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IVADAS

Nuo internetinés eros pradzios, technologijos sparciai keité kasdieninio gyvenimo
ypatumus. Internetinés sasajos perkélé bendravimg i skaitmening erdve, pinigai tapo virtualis,
,»SWift™ sistema sukiiré galimybe privatiems asmenims prekiauti uzsienyje ir kt. Did¢jant individy
galimybéms, Sie pokyciai atnesé ir socialiniy bei politiniy sunkumy. Virtualios paslaugos sukélé
privatumo ir saugumo problemas (Knezevic, 2018). Bloky grandinés (angl. blockchain)
iSpopuliaréjamas per pastargji deSimtmet] sukélé didele technologing revoliucija, kurios
pritaikymas, pakeiciant tradicines IT, finansy ir apskaitos sistemas, turi potencialo tapti svarbia
ateities zmonijos gyvensenos vystymosi dalimi. Bloky grandinés ,,pazadai* sisteminio privatumo
ir saugumo iSsaugojimui bei asmeniniai autonomijai vilioja daug jvairiy entuziasty siekianciy
adaptuoti §j technologinj principg ir pakeisti finansy valdymo standartus. Visgi, nepaisant
galimybés panaudojimo aplikacijy, S$iai dienai bloky grandiné placiausiai zinoma Kkaip
kriptovaliutas jgalinanti technologija pritraukianti vis didesnj investuotojy susidome¢jima Siuo
investiciniu turtu. Nors didZiausio démesio susilaukia ,,Bitcoin“ — didziausios kapitalizacijos
kriptovaliuta, Siai dienai jau yra sukurta daug jvairiy skaitmeniniy valiuty, kuriy populiarumas ir
rinkos kapitalizacija sparciai auga.

Didéjantis kriptovaliuty skaicius ir populiarumas atkreipia akademinés bendruomenés
démesj. Kriptovaliuty tyrimai rodo, jog akademikai akcentuoja 3 kriptovaliuty aspektus:
technologinj pazanguma, kriptovaliuty naudojimo/turéjimo rizika ir jy teikiama nauda finansy
sektoriui ir finansy rinkoms. Didziausiais tyrimy objektais yra kriptovaliuty reguliavimas (Al-
Tawil, 2022; Gniadkowska-Szymanska ir kt., 2022; Feinstein ir kt., 2021), portfelio
diversifikavimas (Kumaran, 2022; Czasonis ir kt., 2022; Jayawardhana ir kt., 2023) kriptovaliuty
kasimas (Capponi ir kt., 2023; Garratt ir kt., 2023; Cong ir kt., 2020), kriptovaliuty portfelio
optimizavimas (Gaskin ir kt., 2023; Rudys ir kt., 2022; Dempsey ir kt., 2022) ir kt.

Kol kriptovaliutos vis dar néra zymi finansy sektoriaus dalis, jy populiarumas finansy
rinkose, kaip investicinis turtas, pastarajj deSimtmetj sparciai auga. Kriptovaliutos laikomos
spekuliaciniu turtu, jy kainos stipriai ir greitai kinta, o ilgalaikés tendencijos pasizymi dideliais
kainy burbulais esant palankioms rinkos salygoms. Sie kriptovaliuty bruozai, juy kainas daro itin
sunkiai nuspéjamomis, o tai kuria didele kriptovaliuty portfeliy prognozavimo ir optimizavimo
tyrimy terpg (Zhong ir kt., 2023). Kriptovaliuty portfelio tyrimai isliekg aktualiis, nes su laiku
atsiranda daugiau tiriamyjy duomeny, dél ko modeliy rezultatai tiksl¢ja, taip pat atsiranda naujy
kriptovaliuty, kurios potencialiai gali sékmingiau diversifikuoti portfelius ar teikti didesn¢ graza

su mazesniais kainy svyravimais trumpuoju laikotarpiu.



Tyrimo problema: Kriptovaliuty portfeliy rizikos ir gragzos optimizavimas.

Tyrimo objektas: Kriptovaliuty portfelis.

Tyrimo tikslas: nustatyti optimaly investicinj kriptovaliuty portfelj pasitelkiant
modernaus portfelio teorijg ir palyginti rezultatus su rinkos vidurkj reprezentuojanciu indeksu bei
Bitcoin Kkriptovaliuta.

Tyrimas yra vykdomas pagal suformuluotus uzdavinius:

1. Atlikti kriptovaliuty portfeliy formavimo metodiky mokslinés literattiros analizg ir i$skirti
esminius investicijy optimizavimo metodus.

2. Sudaryti optimalaus kriptovaliuty portfelio formavimo metodologija.

3. Ivertinti kriptovaliuty indeksy ir individualiy kriptovaliuty rysj, graza ir kylancias rizikas.
Nustatyti optimaliausia investuotojo strategija investavimui j kriptovaliutas ir pateikti
rekomendacijas.

Tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiros analizé, informacijos sintezé,
modernaus portfelio teorija, vidurkio-variacijos modelis, statistiné analizé¢, Sarpo rodiklis, tiesinés
regresijos modelis, CAPM — beta koeficientas, apraSsomasis metodas ir palyginamoji analizé.

Tyrimo struktiira: Darbas skirstomas j 3 skyrius. Pirmame darbo skyriuje iSskiriamos
kriptovaliuty klasifikacijos, jvertinami kriptovaliuty rinkos i$skirtinumai ir analizuojami
kriptovaliuty portfeliy sudarymo moksliniai tyrimai. Palyginami portfeliy formavimo metodai, jy
skirtumai, privalumai ir apribojimai, suformuojamos pirminés prielaidos. Antrame darbo skyriuje
surenkami tyrimui naudojami duomenys, nustatomas tyrimo laikotarpis ir Kiti apribojimai.
Suformuojama tyrimo metodologija. Nurodomos analizei atlikti reikalingos skai¢iavimy formulés.
Sudaroma tyrimo eiga ir laukiami rezultatai. Tre¢iame darbo skyriuje jvertinimas kriptovaliuty
rinkos kintamumas ir nustatomi vidutiniai rinkos grazos, rizikos ir Sarpo rodiklio dydziai
analizuojamu laikotarpiu. Suformuojama tarpusavio koreliacijos matrica ir pagrindZiamas
kriptovaliuty tarpusavio rySys. Kriptovaliuty rodikliai palyginami su rinkos vidurkiu. Pagal
sudaryta metodologija formuojamas optimalus kriptovaliuty portfelis ir apribotos rizikos
optimalus kriptovaliuty portfelis. Tiriamasis laikotarpis iSskiriamas j 3 periodus pagal investuotojy
,baimes ir godumo* indeksa, kuriuose jvertinami optimaliis portfeliai skirtingomis rinkos

salygomis.



1. OPTIMALAUS KRIPTOVALIUTU PORTFELIO FORMAVIMO
LITERATUROS ANALIZE

Pirmajame darbo skyriuje, darbo tikslui pasiekti, analizuojami moksliniy tyrimy praktikoje
naudojami kriptovaliuty portfelio formavimo metodai ir Kiti aspektai. I$skiriamos kriptovaliuty
rasys bei savybés, analizuojamos kriptovaliuty rinkos charakteristikos ir jvardijami analizése
naudojami. Palyginami placiausiai naudojami kriptovaliuty portfeliy optimizavimo metodai bei
analizuojamos portfeliy grazos ir rizikos valdymo galimybés, kurios labiausiai tinka darbo tikslui

pasiekti.

1.1. Kriptografijos ir kriptovaliuty klasifikavimo literatiiros analizé

Poskyryje nagrinéjama kriptovaliuty ir bloky grandinés samprata. Kriptovaliutos laikoma
reliatyviai nauja investiciné priemoné, todél norint sudaryti kriptovaliuty imtj portfelio

formavimui, reikia suprasti pagrindines kriptovaliuty charakteristikas ir klasifikacijas.

1.1.1. Bloky grandiné¢ ir kriptovaliutos iStyrimo lygis mokslinéje literatiiroje

2008 m. pseudonimas ,,Satoshi Nakamoto* paskelbé aiSkinamaj; dokumenta, kuriame
aprasomas bloky grandinés technologinis potencialas ir pirmoji kriptovaliuta — Bitcoin
(Nakamoto, 2008). Kriptovaliuta (angl. cryptocurrency) — blogy grandinés tinkle sukurtas
virtualus piniginis vienetas, kurio vertg nusako, jo paklausa ir pasitila. Pra¢jus daugiau nei 15 mety
nuo Bitcoin isleidimo, dabar egzistuoja tiikstanciai kriptovaliuty ir daugybé kity bloky grandinés
technologijos pritaikymo instrumenty.

Tokiuose tyrimuose kaip Nakamoto (2008) ir Catalini (2019) yra analizuojamas bloky
grandinés technologinis potencialas reformuoti Siuolaikines, valstybines finansy institucijas ir
sudaryti sglygas kurti naujas finansines sistemas be centralizuotos priezitros. Al-Tawil (2022),
Gniadkowska-Szymanska (2022) ir Feinstein (2021) tyrimuose nagrinéjamos finansiniai ir
teisiniai kriptovaliuty naudojimo aspektai bei vertinama plataus masto kriptovaliuty naudojimo
rizika. Siuose tyrimuose naudojamas daugiadisciplininis pozitris, jtraukiantis tokias sritis, kaip:
ekonomika, finansai, kompiuteriy mokslas ir teisé, dél didelio spektro nezinomuyjy. Visgi,
dauguma autoriy sutaria, jog bloky grandinés sistema vis dar laikoma nauja ir greitai besivystancia

sritimi, todél esamy tyrimy nepakanka ir reikia vykdyti tolimesnes sios technologijos analizes.



Guo (2020) atliko kriptovaliuty akademiniy tyrimy analize ir suformulavo i$vadas apie

Sios technologijos istyrimo lygj, kurias galima apibendrinti keliais esminiais punktais:

Literatiiros analiz¢ rodo, kad kriptovaliutos tyrimai yra vis dar ankstyvoje stadijoje, ta¢iau
sparciai pleciasi. Nuosekliis tyrimai pradéti vykdyti 2011 m., o publikacijy skaicius didéja
eksponentiniu greiCiu. Be to, kriptovaliuta yra sritis, kuri domina mokslininkus i§ jvairiy
akademiniy sriciy. ,,Lecture Notes in Computer Science* ir ,,Financial Research Letter*
yra zurnalai, kuriuose publikuojama daugiausiai publikacijy Sia tema.

Mokslininkai i§ skirtingy Saliy yra linke bendradarbiauti tirdami bloky grandinés
pritaikymo aspektus. Daugiau tyrimy atliekama JAV ir Jungtin¢je Karalystéje. Apskritai,
Siaurés Amerika ir Europa atlieka pagrindinj vaidmenij $ios sferos tyrimuose. Azijos $alys,
tokios kaip Kinija, Indija, Piety Kor¢ja ir Singapiras, taip pat demonstruoja interesg
analizuoti bloky grandinés technologijg. Airija yra pirmoji Salis, kuri 2011 m. pradéjo
pasaulyje pripazjstamus Kkriptovaliuty technologijos tyrimus. Kitos S$alys, taip pat
demonstruoja didéjanc¢ius moksliniy publikacijy skaicius, susijusius su bloky grandinés
tinklo analize.

Nuo 2017 m. skirtingy regiony autoriai pradeda bendradarbiauti dazniau, taciau dabartinis
bendradarbiavimas apsiriboja nedideliais mokslininky tinklais, todél biitina toliau skatinti
efektyvy mokslinj bendradarbiavima tarp skirtingy discipliny ir regiony.

Bitcoin grafiné ir sandoriy analizé buvo populiariausia publikacijy tema, kuri taip pat
atlieka svarby vaidmen;j sujungiant skirtingas tyrimy perspektyvas. Bitcoin analizé yra
tvari tema ir pastaraisiais metais tebéra labai patraukli stengiantis tinkamai suprasti
kriptovaliuty rinka.

Integruojant ekonominius modelius su informacinémis technologijomis ir pasitelkiant
skirtingas metodikas, mokslininkai linke atlikti i§samesnes ir unikalesnes kriptovaliuty
rinky, elgesio ir prekybos ypatybiy analizes. Pastaruoju metu pritaikomi vis sudétingesni
modeliai siekiant gauti tikslesnius prognoziy rezultatus.

Daugelis tyrimy yra susije su technine analize, tokia kaip kriptovaliuty kainos ir operacijy
veikla, bei socialine ir ekonomine analize, pavyzdZiui, mokéjimo sistemos ir finansy
jstaigos, pritaikant bloky grandinés technologijg. Taciau verslo ir jo valdymo srityje,
nenustatyta jokiy svarbiy publikacijy, susijusiy su skaitmenine valiuta. Todél
perspektyvios ateities tyrimy kryptys galéty bti siejamos su verslo vystymu,

valstybinémis institucijomis ir organizaciniais kriptovaliuty taikymo ir poveikio aspektais.



Apibendrinant, pastaraisiais metais labai iSaugo moksliniy tyrimy kriptovaliuty, ir jg
jgalinCios bloky grandinés, temomis skaicius. Daugelis $iy tyrimy pateikiama reikSminguose,
recenzuojamuose moksliniuose leidiniuose, dél ko didéja kriptovaliuty iStyrimo lygis ir mazéja
atskirtis nuo tradicinio finansy sektoriaus. Bloky grandinés panaudojimo ypatumai analizuojami
siekiant nustatyti, kaip $i technologija daro jtakg finansy sektoriui ir kokia kriptovaliuty tikroji
verté finansy rinkose.

