliamos tyrimo hipotezés remiantis atlikta

literatiiros analize. 4 paveiksle yra pavaizduota visa atliekamo tyrimo eiga.
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4 paveikslas

Bitcoin kainos veiksniy empirinio tyrimo eigos modelis

|/.

| Jeigu reikia, naujai | |

Pasirenkami tyrimo ‘ sudaromas regresijos

‘ Tikrinama kintamyjy

|/.

.

Kintamieji modelis koreliacija

Apibréziamas tyrimo Tiriamas kintamyj Atliekamas paklaid

p . yr mas wu p U

laikotarpis multikolinearumas normalumo testas

ISsikeliamos tyrimo Tikrinamas statistinis ‘ . .
hi . I Tyrimo rezultaty analizé

ipotezes reikSmingumas
Pasirenkamas tyrimo ‘ Renkami bei apdorojami ‘ Pateikiamos tyrimo

buidas bei metodai duomenys tyrimui iSvados

o

Saltinis: sudaryta autores.

Pasirinkus tyrimo kintamuosiuos, apsibrézus tiriamuosius laikotarpius bei i$sikélus hipotezes

yra pasirenkamas tyrimo biidas bei metodai. Tada yra renkami bei pritaikomi istoriniai kintamyjy

duomenys. Sudarius regresijos model; yra tikrinamas kintamyjy statistinis reikSmingumas,

multikolinearumas bei jei reikia, atsizvelgus i gautus testy rezultatus, sudaromas naujas regresijos

modelis. Tada yra tikrinama kintamyjy koreliacija bei atlieckamas paklaidy normalumo testas.

Aprasomi bei analizuojami tyrimo rezultatai bei pateikiamos tyrimo iSvados.

Tiriami kintamieji. Sio darbo pirmajame skyriuje yra iSanalizuoti mokslinés literatiiros

autoriy empiriniai tyrimai bei nustatyti veiksniai, kurie gali turéti jtakos Bitcoin kainos svyravimams.

Pagal tai, Sio tyrimo priklausomas kintamasis yra Bitcoin kaina, o nepriklausomi kintamieji yra:

Paklausa ir pasitla (Bejan ir kt. (2023); Ciaian ir kt. (2016); Dubey (2022); Hayes (2017);
Horra ir kt. (2019)). Paklausos ir pasitilos veiksniai nebus tiriami dél duomeny triikmo.

JAV dolerio indeksas (Mokni ir Ajmi (2021); Zhu ir kt. (2017)).

DIJIA - Dow Jones Industrial average indeksas (Sajeev ir Afjal (2022); Wijk (2013)).

Auksas (Al-Khazali ir kt. (2018); Bouri ir kt. (2017); Fantazzini ir Kolodin (2020); Ji ir kt.
(2019)).
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e Hashrate (Guizani ir Nafti (2019); Fantazzini ir Kolodin (2020); Kjerland ir kt. (2018); Penela
(2022)).

e S&P 500 (Erdas ir Caglar (2018); Fantazzini ir Kolodin (2020); Grobys (2020); Gozbasi ir kt.
(2021); Gunawan ir kt. (2021)).

e . Google Trend* (Béjaoui ir kt. (2021); Ciaian ir kt. (2016); Kristoufek (2013); Matta ir kt.
(2015); Verma ir kt. (2023));
Tiriamas laikotarpis. Siekiant iSsiaiSkinti Bitcoin kainos veiksnius padidéjusio netikrumo

laikotarpiu, tyrimo laikotarpis yra suskirstytas j keturis periodus remiantis Bouazizi (2023) atliktu

tyrimu. Pasirinkti periodai bei $iy periody imtis pavaizduota 3 lenteléje.

3 lentelé

Tyrime analizuojamy periody apibréZimai

PERIODO PAVADINIMAS PERIODO TRUKME
1 | Prie§ Covid-19 pandemija 2014/09/17 —2019/12/30
2 | Covid-19 pandemijos metu 2019/12/31 -2020/12/31
3 | Tarp pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradzios 2021/01/01 — 2022/02/23
4 | Ukrainos — Rusijos karo metu 2022/02/24 —2022/09/15

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Bouazizi (2023).

Pirmuoju periodu yra laikomas laikotarpis prie§ Covid-19 pandemija (nuo 2014/09/17 iki
2019/12/30). Antrasis periodas yra nuo pandemijos pradzios iki 2020/12/31. Trec¢iuoju periodu yra
laikomas laikotarpis tarp pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradZios. Paskutinysis tiriamas
laikotarpis yra nuo 2022/02/24, kai prasidéjo karinis konfliktas, iki 2022/09/15. Siame tyrime bus
analizuojami identifikuoti Bitcoin kainos syravimams jtakos turintys veiksniai bei jy daromas
poveikis Bitcoin kainai Siuose apibréZtuose laikotarpiuose.

Visi duomenys, skirti tyrimui atlikti, yra renkami i§ vieSai prieinamy duomeny baziy. Bitcoin
kainos (JAV doleriais), JAV dolerio indekso (JAV doleriais), DJIA indekso (JAV doleriais) bei S&P
500 akcijy indekso (JAV doleriais) istoriniai duomenys yra paimti i§ Investing duomeny bazés. Aukso
kainos istoriniai duomenys paimti i§ Bullion By Post duomeny bazés. Hashrate duomenys (heSais per
sekundg) paimti i$ Bitcoin Visuals duomeny bazés, ,,Google Trends* paiesky skaic¢iaus duomenys
paimti 1§ Google Trends duomeny bazés. Visi duomenys yra susisteminami bei pritaikyti taip, kad

visy kintamyjy buty vienodas kiekis istoriniy duomeny.
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Tyrimo hipotezés. Siekdami iSsiaiskinti, ar JAV doleris, DJIA indeksas, auksas, hashrate,
S&P 500 bei ,,Google Trends“ veiksniai turi jtakos Bitcoin kriptovaliutos kainai skirtinguose
analizuojamuose laikotarpiuose yra iSsikeliamos tyrimo hipotezés, kurios yra pavaizduotos 4

lenteléje.

4 lentelé

Issikeltos empirinio tyrimo hipotezés

Nr. ISsikelta hipotezé Saltinis
. . . . . . . .o MOkni ir
Hi | JAV dolerio kainos mazéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima o
Ajmi (2021)
H: | DJIA kainos did¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima Wijk (2013)
H3 | Aukso kainos didé¢jimas lemia Bitcoin kainos maz¢jima Jiir kt. (2019)

Guizani ir Nafti
(2019); Kjeerland ir
kt. (2018); Penela
(2022)

H4 | Hashrate did¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima

Fantazzini ir Kolodin
Hs | S&P 500 akcijy indekso did¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima (2020); Gozbasi ir kt.
(2021);
Béjaoui ir kt. (2021);

. . o o ) Ciaian ir kt. (2016);
,»Google Trends* paiesky skaiciaus did¢jimas lemia Bitcoin kainos )
He | Kristoufek (2013);
didéjima :
Matta ir kt. (2015);
Verma ir kt. (2023)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Pagal lenteléje pateiktus duomenis, tyrimui atlikti yra iSsikeltos SeSios hipotezés. ISsikelty
hipoteziy teigimu, Bitcoin turi statistiSkai reikSmingg teigiama rysj su DJIA, hashrate, S&P 500 bei
,»Google Trends* paiesky skai¢iumi, o su JAV dolerio kaina neigiama rysj. Su aukso kaina Bitcoin

kaina turi atvirkStin] rySj. Todé¢l, jeigu DJIA, hashrate, S&P 500 arba ,,Google Trends* paiesky
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skaicius didé¢ja, tai ir Bitcoin kaina did¢ja. O jeigu aukso kaina didéja, tai Bitcoin kaina maz¢ja. Jeigu
JAV dolerio kaina mazéja, tai Bitcoin kaina irgi mazéja.

Zhu ir kt. (2017) analizavo ar tarp JAV dolerio bei Bitcoin kainos egzistuoja statistiSkai
reikSmingas rySys prie§ pandemija, o autoriai, kaip Mokni ir Ajmi (2021) analizavo ar tarp JAV
dolerio bei Bitcoin kainos egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys prie§ pandemijg bei pandemijos
laikotarpiu. Tyrimy rezultatai parodo, kad tiek prie§ pandemija, tick pandemijos metu egzistuoja rySys
tarp Bitcoin kainos bei JAV dolerio. Siekiant jvertinti iSanalizuotoje literatiroje pateikta rysj bei
jvertinti, ar egzistuoja tarp $iy kintamyjy rySys ir kitais tiriamais laikotarpiais, yra i§sikeliama hipoteze
Hi : JAV dolerio kainos maZ¢jimas lemia Bitcoin kainos mazéjima. Si hipotezé bus tikrinama visiems
tiriamiems laikotarpiams.

Wijk (2013) analizavo ar egzistuoja rySys tarp DJIA akcijy indekso ir Bitcoin kainos. Tyrimo
metu buvo nstatyta, jog DJIA kainai did¢jant, Bitcoin kaina yra linkusi mazéti. Siekiant patikrinti
gautus rezultatus bei nustatyti ar egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys kitais analizuojamais
laikotarpiais yra i§sikeliama hipotezé Hy : DJIA kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima. Si
hipotez¢ bus tikrinama visiems tiriamiems laikotarpiams.

Pasak iSanalizuoty moksliniy tyrimy literatiros analizés dalyje teigta, kad egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp aukso kainos bei Bitcoin kainos. Ji ir kt. (2019) tyrimo rezultatai
parodé, kad rySys tarp Siy kintamyjy yra statistiSkai reikSmingas. Dél to yra iSsikelta hipotezé Hs :
Aukso kainos didé¢jimas lemia Bitcoin kainos mazéjima. Kadangi Ji ir kt. (2019) tyré laikotarpj prie§
pandemija, tai tyrimo metu yra siekiama jvertinti ar rezultatai nepakito ir nustatyti ar egzistuoja rySys
tarp kintamyjy visais kitais analizuojamais laikotarpiais. Si hipotezé bus tikrinama visiems tiriamiems
laikotarpiams.

Analizuoti autoriai, tokie kaip Guizani ir Nafti (2019), Kjerland ir kt. (2018) nagrinéjo
hashrare jtakg Bitcoin kainai prieS Covid-19 pandemijg, o Penela (2022) nagring¢jo Siuos
kintamuosiuos pandemijos metu. Pasak analizés rezultaty, tarp Siy tiriamyjy egzistuoja teigiamas
rySys ir prie§ pandemija, ir pandemijos metu. D¢l Sios prieZasties, yra iSsikelta tyrimo hipotezé Hs :
Hashrate didé¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima. Si issikelta hipotezé bus tikrinama visiems
tiriamiems laikotarpiams.

Fantazzini ir Kolodin (2020) ir Gozbasi ir kt. (2021) analizavo ar egzistuoja statistiskai
reikSmingas rySys tarp S&P 500 akcijy indekso bei Bitcoin kainos. Pasak tyrimy rezultaty, tarp
kintamyjy egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Nustatyta, kad S&P 500 akcijy indekso didéjimas
lemia Bitcoin kainos did¢jimg. Todé¢l, yra iSsikelta hipotezé Hs : S&P 500 akcijy indekso didéjimas
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lemia Bitcoin kainos didéjima. Sia hipoteze siekiama jvertinti analizuoty atoriy padarytas isvadas
pries pandemijg bei nustatyti ar visais kitais analizuojamais laikotarpiais egzistuoja rySys tarp
kintamyjy.

Béjaoui ir kt. (2021); Ciaian ir kt. (2016); Kristoufek (2013); Matta ir kt. (2015); Verma ir kt.
(2023) autoriai analizavo ar egzistuoja rySys tarp Bitcoin kainos ir ,,Google trend* paiesky skaiciaus.
Pasak atlikty tyrimy, nustatyta, kad egzistuoja teigiamas rysys, todél, yra iSkelta hipotezé Hs : ,,Google
Trends“ paiesky skaiCiaus didéjimas lemia Bitcoin kainos didéjimg. Si idsikelta hipotezé bus
tikrinama ne tik laikotarpiui prie§ pandemija, bet ir siekiama patvirtinti arba paneigti $ig hipoteze

visiems tiriamiems laikotarpiams.

2.2 Pasirinkta statistiné metodika tyrimui atlikti

Siekiant iSsiaiSkinti ar egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp analizuojamo
priklausomojo kintamojo — Bitcoin kainos, bei nepriklausomy kintamyjy — JAV dolerio indekso,
DIJIA, aukso kainos, hashrate, S&P 500 akcijy indekso bei ,,Google trends* paiesSky skaiiaus, pries
Covid-19 pandemijg, Covid-19 pandemijos metu, tarp pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradzios
bei Ukrainos — Rusijos karo metu, yra naudojama linijin¢ daugianaré regresiné analizé. Daugianarés
regresijos pagalba galima analizuoti daugiau negu vienga nepriklausomaji kintamaji (Gogtay,

Deshpande ir Thatte, 2017). Sudaryta regresijos lygtis iSreiSkiama taip (1):

Y = Bo+ B1Xy + B2X; + B3X3 + BaXy + BsXs + PeXe + € (1)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), Xi, Xo, X3, X4, X5, X6 —
nepriklausomi kintamieji (JAV dolerio indeksas, DJIA, aukso kaina, hashrate, S&P 500 akcijy
indeksas bei ,,Google trends* paieSky skaicius), o — laisvasis narys, B; B, B3, B4, Bs Be —sudarytos
regresijos koeficientai, kurie parodo, kokig jtaka turi nepriklausomi kintamieji Bitcoin kainai, € —
sudarytos regresijos paklaida.

Tyrimas yra atliekamas naudojantis statistikos analizés programa Gretl. Atskiros regresijos
yra sudaromos visiems atkiriems analizuojamiems laikotarpiams bei visam pilnam tiriamam
laikotarpiui. Daugianariy regresijy rezultatai yra pateikiami kaip p — reikimés. Sis rodiklis parodo ar
pasirinkti regresijy modelio koeficientai yra statistiSkai reikSmingi. Jeigu p reikSmé yra lygi arba

didesne uz 0.05, vadinasi, gautas rezultatas néra statistiS8kai reikSmingas, o jeigu p reikSmé yra
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mazesné uz 0.05, tai egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp analizuojamy kintamyjy bei, kad
nepriklausomas kintamasis turi jtakos priklausomajam kintamgjam.

Tam, kad jvertinti visy analizuojamy laikotarpiy (prie§ Covid-19 pandemija, Covid-19
pandemijos metu, tarp Covid-19 pandemijos, Ukrainos — Rusijos karo pradzios bei Ukrainos — Rusijos
karo metu ir viso analizuojamo laikotarpio) daugianarés regresijos modeliy tinkamumus bei saglygas
yra atliekami nurodyti klasikinés tiesinés regresijos prielaidy testai:

R — kvadratas. Sudarytuose regresijos modeliuose analizuojamos R — kvadrato reikSmés.
Determinacijos koeficientas atspindi analizuojamo priklausomojo kintamojo svyravimy dalj (Bitcoin
kainos), kurig galima paaiskinti naudojantis nepriklausomaisiais kintamaisiais. R — kvadrato reikSmés
gali biiti nuo 0 iki 1 imtinai. Jeigu $is rodiklis jgyja 0 reikSme, tai vadinasi, kad Bitcoin kaina néra
priklausomas nuo nepriklausomy kintamyjy taciau jeigu $is rodiklis jgyja 1 reiSme, tai priklausomojo
kintamojo svyravimai gali biti paaiskinami pasitelkus nepriklausomus kintamuosius.

Multikolinearumas. Sudarytuose regresijos modeliuose nagriné¢jama ar tarp analizuojamy
nepriklausomy kintamyjy pasireiSkia koreliacija. Nepriklausomi kintamieji negali koreliuoti
tarpusavyje, nes tai padidinty rezultaty netikslumg ir neblty jmanoma nustatyti tikslios
nepriklausomojo kintamojo daromos jtako priklausomam kintamgjam. Naudojantis VIF statistika
nustatomas multikolinearumo lygis sudarytose regresijos lygtyse. Jei VIF reikSmé virsija 10, vadinasi
nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpuavyje.

Koreliacija. Tikrinamas statistinis rySys tarp nepriklausomy kintamyjy. Jeigu koreliacija tarp
kintamyjy yra lygi 1, tai tarp kintamyjy egzistuoja teigiamas rysys, o jeigu -1 tai neigiamas rySys.
Jeigy koeficientai yra intervale nuo -0.8 iki 0.8, tai sudarytame regresijos modelyje nepriklausomi
kintamieji nekoreliuoja tarpusavyje, o jeigu gauti koeficientai yra intervale, tai vadinasi egzistuoja
koreliacija dar nepriklausomy kintamyyjy sudarytoje regresijos lygtyje.

Normalumo prielaida. Tikrinama ar sudarytose regresijos lygtyse paklaidos yra
pasiskirs¢iusios simetriskai. Jei egzistuoja paklaidy asimetriSkumas, vadinasi gauti empirinio tyrimo
rezultatai gali buti netiksliis. Tam, kad patikrinti ar paklaidos yra pasiskirs¢iusios normaliai yra
naudojamas Chi — kvadraty testas. Jeigu Sio testo testo p reikSmé yra mazesné arba lygi 0.05, tai
paklaidos néra pasiskirs¢iusios normaliai, o jeigu p reiSkme yra didesné uz 0.05, tai vadinasi paklaidos

yra pasiskirsciusios normaliai.
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2. BITCOIN KAINOS VEIKSNIU PADIDEJUSIO NETIKRUMO
LAIKOTARPIU TYRIMO REZULTATU ANALIZE

Siame skyriuje yra atlickamas tyrimas apie Bitcoin kriptovaliutos kainos veiksnius
padidéjusio neuztikrintinumo laikotarpiu. Sis tyrimas siekia patvirtinti arba atmesti metodologijos
dalyje jvardytas hipotezes. Siame skyriuje analizuojama, kokie veiksniai turi jtakos Bitcoin kainai
skirtingy laikotarpiu metu. Pasirinkti tyrimo laikotarpiai: laikotarpis pries Covid-19 pandemija (nuo
2014/09/17 iki 2019/12/30), laikotarpis nuo pandemijos pradzios iki 2020/12/31, treciasis
analizuojamas laikotarpis 2021/01/01 — 2022/02/23 bei paskutinysis tiriamas laikotarpis yra nuo
karinio konflikto pradzios iki 2022/09/15. Pries atlikdami tyrime numatytus skai¢iavimus palyginame
akcijy indeksy kainos pokycius visame tyrimo laikotarpyje, nuo 2014/09/17 iki 2022/09/15 (5

paveikslas).

5 paveikslas

Bitcoin kaina skirtingy analizuojamy laikotarpiy metu

Prie$ Covid-19 pandemijg Covid-19 pandemijos metu
20,000 30,000
25,000
15,000
20,000
(] (]
vy 10,000 vy 15,000
= =
10,000
5,000
5,000
0 0
9/17/2014 9/17/2016 9/17/2018 12/31/2019 5/31/2020 10/31/2020
s itcoin kaina e Bitcoin kaina
Tarp pandemijos ir Ukrainos — Rusijos Ukrainos — Rusijos karo metu
karo pradzios 50,000
45,000
65,000 40,000
55,000 o 35,000
2 g 30,000
5” 45,000 '
25,000
35,000 20,000
25,000 15,000
1/1/2021 5/1/2021 9/1/2021 1/1/2022 2/24/2022 4/24/2022 6/24/2022 8/24/2022
e Bitcoin kaina e Bitcoin kaina

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Investing.com (2023).
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IS pateikto paveikslo matome, kad Bitcoin kaina po truputj vis augo prie§ Covid-19 pandemija,
kol 2017 m. pabaigoje pirma kartg pasieké apie 20 tiikstan¢iy JAV doleriy (USD). Taciau 2018 m. §i
kriptovaliuta patyré gana didelj nuosmukj — kaina tapo zemesné negu 5 tukstanciai JAV doleriy.
Pandemijos metu kaina laikési apie 10 tukst. doleriy, kol spalio ménesj staigiai nepakilo. Laikotarpiu
tarp pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradzios, Bitcoin kaina patyré smarkius svyravimus bei
pasieké didziausig kaing, kokig iki Siol buvo — net vir§ 65 tukstanciy. Karinio konflikto laikotarpio
metu, Bitcoin kaina ganétinai smarkiai maz¢jo. Pasak Bouazizi (2023), kritpovaliuty svyravimai
padidéjusiu neuZztikrintinumo laikotarpiu atspindi finansinj samysj, kurj gali sukelti didé¢janti
infliacija. Neuztikrintinu laikotarpiu, investuotojai yra link¢ iSsiparduoti turimas rizikingas

investicijas (ibid).

3.1 Pirmojo analizuojamo laikotarpio rezultatai

Pirmasis laikotarpis apima laikotarpj prie§ Covid-19 pandemija (2014/09/17 — 2019/12/30).
Empiriniam tyrimui atlikti yra sudaromas regresijos modelis. Tada, yra atliekami klasikinés tiesinés
regresijos prielaidy testai sudarytam regresijos modeliui. Atlikus testus, apraSomi gauti regresijos

modelio rezultatai. Sudarytos regresijos lygtis iSreiSkiama taip (2):
Y = Bo+ B1Xy + B2Xy + P3X3 + PyXy + PsXs + PeXs + € (2)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 — JAV dolerio indekso kaina (USD), X> — DJIA kaina (DJIA), X3 — aukso kaina (Gold), X4 —
hashrate (HRT), X5 — S&P 500 akcijy indekso kaina (SP500), X¢ — ,,Google trends* Bitcoin paieSky

skai€ius (GTR). Regresinés analizés rezultatai pavaizudoti 5 lentel¢je.

5 lentelé

Pirmojo laikotarpio regresinés analizés modelio rezultatai

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
Const -3,32010 0,412636 -8,046 <0,0001
Gold 0,00132827 0,000150442 13,13 <0,0001
DIJIA 0,000595795  3,03845e-05 19,90 <0,0001
SP500 —0,00188899  0,000565598 5,312 <0,0001
USD —0,0250970 0,00193269 —12,99 <0,0001
GTR 0,00476011 0,000331501 11,40 <0,0001
HRT 0,000000 0,000000 —20,07 <0,0001

Mean dependent var 7,414014 S.D. dependent var 1,421897
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5 lentelés tesinys

Sum squared resid 169,0193 S.E. of regression 0,357428
Uncentered R-squared 0,937096 Centered R-squared 0,936811
F(6, 1323) 3284,869 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood —515,3458 Akaike criterion 1044,692
Schwarz criterion 1081,042 Hannan-Quinn 1058,315
rho 0,940009 Durbin-Watson 0,121012

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 5 lenteléje pateiktus duomenis, kad sudarytas regresijos modelis apraso apie 99.77 proc.
stebéjimy, kurie gali biiti paaiSkinami sudaryto modelio bei, kad yra gerai pritaikytas ir paaiSkina
didele analizuojamy duomeny kintamumo dalj. Visy analizuojamy kintamyjy reikSmés yra mazesnés
negu 0.05 (angl. p - value), tai reiskia, kad visi analizuojami nepriklausomi kintamieji (auksas (Gold),
DIJIA (DJIA), S&P 500 (SP500), USD indeksas (USDI), ,,Google trends* Bitcoin paiesky skaicius
(GTR), hashrate (HRT)) yra statistiSkai reikSmingi pasirinktame modelyje. Vadinasi, nepriklausomi
kintamieji turi statistiSkai reikSmingg jtakg priklausomam kintamgjam — Bitcoin kriptovaliutos kainai.