Taigi bloky grandinés ir skaitmeniniy valiuty iStyrimo lygis yra gana platus, tac¢iau vis dar
nepakankamas daugelyje sfery. Kadangi priva¢ios korporacijos ir naujos ,,fintech® jmonés daug
eksperimentuoja su bloky grandinémis, rinkoje pasirodo vis daugiau produkcijos jgalintos su Sia
technologija — daugiausiai kriptovaliuty formos, kurios tampa naujomis investicinémis
priemonémis. Nepaisant didéjancio bloky grandinés tinklo tyrimy skai¢iaus, akademikai nespéja
i8tirti ir modeliuoti visy Sios technologijos atmainy, todél rinkoje iSlieka didelis poreikis moksliniy
tyrimy, kuriuose biity analizuojamos naujos kriptovaliuty atmainos, jy klasifikacija ir poveikis

finansy rinkai.

1.1.2. Kriptovaliuty klasifikavimo ypatumai ir reik§mé finansy rinkoje

Kriptovaliutos jau tapo neatskiriama finansy sistemos dalimi. Pagrindinis kriptovaliuty
tikslas yra jvardijamas, kaip alternatyvi atsiskaitymy sistema Siuolaikinei sistemai paprasty
sandoriy atlikimui (Nakamoto, 2008), taciau kriptovaliuty technologija nuolat kei€iasi ir tobuléja,
todél kuriasi nauji bloky grandinés produktai, kuriy panaudojimo budai skiriasi. Kai kuriais
aspektais kriptovaliutos yra prilyginamos vertybiniams popieriams, nes suteikia teises j tam tikrg
skaitmeninio ar tradicinio turto dalj (Hardle ir kt., 2020).

Norint suprasti kriptovaliutos daugialypio panaudojimo aspektus, svarbu jsisavinti
esminius jos veikimo principus ir jg jgalinan¢ius funkcionalumus:

e Kasyba (angl. mining) ir ,,Proof of work* principas. Priklausomai nuo kriptovaliutos
taksonomijos, jy kiekis rinkoje gali buiti didinamas. Nauji skaitmeninés valiutos vienetai
gali biiti kasami kompiuteriy pagalba. Specializuotos kompiuterinés programos atlieka
kompleksines matematines uzduotis, kuriomis vykdoma tos valiutos bloky grandinés
tinklo patikros — transakcijy patvirtinimai, uz kuriuos yra atsilyginama tos skaitmeninés
valiutos vienetais. Sis funkcionalumas yra naudojamas didZiojoje dalyje skaitmeniniy
valiuty ir yra esminis norint palaikyti sistemos funkcijas ir saugumg. Vis délto Sis
konceptas jau yra laikomas gana senu, nes did¢jant bloky grandinés dydziui, tampa

reikalinga atlikti vis daugiau darbo norint gauti patenkinamg atlyg] uz patiriamas



komunalines i$laidas, kurios labiausiai atsispindi per elektros sgnaudas (Li ir kt., 2019; Al-
Sabah ir kt., 2018).
»Proof of stake“ principas. D¢l sunkinanciy aplinkybiy, naudoti skaitmeniniy valiuty
kasimo metoda, buvo sukurta modernesné proceso alternatyva, kuri nereikalauja fizinés
jrangos bloky grandinés validacijai ir naujy skaitmeniniy monety iSgavimui. ,,Proof of
stake* principas susideda i§ turimos skaitmeninés valiutos uzstatymo norint tapti bloky
grandinés tvirtintoju (angl. validator), kuris programinés jrangos pagalbg uZztikrina
atliekamy transakcijy teisétuma ir grandinés sauguma, o uz tai gaunamos paliikanos, t.y.
papildomi skaitmeniné valiutos vienetai. Si sauguma uZtikrinanti sistema yra greitesné ir
reikalaujanti mazesniy palaikymo islaidy, bei technologiniy istekliy lyginant su ,,Proof of
work* principu (Mueller-Bloch ir kt., 2022; Saleh, 2020).
Piniginés (angl. wallets). Skaitmeniniy valiuty piniginé yra programiné jranga, grista
banko saskaitos principu, skirta saugoti ir naudoti turimas skaitmenines valiutas (Janpitak
ir kt., 2020). Piniginés reikalingos kelioms esminéms funkcijoms atlikti:

o Turimy valiuty liku¢io monitoringui;

o Sandoriy / transakcijy vykdymui;

o Prisijungimui prie decentralizuoty aplikacijy (angl. dApps).

o Naudotojy tapatybés patvirtinimui,

o Anoniminiy operacijy uztikrinimui (vie$ojo rakto adresas).
VieSasis raktas (angl. public key). Sis raktas, dar suprantamas kaip kriptografinis kodas,
kuris skirtas identifikuoti operacijos dalyviy pinigines. VieSasis raktas naudojamas
kriptovaliutos gauti (Li ir kt., 2019b).
Privatus raktas (angl. (private key). Sis raktas interpretuojamas kaip piniginés
slaptazodis. Kadangi jo paskirtis yra suteikti prieiga investuotojui priklausancio turto
bloky grandinéje, jis taip pat laikomas naudotojo identifikatoriumi (Janpitak ir kt., 2020;
Li ir kt., 2019Db).
Taksonomija (angl. taxonomy) / klasifikacija. Bloky grandiné gali biti pritaikyta atlikti
jvairias funkcijas, taigi egzistuoja kriptovaliutos, kurios pasizymi skirtingomis savybémis
ir atlicka skirtingas paskirtis. Remiantis moksline literatara, kriptovaliutas pagal savo
paskirtj ir programines savybes galima suskirstyti j 4 skirtingus tyrimu subjektus:

o Atsiskaitymo skaitmeninés valiutos — monetos (angl. coins). Kriptovaliutos,

kurios atlieka vertés saugojimo funkcijg ir gali biti naudojamos prekyboje,

investavime, vertés iSsaugojime ir mainuose. Tokie tyrimai kaip Tsang (2021) ir
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Shah (2023) analizuoja kriptovaliutas, kaip atsiskaitymo ir vertés perkélimo
priemones.

o CBDC (Centrinio Banko skaitmeniné valiuta). Pasak Chrorzempa (2021), 80%
pasaulio centrinio banky jau pradéjo daryti tyrimus siekiant jgyventi centralizuotos
kriptovaliutos paleidimg, kuri galéty tapti nauja, stabilia pasaulinio masto
atsiskaitymo sistema, pakeiciant dabarting bankin¢ atsiskaitymy sistemg. Agur
(2022) tyrimas papildo, jog CBDC kriptovaliutos paklausa finansy pasaulyje auga,
taciau tokios valiutos sukiirimui triikksta sisteminio pagrindo monetarinés politikos
perkélimui j bloky granding;

o Skaitmeniniai Zetonai (angl. tokens). Vertés vienetai, kurie sukurti bloky
grandinéje ir gali atlikti jvairias funkcijas, jskaitant, panaudojima decentralizuoty
programéliy (DeFi) paslaugos ar produktams jsigyti. Zetonai, kaip ir kriptovaliuta,
gali turéti verte ir buti kei¢iami, ir yra sukurti kaip skaitmeninis turtas (Toufaily,
2022). Dowling (2022) ir Ali (2023) tyrimai i$skiria nepakei¢iamuosius zetonus
(angl. non-fugible tokens, NFT), kurie jvardijami kaip kolekciniai Zetonai, visgi §i
zetony rusis turi atskirg rinka decentralizuoty aplikacijy aplinkoje (Dapp) ir
nejtraukiama j aktyvig prekyba kriptovaliuty keityklose.

o Stabiliosios skaitmeninés valiutos (angl. stabecoins). Kriptovaliutos, kuriy kaing
yra pagrjsta kitu jsigytu turtu ir kuriy tikslas i§laikyti maza kainos kintamuma. Sios
valiutos nelaikomos investicinémis ir Siai dienai yra labiausiai pritaikytos pakeisti

Siuolaikines valstybines valiutas (Zhang ir kt., 2023).

Taigi funkcionalumy analizé suteikia papildomos informacijos apie kriptovaliuty rinka.
Decentralizuotas pozitiris atskiria kriptovaliutas nuo tradiciniy finansiniy priemoniy. Tokios
unikalios kriptovaliuty savybés, kaip ,.kasimas“ ir ,Proof of stake* principas rodo, jog
kriptovaliutos turi save kuriantj mechanizma, kuriuo negali pasizyméti kitos finansy rinkos. Sis
decentralizuotumo aspektas daryto jtaka ne tik finansy sistemai, ta¢iau taip pat Kkuria
neuztikrintumg kriptovaliuty kainoms.

Pagal isreikstas keturias kriptovaliuty klasifikacijas, $i technologija turi pagrindg ateityje
pakeisti ne tik Siuolaikinius pinigus bet ir supratimg apie meng, turtg ar valstybés vaidmenj
visuomenéje, perkeliant didele turto dalj j skaitmenine erdve. Visgi, tam tikry rtsiy kriptovaliuty
ypatumai, indikuoja, jog ne visos risys gali biiti naudojamos investiciniuose portfeliuose.
Sudarant investicinj portfeli nenaudojamos piniginés vertés negeneruojancios valiutos, todél

turéty biti vertinamos tik kintancios, decentralizuotos kriptovaliutos, kurios pasizymi investicinio
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instrumento savybémis ir yra prekiaujamos atviroje kriptovaliuty rinkoje. Pagal §j kriterijy CBDC,

stabiliosios kriptovaliutos ir nepakei¢iamieji Zetonai (NFT) néra jtraukiami j tolimesng analizg.

1.2. Investuotoju elgsena kriptovaliuty rinkoje

Moksliné¢ literattira indikuoja, jog kriptovaliuty rinka néra efektyvi ir atspindi investuotojy
spekuliacinj burbulg (Antonakakis ir kt., 2019; Al-Yahyaee ir kt., 2018; Blau, 2018), taciau vis
daugéja tyrimy, pagal kuriuos kriptovaliuty rinka su laiku darosi efektyvesné ir investuotojai
priima informatyvesnius sprendimus (Sensoy, 2019; Caporale ir kt., 2018). Didéjantis
efektyvumas reiskia, jog skirtingy aktyvy sagveika kinta, did¢ja nepriklausomumas ir atsiranda
galimybés kurti veiksmingesnes diversifikavimo strategijas. Visgi prastas kriptovaliuty rinkos
pazinimas ir mazas besidominciyjy pasiruoSimas investavimui j kriptovaliutas veda investuotojus
| nepragristas spekuliacijas ir potencialius didelius nuostolius. Be prideramo pasiruoS§imo ir
analiziy pritaikymo investuojant, investuotojai pasiduoda bandos elgsenai, tod¢l itin svarbu yra
edukuoti ir paruosti pradedanciuosius investuotojus apie tinkamg rizikos valdyma (Hadan ir kt.,
2023).

Hachicha (2023), Youssef (2022), Gurdgiev (2020) ir kt. autoriai tiria bandos elgseng
kriptovaliuty rinkoje ir patvirtina, jog §is neracionalus elgesys didina investicijy j kriptovaliutas
rizikg ir mazina portfeliy stabilumg. Investuotojy sentimentas daro kriptovaliuty rinka sunkiai
nuspéjama, kadangi jy kainy dinamika yra pilnai grindziama paklausos aspektu. Kai investuotojas
remiasi ne savo paties surinka informacija, ineSdamas pinigy j rinka suteikia papildomo momento,
kuris pritraukia dar daugiau neracionaliy investuotojy. Taigi, investuotojai yra linke sekti vienas
kito pavyzdziu, labiau nei pasitikéti savo paties analizémis de¢l baimés prarasti pinigus, kas,
atitinkamai, gali paskatinti formuotis rinkos nuvertinimy ar pervertinimy epizodus.

Norint didinti rinkos efektyvuma, investuotojai turi suprasti kaip teisingai interpretuoti

rinkos svyravimus, bei atsizvelgti j fundamentalius kriptovaliuty skirtumus.

1.2.1. ,,Baimés ir godumo“ indekso nauda interpretuojant kriptovaliuty rinka

Investavimo pagrindinis tikslas yra uzdirbti graza, kadangi kriptovaliuty rinkg pastaruosius
kelis metus stipriai augo, jos tapo gana populiaria investicija ir vis didesnis kiekis investuotojy jas
itraukia  investicinius portfelius. Statistika rodo, jog bendra rinkos kapitalizacija stipriai svyruoja:
2021 m. ji pasieké 3 trilijony doleriy auksciausig riba, o 2023 m. vidutiniSkai svyravo apie 1 - 2

trilijony doleriy ribose. Didelis rinkos kintamumas kelig susirlipinimg rinkos tvarumu kaip
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ilgalaike investicine priemone. Nors kriptovaliuty rinka netenkina efektyvios rinkos hipotezés,
moksliniai tyrimai rodo, jog remiantis adaptyvios rinkos hipoteze, $i rinka keiciasi ir su laiku
turéty tapti stabilesné ir efektyvesné (Noda, 2020).