Sudarytame regresijos modelyje nagrinéjama ar analizuojami nepriklausomi kintamieji yra
tarpusavyje koreliuoti. Nepriklausomi kintamieji negali koreliuoti tarpusavyje, nes tai padidinty
rezultaty netikslumg ir nebiity jmanoma nustatyti tikslios nepriklausomojo kintamojo daromos jtako
priklausomam kintamgjam. Multikolinearumas yra atliekamas naudojantis VIF (angl. variance
inflation factor) statistika, kuri matuoja kiekvieno analizuojamo nepriklausomo kintamojo jtaka
kitiems analizuojamiems nepriklausomiems kintamiesiems sudarytame regresijos modelyje. Jei VIF
statistikos reikSme virSija 10, vadinasi nepriklausomi kintamieji gali koreliuoti tarpusavyje. Tyrimo

rezulotatai pavaizduoti 6 lenteléje ir 1 priede.

6 lentelé

Pirmojo laikotarpio modelio nepriklausomy kintamyjy VIF statistika

Nepriklausomas kintamasis VIF
Gold 2,251

DIJIA 132,199

SP500 149,701

USD 1,364
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6 lentelés tesinys
GTR 1,144
HRT 5,372

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal pateiktos 6 lentelés duomenis matome, kad daugumos nepriklausomy kintamyjy atliktos
VIF statistikos reik§meés yra mazesnés uz 10, taciau dviejy nepriklausomy kintamyjy reikSmés yra
didesnés uz 10, tai— DJIA bei SP500 kintamyjy, todél tarp $iy kintamyjy egzistuoja multikolinearumo
problema. D¢l Sios priezasties yra pasalinamas didziausig VIF statistikos reikSme¢ turintis kintamasis
— S&P 500 akcijy indeksas. Taip pat, kadangi hashrate (HRT) beta koeficientas yra lygus nuliui, tai
hashrate nepriklausomas kintamasis neturi statistiSkai reikSmingo rysio su priklausomu kintamuoju.
Todél S&P 500 bei hashrate nepriklausomi kintamieji irgi yra $alinami i$ sudarytos daugianarés
tiesinés regresijos lygties.

Pasalinus vieng nepriklausomajj kintamajj yra sudaromas naujas regresijos modelis, kuris yra

pavaizduotas 7 lenteléje.

7 lentelé

Pirmojo laikotarpio naujai sudaryto regresijos modelio rezultatai

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 2,01303 0,399172 5,043 <0,0001
Gold 0,000455911 0,000159412 2,860 <0,0001
DIJIA 0,000351953 4,16231e-06 84,56 <0,0001
USD —0,0304045 0,00364461 —8,342 <0,0001
GTR 0,00427504 0,000662784 6,450 <0,0001
Mean dependent var 7,414014 S.D. dependent var 1,421897
Sum squared resid 238.,9270 S.E. of regression 0,424644
Uncentered R-squared 0,911079 Centered R-squared 0,910811
F(5, 1325) 3393,972 P-value(F) 0,000000
Log-likelihood —745,5322 Akaike criterion 1501,064
Schwarz criterion 1527,029 Hannan-Quinn 1510,795
rho 0,981311 Durbin-Watson 0,042333

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Naujai sudaryto regresijos modelio determinacijos koeficientas apraso 91.10 procenty naujo

modelio stebéjimy. Visy analizuojamy nepriklausomy kintamyjy p reikSmeés yra mazesnés negu
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0.0001, todél Sis modelis yra tinkamas naudoti tyrimui atlikti. Naujai sudaryta regresijos lygtis

iSreiskiama taip (3):

Y = Bo + B1Xy + B2Xz + B3X3 + BeXp + € (3)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 —JAV dolerio indeksas (USD), X> — DJIA kaina (DJIA), X3 — auksas (Gold), Xs - ,,Google trends*
Bitcoin paiesky skai¢ius (GTR).

Anhalogiskai, naujai sudarytame regresijos modelyje nagrinéjama ar analizuojami
nepriklausomi kintamieji yra tarpusavyje koreliuoti. Multikolinearumas yra atlieckamas naudojantis
VIF (angl. variance inflation factor) statistika, kuri matuoja kiekvieno analizuojamo nepriklausomo
kintamojo jtaka kitiems analizuojamiems nepriklausomiems kintamiesiems sudarytame regresijos
modelyje. Jei VIF statistikos reikSmé virSija 10, vadinasi nepriklausomi kintamieji gali koreliuoti

tarpusavyje. Tyrimo rezulotatai pavaizduoti 8§ lentel¢je ir 2 priede.

8 lentelé
Pirmojo laikotarpio naujai sudaryto regresijos modelio VIF statistika
Nepriklausomas kintamasis VIF
Gold 1,791
DIIA 1,798
USD 1,120
GTR 1,113

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal pateiktus rezultatus matome, kad nepriklausomi kintamieji nekoreliuoja tarpusavyje.
Visy naujai sudaryto regresijos modelio nepriklausomy kintamyjy VIF statistikos reikSmés yra
mazesnés uz 10. Taip pat, 9 lentelés pirmojo laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos
koeficienty matricoje matosi, kad néra koreliacijos tarp analizuojamy nepriklausomy kintamyjy (Zr.

3 priede).

9 lentelé

Pirmojo laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matrica
Gold DJIA USD GTR
1.0000 0.6605 -0.0296 0.0060 Gold
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9 lentelés tesinys
1.0000 0.0466 0.0383 DJIA
1.0000 -0.3099 USD
1.0000 GTR

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 9 lentelés duomenis matome, kad visi gauti rezultatai tik patvirtina anks¢iau gautus
multikolinearumo analizés VIF statistikos rezultatus, kadangi visy nepriklausomy kintamyjy reikSmés
yra didesnés negu -0.8 ir mazesnés uz 0.8.

Kad i$siaiSkinti ar sudaryto modelio paklaidos yra simetriskos bei normaliai pasiskirs¢iusios
analizuojame sudaryto modelio nuokrypj nuo faktiniy duomeny. Esant ,nenormaliam® paklaidy
pasiskirstymui, sudaryto regresijos modelio rezultatai gali biiti netinkami. Tyrimui atlikti naudojamas

Chi-square (,,Chi - kvadrato®) testas. Testo rezultatai pavaizduoti 6 paveiksle.

6 paveikslas

Pirmojo laikotarpio sudaryto modelio paklaidy pasiskirstymo rezultatai

“ gretl: graph = X

Test statistic for normality: relative frequency W
Chi-square(2) = 5.235 [0.0730]

N(2.0988e-14,0.42464) ——

Density

residual

=E® D

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

IS pateikto paveikslo matome, kad Chi-kvadrato reikSmé yra 5.235, o p reikSmé yra 0.07299.

Sudaryto modelio p reik§mé yra didesné uz pasirinktg reikSmingumo lygj, kuris yra 0.05, todél galime
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teigti, kad sudarytas modelis atitinka klasikinés tiesinés regresijos prielaida, kad paklaidos yra
normaliai pasiskirsciusios (zr. priedas 4).
Atlikus klasikings tiesinés regresijos prielaidy testus, gauta regresijos lygtis iSreiSkiama taip

:

Y = 2,01303 — 0,0304045X; + 0,000351953X, + 0,000455911X3 + 0,00427504Xc +¢ (4)

Sudarytos regresijos lygties konstantos koeficientas yra 2.01303, todél jeigu visi
nepriklausomi kintamieji yra lygts nuliui, tai $i konstanta yra lygi Bitcoin kriptovaliuotos kainos
logaritmui. Pasak tyrimo rezultaty, nepriklausomi kintamieji, kurie turi jtakos Bitcoin kainai yra: JAV
dolerio indeksas (X1), DJIA indeksas (X2), auksas (X3), ,,Google Trends* Bitcoin paiesky skaicius
(Xe).

Sudarytos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X; nusako kaip JAV dolerio indekso
kaina veikia Bitcoin kaing. Neigiamas koeficientas reiskia, kad did¢jant JAV dolerio indekso kainai,
maz¢ja Bitcoin kainos logaritmas. Mokni ir Ajmi (2021) analizavo rysj tarp JAV dolerio ir Bitcoin
pries pandeminiu laikotarpiu ir per Covid-19 pandemijg. Tyrimo metu nustatyta, kad JAV dolerio
kainai didéjant, did¢ja ir Bitcoin kaina, ir atvirkSciai. Mokslingje literatiroje analizuoty autoriy
tyrimas apima kitokj analizuojamga laikotarpj negu autorinio darbo tyrimas. Pasak sudaryto modelio
gauty rezultaty, JAV doleris neigiamai veikia Bitcoin kaing, todél patvirtiname i$sikelta Hy hipoteze:
JAV dolerio kainos maZz¢jimas lemia Bitcoin kainos maz¢jima.

Gautos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X» nusako kaip DJIA indekso kaina
veikia Bitcoin kainos pokycius. Teigiamas koeficientas reiSkia, kad didéjant DJIA indekso kainai,
didéja ir Bitcoin kainos logaritmas. Mokslinés literattiros autorius Wijk (2013) nustate, kag egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp DJIA kainos ir Bitcoin kainos. Pasak autoriaus, DJIA indeksas
atspindi JAV Salies ekonomika, tod¢l reikia sekti JAV ekonoming padét;. Tyrimo metu yra iSsikelta
H> hipotezé: DJIA kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos didéjima. Tyrimo metu $i hipotezé yra
patvirtinama.

Sudarytos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X3 nusako kaip aukso kaina veikia
Bitcoin kaing. Teigiamas koeficientas reiSkia, kad didéjant aukso kainai, did¢ja ir Bitcoin kainos
logaritmas. Ji ir kt. (2019) analizavo rySj tarp Bitcoin ir aukso prie§ Covid-19 pandemijg. Tyrimo
rezultatai parodé¢, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp Bitcoin kainos ir aukso kainos.

Teigta, kad did¢jant aukso kainai, Bitcoin kaina maZzéja. Taciau atlikto tyrimo rezultatai rodo
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prieSingus rezultatus negu analizuotas tyrimas literatiiros analizéje. Nustatyta, egzistuoja statistiSkai
reikSmingas rySys tarp aukso kainos ir Bitcoin kainos taciau nustatyta, kad aukso kainai didé¢jant,
Bitcoin kainos logaritmas did¢ja dél to ir Bitcoin kaina irgi didéja. Lyginant su analizuoto autoriaus
empirinio tyrimo rezultatais, buvo analizuojami skirtingi laikotarpiai bei skirtingi kintamieji prie
aukso, kurie gali turéti jtakos Bitcoin kainai, tai gali turéti jtakos skirtingiems gautiems rezultatams.
Todél, yra atmetama H3 hipotezé: Aukso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima.

Gautos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X nusako kaip ,,Google Trends*
paiesky skaicius veikia Bitcoin kainos logaritma. Autoriai Kristoufek (2013), Matta ir kt. (2015) bei
Ciaian ir kt. (2016) analizavo rysj tarp ,,Google Trends* paiesky skaiciaus ir Bitcoin kainos pries
pandemijg. Visy analizuoty autoriy teigimu, ,,Google Trends* paiesky skaiciaus did¢jimas lemia
Bitcoin kainos didéjima. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtina Siuos rezultatus, todél galime patvirtinti

He hipoteze: ,,Google Trends* paiesky skaiciaus did¢jimas lemia Bitcoin kainos did¢jima.

3.2 Covid-19 pandemijos laikotarpio rezultatai

Antrasis laikotarpis apima Covid-19 pandemijos laikotarpi (2019/12/31 — 2020/12/31).
AnalogiSkai kaip pirmojo laikotarpio atliktas empirinis tyrimas, yra sudaromas regresijos modelis.
Tada, yra atlieckami klasikings tiesinés regresijos prielaidy testai sudarytam regresijos modeliui.
Atlikus testus, apraSomi gauti regresijos modelio rezultatai. Sudarytos regresijos lygtis iSreiSkiama
taip (5):
Y = Bo + BiXy + B2Xy + B3X3 + aXy + PsXs + PeXs + £ (%)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 — JAV dolerio indekso kaina (USD), X> — DJIA kaina (DJIA), X3 — aukso kaina (Gold), X4 —
hashrate (HRT), X5 — S&P 500 akcijy indekso kaina (SP500), X¢ — ,,Google trends* Bitcoin paieSky

skai¢ius (GTR). Regresinés analizés rezultatai pavaizudoti 10 lenteléje.

10 lentelé
Antrojo laikotarpio regresinés analizés rezultatai
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 11.5362 0.860494 13.41 <0,0001
Gold —0.00121337 | 0.000131270 —9.243 <0,0001
DIIA —0.000272465 | 2.11795e-05 —12.86 <0,0001
SP500 0.00304672 0.000202496 15.05 <0,0001
USD —0.0270531 0.00668077 —4.049 <0,0001
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10 lentelés tesinys

GTR 0.000696289 | 0.000542705 1.283 0.2007

HRT 0,000000 0,000000 —0.5848 0.5592

Mean dependent var 9,258272 S.D. dependent var 0,328896
Sum squared resid 3.721269 S.E. of regression 0.122743
R-squared 0.864027 Adjusted R-squared 0.860724
F(5, 248) 261.5891 P-value(F) 5.6e-104
Log-likelihood 175.9449 Akaike criterion —337.8897
Schwarz criterion —313.1284 Hannan-Quinn —327.9285
rho 0.867737 Durbin-Watson 0.273910

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 10 lentel¢je pateiktus duomenis, kad sudarytas regresijos modelio determinacijos
koeficientas yra apie 86.40 proc., o tai reiskia, kad tiek procenty stebéjimy galima paaiskinti sudarytu
modeliu. Antrojo laikotarpio sudarytas regresijos modelis paaiskina maziau steb¢jimy negu pirmojo
laikotarpio modelis taiau vis tiek yra tinkamas analizuoti ry§j tarp priklausomojo kintamojo ir
nepriklausomy kintamyjy. Sudaryto modelio ne visy analizuojamy kintamyjy reikSmés yra mazesnés
negu 0.05 (angl. p - value). Nepriklausomi kintamieji, tokie kaip ,,Google Trend* Bitcoin paiesky
skai¢ius bei hashrate turi p reikSme¢ didesne uz 0.05, todél Sie nepriklausomi kintamieji néra
statistiSkai reikSmingi sudarytame modelyje. D¢l Sios priezasties i§ modelio yra iSmetami visi
statistiSkai nereikSmingi nepriklausomi kintamieji. Taip pat, yra tikrinama ar nepriklausomi
kintamieji koreliuoja tarpusavyje, kadangi tai padidina rezultaty netikslumg. Atlikus VIF statistika
matome, kad SP500 bei DJIA kintamieji koreliuoja tarpusavyje. D¢l to yra iSmetas nepriklausomas
kintamasis i8 regresijos, kuris turi didZiausig reik§me¢ — SP500 (Zr. 6 priede).

Pakoreguoto regresijos modelio rezultatai pavaizduoti 3 priede. Matome, kad auksas turi p
reikSme, kuri yra didesné uz 0.05, todél Sis kintamasis yra Salinamas 1§ sudarytos regresijos. Tinkamos

regresijos atlikti tyrimui rezultatai yra pavaizduoti 11 lenteléje.

11 lentelé
Antrojo laikotarpio regresinés analizés rezultatai
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 14,4948 0,591526 24,50 <0,0001
DIJIA 3,76633¢-05 6,07378¢e-06 6,201 <0,0001
USD —0,0652260 0,00482916 —13,51 <0,0001

Mean dependent var 9,258272 S.D. dependent var 0,328896
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11 lentelés tesinys.

Sum squared resid 7,135549 S.E. of regression 0,168607
R-squared 0,739271 Adjusted R-squared 0,737193
F(2,251) 355,8424 P-value(F) 5,39¢-74
Log-likelihood 93,26474 Akaike criterion —180,5295
Schwarz criterion —169,9175 Hannan-Quinn —176,2604
rho 0,955644 Durbin-Watson 0,097093

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Naujai sudaryto regresijos modelio determinacijos koeficientas apraso 73.93 procenty naujo
modelio stebéjimy. Visy analizuojamy nepriklausomy kintamyjy p reikSmés yra mazZesnés negu
0.0001, todél Sis modelis yra tinkamas naudoti tyrimui atlikti. Naujai sudaryta regresijos lygtis

iSreiskiama taip (6):

Y= Bo+B:X: +BX; +¢ (6)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 — DJIA kaina (DJIA), X> — USD indeksas (USDI). Toliau tyrimui atlikti bus naudojama $is naujai
sudarytas regresinis modelis.

Naujai sudarytame regresijos modelyje nagriné¢jama ar analizuojami nepriklausomi kintamieji
yra tarpusavyje koreliuoti. Jeigu nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpusavyje, tai padidé¢ja
rezultaty netikslumas. Kaip ir pirmgjam laikotarpiui, multikolinearumas yra atliekamas naudojantis
VIF (angl. variance inflation factor) statistika, kuri matuoja kiekvieno analizuojamo nepriklausomo
kintamojo jtaka kitiems analizuojamiems nepriklausomiems kintamiesiems sudarytame regresijos

modelyje (12 lentelé ir Zr. 7 priedas).

12 lentelé

Antrojo laikotarpio naujai sudaryto regresijos modelio VIF statistika

Nepriklausomas kintamasis VIF
DIJIA 2,083
USD 2,083

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.
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Jei VIF statistikos reikSmé yra mazesné negu 10, vadinasi nepriklausomi kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje. Pagal atlikto tyrimo rezultatus matome, kad abiejy nepriklausomy
kintamyjy reikSmés yra mazesnés uz 10, todél Sie analizuojami nepriklausomi kintamieji nekoreliuoja
tarpusavyje.

Tam, kad nustatyti ar sudaryto naujo modelio paklaidos yra normaliai iSsidés€iusios yra
atliekamas paklaidy normalumo testas. Testui atlikti naudojamas Chi - kvadrato (angl. Chi — square)
pasiskirstymas ir yra vertinama ar paklaidos yra pasiskirs¢iusios normaliai. Testui atlikti yra iSsikelta

hipoteze, jog paklaidos yra pasiskirs¢iusios normaliai (7 paveikslas).

7 paveikslas

Antrojo laikotarpio sudaryto modelio paklaidy pasiskirstymo rezultatai

2,5

T
relative frequency S
N(-4,4759-15 0,16861) ——

T
Test statistic for normality:
Chi-square(2) = 4,369 [0,1126]

1,5 F

0,5

-0,4 -0,2 0 0,2 0,4

residual

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Testo metu yra patvirtinama iSsikelta hipotez¢ apie normaly paklaidy pasiskirstymg (zr. 8
priedas), kadangi gauta Chi — kvadrato testo p — verté yra didesné uz 0.05 reikSme. Todel galime
teigti, kad paklaidos yra normaliai pasiskirs€iusios. Taip pat, 13 lentelés antrojo laikotarpio
nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matricoje matosi, kad koreliacija nepasireiskia tarp

DIJIA indekso bei JAV dolerio indekso.
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13 lentelé

Antrojo laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matrica

DJIA USD
1.0000 -0.7211 DJIA
1.0000 USD

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal lenteléje pateiktus duomenis matome, kad gauti rezultatai patvirtina multikolinearumo
analizés gautus rezultatus, kadangi visy nepriklausomy kintamyjy reikSmés yra tarp -0.8 iki 0.8

intervalo. Atlikus visus testus, gauta regresijos lygtis yra iSreiSkiama taip (7):

Y = 14,4948 — 0,0652260 X, + 3,76633e — 05X, + ¢ (7)

Si regresijos lygtis apibiidina rysj tarp tryjy kintamyjy: Bitcoino kainos, DJIA kainos bei JAV
dolerio indekso kainos. Kaip minéta anksc¢iau, §is regresijos modelis apraSo 73.93 procenty modelio
stebéjimy, vadinasi tiek procenty Bitcoin kainos svyravimy galima paaiSkinti tokiais nepriklausomais
kintamaisiais kaip JAV dolerio indeksas (X1) bei DJIA indeksas (X2). B, — laisvasis narys, kuris yra
14,4948. Vadinasi, jei visi kiti nepriklausomi kintamieji biity nuliniai, tai Bitcoin kainos logaritmo
verté biity lygi laisvgjam nariui. Modelio koeficientai nusako kaip vieno analizuojamo kintamojo
pokytis gali turéti jtakos kitam kintamajam.

Sudarytos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X nusako kaip JAV dolerio indekso
kaina veikia Bitcoin kaing. Neigiamas koeficientas reiSkia, kad didéjant JAV dolerio indekso kainai,
mazeéja Bitcoin kainos logaritmas. Mokni ir Ajmi (2021) analizavo rysj tarp JAV dolerio ir Bitcoin
per Covid-19 pandemija. Tyrimo metu nustatyta, kad JAV dolerio kainai didéjant, didéja ir Bitcoin
kaina, ir atvirk$¢iai. Antrojo laikotarpio tyrimo rezultatai, taip pat, kaip ir pirmojo, yra kitokie negu
analizuoty moksliniy autoriy literatiiros analizéje. Pasak sudaryto modelio gauty rezultaty, JAV
doleris neigiamai veikia Bitcoin kaing, tod¢l patvirtiname iSsikelta Hi hipotezg: JAV dolerio kainos
maz¢jimas lemia Bitcoin kainos maz¢jima.

Gautos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X> nusako kaip DJIA indekso kaina
veikia Bitcoin kainos pokyc¢ius. Teigiamas koeficientas reiskia, kad didé¢jant DJTA indekso kainai,
did¢ja ir Bitcoin kainos logaritmas. Tyrimo metu yra iSsikelta H> hipoteze: DJIA kainos didéjimas

lemia Bitcoin kainos didéjimg. Tyrimo metu §i hipotezeé yra patvirtinama.
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3.3 Laikotarpio tarp pandemijos bei Ukrainos — Rusijos karo pradzios rezultatai

Treciasis laikotarpis apima laikotarpj tarp Covid-19 pandemijos bei Ukrainos — Rusijos karo
pradzios (2021/01/01 — 2022/02/23). Analogiskai kaip pirmojo ir antrojo laikotarpio atlikti empiriniai
tyrimsi, yra sudaromas regresijos modelis. Tada, yra atlieckami klasikinés tiesinés regresijos prielaidy
testai sudarytam regresijos modeliui. Atlikus testus, apraSomi gauti regresijos modelio rezultatai.

Sudarytos regresijos lygtis iSreiSkiama taip (8):
Y = Bo + B1Xy + B2Xo + B3X3 + BaXy + BsXs + PeXe + € ®)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 — JAV dolerio indekso kaina (USD), X> — DJIA kaina (DJIA), X3 — aukso kaina (Gold), X4 —
hashrate (HRT), X5 — S&P 500 akcijy indekso kaina (SP500), Xs — ,,Google trends* Bitcoin paiesky

skai¢ius (GTR). Regresinés analizés rezultatai pavaizudoti 14 lenteléje.