Kriptovaliuty rinkos neefektyvumui ir kintamumui apibendrinti naudojamas ,,baimés ir
godumo® indeksas (angl.: Fear and Greed Index). Sis rinkos sentimenty indikatorius fiksuoja
investuotojy pozitrj j kriptovaliuty rinka duotuoju laikotarpiu, jvertinant kainy kintamuma,
tendencija, socialiniy tinkly sentimenta, prekybos apimtis ir Bitcoin dominavimo indikatoriy prie$
kitas kriptovaliutas. Indekso reikSmés svyruoja nuo 0 iki 100, kur 0 reiskia ,,didziule baime* —
perdéto investuotojy nusivylimo rinka, o 100 reiskia ,,ypatingg godumg® ir yra maksimalaus
FOMO (baimés praleisti) pozymis, kuris indikuoja, jog rinka stipriai pervertinta dél neracionaliy
investicijy (Gaies ir kt., 2023). Remiantis indekso skale, efektyvi rinka turéty balansuoti ties 50
indikuojant neutraly investuotojy sentimenta.

Pagal Johnson (2023), kol akcijy rinkos ,,baimés ir godumo* indeksas yra siejamas su
akcijy tikraja verte, kriptovaliuty rinkos indeksas neturi $i0s vertés, todél yra paremtas kainomis,
kurias investuotojai yra pasirenge mokéti duotuoju laikotarpiu. Kadangi kriptovaliutoms negalima
jvertinti tikrosios jy vertés, 0 $is indeksas vertina kriptovaliuty paklausg ir susidoméjimag
socialiniuose tinkluose, jis neturéty buti naudojamas priimant investicinius sprendimus. Visgi,
egzistuojantys moksliniai tyrimai grindzia, jog rySys tarp ,,baimés ir godumo* indekso bei
kriptovaliuty kainy egzistuoja, o investuotojai juo turéty naudotis interpretuojant rinkos
sentimentg ir reaguoti priimant atitinkamus investicinius sprendimus, ypa¢ trumpalaikéms
investavimo strategijoms. Pavyzdziui, Mokni (2022) analizuoja Bitcoin kainos ir ,,baimés ir
godumo® indekso tarpusavio rys$ius, Lin (2023) grindZia indekso ry$j su rinkos rizika jtraukiant
keturias didziausias kriptovaliutas, 0 Bourghelle (2022) sieja Bitcoin kintamumo pokyc¢ius su
investuotojy baime COVID-19 pandemijos laikotarpiu.

Kadangi tyrimai rodo, jog ,.baimés ir godumo* indekso rySys su kriptovaliuty kainy
poky¢iais paaiskina kriptovaliuty rinkos elgseng, o indekso reikSmeés vaizduoja rinkos judé€jimo
tendencijas, Sis indeksas gali buti interpretuojamas ir panaudojamas i$skiriant laikotarpius, kuriuos
galima apibendrinti kaip ,,buliy® ir ,,mesky* rinkas (Papadamou ir kt., 2021):

e  Buliy“ kriptovaliuty rinka interpretuojama kaip rinka, kurioje vyrauja kriptovaliuty kainy
kilimo tendencija. Taip pat rinkoje vyrauja investuotojy godumas (indekso vidutiné

reiksmé didesné nei 50), kuris nulemia nepagrijsta vertés augima (remiantis 2017 ir 2021

m. kriptovaliuty rinkos augimo pavyzdziais);
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e ,Mesky kriptovaliuty rinka suprantama kaip rinka, kurioje vyrauja kriptovaliuty kainy
mazéjimas. Siuo periodu ,.baimés ir godumo* indeksas rodo investuotojy baime (indekso

vidutiné reik§mé mazesné nei 50), kuri nulemia masinj kriptovaliuty iSpardavingjima.

Sis poziiiris leidzia suskaidyti tiriamajj laikotarpj j smulkesnius periodus, kai rinkoje
vyrauja investuotojy baimé arba godumas. Laiko eilutés skaldymas i Siuos periodus leidzia
jvertinti kaip kriptovaliuty kainos kinta skirtingomis rinkos salygomis. Rinkoje vyraujant baimei
arba godumui, reliatyviai dideli kriptovaliuty kainy pokyc¢iai (tiriamuoju periodu) indikuoja
didesn;j ,,bandos efekto* poveikj. Kriptovaliuta, kuri ,,bandos efekto® yra paveikiama stipriau,

interpretuojama kaip rizikingesnis aktyvas nei kriptovaliuta, kuriuos poky¢iai buvo mazesni.

1.2.2. Heterogeniskumas kriptovaliuty rinkoje

Corbet (2020), Benedetti (2021), Katsiampa (2022) autoriai tiria kriptovaliuty rinkos
heterogeniSkumg. Pasak autoriy, rinkos reguliavimo trikkumas leidzia kurti daugybei jvairiy
kriptovaliuty, kuriy programinés savybés, panauda ir strategijos skiriasi. Neatsizvelgiant j rinkoje
egzistuojantj didelj kiekj kriptovaliuty, kurios sukurtos be svaraus technologinio ar ekonominio
tikslo (pvz.: DOGE kriptovaliuta), rinkoje gausu prasmingy vidutinés/didelés kapitalizacijos
kriptovaliuty, kurios turi skirtingus strateginius tikslus. Skirtingas kriptovaliuty pobidis ir savybés
neleidZzia kriptovaliuty rinkai bati interpretuojamai kaip vienalytei (homogeninei). Autoriai teigia,
jog kriptovaliutas reikty vertinti skirstant grupémis, pagal jy technines specifikacijas, o
investuojant atsizvelgti | kapitalo pasiskirstymg vykstantj kriptovaliuty rinkos viduje. Corbet
(2020) tyrime pasitlyta skirstyti kriptovaliutas j 3 kategorijas, atsizvelgiant j jy strategines veiklos
kryptis ir technologing charakteristikg:

e Atsiskatimy valiutos: skaitmeninis turtas, kurio pagrindinis yra atlikti finansiniy
atsiskaitymy ir kita monetaring paskirtj. Populiariausias Sio kategorijos pavyzdys yra
Bitcoin kriptovaliuta.

e Protokolai: skaitmeninis turtas, kuris orientuojasi j bloky grandinés platformas,
protokolus, kuriais remiantis sudaromos kitos aplikacijos. Sios inovacijos pagrindinis
tikslas yra duomeny perdavimas, kurio pagrindu kuriamos aplikacijos.

e Decentralizuotos aplikacijos: aplikacijos ir tinklai sukurti jau egzistuojanciuose
protokoluose (bloky grandinése). Sioje kategorijoje laikomi Zetonai arba imaniosios
sutartys, kuriy pagrindinis tikslas néra finansiniy atsiskaitymy vykdymas, o informacijos

saugojimas ir kt. programos.
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Katsiampa (2022) papildydamas Corbet (2020) tyrimg teigia, jog protokolai ir
decentralizuotos aplikacijos darosi vis patrauklesni investuotojams, o grynosios atsiskaitymo
kriptovaliutos, i§skyrus Bitcoin, darosi maziau jtakingos. Remiantis Covid-19 laikotarpiu buvo
nustatyta, jog decentralizuotos aplikacijos stipriai iSpopuliaréjo. Nors popandeminiu laikotarpiu
kriptovaliuty rinka spar¢iai augo pritraukdama naujy investuotojy kapitalg, taip pat buvo pastebimi
ir vidiniai pinigy judéjimai, kaip investicijy perkélimas i§ didziyjy atsiskaitymo kriptovaliuty }
protokolus ir aplikacijas (zr. 1 pav.). Benedetti (2021) grindzia, jog protokoly kriptovaliutos ir
aplikacijy Zetonai rinkoje rodo didesne nei viduting laukiama graza. Vienintelé atsiskaitymy
kriptovaliuta, kuri iSlaiké nemazesnj investuotojy susidoméjima, kaip pabrézia Katsiampa (2022),

i8liko Bitcoin, kuris i$lieka stiprus kriptovaliuty rinkos lyderis.

1 paveikslas

Investicijy perskirstymas kriptovaliuty rinkos viduje 2020-2021 m.

Bitcoin ey
k\ss\\\
A ~ \\\“
I \\\ \s§‘§\
Y ~o ) o
Atsiskaitymo [ . N
kriptovaliutos >[ Protokolai J >‘ Aplikacijos J

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Katsiampa, 2022

Ivertinus kriptovaliuty rinkos raidg ir rinkos heterogeniSkuma, investuotojai turéty
atsizvelgti, jog didziosios atsiskaitymy kriptovaliutos turéty pirmosios pasiekti brandg ir turéti
maziausig kintamumg. Kitg vertus, protokolinés ir aplikacinés kriptovaliutos turéty biti
rizikingesnés, taciau pasizyméti didesnés laukiamos grazos perspektyvomis, dél did¢jancio jy
populiarumo ir investuotojy polinkio perkelti investicijas j didesnj potencialg turinéius
investicinius vienetus. Pagal analizuojamus tipus sudaryta lentelé i§ didziausiy kriptovaliuty,
kurios reprezentuoja skirtingus skaitmeninio turto tipus (Zr. 1 lentele). [vertinant skirtingy tipy
kriptovaliuty kapitalizacijas, pastebima, jog atsiskaitymy ir protokoly kategorijos kriptovaliutos
pasizymi didziausia rinkos kapitalizacija, o aplikacinés kriptovaliutos turi sglyginai maza

kapitalizacija Sioje imtyje, indikuojant potencialg augimui ateityje.
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1 lentelé

Kriptovaliuty heterogeniskumg reprezentuojanciy kriptovaliuty suskirstymas tipais

. . . . . . . Kapitalizacija (2023
Kriptovaliutos pavadinimas Trumpinys Kriptovaliutos tipas m. gruodis)
Bitcoin BTC Valiuta 857 450 min. dol.
Ripple XRP Valiuta 61 430 min. dol.
Litecoin LTC Valiuta 6 000 min. dol.
Bitcoin Cash BCH Valiuta 4 780 min. dol.

Dash DASH Valiuta 606 min. dol.
Zcash ZEC Valiuta 704 min. dol.
Monero XMR Valiuta 3180 min. dol.
Dogecoin DOGE Valiuta 14 010 min. dol.
Ether ETH Protokolas 263 820 min. dol.
EOS EQS Protokolas 830 min. dol.
Ethereum Classic ETC Protokolas 3170 min. dol.
Tron TRX Protokolas 9 180 min. dol.
Neo NEO Protokolas 1 150 min. dol.
Chainlink LINK Protokolas 14 590 min. dol.
Qtum QTUM Protokolas 358 min. dol.
Binance coin BNB Protokolas 36 690 min. dol.
Stellar XLM Protokolas 6 220 min. dol.
Cardano ADA Protokolas 24 240 min. dol.
Waves WAVES Protokolas 276 min. dol.
Tezos XTZ Protokolas 897 min. dol.
Zilliga ZIL Protokolas 410 min. dol.
Omg network OMG Aplikacija 100 min. dol.
Huobi token HT Aplikacija 440 min. dol.
VeChain VET Aplikacija 2 260 min. dol.
Basic attention token BAT Aplikacija 344 min. dol.
Wrapped Ether WETH Aplikacija 1 000 min. dol.
0x ZRX Aplikacija 320 min. dol.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Katsiampa, 2022 ir CoinMarketCap, 2023 duomenimis

Atsizvelgiant | tai, jog tyrimai rodo, kad tarp kriptovaliuty rinkos vyksta vidinis pinigy

judéjimas, sudarant optimaly kriptovaliuty portfelj, reikia atsizvelgti i kriptovaliuty tipus, kurie

galéty padéti sudaryti geriau diversifikuota kriptovaliuty portfelj. Papildomai, galima daryti

prielaida, jog remiantis protokoly ir aplikacijy populiar¢jimu, $iy tipy graza tiriamuoju laikotarpiu

turéty buti didesné nei atsiskaitymo kriptovaliuty. Taigi, neatsizvelgiant j individualias

kriptovaliuty charakteristikas, kriptovaliuty rinkos heterogeniskumas diktuoja, jog sudarant

optimaly kriptovaliuty portfelj tikslinga baty turéti visy tipy kriptovaliuty. Remiantis Siais

rezultatais, formuojant tiriamyjy kriptovaliuty imtj darbo tikslui pasiekti, tarp kintamyjy bus

itraukiama visy trijy tipy kriptovaliuty.
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1.3. Bitcoin ir alternatyviosios kriptovaliutos

Bitcoin, pirmoji oficiali kriptovaliuta, vis dar islicka populiariausia ir didziausios
kapitalizacijos kriptovaliuta rinkoje. Net atsiradus tikstan¢iams naujy kriptovaliuty, Bitcoin
prekybos apimtys ir susidoméjimas socialinéje medijoje iSlieka didziausi. Pastaryjy penkeriy mety
laikotarpyje, moksliniuose tyrimuose Bitcoin iSlieka stipriai analizuojama tema, kuri investavimo
kontekste, koncentruojasi j Bitcoin, kaip j portfelio diversifikavimo priemone.

Kajtazi (2019), Platanakis (2020) ir Petukhina (2021) analizuoja Bitcoin jtraukimg j
tradicinius investicinius portfelius ir jo nauda didinant portfelio grazos ir rizikos balansg. Tyrimai
rodo, jog Bitcoin neturi didelés koreliacijos su tradiciniu investiciniu turtu, todél padeda
maksimizuoti portfeliy Sarpo rodiklj. Visgi, tyrimuose pastebima, jog Bitcoin kainos
nepastovumas didina portfeliy rizika, o realus portfelio balansas didéja, tik dél salyginai didelés
Bitcoin grazos. Toks portfelio optimizavimas gali biiti nepriimtinas apribotos rizikos portfelius
formuojantiems investuotojams. Huang (2021) daro i$vada, jog Covid-19 kontekste, Bitcoin yra
tinkama priemoné portfelio diversifikavimui rinkos neuztikrintumo laikotarpiais, ta¢iau Baur
(2022) tyrimas oponuoja, jog Bitcoin kriptovaliuta investicinio portfelio rizikg mazina labai
neefektyviai didelio kintamumo rinkos sglygomis.

Nguyen (2019) ir Demir (2021) tyrimai daro i$vadas, jog Bitcoin, kaip rinkos lyderis, daro
itaka kity kriptovaliuty kainoms, kol kitos kriptovaliutos, priesingai, didelés jtakos Bitcoin
kainoms nedaro. Tokie argumentai sudaro prielaida, jog Bitcoin kintamumas sudaro didelj dalj
kriptovaliuty rinkoje vyraujancios sisteminés rizikos, kg patvirtina Giinay (2023) tyrimas. Kadangi
Bitcoin didZigja dalimi formuoja kriptovaliuty rinkos sisteming rizika, Sios kriptovaliutos kainy
poky¢iai gali suteikti iSankstinj perspéjimg investuotojams sekantiems kity kriptovaliuty kainas.

Valiuos, kurios atsirado po Bitcoin, yra laikomos alternatyviosiomis kriptovaliutomis. Sios
kriptovaliutos jgalina sprendzia jvairias finansines problemas, nuo alternatyvos mokéjimy
sistemai sitilant maZesnius atsiskaitymo kaStus, iki skaitmeninio turto jsigijimo ir saugojimo.
Aysan (2021) isskiria tris skirtingy kategorijy alternatyvigsias Kriptovaliutas:

e Ethereum (ETC) kriptovaliuta, kuri sukurta protokolo pagrindu ir veikia, kaip atvirojo
kodo platforma leidzianti kitiems naudotojams joje formuoti kitas iSmanigsias sutartis ir
aplikacijas (Dapp).

e Ripple (XRP), kurios strategija numato finansinio atsiskaitymy tinklo suktirimg, jog
sumazinty tarptautiniy atsiskaitymy kastus. Kriptovaliuta konkuruoja su Bitcoin ir su

Siuolaikine finansy sistema.
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e Tron (TRX), kuri atlieka informacijos saugyklos funkcija, leidzia naudotojams atlikti
patogy ir ekonomiskg keitimgsi skaitmeniniu turtu ir siekia sukurti pasauling pramogy

turinio platforma bloky grandinés aplinkoje.

Tokios kriptovaliutos konkuruoja su Bitcoin ir pritraukia vis daugiau investuotojy
démesio. Katsiampa (2022) tyrimas rodo, jog tokios protokolinés kriptovaliutos kaip Ethereum
(ypac po Covid-19 pandemijos laikotarpiu) uzima vis svaresne rinkos dalj ir rodo didelj potencialg
ateityje tapti rinkos lyderémis. Taigi kriptovaliuty tinklui pleciantis, atvirojo kodo (protokoliniy)
kriptovaliuty svarba did¢ja, todé¢l tikimasi, jog ateityje jy verté rinkoje taip pat turéty augti
sparCiau. Visgi, tokiuose kriptovaliuty portfeliy tyrimuose kaip Jing (2023), Brauneis (2019) ir
Kurosaki (2022) randama, jog naujausiais istoriniais duomenimis, lyginant su Bitcoin,
alternatyviosios kriptovaliutos pasizymi didesniu standartiniu nuokrypiu. Tai rodo, jog
investicijos ] alternatyviasias kriptovaliutas yra rizikingesnés, bei turi didesnj grazos potencialg.
Nors alternatyviosios kriptovaliutos gali pasiekti didesnj standartinio nuokrypio ir grazos balansa,
svarbu jvertinti kiek didéja portfelio rizika ir ar i nevir$ija investuotojo tolerancijos lygio.

Apibendrinant galima sudaryti iSvada, jog Bitcoin yra lyderiaujanti kriptovaliuta rinkoje.
Bitcoin kintamumas stipriai koreliuoja su bendrais rinkos pokyc¢iais ir paaiSkina didele dalj
sisteminés rizikos. Atsizvelgiant j Bitcoin panaudojimg tradiciniuose portfeliuose ir alternatyviy
kriptovaliuty savybes tyrimuose, daroma prielaida, jog Bitcoin investicinio portfelio kontekste
veikia, kaip diversifikacijos ir optimizavimo jrankis, kol alternatyviosios valiutos pasizymi
didesne rizika ir laukiama graza. Atsizvelgus j Sias savybes daroma prielaida, jog optimalus
kriptovaliuty portfelis turéty susidaryti i§ alternatyviyjy kriptovaliuty ir Bitcoin norint pasiekti

laukiamos graZos ir rizikos balansa.

1.4 Kriptovaliuty portfeliy formavimo metodikos

Investuotojy bendruomenéje placiai zinoma, jog kriptovaliuty kainy kintamumas yra labai
didelis, o graza sunkiai nuspéjama, nes jy kainy kitimo modeliavimas tradicinémis
makroekonominémis prognozémis néra tikslus (Dunbar ir kt., 2022b). Prie didelio kainy
kintamumo ir sunkiai nuspéjamos grazos galima pridéti ir didelg tarpusavio koreliacijg tarp
skirtingy kriptovaliuty, kuri mazina portfelio diversifikavimo naudg bandant valdyti nesisteming
rizikg. Taigi, yra daug priezasCiy, kodél kriptovaliuty rinka laikoma stipriai spekuliatyvi, o
prekyba joje nerekomenduojama nepatyrusiems investuotojams. Visgi, atsizvelgiant j labai

spekuliatyvy kriptovaliuty rinkos pobiidj, visi investuotojai, kurie prekiauja kriptovaliuty rinkoje
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turéty apsvarstyti galimybe optimizuoti savo kriptovaliuty portfelius, kad, kiek jmanoma,

pagerinty savo investicijy naSumg sumazinant bendrg portfelio rizikg (Schellinger, 2020).

Optimalaus portfelio sagvoka yra pagrista modernios portfelio teorijos konceptu, t.y.

formuojant portfelj siekiama maksimizuoti investuotojo laukiamg graza ir minimizuoti patiriamg

rizikg. Optimizacijos procesas yra tinkamo balanso tarp rizikos ir grazos, pasirenkant tinkamus

aktyvus ir jy sverting dalj portfelyje, visuma. Nors optimizavimo procese tikslas visada yra

panasus, biidy ir priemoniy Siam tikslui pasiekti yra jvairiy. Atlikus moksliniy $altiniy analize

buvo identifikuoti keli pagrindiniai moksliniai metodai naudojami portfeliy optimizavimui

jgyvendinti (zr. 2 lentelg.).

2 lentelé

Moksliniuose tyrimuose naudojami kriptovaliuty portfelio optimizavimo metodai

Metodo pavadinimas

Trumpas apraS§ymas

Autoriai

Modernaus portfelio

teorija: vidurkio-variacijos

Siuolaikinio ~portfelio teorija (angl.: Modern

Portfolio Theory, MPT) remiasi diversifikacijos

principu ir siekia maksimizuoti investicijy graZa,

Jing ir kt., 2023;
Brauneis ir kt., 2019;

prognozavimas

nerizikingos pallikany normos ir aktyvo sisteminés

rizikos lygio lyginima su rinkos rizika (beta

(angl. mean-variance) | minimalizuojant rizika (kintamuma). Vidurkio- | Ma ir kt., 2020;
modelis variacijos metodas pritaiko tarpusavio kovariacijos | Yang ir kt., 2020
matricg portfelio rizikai skaiCiuoti.
Kapitaly kasty nustatymo modelis (angl.: Capital
Asset Pricing Model, CAPM) numato aktyvo
CAPM ) . ]
o | laukiamg graza, naudojant rinkos poky¢ius, | Dunbar ir kt., 2022b;
modeliavimas ir

De Souza Tavares, 2020

GARCH
modeliavimas ir

prognozavimas

koeficientg).

Apibendrintas autoregresinis salyginis
heteroskedastiskumas (angl.: Generalized
Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity)

naudojamas prognozuoti investiciniy priemoniy
kainy svyravimus, darant prielaida, jog kintamumas

néra pastovus.

Troster ir kt., 2019;

Caporale ir kt., 2019;
Cerqueti ir kt., 2020;
Kurosaki ir kt., 2022

LSTM
modeliavimas ir

prognozavimas

Ilgalaikés - trumpalaikés atminties tinklo modelis

(angl.

architektiira, skirta efektyviai apdoroti ir modeliuoti

long, short-term network) yra speciali

sudétingy laiko eilu¢iy duomenis.

Zhong ir kt., 2023;
Jaquart ir kt., 2021;
Kwon ir kt., 2019;
Loginova ir kt., 2021

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodyta moksline literatiira
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Sie modeliai pritaikydami skirtingus rodiklius ir metodikas, dalijasi bendra savybe — jie
yra skirti investicinio portfelio rizikos valdymui pasirenkant tinkamiausias investicines priemones
ir jy dalj portfelio sudétyje. Nepaisant skirtingy matematinés analizés, statistiniy modeliy ar
dirbtinio intelekto pritaikymo biidy, jy esmé yra siekti maksimizuoti investuotojo graza arba
minimizuoti rizikg, o daznai — pasiekti geriausig jmanomg balansg tarp Siy dviejy rodikliy. Visgi
kiekvienas i8 jy $io tikslo siekia skirtingais biidais ir su skirtingomis prielaidomis bei principais,
todél rezultatai gali biiti savaip unikaltis. Kadangi kriptovaliuty rinka yra nauja ir nuolat kinta,
néra vienos teisingos investicinio portfelio sudarymo strategijos, o portfelio optimizavimas yra
kontraversiska, besivystanti tema. Portfelio formavimo metodai pasirenkami atsizvelgiant j
individualius tyrimo poreikius ir tikslus.

Modernaus portfelio teorijos vidurkio-variacijos sistema remiasi aktyvy tarpusavio
kovariacijos, vidutiniy nuokrypiy ir vidutiniy grazy analize, kuriuos apibendrina Sarpo (angl.:
Sharpe) koeficientas. Analizei reikalingi duomenys yra normalizuojami priklausomai nuo
iSkeliamy prielaidy, pavyzdziui sudarant kriptovaliuty kainy pokycius laikotarpyje, istoriniai
grazos duomenys logaritmuojami: r = log(P1 / Po) [r — logaritmuota graza; P — kintamojo kaina] —
Sis metodas laiko eilutés duomenis pavercia stacionariais, kad galéty buti naudojami tolimesnéje
analizé¢je. Skaifiuojama vidutiné stacionari graza, sudaroma kovariacijos matrica ir
paskai¢iuojamas aktyvy standartinis nuokrypis. Remiantis gautais duomenimis, skaiiuojamas
Sarpo rodiklis, kuris gali bati lyginamas su kity portfeliy rodikliais arba maksimizuojamas
jtraukiant svertinius aktyvy koeficientus portfelyje ir gaunant optimaly kriptovaliuty portfelj (Jing
ir kt., 2023; Brauneis ir kt., 2019; Ma ir kt., 2020).

Kaip ir bet kuri metodika, §is metodas turi savo privalumy ir trukumy. Nors jis suteikia
matematinj pagrinda optimaliam portfeliui, jis yra pririStas prie normalumo prielaidos, t.y.
prielaidos, kad turto graZos pasiskirsto pagal normalyjj skirstinj, bei nejvertina kity rizikos aspekty
apart kintamumo (placiau zr. 1.5 poskyrj).

Kapitaly kasty nustatymo modelis decentralizuotoje bloky grandinés visumoje, kurioje
fundamentaliis veiksmai néra esminiai, leidzia jvertinti nauda investuotojui uz papildoma rizikos
lygi. Placiai naudojamas CAPM metodas finansy ir ekonomikos srityse nustatant jmoniy akcijy,
fondy ir kt. kainas ir suteikia palyginamus aktyvy vertinimo rezultatus. Metodo specifikg sudaro
skaiCiuojamas beta koeficientas, kurs reprezentuoja aktyvo rizika lyginant su rinkos etalonu.
Modelis apibtidina rysj tarp laukiamos tam tikro kriptovaliuty turto grazos ir jo sisteminés rizikos.

CAPM metodu gaunama tikétina investicinio turto graza (R=nerizikinga palikany
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norma-+beta*rinkos rizikos priedas), kuri padeda jvertinti aktyvo patrauklumg lyginant su rizikos
vidurkiu ir modeliuoti tikétinas grazas ateityje (Dunbar ir kt., 2022b; De Souza Tavares, 2020).

GARCH modelis taip pat yra pritaikomas investiciniy priemoniy, jskaitant kriptovaliutas,
analizei. Sis laiko eiludiy analizés modelis jvertina, jog kainy poky¢iy svyravimai néra pastovis,
0 su laiku kinta, ty. 8is lankstus modelis gali uzfiksuoti heteroskedastiSskumg, kuris yra
pakankamai svarbus finansy rinkose. Tai reiskia, jog pritaikius $j modelj, gaunami rezultatai yra
tikslesnis, taciau lyginant su MPT ir CAPM modeliais jis gali biiti gana sudétingas, ypac kai
daroma prielaida, jog kintamieji néra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj (Troster ir kt., 2019;
Caporale ir kt., 2019; Cerqueti ir kt., 2020). Nors $is modelis yra pla¢iai naudojamas moksliniuose
tyrimuose, dél kriptovaliuty rinkos trumpos kainy istorijos ir didelio kintamumo, GARCH
modeliy rezultaty pranasumas gali bati labai neryskius lyginant su jprastai vidurkio-variacijos
modeliais ir jy gaunamais rezultatais (Brauneis ir kt., 2019).