14 lentelé

Treciojo laikotarpio regresinés analizés rezultatai

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 18,7910 1,05533 17,81 <0,0001
Gold —0,00285999 0,000215812 -13,25 <0,0001
DIIA —4,00840e-06 2,19966¢-05 —0,1822 0,8555
SP500 0,000468070 0,000156927 2,983 0,0031
USD —0,0589742 0,00983996 —5,993 <0,0001
GTR 0,00238418 0,000693541 3,438 0,0007
HRT 0,000000 0,000000 10,54 <0,0001
Mean dependent var 10,73097 S.D. dependent var 0,203750
Sum squared resid 6,082188 S.E. of regression 0,147122
R-squared 0,489514 Adjusted R-squared 0,478614
F(5, 282) 44,90927 P-value(F) 2,30e-38
Log-likelihood 146,8395 Akaike criterion —279,6791
Schwarz criterion —254,0383 Hannan-Quinn —269,4038
rho 0.789759 Durbin-Watson 0.419780

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 14 lentel¢je pateiktus duomenis, kad sudarytas regresijos modelis apraso apie 48.95
proc. stebéjimy, kurie gali biiti paaiSkinami sudaryto modelio. Aukso, S&P 500, JAV dolerio indekso,

,»Google Trends* Bitcoin paieSky skaiciaus bei hashrate nepriklausomy kintamyjy analizuojamy
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kintamyjy reikSmés yra mazesnés negu 0.05 (angl. p - value), tai reiSkia, kad visi Sie analizuojami
nepriklausomi kintamieji yra statistiSkai reikSmingi pasirinktame modelyje. DJIA indekso p reikSmé
yra didesné uz 0.05, todél Sis kintamasis yra iSmetamas i§ sudarytos regresijos modelio. Tai pat,
kadangi hashrate turi koeficiento reikSme¢ lygia 0, tai § kintamajj irgi iSmetame i$ regresijos modelio.

Pakoreguotos regresijos modelio rezultatai pavaizduoti 9 priede. JAV doleris turi p reikSme,
kuri yra didesné uz 0.05, todé¢l yra statistiSkai nereikSmingas ir yra iSimamas i§ pakoreguotos

regresijos lygties. Naujai sudarytos treciojo laikotarpio regresijos rezultatai pavaizduoti 15 lenteléje.

15 lentelé

Treciojo laikotarpio naujai sudaryto regresinés analizés modelio rezultatai

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 13,8602 0,431454 32,12 <0,0001
Gold —0,00214014 0,000225513 —9,490 <0,0001
SP500 0,000143679 3,60408e-05 3,987 <0,0001
GTR 0,00270582 0,000801538 3,376 0,0008
Mean dependent var 10,73097 S.D. dependent var 0,203750
Sum squared resid 8,603439 S.E. of regression 0,174051
R-squared 0,277902 Adjusted R-squared 0,270274
F(5, 282) 36,43277 P-value(F) 5,97e-20
Log-likelihood 96,90068 Akaike criterion —185,8014
Schwarz criterion —171,1495 Hannan-Quinn —179,9298
rho 0,933511 Durbin-Watson 0,132972

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 15 lentel¢je pateiktus duomenis, kad sudarytas regresijos modelis apraso apie 27.79
proc. steb¢jimy, kurie gali buti paaiSkinami sudaryto modelio. Visy analizuojamy kintamyjy reikSmes
yra mazesnés negu 0.05 (angl. p - value), tai reiSkia, kad visi analizuojami nepriklausomi kintamieji:
auksas (Gold), S&P 500 (SP500) bei ,,Google trends* Bitcoin paiesky skaicius (GTR), yra statistiSkai

reikSmingi pasirinktame modelyje. Naujai sudaryta regresijos lygtis iSreiSkiama taip:

Y = Bo + B3X3 + BsXs + BeXp + € ©)
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Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X3 — aukso kaina (Gold), X5 — S&P 500 (SP500) ir Xs — ,,Google Trends* Bitcoin paiesky skaicius
(GTR). Toliau tyrimui atlikti bus naudojama Sis naujai sudarytas regresinis modelis.

Naujai sudarytame treciojo laikotarpio regresijos modelyje nagrinéjama ar analizuojami
nepriklausomi kintamieji yra tarpusavyje koreliuoti. Jeigu nepriklausomi kintamieji koreliuoja
tarpusavyje, tai padidéja rezultaty netikslumas. Ankstesniems laikotarpiams, multikolinearumas yra
atlieckamas naudojantis VIF (angl. variance inflation factor) statistika, kuri matuoja kiekvieno
analizuojamo nepriklausomo kintamojo jtaka kitiems analizuojamiems nepriklausomiems

kintamiesiems sudarytame regresijos modelyje (16 lentelé¢ ir Zr. 10 priedas).

16 lentelé

Treciojo laikotarpio naujai sudaryto regresijos modelio VIF statistika

Nepriklausomas Kintamasis VIF
Gold 1,065
SP500 1,003
GTR 1,067

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Jei VIF statistikos reikSmé yra maZesné¢ negu 10, vadinasi nepriklausomi kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje. Pagal atlikto tyrimo rezultatus matome, kad visy nepriklausomy kintamyjy
reikSmés yra mazZesnés uz 10, todel Sie analizuojami nepriklausomi kintamieji nekoreliuoja
tarpusavyje.

Tam, kad nustatyti ar sudaryto naujo modelio paklaidos yra normaliai iSsidés€iusios yra
atliekamas paklaidy normalumo testas. Testui atlikti naudojamas Chi - kvadrato (angl. Chi — square)
pasiskirstymas ir yra vertinama ar paklaidos yra pasiskirs¢iusios normaliai. Testui atlikti yra iSsikelta

hipoteze, jog paklaidos yra pasiskirs€iusios normaliai (8 paveikslas).
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8 paveikslas

Treciojo laikotarpio sudaryto modelio paklaidy pasiskirstymo rezultatai
“ gretl: graph - X

relative frequency N
N(-8.524e-15,0.17405) ——

I

_— |

residual

0.51351.486 = O |

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Testo metu yra patvirtinama iSsikelta hipotezé apie normaly paklaidy pasiskirstyma (Zr. 11
priedas), kadangi gauta Chi — kvadrato testo p — verté yra 0.20867, o tai yra daugiau uz 0.05 reikSme.
Todél galime teigti, kad paklaidos yra normaliai pasiskirs¢iusios. Taip pat, 17 lentelés antrojo
laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matricoje matosi, kad koreliacija

nepasireiskia tarp DJIA indekso bei JAV dolerio indekso.

17 lentelé

Treciojo laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matrica

Gold SPS00 GTR
1.0000 -0.0085 0.2456 Gold
1.0000 0.0508 SP500

1.0000 GTR

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.
Pagal lenteléje pateiktus duomenis matome, kad gauti rezultatai patvirtina multikolinearumo
analizés gautus rezultatus, kadangi visy nepriklausomy kintamyjy reikSmeés yra tarp -0.8 iki 0.8

intervalo. Atlikus visus testus, gauta regresijos lygtis yra iSreiSkiama taip:

Y = 13,8602 — 0,00214014X5; + 0,000143679X5 + 0,00270582X¢ + € (10)
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Si regresijos lygtis apibtidina ry$j tarp keturiy analizuojamy kintamyjy: Bitcoino kainos, aukso
kainos (X3), S&P 500 akcijy indekso kainos (Xs) bei ,,Google Trends* Bitcoin paiesky skaiciaus (XGe).
Kaip minéta anksciau, $is regresijos modelis apraso 27.79 procenty modelio steb&jimy, vadinasi tiek
procenty Bitcoin kainos svyravimy galima paaiskinti tokiais nepriklausomais kintamaisiais. o —
laisvasis narys, kuris yra 13,8602. Vadinasi, jei visi kiti nepriklausomi kintamieji buity nuliniai, tai
Bitcoin kainos logaritmo verté bty lygi laisvgjam nariui. Modelio koeficientai nusako kaip vieno
analizuojamo kintamojo pokytis gali turéti jtakos kitam kintamajam.

Sudarytos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X3 nusako kaip aukso kaina veikia
Bitcoin kaing. Neigiamas koeficientas (-0,00214014) reiskia, kad mazéjant aukso kainai, maz¢ja ir
Bitcoin kainos logaritmas. Néra rasta mokslinés literatiiros autoriy, kurie analizuoty aukso kainos ir
Bitcoin kainos rysj laikotarpiu tarp Covid-19 pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradzios. Todél,
remiantis atlikto tyrimo rezultatais, yra atmetama Hj hipotezé: Aukso kainos did¢jimas lemia Bitcoin
kainos maz¢jima.

Gautos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia Xs parodo kokig jtaka S&P 500 akcijy
indekso kaing turi Bitcoin kainos pokyc¢iams. Analizuoti mokslinés literatiiros autoriai Fantazzini ir
Kolodin (2020) bei Gozbasi ir kt. (2021) nagringjo rysj tarp S&P 500 akcijy indekso kainos bei
Bitcoin kainos prie§ pandemija. Pasak autoriy atlikty tyrimy, jeigu S&P 500 akcijy indekso kaina
didéja, tai ir Bitcoin kaina didéja. Nors ir nebuvo rasta mokslinés literattiros autoriy, kurie analizuoty
S&P 500 akcijy indekso kainos jtaka Bitcoin kainai nuo pandemijos laikotarpio iki Ukrainos — Rusijos
karo pradZios, bet remiantis iSanalizuotais tyrimais literattiros analizés dalyje, atlikto tyrimo teigiamas
koeficientas patvirtina analizuoty mokslinés literatiiros autoriy iSvadas dé¢l rySio tarp dviejy
analizuojamy kintamyjy. Todél, yra patvirtinama Xs hipotezé: S&P 500 akcijy indekso didéjimas
lemia Bitcoin kainos didéjima.

Gautos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X¢ nusako kaip ,,Google Trends*
paiesky skaicius veikia Bitcoin kainos logaritmg. Autoriai Kristoufek (2013), Matta ir kt. (2015),
Ciaian ir kt. (2016) bei Béjaoui ir kt. (2021) analizavo ry$j tarp ,,Google Trends* paiesky skaiCiaus ir
Bitcoin kainos prie§ pandemija. Verma ir kt. (2023) nagrinéjo rysj tarp $iy kintamyjy ir pries ir per
pandemija. Visy analizuoty autoriy teigimu, ,,Google Trends“ paieSky skai¢iaus did¢jimas lemia
Bitcoin kainos didé¢jima. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtina Siuos rezultatus, todel galime patvirtinti

He hipoteze: ,,Google Trends* paiesky skaiciaus didéjimas lemia Bitcoin kainos didéjimg.
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3.4 Ukrainos — Rusijos karo laikotarpio rezultatai

Ketvirtasis laikotarpis apima Ukrainos — Rusijos karo pradzios laikotarp; (2022/02/24 —
2022/09/15). Analogiskai kaip atlikti ankstesniy laikotarpiy empiriniai tyrimai, yra sudaromas
regresijos modelis. Tada, yra atlickami klasikinés tiesinés regresijos prielaidy testai sudarytam
regresijos modeliui. Atlikus testus, apraSomi gauti regresijos modelio rezultatai. Sudarytos regresijos

lygtis iSreiSkiama taip:
Y = Bo + B1Xy + BoXy + B3Xz + BaXs + BsXs + BeXe + € (1)

Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 — JAV dolerio indekso kaina (USD), X> — DJIA kaina (DJIA), X3 — aukso kaina (Gold), X4 —
hashrate (HRT), X5 — S&P 500 akcijy indekso kaina (SP500), Xs — ,,Google trends* Bitcoin paiesky

skai¢ius (GTR). Regresinés analizés rezultatai pavaizudoti 18 lenteléje.

18 lentelé

Ketvirtojo laikotarpio regresinés analizés rezultatai

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 9,14003 1,07407 8,510 <0,0001
Gold 0,00106598 0,000250098 4,262 <0,0001
DIIA 8,25524e-05 8,49351e-06 9,719 <0,0001
SP500 0,000265970 0,000230747 1,153 0,2511
USD —0,0320509 0,00616493 —-5,199 <0,0001
GTR 0,000367993 0,000501960 0,7331 0,4648
HRT 0,000000 0,000000 2,186 0,0305
Mean dependent var 10,26700 S.D. dependent var 0,303017
Sum squared resid 1,091530 S.E. of regression 0,090254
R-squared 0,915087 Adjusted R-squared 0,911285
F(5, 135) 240,6808 P-value(F) 3,43e-69
Log-likelihood 142,6428 Akaike criterion —271,2857
Schwarz criterion —250,6444 Hannan-Quinn —262,8978
rho 0,826353 Durbin-Watson 0,347353

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 18 lentel¢je pateiktus duomenis, kad sudarytas regresijos modelis apraSo net apie 91.50
procentus steb&jimy, kurie gali biiti paaiSkinami sudaryto modelio. Analizuojamy nepriklausomy

kintamyjy: aukso (Gold), DJIA indekso (DJIA), USD indekso (USDI) bei hashrate (HRT), p reikSmés
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yra mazesnés uz 0.05 (angl. p - value). Visy kity analizuojamy kintamyjy reikSmés yra didesnés uz
0.05 reikSme, todél jie yra pasalinami i§ sudaryto modelio. Taip pat, hashrate determinacijos
koeficientas yra 0, todél Sis kintamasis irgi yra pasalinamas i§ sudaryto regresijos moelio.

ISmetus i§ sudaryto regresijos modelio statistiskai nereikSmingus kintamuosius yra sudaromas
naujas regresijos modelis. Treciojo laikotarpio naujai sudarytos regresijos analizés rezultatai yra

pavaizduoti 19 lenteléje.

19 lentelé

Ketvirtojo laikotarpio naujai sudarytos regresinés analizés modelio rezultatai

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 12,5290 1,36811 9,158 <0,0001
Gold 0,00131617 0,000326185 4,035 <0,0001
DIIA 7,79144¢-05 7,64413e-06 10,19 <0,0001
USD —0,0451430 0,00763989 -5,909 <0,0001
Mean dependent 10,26700 S.D. dependent 0,303017
var var
Sum squared resid 1,156538 S.E. of 0,091880

regression
R-squared 0,910030 Adjusted R- 0,908060
squared
F(3, 137) 461,9083 P-value(F) 2,03e-71
Log-likelihood 138,5643 Akaike criterion —269,1286
Schwarz criterion —257,3336 Hannan-Quinn —264,3355
rho 0,849469 Durbin-Watson 0,307684

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal 19 lenteléje pateiktus duomenis, sudarytas regresijos modelis apraso 91.00 procentus
steb¢jimy, kurie gali biti paaiSkinami sudaryto modelio. Visy analizuojamy nepriklausomy
kintamyjy: aukso (Gold), DJIA indekso (DJIA) bei USD indekso (USD), p reikSmés yra mazesnés uz
0.05 (angl. p - value), tod¢l visi analizuojami nepriklausomi kintamieji turi statistiSkai reikSminga
jtaka priklausomgjam kintamajam.

Naujai sudaryta regresijos lygtis iSreiSkiama taip:

Y= Bo+B1X; +B2X; +B3X3+ € (12)
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Kur Y — priklasomas kintamasis (Bitcoin kriptovaliutos kaina), o nepriklausomi kintamieji:
X1 —JAV dolerio indekso kaina (USD), X> — DJIA kaina (DJIA), ir X3 — aukso kaina (Gold). Toliau
tyrimui atlikti bus naudojama $is naujai sudarytas regresinis modelis.

Naujai sudarytame regresijos modelyje nagrinéjama ar analizuojami nepriklausomi kintamieji
yra tarpusavyje koreliuoti. Jeigu nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpusavyje, tai padidéja
rezultaty netikslumas. Kaip ir ankstesniems analizuojamiems laikotarpiams, multikolinearumas yra
atlickamas naudojantis VIF (angl. variance inflation factor) statistika, kuri matuoja kiekvieno
analizuojamo nepriklausomo kintamojo jtakg kitiems analizuojamiems nepriklausomiems
kintamiesiems sudarytame regresijos modelyje. Jei VIF statistikos reikSmeé yra mazesné negu 10,
vadinasi nepriklausomi kintamieji nekoreliuoja tarpusavyje. Pagal atlikto tyrimo rezultatus matome,
kad visy analizuojamy nepriklausomy kintamyjy reikSmés yra mazesnés uz 10, todél $ie analizuojami

nepriklausomi kintamieji nekoreliuoja tarpusavyje (20 lentelé ir zr. 12 priedas).

20 lentelé

Ketvirtojo laikotarpio naujai sudaryto regresijos modelio VIF statistika

Nepriklausomas Kintamasis VIF
Gold 7,676
DIJIA 1,751
USD 8,048

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Jei VIF statistikos reikSmé yra maZesné¢ negu 10, vadinasi nepriklausomi kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje. Pagal atlikto tyrimo rezultatus matome, kad visy nepriklausomy kintamyjy
reikSmeés yra mazesnés uz 10, todel Sie analizuojami nepriklausomi kintamieji nekoreliuoja
tarpusavyje.

Tam, kad nustatyti ar sudaryto naujo modelio paklaidos yra normaliai iSsidés€iusios yra
atlieckamas paklaidy normalumo testas. Testui atlikti naudojamas Chi - kvadrato (ang/. Chi — square)
pasiskirstymas ir yra vertinama ar paklaidos yra pasiskirsciusios normaliai. Testui atlikti yra iSsikelta

hipotez¢, jog paklaidos yra pasiskirs¢iusios normaliai (9 paveikslas).



58

9 paveikslas

Ketvirtojo laikotarpio sudaryto modelio paklaidy pasiskirstymo rezultatai
“ gretl: graph = X

Test statistic for normality: relative frequency
Chi-square(2) = 0.172 [0.9175] N(-2.7716e-15,0.09188) ——

/TN

\

residual

0.09603 3.152 =8 0 5

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Testo metu yra patvirtinama iSsikelta hipotezé apie normaly paklaidy pasiskirstyma (zr. 13
priedas), kadangi gauta Chi — kvadrato testo p — verté yra 0.9175, o tai yra daugiau uz 0.05 reikSme.
Tod¢l galime teigti, kad paklaidos yra normaliai pasiskirs€iusios. Taip pat, 21 lentelés antrojo
laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matricoje matosi, kad koreliacija

nepasireiskia tarp DJIA indekso bei JAV dolerio indekso.

21 lentelé

Ketvirtojo laikotarpio nepriklausomy kintamyjy koreliacijos koeficienty matrica

Gold DJIA USD
1.0000 0.6335 -0.7326 Gold
1.0000 -0.6508 DJIA

1.0000 USD
Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pagal lenteléje pateiktus duomenis matome, kad gauti rezultatai patvirtina multikolinearumo
analizés gautus rezultatus, kadangi visy nepriklausomy kintamyjy reikSmeés yra tarp -0.8 iki 0.8

intervalo. Atlikus visus testus, gauta regresijos lygtis yra iSreiSkiama taip:

Y = 13,8602 — 0,0321647X, + 7,79144e — 05X, + 0,00107147X3 + € (13)
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Si regresijos lygtis apibiidina ry§j tarp keturiy analizuojamy kintamyjy: Bitcoino kainos, JAV
dolerio indekso (X1), DJIA indekso (X») ir aukso kainos (X3). Kaip minéta anksciau, Sis regresijos
modelis apraso 91.03 procenty modelio stebéjimy, vadinasi tiek procenty Bitcoin kainos svyravimy
galima paaiskinti tokiais nepriklausomais kintamaisiais. $, — laisvasis narys, kuris yra 13,8602.
Vadinasi, jei visi kiti nepriklausomi kintamieji biity nuliniai, tai Bitcoin kainos logaritmo verté biity
lygi laisvajam nariui. Modelio koeficientai nusako kaip vieno analizuojamo kintamojo pokytis gali
turéti jtakos kitam kintamajam.

Sudarytos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X; nusako kaip JAV dolerio indekso
kaina veikia Bitcoin kaing. Neigiamas koeficientas reiskia, kad did¢jant JAV dolerio indekso kainai,
maz¢ja Bitcoin kainos logaritmas. Mokni ir Ajmi (2021) analizavo rysj tarp JAV dolerio ir Bitcoin
pries ir per Covid-19 pandemija. Tyrimo metu nustatyta, kad JAV dolerio kainai didéjant, didéja ir
Bitcoin kaina, ir atvirksciai. Pasak sudaryto modelio gauty rezultaty, JAV doleris neigiamai veikia
Bitcoin kaing, todél patvirtiname iSsikelta H; hipoteze: JAV dolerio kainos maz¢jimas lemia Bitcoin
kainos maz¢jima.

Gautos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X> nusako kaip DJIA indekso kaina
veikia Bitcoin kainos pokycius. Teigiamas koeficientas reiskia, kad didéjant DJIA indekso kainai,
didéja ir Bitcoin kainos logaritmas. Mokslinés literatiros autorius Wijk (2013) nustate, kag egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp DJIA kainos ir Bitcoin kainos tyrinédamas laikotarp] prie§
pandemija, DJIA indekso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos did¢jimg. Tyrimo metu yra iSsikelta
H> hipotezeé: DJIA kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos didéjima. Tyrimo metu $i hipoteze yra
patvirtinama.

Sudarytos regresijos lygties koeficientas, kuris yra Salia X3 nusako kaip aukso kaina veikia
Bitcoin kaing. Teigiamas koeficientas reiSkia, kad did¢jant aukso kainai, didéja ir Bitcoin kainos
logaritmas. Ji ir kt. (2019) analizavo ry$j tarp Bitcoin ir aukso prie§ Covid-19 pandemijg. Tyrimo
rezultatai parodé¢, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp Bitcoin kainos ir aukso kainos.
Teigta, kad didéjant aukso kainai, Bitcoin kaina maZzéja. Taciau ir Sio atlikto tyrimo rezultatai rodo
prieSingus rezultatus negu analizuotas tyrimas literatiiros analizéje. Nustatyta, egzistuoja statistiSkai
reikSmingas rySys tarp aukso kainos ir Bitcoin kainos ta¢iau nustatyta, kad aukso kainai didé¢jant,
Bitcoin kainos logaritmas didéja d¢l to ir Bitcoin kaina irgi didéja. Lyginant su analizuoto autoriaus

empirinio tyrimo rezultatais, buvo analizuojami skirtingi laikotarpiai bei skirtingi kintamieji prie
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aukso, kurie gali turéti jtakos Bitcoin kainai, tai gali turéti jtakos skirtingiems gautiems rezultatams.

Todél, yra atmetama H3 hipotezé: Aukso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima.