LSTM yra maSininio mokymosi modelis, kuriam sudaryti reikalingos specifinés
programavimo ir Sios Sistemos zinios. Modelyje naudojamos atskiry kriptovaliuty savybiy
profiliavimas, kainy poky¢iy analizé ir kintamumo apibendrinimas, kuris nustato numatoma
kriptovaliuty kainy judéjimg. Kadangi Kriptovaliutos profiliuojamos, modeliui nereikalinga
normalumo salyga, o kainy Kintamumo vertinamas atliekamas suasmenintai, todél gaunami
rezultatai yra tiksliis. Visgi §i sistema yra placiausiai paplitusi trumpalaikiy tendencijy prognozei
ir apsiriboja tik techniniais kainy kitimo duomenimis ir iSkeltomis prielaidomis trumpajam
periodui, kurios naudojamos spekuliuojant (Zhong ir kt., 2023; Jaquart ir kt., 2021; Kwon ir kt.,
2019; Loginova ir kt., 2021.)

Taigi analizuojant investicines priemones, jskaitant kriptovaliutas, naudojami jvairis
matematiniai metodai. Atsizvelgiant | mokslinéje literatiroje pateikiamas jzvalgas ir metody
privalumus ir trikumus, galima teigti, jog Visi jvardijami metodai yra tinkami portfelio analizei.
Pagrindinis $iy metody panaSumas yra kainy kintamumo vertinimas ir prognozavimas, kuris
reprezentuoja aktyvo rizikg. Priklausomai nuo tyrimo tikslo, tikétina, jog prognozuojant
kriptovaliuty graza ateityje, GARCH ir LSTM modeliai yra pranasesni nei portfelio kintamyjy
rizikos ir grazos optimizavimas istoriniais duomenimis. Vis délto, vertinant istorinius duomenis ir
i§skiriant apibendrintg tam tikry kriptovaliuty pranaSumg prie§ kitas, MPT metodas yra
naudojamas placiausiai ir jo normalizuoti rezultatai pateikia reikSmingus rezultatus, todel kity

kompleksiniy modeliy naudojimas gali biiti nereikalingas ir/ar neefektyvus.
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1.5. Modernaus portfelio teorija ir Sarpo koeficientas

Portfelio sudarymas ir diversifikavimas gali bati ne tik kaip mokslas bet ir kaip menas.
Sudarant investicinj portfelj reikia atsizvelgti j daug kintamyjy nuo kuriy gali priklausyti jo sékmé,
tacCiau rezultatai néra garantuoti. Vis giliau analizuojant portfeliniy investicijy sferg, atrandama
daugiau naujy metody investiciniy portfeliy sudarymui, pavyzdziui praradimy optimizavimo ar
GARCH modeliai. Nors nuolat vyksta diskusijos kuris modelis tinkamiausias, visy jy tikslas
iSlieka tas pats — maksimizuoti grazg ir minimizuoti rizikg. Kol akcijy rinkoje aktyvai susiduria su
Jvairia sistemine rizika ir kyla biitinybé rengiant portfelius atsizvelgti ] fundamentalius aspektus,
kriptovaliuty rinkos pagrindiné rizika islicka didelé tarpusavio koreliacija, Kintamumas ir
investuotojy emociniais faktoriais, todél portfelio sudarymams svarbiausia atsizvelgti bitent |
Siuos aspektus (Ahn ir kt., 2021; Bourghelle ir kt., 2022b).

Pagrindinis Markowitz (1952) tyrimo indélis investuotojy bendruomenei yra modernaus
portfelio teorijos pradmeny sukirimas. Sios teorijos universaluma lémé portfelio efektyvinimo
metodas apibendrinamas kaip laukiamos grazos ir kintamyjy rizikos mato — dispersijos
modeliavimas. Siuo principu skai¢iuojama portfelio laukiama graza ir rizika, pasitelkiant tikéting
kintamyjy graza ir jy rizikos lygj, nustatyta pagal tarpusavio kovariacijos matrica. Sis principas
grindzia, jog diversifikuoti portfeliai, dél kintamyjy sgveikos, mazina bendraja laukiamg portfelio
rizika, todél investavimas ] aktyvy kombinacijas tampa pranasesnis nei j individualy aktyva.
Markowitz portfelio teorijai galima isskirti ir dvi alternatyvas, kurios gali biiti naudojamos
alternatyviems investavimo tikslams pasiekti (Khaki ir kt., 2023):

e modifikuotas maksimalios grazos portfelis (angl.: Modified Maximum Return Portfolio,
MMRP). Sio portfelio tikslas — maksimaliai padidinti portfelio graza islaikant rizika
priimtinumo ribose.

e modifikuotas minimalios rizikos portfelis (angl.: Modified Minimum Variance Portfolio,
MMVP). Sis modelis orientuotas j rizikos minimizavima islaikant norimos grazos

reikalavima.

Vidurkio-variacijos portfeliai sudaromi remiantis svertinio portfelio principu, kurj galima
palyginti su vienodo kintamyjy paskirstymo portfeliais, kurie sudaromi i$ aktyvy, kuriy dalis
portfelyje yra vienoda (dar vadinami 1/N portfeliais). Tyrimai rodo, jog 1/N portfeliai yra labiau
ilgaamziai ir daznai naudojami kaip etalonas palygimui (pvz.: indeksy ar fondy sudarymui), nes
ju sudarymas nereikalauja pastangy siekiant jvertint jy dalj portfelyje, o principas paremtas
tinkamo kintamojo pasirinkimu (Jiang ir kt., 2018). Nors daugelis seniau vykdyty tyrimy (Disatnik
ir kt., 2007; Clarke, 2006; Fletcher, 2009) jrodé¢, jog $is modelis turi savy privalumy ir gali duoti
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didesne nauda investuotojams nei optimalds portfeliai, nes vertinami kintamyjy rodikliai laikui
bégant gali keistis. Taciau 1/N portfeliy rizika tiriamuoju laikotarpiu daznai islieka reik§mingai
aukstesné nei svertinio principo portfeliai, kurie naudoja lankstesnj portfelio sudéties pozitirj. Dél
didelio rinkos kintamumo, kriptovaliuty portfelio optimizavimas ilguoju laikotarpiu néra tikslus
ar reikSmingas, todél pastebima, jog naujesniuose moksliniuose tyrimuose (Jing ir kt., 2023;
Brauneis ir kt., 2019; Ma ir kt., 2020), dazniau naudojamas optimalaus svertinio kriptovaliuty
portfelio principas ir sudaromos trumpo/vidutinio periodo prognozeés.

Pastarieji tyrimai rodo, jog modernaus portfelio teorija daznai siejama su Sarpo rodikliu.
Sj rodiklj galima laikyti tikétinos grazos dydZiu tenkané¢iu vienam rizikos vienetui (formulé
pateikiama metodologijos analizéje, 2.2 poskyryje). Teigiama koeficiento reikSmé rodo, jog
aktyvas (ar portfelis) generuoja didesn¢ graza nei nerizikinga graza, kurig galima pasiekti
investuojant j aktyvus su nerizikinga paliikany norma, Kuriais investiciniy portfeliy tyrimuose
dazniausiai laikomi izdo vekseliai (Ma, 2020; Jaquart ir kt., 2022). Jei rodiklio reik§mé yra didesné
uz 1, tai rodo, jog portfelio graza didesné nei priimama rizika, o jei mazesné — graza mazesné nei
rizika (Sharpe, 1966).

Sarpo rodiklis naudojamas optimaliy portfeliy sudarymui, palyginimui ir tinkamy
kintamyjy nustatymui. Kadangi modernaus portfelio teorija siekia maksimizuoti graza su
minimalia (arba pasirinkta rizika), todél iame kontekste pasitelkiamas Sarpo rodiklis, kuris rodo
§iy junginiy verte, o maksimizuojant Sarpo rodiklj, pasickiamas maksimalus portfelio
optimalumas. Sis poziiiris pla¢iai naudojamas kriptovaliuty, akcijy ir kt. rinkose (Ali ir kt., 2024;
Brauneis ir kt., 2019; Liu, 2019).

Svertinés struktiiros portfelio tikétiny rizikos ir grazos deriniy imtj galima atvaizduoti
sklaidos grafike (Zr. 1 pav.). Grafikas rodo galimy sudaryti portfeliy scenarijus (mélynas laukas).
Taip pat rodo, kokia galéty buti maziausiai rizikinga portfelio alternatyva su minimaliu
standartiniu nuokrypiu ir maksimalia jmanoma graza generuojantj portfelj. Optimalus
(subalansuotos grazos ir rizikos) portfelis, kuris turi maksimaly Sarpo rodiklj, grafike atsiduria ant

optimalumo linijos (grafike pazyméta X Zzenklinimu).
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2 paveikslas

Svertinio portfelio grqzos ir rizikos scenarijy sklaida

Graza
1

Sklaida

Standartinis nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Brauneis, 2019

Taigi moksliniai tyrimai indikuoja, jog modernaus portfelio teorijos vidurkio-variacijos
metodu sukuriamas patikimas optimalus portfelis. Ivertinus kintamyjy vidutines grazas, bei
sudarius kintamyjy kovariacijos matricg, kuri jvertina tarpusavio ry$j, galima isskirti svertinio
portfelio standartinj nuokrypj ir tikéting laukiama graza. Siuos rodiklius apibendrina Sarpo
rodiklis, kurio rezultatg, keiCiant portfelio struktiira, galima maksimizuoti ir gauti geriausia

kriptovaliuty portfelj analizuojamam periodui.

1.6. Mokslinés literatiiros prielaidy ir apibojimuy, formuojant kriptovaliuty portfelj,

apibendrinimas

Nagrinétuose moksliniuose tyrimuose yra sukauptas didelis kiekis reikSmingos ir aktualios
informacijos, kuri naudojama optimalaus kriptovaliuty portfelio sudarymui. Darbo tyrimui atlikti,
autorius jtraukia moksliniuose tyrimuose naudojamus metodus ir analizuojamus metodologinius
apribojimus. Formuojant darbo metodologijg remiasi Siomis prielaidomis:

e Kriptovaliuty imtis, darbo tikslui pasiekti, pasirenkama remiantis Shah (2023), Agur
(2022), Dowling (2022) ir Zhang (2023) tyrimuose analizuojamomis kriptovaliuty
klasifikacijomis ir jy savybémis. Dél i$skirtiniy savybiy, optimalaus kriptovaliuty portfelio
tyrime nejtraukiamos: stabiliosios valiutos, nepakei¢iamieji zetonai (NFT) ir
nenagrin¢jamos CBDC kriptovaliutos. Imtis sudaroma i§ skaitmeniniy ,,monety ir
»zetony“, kuriais yra prekiaujama centralizuotose keityklose.
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Remiantis Corbet (2020), Benedetti (2021) ir Katsiampa (2022) tyrimais apie kriptovaliuty
rinkos heterogeniSkuma, ] tiriamyjy kriptovaliuty imtj jtraukiama skirtingy kategorijy
(valiuty, protokoly ir aplikacijy) paskirties kriptovaliutos. Tikimasi, jog skirtingos
paskirties kriptovaliutos suteiks didesn¢ diversifikavimo galimybe¢ portfeliui, bei padés
pasiekti reikSmingesnius rezultatus.

Papadamou (2021), Mokni (2022), Lin (2023) ir Bourghelle (2022) jzvalgos apie
kriptovaliuty ,,buliy* ir ,,meSky“ rinkg bei ,baimés ir godumo* indekso svarbg
identifikuojant skirtingus rinkos etapus panaudojamos sudarant tiriamgjj laikotarpj, kuris
skaidomas ] mazesnius periodus pagal rinkos sentimentg. Vertinant kriptovaliuty rodiklius
skirtingais periodais sickiama pagrjsti optimalaus kriptovaliuty portfelio privalumus ir
trikumus skirtingomis rinkos sglygomis.

Pagal Kajtazi (2019), Platanakis (2020) ir Petukhina (2021) tyrimy rezultatus jtraukiant
Bitcoin | tradicinius investicinius portfelius bei Huang (2021) analizuojamg Bitcoin
diversifikacing nauda, §i kriptovaliuta pasirenkamas kaip vienas i§ palyginimo kriterijy
sudarytiems optimaliems portfeliams.

Remiantis Jing (2023), Brauneis (2019), Ma (2020), Yang (2020) tyrimais, darbo tikslui
pasiekti pasirenkamas Markowitz vidurkio-variacijos metodas optimalaus portfelio
sudarymui. Taip pat atsizvelgiant j Ma (2020) ir Jaquart (2022) tyrimy metodologijos
sudarymo aspektus, portfelio rezultaty palyginimui pritaikomas Sarpo rodiklis, kuris

indikuoja grazos ir rizikos balansg portfelyje.

Analizuota literattira taip pat leidzia susidaryti tyrimo rezultaty prielaidas, kurias siekiama

patvirtinti pasiekus darbo tiksla:

Nguyen (2019), Demir (2021) ir Giinay (2023) rodo, jog Bitcoin kriptovaliutos
kintamumas mazai priklauso, nuo alternatyviyjy kriptovaliuty pokyciy. Atsizvelgiant | jo
nepriklausomuma ir mazesnj kintamuma, jtraukus Bitcoin j kriptovaliuty portfelj, jo rizika
turéty mazeti.

Pagal Brauneis (2019) ir Kurosaki (2022) tyrimuose skaiciuotus rodiklius ir palyginamaja
analiz¢ portfeliai su alternatyviosiomis kriptovaliutomis pasiZymi didesniy standartiniu
nuokrypiy ir didesne graza. Atsizvelgiant j Siuos rezultatus, alternatyviosios kriptovaliutos

su didesne rizika.

Taigi moksliniy $altiniy analizéje buvo jvertinti jvairtis aspektai, susije su investicinio

kriptovaliuty portfelio optimizavimu. Literatiiros apzvalga parodé¢, jog kriptovaliuty portfelio

formavimas yra sudétingas procesas, kuriam jgyvendinti gali biti panaudojamos jvairios
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strategijos. Taip pat padéjo atskirti, kurie praktikoje naudojami portfelio formavimo metodai gali
bati pritaikyti sio tyrimo kontekste. Surinkta moksliniy tyrimy informacija padéjo sukurti pradines

prielaidas ir atskleidé pagrindinius aspektus reikalingus §io darbo metodologijai sukurti.
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2. KRYPTOVALIUTUY PORTFELIO FORMAVIMO TYRIMO
METODOLOGIJA

Mokslinés literattiros analizéje apibrézti pagrindiniai kriptovaliuty analizés ir portfelio
formavimo metodai naudojami Siuolaikiniuose tyrimuose. Literatliroje randamas reikSmingas
kiekis tyrimy, kurie pritaiko kompleksinius masininio mokymosi ar autoregresijos modelius ir
neapsiriboja normalumo Kriterijumi. Visgi, daugelyje tyrimy akcentuojama, jog ne maziau
reik§mingus rezultatus optimizuojant kriptovaliuty portfelj galima gauti pritaikant modernaus
portfelio teorijos, vidurkio-variacijos metoda. Siam metodui jgalinti daroma prielaida, jog grazos
yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, o jy rezultatai beveik identiskai prilygsta
sudétingiems portfelio valdymo metodams (Brauneis ir kt., 2019). Tyrimo tikslui pasiekti
pasirenkama remtis modernaus portfelio formavimo prielaidomis ir modeliavimais.

Tyrimo tikslas — nustatyti optimaly investicinj kriptovaliuty portfelj pasitelkiant
modernaus portfelio teorijg ir palyginti rezultatus su rinkos vidurkj reprezentuojanciu indeksu bei
Bitcoin kriptovaliuta.

Siam tikslui pasiekti formuojama tyrimo struktiira:

e Etaloninio kriptovaliuty rinkos indekso parinkimas ir vertinimas;

¢ Kiriptovaliuty vertinimas naudojant koreliacijos matricg ir beta koeficienta,

e Optimizuoty kriptovaliuty portfeliy sudarymas tiriamaisiais periodais;

e Kriptovaliuty ir optimizuoty kriptovaliuty portfeliy vertinimas naudojant Sarpo rodiklj;

e Indekso, individualiy kriptovaliuty ir portfelio alternatyvy palyginimas.

2.1. Tiriamieji duomenys ir duomeny skirstymas

Tyrimo pradZioje, siekiant uZtikrinti tyrimo naujumg ir aktualuma, formuojama duomeny
imtis. Tyrimui vykdyti numatytas pagrindinis 5-eriy mety periodas (2018 — 2022 m.), kuris,
siekiant uztikrinti darbo aktualuma, papildomas naujausiais turimais 2023 m. (iki gruodzio mén.)
duomenimis. Analizuojama laiko eiluté suskirstoma j periodus, Kurie reprezentuoja skirtingus
kriptovaliuty etapus (Zr. 3 pav.). Periodai pasirenkami atsizvelgiant j kriptovaliuty rinkos kainos
judéjimus bei ,,baimés ir godumo® indeksg analizuojamu laikotarpiu, Kkuris reprezentuoja
investuotojy pasitikéjima kriptovaliuty kainy pokyciais ir susidoméjima socialiniuose tinkluose

(remiantis www.alternative.me duomenimis). Analizuojamas periodas apima 3 tyrimui svarbius

periodus, kurie sudaro:
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e 2018 - 2020 m. kainy pokyciy etapg reprezentuojantj neigiamai kintancig ,,mesky‘ rinka.
,,.Baimés ir godumo** indekso vidurkis yra mazesnis uz 50 ir indikuoja investuotojy baime.

e 2021 m. stipriai iSaugusj susidoméjimag kriptovaliutomis reprezentuojanti ,,buliy‘ rinka.
,baimeés ir godumo* indekso vidurkis yra didesnis uz 50 indikuojantis investuotojy
goduma.

e 2022 - 2023 m. rinkos susitraukimg ir naujausig spekuliacinj etapg ekonominés recesijos
laikotarpiu. ,,baimés ir godumo® indekso vidurkis yra mazesnis uz 50 indikuojantis

investuotojy baimg.

3 paveikslas

Kriptovaliuty rinkos analizuojamo laikotarpio periodai
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——S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index (BDM)

Kaina, dol.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis S&P Dow Jones, 2023 duomenimis

Duomeny analizei reikalingas kriptovaliuty kainos gaunamos i§ ,,CoinMarketCap* ir
,,Coin Metrics* duomeny baziy, kurios yra vieSai prieinami, informacijos apie rinkoje
egzistuojancias kriptovaliutas, $altiniai. ,,CoinMarketCap* kaupia informacija i§ daugiau nei 200
pagrindiniy birZy ir reguliariai teikia duomenis apie kriptovaliuty atidarymo, uZzdarymo,
auks$ciausias ir Zemiausias laikotarpio kainas, bei prekybos apimtj ir rinkos kapitalizacija (Dunbar
ir kt., 2022Db). ,,Coin Metrics* sugrupuoja ir suteikia galimybe gauti didelius kiekius kriptovaliuty
duomeny tyrimams ir analizéms.

Kriptovaliuty vertinimui pasirenkamas, 2021 m. sukurtas, rinkg reprezentuojantis indeksas
— BDM (,,S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index‘), kurio tikslas reprezentuoti

kriptovaliuty rinkos pokycius. Indeksa sudaro plataus spektro kriptovaliutos, kuriy kapitalizacija
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néra mazesné nei 100 min. dol., taip pat yra likvidzios ir prekiaujamos didziosiose pasaulio
kriptovaliuty keityklose (Chowdhury ir kt., 2024). Etaloninio indekso pasirinkimg lemia patikimas
duomeny valdytojas — S&P ir tyrimg atitinkanti indekso formavimo strategija. Indekso duomenys
gaunami 1§ oficialaus indekso tvarkytojo ,,S&P Dow Jones* internetinés duomeny bazés.

Sudarant tiriamyjy kriptovaliuty imtj atsizvelgiama | 2 aspektus. Naudojamo
reprezentacinio indekso formavimo metodologija ir mokslinés literatiros analizéje iskelti
kriterijai. Norint jsitikinti, jog tyrimo rezultatai yra tvarts ir aktual@s, renkantis tiriamasias
investicines priemones atsizvelgiama j Siuos kriterijus:

e Kapitalizacija. Kriptovaliuty skaicius ir jy kaina, kaip ir jmoniy akcijos, gali stipriai
skirtis, todél pagrindinis aktyvy bendros vertés palyginimo rodiklis yra Siy dydziy
sandauga — kapitalizacija. Didesné kapitalizacija kriptovaliuty rinkoje reiskig didesnj
investuotojy pasitikéjimg ir susidoméjima konkrecia Kriptovaliuta. [prastai, sglyginai
didelé kapitalizacija reiSkia mazesn¢ investicing rizikg, o formuojant portfelj remiantis
Siuolaikine portfelio teorija, yra vienas i$ dviejy svarbiausiy aspekty optimaliai investicijai
pasirinkti. Tyrimo metu pasirenkama naudoti kriptovaliutas, kuriy prekybos kapitalizacija
yra nemazesné nei 100 mln. doleriy.

e Istoriniai duomenys. Vertinant kriptovaliuty kainy poky¢ius ir tendencijg svarbu turéti
pakankamai duomeny, kurie uztikrinty, jog gaunami rezultatai bity laikomi
reprezentatyviis. Trumpy laikotarpiy analizé ir palyginimas gali rodyti ne informatyvius
rezultatus ir privesti prie nepagrjsty iSvady priémimo. Siekiant uztikrinti rezultaty
tiksluma, tyrime naudojamos tik tos kriptovaliutos, kuriy pilni (be reik§mingy trikumy)
prekybos duomenys yra pasiekiami laikotarpyje 2018 - 2023 m.

e Kintamumas. Nors kriptovaliutos bendrai suprantamos, kaip stipriai kintantis ir rizikingas
investicinis turtas, taciau rinkoje yra stipriai iSpopuliar¢jusios dideles kapitalizacijos
stabiliosios kriptovaliutos (pvz.: USDT, BUSD), kuriy kainos beveik nekinta.
Atsizvelgiant | Siy kriptovaliuty ne investicing paskirtj, kuri nulemia ~0 % investicing
graza, $ios kategorijos kriptovaliutos yra eliminuojamos.

e Pagrjstumas. Autoriaus iniciatyva tarp analizuojamy Kkriptovaliuty nejtraukiamos
virtualios monetos, kurios neturi realios fundamentalios paskirties ir pagrjsto
pritaikomumo finansy ar kt. sektoriuje. Tokios Kriptovaliutos neturéty biti laikomos kaip
investicinis vienetas, o jy kainos negali biiti grindziamos daugiau nei paklausos dydziu ir

rinkos svyravimais.
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e Mokslinés literatiiros analizés rezultaty pagrindu, j kriptovaliuty imti jtraukiamos
kriptovaliutos turincios skirtingas strategines kryptis ir skirtingas Kklasifikacijas

(atsiskaitymy kriptovaliutos, protokolai, decentralizuoty aplikacijy Zetonai).
Atsizvelgiant | sudarytus kriterijus, formuojamas kriptovaliuty sgraSas. Tiriamyjy domeny

imtj sudaro 20 kriptovaliuty (zr. 3 lentelg).

3 lentelé

Tyrimui naudojamy kriptovaliuty sqrasas

Kriptovaliutos pavadinimas Kapitalizacija (2023 m. gruodis)
BTC —,,Bitcoin* 857,45 mird. dol.
ETH — ,,Ether* 263,82 mird. dol.
BNB — ,,Binance Coin* 36,69 mird. dol.
XRP — ,,Ripple Coin* 61,43 mird. dol.
ADA — ,,Cardano* 24,24 mird. dol.
LINK —,,Chainlink* 14,59 mird. dol.
LTC -, Litecoin* 6,00 mird. dol.
BCH — ,,Bitcon Cash* 4,78 mird. dol.
XLM — , Stellar 6,22 mird. dol.
XMR — ,,Monero* 3,18 milrd. dol.
ETC — ,,Ethereum Classic 4,18 mird. dol.
MKR — , Maker* 1,39 mird. dol.
MANA — , Decentraland“ 1,09 mird. dol.
NEO — ,Neo* 1,15 mird. dol.
GAS —,,Gas* 0,48 mlrd. dol.
GNO —,,Gnosis* 0,73 mlrd. dol.
ZEC —, Zcash“ 0,70 mird. dol.
ELF -, Aelf* 0,73 mird. dol.
DASH —, Dash* 0,61 mlrd. dol.
BAT — , Basic Attention Token* 0,34 mird. dol.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis CoinMarketCap, 2023 ir Coin Metrics, 2023 duomenimis

Duomeny analiz¢ sudaro 20 kriptovaliuty ir 1 kriptovaliuty indeksas. Analizei atlikti
naudojamas 5 mety laikotarpis (2018-2022 m.) su nebaigtiniais 2023 m. duomenimis ir dienos

kriptovaliuty uzdarymo kainy duomenys, viso daugiau nei 45 200 duomeny eiluciy.

2.2. Duomeny normalizavimas ir laiko eilutés analizé metodai

Surinkus reikiamus duomenis, kiekybinio tyrimo strategijos taikymui kriptovaliuty kainy

duomenys yra normalizuojami. Normalizavimas kriptovaliuty kainy kontekste yra butinas dél

30



duomeny palyginamumo. Skirtingy kriptovaliuty kainos skiriasi nuo keliy tukst. dol., iki keleto
centy vienetui, priklausomai nuo kriptovaliutos sukurty vnt. skai¢iaus. Siekiant suvienodinti ir
supaprastinti duomenis, kriptovaliuty kainos perskaiciuojamos j vienos dienos pokycius. Kadangi
tyrimo eigoje bus naudojama modernaus portfelio teorija ir vidurkio-variacijos modelio
skaiciavimai, kuriems biitina, jog duomenys biity pasiskirst¢ pagal normalyjj (Gauso) skirstinj,
literattiroje (Brauneis ir kt., 2019) placiai paplites logaritminis duomeny poky¢iy skai¢iavimo
budas, jis bus pritaikomas ir Siame tyrime.

Normalizavimui pritaikoma 1 dienos kainos pokyc¢io formulé:

r = L0G () (1)

Pn_q

Kurioje: rn» — logaritmuotas kainos pokytis (grgza), Pn— kriptovaliutos kaina n — gjg dieng

Logaritmuoti kriptovaliuty kainy duomenys suteikia tinkamas sglygas palyginti skirtingas
kriptovaliutas nepriklausomai nuo jy kainy lygio. Tai leidzia iSreiksti kiekvienos kriptovaliutos
kitimg santykinai, bei parySkina mazesnius pokyc¢ius ir sumazina didesnius taip paverciant
duomenis geriau reprezentuojancius bendrg poky¢iy tendencija.