Taigi, apibendrinant skyriy apie Bitcoin kainos veiksniy padidéjusio netikrumo laikotarpiu
tyrimo rezultaty analize, galima teigti, kad visy keturiy analizuojamy laikotarpiy metu Bitcoin kainai
jtakos turi skirtingi veiksniai. Pries Covid-19 pandemija, Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip
JAV dolerio indeksas, DJIA indeksas, aukso kaina bei “Google Trends” Bitcoin paiesky skaicius.
Tyrimo metu yra patvirtintos Sios hipotezés: Hi: JAV dolerio kainos maz¢jimas lemia Bitcoin kainos
mazejimg, Ho: DJIA kainos did¢jimas lemia Bitcoin kainos didé€jimag, Hs: ,,Google Trends* paiesky
skai¢iaus did¢jimas lemia Bitcoin kainos did¢jima bei atmetama H3 hipotezé: Aukso kainos didéjimas
lemia Bitcoin kainos maz¢jimg. Veiksniai kaip auksas, S&P 500 bei hashrate néra statistiSkai
reik§mingi pirmojo analizuojamo laikotarpio metu. Covid — 19 pandemijos metu Bitcoin kainai turi
itakos tokie veiksniai kaip JAV doleris bei DJIA indeksas. Tyrimo metu patvirtintos iSsikeltos
hipotezés Hi: JAV dolerio kainos mazéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima bei Hz: DJIA kainos
didéjimas lemia Bitcoin kainos did¢jima. Kiti analizuoti veiksniai neturi statistiSkai reikSmingos
jtakos Bitcoin kainai antruoju analizuojamu laikotarpiu. Tarp pandemijos bei Ukrainos — Rusijos karo
pradzios, Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip aukso kaina, S&P 500 akcijy indeksas bei
,Google Trends* Bitcoin paieSky skai¢iaus. Tyrimo metu yra patvirtinamos iSsikeltos hipotezés: Xs:
S&P 500 akcijy indekso didéjimas lemia Bitcoin kainos didé¢jima, Hs: ,,Google Trends* paieSky
skaiciaus did¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima bei atmetama H3 hipoteze: Aukso kainos did¢jimas
lemia Bitcoin kainos maZz¢jima. Visi kiti tirti veiksniai neturi jtakos Bitcoin kainai §iuo analizuojamu
laikotarpiu. Ketvirtojo laikotarpio metu Bitcoin kainai jtakos turi tokie veiksniai kaip JAV doleris,
DIJIA indeksas bei aukso kaina. Tyrimo metu yra patvirtinamos $ios iSsikeltos hipotezés: Hi: JAV
dolerio kainos maz¢jimas lemia Bitcoin kainos mazéjima bei Hz: DJIA kainos didéjimas lemia Bitcoin
kainos did¢jimg bei atmetama $i hipoteze: His: Aukso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos
mazéjimg. Visi kiti analizuoti veiksniai neturi jtakos Bitcoin kainai ketvirtojo analizuojamo

laikotarpio metu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados

1.

Kriptovaliutos virtualios valiutos, kurios yra decentralizuotos bei paremtos bloky grandinés
principu. Kriptovaliutos yra kriptografinis turtas, kuris gali buti naudojamas kaip mainy
priemon¢ be tarpininky. Kriptovaliutos atsirado palyginus neseniai tafiau kriptovaliuty
populiarumas didéja kiekvieng diena. Taip pat, Bitcoin yra pirmoji bei vis dar viena i
populiariausiy bei didziausig rinkos kapitaizacija turinCiy kriptovaliuty. ISanalizuota mokslin¢
literattira bei atlikti mokslininky empiriniai tyrimai susij¢ su Bitcoin kainos veiksniais
identifikuoja tokius Bitcoin kainos veiksnius kaip: Bitcoin paklausa ir pasiiila, JAV doleris,
Dow Jones Industrial average indeksas, taurieji metalai - auksas, hashrate, S&P 500 akcijy
indeksas ir “Google Trends” Bitcoin paieSky skaiCius gali turéti jtakos Bitcoin kainos
svyravimams. Teigiamai Bitcoin kaing veikia tokie veiksniai kaip DJIA indeksas, hashrate,
S&P 500 akcijy indeksas bei “Google Trends”. Neigiamai Bitcoin kaing veikia JAV doleris
bei aukso kaina atvirks¢iai koreliuoja su Bitcoin kaina.

Parengta Bitcoin kainos veiksniy padid¢jusio netikrumo laikotarpiu tyrimo metodologija,
siekiant 1dentifikuoti veiksnius, turincius jtakos Bitcoin kainai skirtingais netikrumo
laikotarpiais. Pasirinkti tyrimo kintamieji, pasirinktas tiriamasis laikotarpis, kuris yra
suskaidytas } keturis smulkesnius laikotarpius: pries Covid — 19 pandemija, Covid — 19
pandemijos metu, tarp pandemijos ir Ukrainos — Rusijos karo pradzios bei Ukrainos — Rusijos
karo metu. ISsikeltos tyrimo hipotezés: JAV dolerio kainos maz¢jimas lemia Bitcoin kainos
mazeéjimg, DJIA kainos didé¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjimg, aukso kainos didéjimas
lemia Bitcoin kainos maZzéjima, hashrate didéjimas lemia Bitcoin kainos did¢jima, S&P 500
akcijy indekso didéjimas lemia Bitcoin kainos did¢jima, ,,Google Trends* paiesky skaiiaus
did¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima. Pasirinktas tiesinés daugianarés regresinés analizés
tyrimo metodas.

Remiantis atliktu tyrimu, galima teigti, kad visy keturiy analizuojamy laikotarpiy metu Bitcoin
kainai jtakos turi skirtingi veiksniai. Prie§ Covid-19 pandemija, Bitcoin kainai turi jtakos tokie
veiksniai kaip JAV dolerio indeksas, DJIA indeksas, aukso kaina bei “Google Trends” Bitcoin
paiesky skaicius. Tyrimo metu patvirtintos hipotezés: Hi: JAV dolerio kainos maZzéjimas

lemia Bitcoin kainos maz¢jimg, Hz: DJIA kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima,
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Hs: ,,Google Trends* paiesky skaiciaus didéjimas lemia Bitcoin kainos didéjima bei atmetama
H3 hipotezé: Aukso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos maz¢jimg. Covid — 19 pandemijos
metu Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip JAV doleris bei DJIA indeksas. Tyrimo
metu patvirtintos hipotezés Hi: JAV dolerio kainos maZzéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima
bei Ha: DJIA kainos did¢jimas lemia Bitcoin kainos maz¢jimg. Tarp pandemijos bei Ukrainos
— Rusijos karo pradzios, Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip aukso kaina, S&P 500
akcijy indeksas bei ,,Google Trends* Bitcoin paiesky skaiciaus. Tyrimo metu patvirtinamos
hipotezés: Xs: S&P 500 akcijy indekso didéjimas lemia Bitcoin kainos did¢jima, Hs: ,,Google
Trends* paiesky skaiciaus didé¢jimas lemia Bitcoin kainos didéjima bei atmetama Hs hipotezé:
Aukso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos maz¢jima. Ketvirtojo laikotarpio metu Bitcoin
kainai jtakos turi tokie veiksniai kaip JAV doleris, DJIA indeksas bei aukso kaina. Tyrimo
metu patvirtinamos issikeltos hipotezés: Hi: JAV dolerio kainos mazéjimas lemia Bitcoin
kainos maz¢jima bei Ho: DJIA kainos did¢jimas lemia Bitcoin kainos mazéjima bei atmetama

$1 hipotezé: Hz: Aukso kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima.

Pasiilymai

1. Patartina kuo daugiau dométis JAV ekonoming padétimi, JAV dolerio bei DJIA indekso
kainomis. Pasak atlikto empirinio tyrimo rezultaty, trijuose i§ keturiy analizuojamy
laikotarpiy nustatyta, kad JAV dolerio kainos maZzéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima
bei, kad DJTA kainos didéjimas lemia Bitcoin kainos mazéjima. Si informacija yra ypag
aktuali investuotojams norintiems investuoti j Bitcoin kriptovaliuta.

2. Nustatyta, kad ,,Google Trends* Bitcoin paiesky skaicius irgi turi jtakos Bitcoin kainai.
Kuo daugiau Zmonés domisi Bitcoin kriptovaliuta, tuo didesné Bitcoin kaina gali tapti.
Todél, rekomenduojama sekti naujienas, susijusias su Bitcoin kriptovaliuta, Internete,
kadangi $i kriptovaliuta sulaukusi daug démesio, gali paskatinti Zmones daugiau dométis
ja, o tai, pasak atlikto tyrimo, lemia Bitcoin kainos augima.

3. Kuo daugiau dométis Bitcoin kriptovaliuta prie§ investuojant. Investuojant | Bitcoin
kriptovaliuta reikia suprasti kriptovaliutos iSgavimo procesg tam, kad biity galima
objektyviai jvertinti su investicija susijusias rizikas. Taip pat, tai praplésty Zinias apie

pastoviai svyruojancig Bitcoin kaing bei kitas kriptovaliutas.
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SUMMARY

79 pages, 21 charts, 9 pictures, 85 references.

The main purpose of this master thesis is to identify the factors influencing Bitcoin price during a
period of increased uncertainty.

The work consists of three main parts; the analysis of scientific literature, the research and its results,
conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the scientific literature related to theoretical aspects of cryptocurrencies,
such as the beginning of cryptocurrencies, the Bitcoin cryptocurrency, and the analysis of factors
influencing the price of the Bitcoin cryptocurrency.

After conducting a literature analysis, the author developed the methodology for studying the factors
influencing Bitcoin prices during periods of increased uncertainty. The study variables are carefully
selected, and the research period is divided into four distinct periods: pre-Covid-19 pandemic, during
the Covid-19 pandemic, between the pandemic and the onset of the Ukraine-Russia war, and during
the Ukraine-Russia war. Formulated research hypotheses guides the investigation. The chosen method
for the study involved linear multiple regression analysis. The obtained results are statistically
processed using the Gretl program batch. Additionally, the research findings are compared to those
of similar studies analyzed in the literature review.

Based on the conducted study, it can be stated that during all four analyzed periods, different factors
influence the price of Bitcoin. Before the Covid-19 pandemic, factors such as the US Dollar Index,
DIJIA Index, Gold price, and the "Google Trends" number of Bitcoin searches impact the price of
Bitcoin. During the Covid-19 pandemic, factors such as the US Dollar and DJIA Index influence
Bitcoin's price. Between the pandemic and the start of the Ukraine-Russia war, factors like the gold
price, S&P 500 stock index, and the "Google Trends" number of Bitcoin searches influence Bitcoin's
price. During the Ukraine-Russia war, factors such as the US Dollar, DJIA Index, and gold price
influence Bitcoin's price.

The conclusions and recommendations summarize the key findings of literature analysis as well as
the results of the conducted research. The author believes that the results of the study could contribute
to the growing body of Bitcoin cryptocurrency research and provide useful guidelines for investors
interested in cryptocurrency during a period of uncertainty.
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SANTRAUKA

79 puslapiai, 21 lentel¢, 9 paveikslai, 85 Saltiniai.

Pagrindinis §io darbo tikslas yra identifikuoti veiksnius, turin¢ius jtakos kriptovaliutos Bitcoin kainai
padidéjusio netikrumo laikotarpiu.

Darbas susideda i$ trijy pagrindiniy daliy: mokslinés literattiros analizés, tyrimo ir jo rezultaty, iSvady
ir rekomendacijy.

Literatiiros analizé apzvelgia moksling literattira susijusig su kriptovaliuty teoriniais aspektais, tokiais
kaip kriptovaliuty pradzia, Bitcoin kriptovaliuta bei Bitcoin kriptovaliutos kainos veiksniy analizg.

Atlikus mokslinés literatliros analiz¢ autorius sukiiré metodologija, skirtg tirti Bitcoin kainos
veiksnius padidéjusio netikrumo laikotarpiu. Darbo autorius remdamasis literatiiros analize parinko
tyrimo kintamuosius, tyrin¢jimo laikotarpj suskirste i keturis skirtingus laikotarpius: prie§s Covid-19
pandemija, per Covid-19 pandemija, tarp pandemijos ir Ukrainos-Rusijos karo pradZios bei Ukrainos-
Rusijos karo metu. Tyrimo metu yra suformuluotos hipotezés siekiant identifikuoti veiksnius, kurie
turi jtakos Bitcoin kainai padidéjusio netikrumo laikotarpiu. Tyrimas yra atlickamas naudojantis
tiesiniu daugianarés regresijos analizés metodu. Gauti statistiSkai reikSmingi rezultatai, kurie yra
apdorojami naudojant Gretl programos paketa. Be to, tyrimo rezultatai yra lyginami su mokslinés
literatliros autoriy, nagrinéty literatiiros analizéje, tyrimy rezultatais.