Naudojant logaritmuotas reikSmes laiko eilutés analizei (pvz. kai yra skai¢iuojamos
vidutinés grazos, laukiamos metinés grazos ir Kiti rodikliai), gaunami dydziai taip pat yra
normalizuoti ir identiSkai neatitinka realios rinkoje gautos grazos analizuojamu laikotarpiu, taciau
yra interpretuojama kaip laukiama portfelio graza ar rizika. Visgi, $io tyrimo kontekste, gaunami
rezultatai néra naudojami interpretuojant aktyvo rezultatus individualiai, o tik lyginami
tarpusavyje su kity kriptovaliuty rodikliais.

Tyrimo tikslui pasiekti naudojami rodikliai:

e Pearsono koreliacija, kuri parodo rys;j tarp kriptovaliuty jvertinant bendras kainy judéjimo

tendencijas ir padedant nustatyti diversifikavimo galimybes.

p = n(Exy)—Ex)(Ey) 2)
J@Zy? -E0)d)(n3y2-(Ty)?)

Kurioje: p — koreliacija, x — pirmas kintamasis, y — antrasis kintamasis n — pory sk.

e Standartinis nuokrypis, kuris naudojamas apibtdinti duomeny skirstinio dydj. Sis
skirtumas tarp duomeny tasky ir vidurkio naudojamas kaip pagrindinis kriptovaliuty

investicinés rizikos matas.

2
i1 (Xi—Xpig)
n—1

(3)
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Kurioje: SD — standartinis nuokrypis, x — kintamasis, n — kintamyjy sk.

e Beta koeficientas, kuris skai¢iuojamas norint vertinti kriptovaliuty grazos priklausomybg

nuo rinkos kainy pokyciy.

beta = Kovariacija (r;,rm) (4)

Variacija(rmy)

Kurioje: beta — beta koeficientas, ri — logaritmuota kriptovaliutos grqza, rm — logaritmuota rinkos

(indekso) grgza

e Kovariacija, kuri naudojama nustatyti kriptovaliuty tarpusavio sgveika. Tyrime rodiklis

naudojamas tarpiniams skai¢iavimams ir variacijos-kovariacijos matricai sudaryti.

i (Xi=Xypiq) (Vi=Yvid) (5)
n—-1

Kovariacija (x,y) =
Kurioje: kovariacija (x,y) — dviejy kriptovaliuty kovariacija, X — pirmasis kintamasis, y — antrasis

kintamasis, n — kintamyjy sk..

e Variacija (kintamojo dispersija), kuri naudojama nustatyti kriptovaliutos kintamumag.
Tyrime rodiklis naudojamas tarpiniams skai¢iavimams ir variacijos-kovariacijos matricai

sudaryti.

n s )2
lel(xl Xpid.) (6)

Variacija (x) = -

Kurioje: variacija (x) — kriptovaliutos grqzos dispersija, X — kintamasis (kriptovaliuta), n —

kintamyjy sk..

e Sarpo rodiklis naudojamas nustatyti rizikos ir grazos koeficienta, bei svertiniy portfeliy

optimizavimui, maksimizuojant Sarpo rodiklj.

Sarpo rodiklis = r¢+ rpS—D g (7)

Kurioje:, ro— kriptovaliutos arba portfelio vidutiné metiné grqgza, rt — nerizikinga palitkany norma,

SD — kriptovaliutos arba portfelio standartinis nuokrypis.
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Sarpo rodiklio skai¢iavimams atlikti naudojama nerizikinga palikany norma, kuriai
naudojama 1-eriy mety JAV izdo vekseliy grazos vidurkis pasirinktam periodui (zr. 4 lentelg).
Nerizikinga paliikany norma naudojama jvertinti kiek grazos duoda kriptovaliutos uz papildoma
rizikos lygj, kurj prisiima investuotojas. 1l-eriy mety JAV izdo vekseliy graza pasirenkama
remiantis mokslingje literatiiroje naudojamy autoriy pagrindu (Ma, 2020). Duomeny Saltinis —

federaliniy rezervy ekonominiy duomeny bazé (https://fred.stlouisfed.org/).

4 lentelé

Vidutinés 1-eriy mety JAV izdo vekseliy grqzos (nerizikinga palitkany norma) tiriamuoju

laikotarpiu
Laikotarpis Vidutiné nerizikinga palikany norma
2018 - 2020 1,53%
2021 0,10%
2022 - 2023 3,74%
2018 - 2023 2,08%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis https:/fred.stlouisfed.org/, 2023

Taigi darbe tiriamos kriptovaliutos 2018 - 2023 m. laikotarpyje, naudojant logaritmuotus
dienos kainy poky¢ius, 0 skai¢iavimams naudojami finansiniai rodikliai, kuriy pagrindu vertinama
aktyvy graza, rizika ir konkurencingumas.

Optimalaus kriptovaliuty portfeliui sudaryti bei tarpiniams rezultatams gauti naudojami
Excel papildiniai ,,Analytics* ir ,,Solver”, su kuriy funkcionalumais skai¢iuojami numatyti

rodikliai ir modeliuojami kriptovaliuty portfeliy scenarijai.

2.3. Tyrimo eiga

Tyrimo eiga treciajame darbo skyriuje formuojama pagal darbui iskeltg tiksla ir tyrimo
uzdavinius. Tyrimo struktiira i§skiriama j 4 dalis:

e Pirmajame poskyryje pagrindziamas didelis kriptovaliuty rinkos kintamumas lyginant su
akcijy rinka pasitelkiant S&P korporacijos administruojamus S&P 500 ir BDM indeksus,
kurie reprezentuoja atitinkamas rinkas. Remiantis BDM indekso duomenimis
apskai¢iuojami vidutiniai kriptovaliuty rinkos grazos, rizikos ir Sarpo rodikliai

analizuojamu laikotarpiu, kurie naudojami tolimesnéje analizéje.
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e Antrajame poskyryje sudaroma koreliacijos matrica ir paskaiciuojamas kriptovaliuty beta
koeficientas siekiant jvertinti kriptovaliuty sisteming ir nesistemine rizikas, bei
kriptovaliuty portfelio diversifikavimo potencialg.

e Tretiame poskyryje suskaiGiuojami kriptovaliuty rizikos, grazos ir Sarpo rodikliai,
sudaromos kriptovaliuty tarpusavio variacijos-kovariacijos matricos. Pagal sudaryta
metodologija, remiantis vidurkio-variacijos metodu ir Sarpo rodiklio maksimizavimu,
formuojamas optimalus kriptovaliuty portfelis ir apribotos rizikos optimalus portfelis.
Tiriamasis laikotarpis iSskiriamas | 3 periodus pagal grazos investuotojy ,,baimés ir
godumo** indeksg, kuriuose jvertinami optimaliis portfeliai skirtingomis rinkos salygomis.
Sumodeliuoti portfeliai palyginami su vidutiniais rinkos rezultatais ir Bitcoin
kriptovaliutos rezultatais.

e Ketvirtame poskyryje palyginamos kriptovaliuty formavimo strategijos ir apibendrinami
optimalis portfeliai sudaryti skirtingais periodais. Analizuojama optimaliy kriptovaliuty
portfeliy sandara, iSskiriamos portfelio sudétyje esanéiy kriptovaliuty charakteristikos.

Susintetinama kita tyrime surinkta informacija.

Tyrimo tikslas pasiekiamas susintetinus skirtinguose rinkos salygose suformuoty
optimaliy ir apribotos rizikos portfeliy pranasumus ir trilkumus. Gautus rezultatus palyginus su
rinkos tendencijomis ir didziausios kapitalizacijos kriptovaliutos Bitcoin kainy tendencijomis,
gaunami tyrimo rezultatai, kurie pateikiami darbo isvadose. Taip pat sudaromos investavimo

strategijos ir pasitilymai investuotojams norintiems sudaryti optimalius kriptovaliuty portfelius.
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3. KRIPTOVALIUTU PORTFELIO OPTMIZAVIMAS, REMIANTIS
MODERNAUS PORTFELIO TEORIJA

3.1. Rinka sekan¢io kriptovaliuty indekso efektyvumas

Skirtingai nei investavimas ] akcijas, kriptovaliutoms budingas daug didesnis kainy
kintamumas, kuris daugiausiai susijes su naujos technologijos specifika, reguliacine politika ir
rinkos naujumu. Kintamumui pagrjsti, apskaifiavus logaritmuota dienos pokyCiy graza,
palyginami 2 indeksai reprezentuojantys akcijy ir kriptovaliuty rinkas (zr. 4 pav.). Pagal ,,S&P
500 ir ,,S&P Cryptocurrency Broad Digital Market” indeksy pokycius, galima pastebéti, jog
kriptovaliuty rinka yra labiau kintanti nei akcijy rinkg visu tiriamuoju periodu. Kelis kartus
didesnis kriptovaliuty kintamumas indikuoja, jog investicinis kriptovaliuty portfelis pasizymi
didesne rizika, jei akcijy portfeliai. Atsizvelgiant | kintamuma, tradiciniy portfeliy rizikos
vertinimo Kkriterijai negaléty buti panaudojami vertinant kriptovaliuty portfelius, todél jy rizikos

lygiui interpretuoti reikalingas rizikos dydis reprezentuojantis viduting kriptovaliuty rinkos rizika.

4 paveikslas

Akcijy ir kriptovaliuty indeksy kainy kitimo palyginimas 2018-2023 m.

10%

f z: ""“lm'-lt*ml“lﬂlfl‘Lva'JMM-MmW.JL.uLuu.h
L

—— Logaritmuota kriptovaliuty indekso (BDM) graza
Logaritmuota akcijy indekso (SPX) graza

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ,,S&P Dow Jones*, 2023 duomenimis

Siekiant atrasti tinkama atskaitos taska, svarbu suprasti kaip kinta rinka, jog gauti rezultatai

galéty buti palyginami. Rinka sekancio indekso rezultatai skaiCiuojami visam tiriamajam
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laikotarpiui ir jo atkarpoms kaip pavaizduota 3 paveiksle. Remiantis ,,.S&P Dow Jones*
duomenimis, BDM indeksas, kuris reprezentuoja kriptovaliuty rinkos graza analizuojamu
laikotarpiu turé¢jo 4,25 % meting grazg su vidutiniu 1,93% tiriamosios laiko eilutés standartiniu
nuokrypiu dienos prekyboje, o Sarpo koeficientas sieké 1,16 (Zr. 5 lentele). Pats indeksas
didziausig graza ir didziausig kintamumg demonstravo 2021 m. ,,buliy® rinkoje, 0 2022 - 2023 m.
periode fiksavo neigiama viduting graza bei maZiausia kintamumga. Sie grazos, rizikos ir Sarpo

koeficiento dydziai naudojami kaip rinka reprezentuojantys rodikliai tiriamuoju periodu.

5 lentelé
BDM indekso grqgzos ir standartinio nuokrypio rodikliai 2018-2023 m.

Viso laikotarpio 2018 - 2020 2021 2022 - 2023
Vidutiné graza 4,25% 2,34% 42,08% -8,63%
Vid. Stand. Nuokrypis 1,93% 2,06% 2,13% 1,59%
Sarpo rodiklis 1,16 0,39 19,75 -7,76

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ,,S&P Dow Jones®, 2023 duomenimis

Vidutinis rinkos standartinis nuokrypis (1,93%) interpretuojamas kaip vidutiné rinkos
rizika, kurig yra link¢ prisiimti investuotojai. Remiantis Siuo dydziu, tyrimo tikslais daroma
prielaida, jog investuotojas yra linkes formuoti portfelj su 2% (suapvalinta) standartiniu
nuokrypiu, todél modeliuojamy optimaliy kriptovaliuty portfeliy laukiama rizika, sekancioje
tyrimo dalyse, bus lyginama su norima 2% rizikos norma ir jei reikia optimalis portfeliai
pakoreguojami j apribotos rizikos optimalius portfelius nevirSijancius §ios ribos.

Taigi kriptovaliuty rinka yra daug rizikingesné nei akcijy rinka. Sis kintamumas suteikia
galimybe investuotojams spekuliuoti ir uzdirbti didesn¢ graza prisiimant didesne¢ rizika.
Kriptovaliuty kintamumas atspindi didele investicing rizikg ir didelj potencialg spekuliavimui, nes
sukuria galimybe i8naudoti didelius kainy pokycius per trumpa perioda. Ilgalaikiam investavimui
finansiSkai atsakinga yra rinktis maZesnés rizikos vertybinius popierius ir/ar diversifikuoti portfelj
skirtingais aktyvais siekiant sumazinti bendrg nesisteming portfelio rizikg. Kriptovaliuty rinkos
atveju, rekomenduojama portfelius sudaryti trumpo / vidutinio laikotarpio investicijoms, nes
nepakanka istoriniy duomeny ilgalaikiy strategijy formavimui. Siekiant jvertinti galimo
optimalaus portfelio finansinius rodiklius palyginimui pasirenkamas BDM indeksas, kurio grazos

ir rizikos rodikliais yra naudojami kaip etalonas.
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3.2. Kriptovaliuty tarpusavio koreliacijos ir linijinio regresijos modelio vertinimas

Diversifikuojant investicinj portfelj, maza arba neigiama koreliacija tarp aktyvy sudaro
palankias saglygas sumazinti portfelio bendrg rizika. Jei objektai yra maZzai susij¢ arba nesusije,
vieno objekto neigiamas pokytis gali bati, i§ dalies, kompensuotas kity aktyvy poky¢iais. Jei
koreliacija yra zymi, net jtraukiant didelis kiekis aktyvy portfelio rizika gali nesumazéti, nes
tikétina, jog visy aktyvy kainos keisis panasia tendencija.