Remiantis atliktu autoriaus tyrimu, visy keturiy analizuojamy laikotarpiy metu Bitcoin kainai jtakos
turi skirtingi veiksniai. Prie§ Covid-19 pandemija, Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip JAV
dolerio indeksas, DJIA indeksas, aukso kaina bei “Google Trends” Bitcoin paiesky skaic¢ius. Covid —
19 pandemijos metu Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip JAV doleris bei DJIA indeksas.
Tarp pandemijos bei Ukrainos — Rusijos karo pradzios, Bitcoin kainai turi jtakos tokie veiksniai kaip
aukso kaina, S&P 500 akcijy indeksas bei ,,Google Trends* Bitcoin paieSky skaic¢iaus. Ukrainos —
Rusijos karo laikotarpio metu Bitcoin kainai jtakos turi tokie veiksniai kaip JAV doleris, DJIA
indeksas bei aukso kaina.

Pagrindiniy autoriaus atliktos mokslinés literattiros analizés bei empirinio tyrimo rezultaty santrauka
yra pateikta i§vady ir pasialymy skyriuje. Sis tyrimas suteikia investuotojams naudingos informacijos
apie Bitcoin kriptovaliutos kainos veiksnius padidéjusio netikrumo laikotarpiu bei prisideda prie
moksliniy tyrimy plétros Sioje srityje.
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PRIEDAI

1 priedas. VIF statistika pirmojo laikotarpio pradinio modelio

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Gold 2.251
DIJIA 132.199
SP500 149.701

USD 1.364
GTR 1.144
HRT 5.372

VIE() = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

2 priedas. VIF statistika pirmojo laikotarpio pakoreguoto modelio

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Gold 1.791
DJIA 1.798
USD 1.120
GTR 1.113

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
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between variable j and the other independent variables

3 priedas. pirmojo laikotarpio pakoreguoto modelio koreliacijos koeficienty matrica
Correlation Coefficients, using the observations 2014-09-17 - 2019-10-22
Two-tailed critical values for n = 1330: 5% 0.0538, 1% 0.0706

Gold DJIA USD GTR
1.0000 0.6605 -0.0296 0.0060 Gold
1.0000 0.0466 0.0383 DIJIA
1.0000  -0.3099 USD
1.0000 GTR

4 priedas. Pirmojo laikotarpio paklaidy simetriSkumo testo rezultatai
Frequency distribution for residual, obs 1-1330
number of bins = 29, mean = 2.09877¢-014, sd = 0.424644

interval midpt frequency rel. cum.
<-1.1600 -1.2032 3 023% 0.23%

-1.1600 - -1.0737 -1.1169 & 0.60% 0.83%
-1.0737 - -0.98746 -1.0306 4 030% 1.13%
-0.98746 - -0.90118 -0.94432 5 0.38% 1.50%
-0.90118 --0.81490 -0.85804 7 0.53% 2.03%
-0.81490 - -0.72861 -0.77175 15 1.13% 3.16%
-0.72861 - -0.64233 -0.68547 52 391% 7.07% *
-0.64233 - -0.55604 -0.59919 66 4.96% 12.03% *
-0.55604 - -0.46976 -0.51290 62  4.66% 16.69% *
-0.46976 - -0.38348 -0.42662 55 4.14% 20.83% *
-0.38348 - -0.29719 -0.34033 64 4.81% 25.64% *
-0.29719 - -0.21091 -0.25405 76  5.71% 31.35% **
-0.21091 - -0.12463 -0.16777 68  5.11% 36.47% *



-0.12463 - -0.038341 -0.081483
-0.038341 - 0.047942 0.0048004 95
0.047942 - 0.13423 0.091084

0.13423 -
0.22051 -
0.30679 -
0.39308 -
0.47936 -
0.56564 -
0.65193 -
0.73821 -
0.82450 -
0.91078 -
0.99706 -

0.22051
0.30679
0.39308
0.47936
0.56564
0.65193
0.73821
0.82450
0.91078
0.99706
1.0833

1.0833 - 1.1696

>= 1.1696

0.17737
0.26365
0.34994
0.43622
0.52250
0.60879
0.69507
0.78135
0.86764
0.95392
1.0402
1.1265

1.2128

87
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6.54% 43.01% **
7.14% 50.15% **

112 8.42% 58.57% ***
123 9.25% 67.82% ***
116 8.72% 76.54% ***
100 7.52% 84.06% **
61  4.59% 88.65% *
60 4.51% 93.16% *
27 2.03% 95.19%

15 1.13% 96.32%

15 1.13% 97.44%

9 0.68% 98.12%

13 0.98% 99.10%

4  0.30% 99.40%

6

0.45% 99.85%
2 0.15% 100.00%

Test for null hypothesis of normal distribution:

Chi-square(2) = 5.235 with p-value 0.07299

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

S priedas. VIF statistika antrojo laikotarpio

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Gold

5.917

DIJIA 47.792

SP500
USD
GTR
HRT

69.893
7.522
1.446
1.879
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VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables
6 priedas. Antrojo laikotarpio pakoreguoto regresijos modelio rezultatai
Model 5: OLS, using observations 2019-10-23:2020-10-12 (T =254)
Dependent variable: 1 BTC

coefficient std. error t-ratio p-value

const  14.6980 1.12097 13.11  3.05e-030 ***
Gold  —2.89026e-05 0.000135372 —0.2135 0.8311
DIJIA 3.70108e-05 6.80955e-06 5.435 1.30e-07 ***
USD —0.0666299  0.00816357 —8.162 1.62e-014 ***

Mean dependent var 9.258272 S.D. dependent var 0.328896
Sum squared resid  7.134248 S.E. of regression 0.168929
R-squared 0.739318 Adjusted R-squared 0.736190
F(3, 250) 236.3414 P-value(F) 1.12e-72
Log-likelihood  93.28790 Akaike criterion —178.5758
Schwarz criterion —164.4265 Hannan-Quinn —172.8837
rho 0.954734 Durbin-Watson 0.097960

7 priedas. Antrojo laikotarpio VIF statistikos rezultatai pakoreguoto modelio
Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

DJIA 2,083
USD 2,083
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VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

8 priedas. Antrojo laikotarpio paklaidy simetriSkumo testo rezultatai

Frequency distribution for residual, obs 1-254

number of bins = 15, mean = -4.47586¢e-015, sd = 0.168607

interval midpt frequency rel. cum.

<-0.42016 -0.45395 I 039% 0.39%
-0.42016 - -0.35257 -0.38637 3  1.18% 1.57%
-0.35257 - -0.28499 -0.31878 3 1.18% 2.76%
-0.28499 - -0.21741 -0.25120 10  3.94% 6.69% *
-0.21741 - -0.14983 -0.18362 34 13.39% 20.08% ****
-0.14983 - -0.082254 -0.11604 42 16.54% 36.619% *****
-0.082254 - -0.014674 -0.048464 37  14.57% 51.18% *#***
-0.014674 - 0.052907 0.019117 31 12.20% 63.39% ****
0.052907 - 0.12049 0.086697 35 13.78% 77.17% ****
0.12049 - 0.18807 0.15428 22  8.66% 85.83% ***
0.18807 - 0.25565 0.22186 15 5.91% 91.73% **
0.25565 - 0.32323 0.28944 13 5.12% 96.85% *
0.32323 - 0.39081 0.35702 4 1.57% 98.43%
0.39081 - 0.45839 0.42460 2 0.79% 99.21%
>= 0.45839 0.49218 2 0.79% 100.00%

Test for null hypothesis of normal distribution:

Chi-square(2) = 4.369 with p-value 0.11256
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9 priedas. Treciojo laikotarpio pakoreguoto regresijos modelio rezultatai
Model 8: OLS, using observations 2020-10-13:2021-11-18 (T = 288)
Dependent variable: | BTC

coefficient std. error t-ratio p-value

const 14.5134 0.785253  18.48 1.43e-050 ***
Gold  —0.00220360 0.000234350 —9.403 1.88e-018 ***
SP500  0.000189478 5.84405e-05 3.242 0.0013 ***
USD —0.00797456 0.00801015 —0.9956 0.3203

GTR 0.00283306 0.000811676 3.490 0.0006 ***

Mean dependent var 10.73097 S.D. dependent var 0.203750
Sum squared resid  8.573413 S.E. of regression 0.174054
R-squared 0.280422 Adjusted R-squared 0.270251
F(4, 283) 27.57151 P-value(F) 2.43e-19
Log-likelihood  97.40412 Akaike criterion —184.8082
Schwarz criterion —166.4934 Hannan-Quinn —177.4688
rho 0.932154 Durbin-Watson 0.135805

Log-likelihood for BTC =—-2993.11

Excluding the constant, p-value was highest for variable 7 (USD)

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 3.55389
with p-value = 0.169154
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10 priedas. Antrojo laikotarpio VIF statistikos rezultatai
Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Gold 1.065
SP500 1.003
GTR 1.067

VIF() = 1/(1 - R(G)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

11 priedas. Treciojo laikotarpio paklaidy simetriSkumo testo rezultatai

Frequency distribution for residual, obs 1-288

number of bins = 17, mean = -8.52405e-015, sd = 0.174051

interval midpt frequency rel. cum.

<-0.43292 -0.46054 I 035% 0.35%
-0.43292 - -0.37768 -0.40530 4 1.39% 1.74%
-0.37768 - -0.32245 -0.35006 5 1.74% 3.47%
-0.32245 - -0.26721 -0.29483 14 4.86% 8.33% *
-0.26721 - -0.21197 -0.23959 11  3.82% 12.15% *
-0.21197--0.15674 -0.18435 20  6.94% 19.10% **
-0.15674 - -0.10150 -0.12912 20  6.94% 26.04% **
-0.10150 - -0.046263 -0.073881 36 12.50% 38.549% **#*
-0.046263 - 0.0089738-0.018645 35 12.15% 50.69% ****
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0.0089738 - 0.064211 0.036592 39 13.54% 64.24% ****
0.064211 - 0.11945 0.091829 26  9.03% 73.26% ***
0.11945 - 0.17468 0.14707 33 11.46% 84.72% ****
0.17468 - 0.22992 0.20230 23 7.99% 92.71% **
0.22992 - 0.28516 0.25754 8  2.78% 95.49%

0.28516 - 0.34039 031278 7  2.43% 97.92%
0.34039 - 0.39563 0.36801 4  139% 99.31%
>= 0.39563 0.42325 2 0.69% 100.00%

Test for null hypothesis of normal distribution:

Chi-square(2) = 3.134 with p-value 0.20867

12 priedas. Ketvirtojo laikotarpio VIF statistikos rezultatai
Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Gold 7,748
DJIA 1,751
USD 8,048

VIF() = 1/(1 - R(G)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

13 priedas. Ketvirtojo laikotarpio paklaidy simetriSkumo testo rezultatai

Frequency distribution for residual, obs 1-141

number of bins = 11, mean =-2.77162e-015, sd = 0.0918797
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interval midpt frequency rel. cum.

<-0.18441 -0.20708 3  2.13% 2.13%
-0.18441--0.13907 -0.16174 7  4.96% 7.09% *
-0.13907 - -0.093730 -0.11640 12 8.51% 15.60% ***

-0.093730 - -0.048389 -0.071060 16 11.35% 26.95% ****
-0.048389 - -0.0030474 -0.025718 32 22.70% 49.65% #**dskskek
-0.0030474 - 0.042294 0.019623 27 19.15% 68.79% #**#**
0.042294 - 0.087636 0.064965 18 12.77% 81.56% ****
0.087636 - 0.13298 0.11031 17 12.06% 93.62% ****
0.13298 - 0.17832 0.15565 5 3.55% 97.16% *

0.17832 - 0.22366 0.20099 3  2.13% 99.29%

>= 0.22366 0.24633 1 0.71% 100.00%

Test for null hypothesis of normal distribution:

Chi-square(2) = 0.172 with p-value 0.91753