Kriptovaliutos kainy pokytis stipriai priklauso nuo bendros rinkos psichologijos, todél
nei$vengiamai jy kainos juda panasia kryptimi, kas apsunkina portfelio diversifikacijg. Tiriamyjy
kriptovaliuty atveju, paskaiciuota tarpusavio koreliacija parodo, jog kriptovaliutos taip pat yra
stipriai susijusios tarpusavyje (zr. 6 lentelg). Stipria koreliacija (koeficientas didesnis nei 0,7) su
dauguma kity kriptovaliuty pasizymi BTC, ETH ir NEO (pazyméta zaliai). Tuo tarpu MKR ir
MANA kriptovaliutos yra maziausiai koreliuojancios su kitomis kriptovaliutomis, taciau jy

koreliacija yra taip pat aukstesné nei 0,4, kas yra laikoma kaip reikSmingas, vidutinio stiprumo,

poky¢iy rysys.

6 lentelé
Tiriamyjy kriptovaliuty tarpusavio koreliacijos matrica 2018-2023 m.

BTC ETH BNB XRP | ADA LINK LTC BCH XLM XMR ETC MKR MANA NEO GAS | GNO ZEC ELF DASH

BAT

BTC 1,00

ETH - 1,00

BNB 0,68 | 0,68 1,00

XRP 0,63 | 0,68 0,56 1,00

1,00

0,56 1,00
0,46 1,00
0,48 m 0,48 1,00
m , 0,54 0,54 0,60 1,00
0,57 0,55 0,52 ;s 0,54 0,59 0,53 0,50 0,54 | 1,00
0,65 , 0,55 0,56 0,60 0,55 1,00

0,64 0,68 0,53 0,57 0,65 | 0,56 0,64

1,00

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Sie koreliacijos matricos rezultatai leidzia daryti prielaida, jog tarp tiriamujy kriptovaliuty
neigiamo ir/ar silpno rysio néra, todél naudoti kriptovaliuty kombinacijas siekiant valdyti portfelio
rizikg yra galimai neefektyvu. Visgi, remiantis gautais duomenimis, tinkamiausios kriptovaliutos
diversifikacijai galéty biiti MKR ir MANA, taciau jy naudojimas portfelyje taip pat labai stipriai
priklauso nuo individualiy kriptovaliuty kainy poky¢iy tendencijy. Dél didelés koreliacijos
tarpusavyje galima iskelti prielaida, jog rinkoje egzistuojancios kriptovaliutos gali individualiai
bati patrauklesnés investicijos nei jungtinis portfelis.

Kadangi didziosios kriptovaliutos, tokios kaip BTC, ETH ir pan. sudaro didel¢ rinkos
kapitalizacijos dali, o diversifikuojant portfelj jtraukiama mazesniy kriptovaliuty, kuriy
kintamumas yra didesnis ir maZiau nuspéjamas, kyla abejoniy ar siekiant maksimizuoti portfelio
optimaluma, néra geriau investuoti tik j BTC, o ne kombinuotg portfelj. Sudarytoje BDM indekso
ir Bitcoin kriptovaliutos sklaidos diagramoje matoma, jog $iy investiciniy priemoniy grazy sklaida
yra salyginai koncentruota (zr. 5 pav.). Gautai sklaidai jvertinti sudarius linijinio modelio krypties
linija, gautas tendencijos nuolydZzio koeficientas, kuris lygus 0,72, o tai rodo, jog BTC
kriptovaliuta yra maziau Kintanti nei pati rinka. Nuolydzio koeficientas, dar kitaip suprantamas
kaip beta koeficientas, rodo aktyvo rinkos rizika, t.y. kuo didesnis $is koeficientas, tuo didesnis
jautrumas rinkos svyravimams ir didesné investiciné rizika. Remiantis $iuo koeficientu, BTC
galéty buti laikomas kaip maziau rizikinga investicija nei BDM indeksas tiriamuoju laikotarpiu.

Beta koeficiento patikimumui jvertinti naudojamas determinacijos koeficientas (R2
rodiklis). Pagal $io rodiklio rezultatus, modelio patikimumas yra 62%, kuris tikina, jog regresiné
linija pakankamai gerai atitinka stebimus duomenis, kas patvirtina BTC pranasuma rizikos
valdyme prie$ indeksa. Sie rezultatai indikuoja, jog BTC yra patikimai saugesné investicija nei
portfelis su jtrauktomis mazesnés kapitalizacijos kriptovaliutomis, kuriy kintamumas yra didesnis,
taciau nereiSkia, jog BTC yra optimaliausia investicija, kol | vertinima néra jtraukta aktyvy

laukiama graza.
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5 paveikslas
BDM indekso ir BTC kriptovaliutos 2018-2023 m. kintamumo sklaida

15,0%
10,0%

0%
..5

-15,0% -10,0% ® 20% 10,0%

-10,0%

Bitcoin kainos pokyciai

-15,0%
(] -20,0%

-25,0%
y =0,7208x + 6E-05

R = 0,6235 Indekso kainos poky¢iai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Remiantis BTC pavyzdziu sudaroma linijinés regresijos rodikliy, determinacijos
koeficiento ir kriptovaliuty standartinio nuokrypio lentelé (Zr. 7 lentele), su kuria siekiama
patikrinti ar BTC rezultatai pasikartoja ir su Kkitomis didelés/vidutinés kapitalizacijos
kriptovaliutomis naudojamomis tyrimo tikslui pasiekti.

Gauti duomenys demonstruoja, jog lyginant su BDM indeksu, kity tiriamyjy kriptovaliuty
rizika, pagal beta koeficients, yra mazesné, visgi, Kitaip nei didZiausios rinkos kapitalizacijos
valiuta BTC, kitos valiutos pasizymi pastebimai didesne sistemine rizika, jei lygintume ne su
BDM, o su BTC. Determinacijos koeficientas simbolizuojantis mazesnj linijinio modelio tikslumag
tarpusavio rySiui paaiskinti taip pat yra mazesnis indikuojant didesnj kriptovaliuty kainy
kintamuma ir silpnesn;j ry$j su rinkos pokyc¢iai darant prielaida, jog Sios valiutos visgi galéty biiti
naudojamos kriptovaliuty portfelio diversifikacijai.

Taip ] palyginima jtraukiant paskaiciuotg kintamyjy standartin] nuokrypj, remiantis rinkos
etalono nuokrypiu, kuris lygus 1,93 %, pastebima, jog tik BTC standartinis nuokrypis yra Zemiau
indekso nuokrypio, o kity tiriamyjy valiuty nuo 0,16 iki 1,21 proc. punktu didesnis nei indekso.
Taigi pirminis kriptovaliuty vertinimas indikuoja, jog jvertinus sistemine rizika BTC yra

pranasesnis uz Kitas analizuojamas konkurentes ir rinkg reprezentuojantj indeksg.
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7 lentelé

Tyrimui naudojamy kriptovaliuty determinacijos, modelio tikslumo ir rizikos rodikliai

Beta R? Standartinis nuokrypis
BDM (indeksas) 1 - 1,93%
BTC 0,72 0,624 1,63%
ETH 0,86 0,551 2,09%
BNB 0,77 0,360 2,32%
XRP 0,79 0,330 2,47%
ADA 0,84 0,394 2,43%
LINK 0,83 0,296 2,82%
LTC 0,85 0,489 2,21%
BCH 0,93 0,449 2,49%
XLM 0,80 0,340 2,43%
XMR 0,76 0,414 2,14%
ETC 0,84 0,361 2,55%
MKR 0,77 0,276 2,72%
MANA 0,86 0,269 3,14%
NEO 0,93 0,459 2,53%
GAS 0,90 0,317 3,07%
GNO 0,83 0,413 2,34%
ZEC 0,85 0,409 2,44%
ELF 0,79 0,238 2,97%
DASH 0,85 0,421 2,43%
BAT 0,84 0,332 2,66%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinant, pagal gautus kriptovaliuty ir indekso skaiciuotus rodiklius, koreliacijos

matricg ir sklaidos grafika, galima teigti, jog vertinant vien tik grazos kintamuma ir tarpusavio rysj

(sisteminé ir nesisteminé rizikos), rezultatai rodo, jog kriptovaliuty deriniai neturi didelio

potencialo portfelio diversifikacijai, 0 portfeliai sudaryti i§ individualiy kriptovaliuty galéty buti

laikomi pranasesniais nei investicijos j didelius kriptovaliuty portfelius. Verta pabrézti, jog Sia

prielaidg tiesiogiai galima pritaikyti tik BTC kriptovaliutai, nes kity kriptovaliuty rizikos

duomenys dél didesnio nei indekso standartinio nuokrypio gali biiti labiau rizikingos.

3.3 poskyryje i duomeny analizg jtraukiamas grazos rodiklis, kuris padés jvertinti ne tik

kriptovaliuty rizika, bet ir optimalig pusiausvyra tarp rizikos ir investicinés grazos.
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3.3. Kriptovaliuty optimalaus portfelio formavimas ir kriptovaliuty vertinamas

skirtingomis rinkos salygomis

Tiriamuoju laikotarpiu (2018-2023 Q3), kriptovaliuty rinka patyré du periodus, kuriuos

bty galima laikyti ,,meSky‘ rinkomis ir viena anomaline ,,buliy rinkg, kurioje buvo uzfiksuoti

kriptovaliuty kainy rekordai. Visgi trumpa kriptovaliuty egzistavimo istorija diktuoja, jog po

kiekvieny dideliy kainy Suoliy atkeliauja jy korekcijos, kurios grazina kainas j realios jy vertés

lygj. Siuo periodu didZioji kriptovaliuty kainy kitimo tendencija buvo neigiama (zr. 8 lentele).

Teigiama graza generavo tik BTC, ETH, BNB, LINK ir MANA kriptovaliutos, bei BDM

indeksas, tadiau visy minéty kriptovaliuty graza ir Sarpo koeficientas buvo didesni nei indekso.

Pagal analizuotus kriterijus, didziausig naudg investuotojams generavo BNB, LINK ir BTC

kriptovaliutos. Sios kriptovaliutos pasizyméjo geriausiu grazos ir rizikos balansu lyginant su

kitomis kriptovaliutomis.

8 lentelé

Kriptovaliuty investicinés grqgzos ir rizikos charakteristikos 2018-2023 m.

Vidutiné metiné log. graza Stand. nuokrypis Sarpo rodiklis
BTC 7,88% 1,63% 3,56
ETH 7,73% 2,09% 2,70
BNB 27,67% 2,32% 11,04
XRP -8,28% 2,47% -4,19
ADA -4,66% 2,43% -2,78
LINK 24,67% 2,82% 8,01
LTC -8,16% 2,21% -4,63
BCH -15,77% 2,49% -7,16
XLM -9,93% 2,43% -4,94
XMR -5,00% 2,14% -3,30
ETC -3,16% 2,55% -2,05
MKR -0,44% 2,72% -0,93
MANA 10,98% 3,14% 2,84
NEO -13,51% 2,53% -6,17
GAS -8,95% 3,07% -3,59
GNO -0,78% 2,34% -1,22
ZEC -19,19% 2,44% -8,70
ELF -5,90% 2,97% -2,69
DASH -22,87% 2,43% -10,28
BAT -5,59% 2,66% -2,88
BDM (indeksas) 4,93% 1,94% 1,47

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Siekiant jvertinti labiausiai subalansuotg portfelio alternatyva analizuojamu periodu pagal
Markowitz modernaus portfelio teorija, sudaromas investicinis portfelis i§ kriptovaliuty, kuriame
papildomai atsizvelgiama j kriptovaliuty kovariacijg (zr. 4 prieda) tarp kriptovaliuty, kuri leidzia
mazinti bendrajg portfelio rizikg (standartinj nuokrypj). Norimam rezultatui pasiekti naudojamas
Sarpo rodiklis.

Rezultatai rodo, jog Excel ,,Solver” papildiniui sumodeliavus optimizuotg kriptovaliuty
portfelj, buvo pasirinktos tik dvi kriptovaliutos — BNB ir LINK, kuriy mazesné tarpusavio
kovariacija ir didziausi Sarpo koeficientai leido sumaZinti investicinio portfelio rizika ir i§laikyti
solidzia graza (zr. 9 lentele). Siuo laikotarpiu, BTC kriptovaliuta turéjo reik§minga kovariacija su
kitomis valiutomis ir gerokai mazesng¢ graza nei konkurentés, dél ko, nepaisant maziausio valiutos
kintamumo tarp analizuojamy aktyvy, modelis jos j portfelj nejtrauké. Modelio rezultatai rodo,
jog kriptovaliuty portfelis sudarytas i§ BNB (82%) ir LINK (18%) turi didZiausig jmanoma Sarpo
koeficientg (11,25), laukiamg meting graza — 27,12% ir laukiamg portfelio rizika — 2,28%, kuri

paremta variacijos-kovariacijos matricos standartiniu nuokrypiu.

9 lentelé

Portfelio, paremto Sarpo rodiklio maksimizavimu, charakteristikos 2018-2023 m.

Optimalus kriptovaliuty portfelis
Portfelio sudétis: Rodikliai:

Nerizikinga paltikany norma 2,08%
82% BNB __ i

Standartinis nuokrypis 2,23%

Vid. metiné graza 27,12%
18% LINK V

Sarpo rodiklis 11,25

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

PabréZtina, jog BNB kainy kitimo standartinis nuokrypis yra maZesnis nei LINK
kriptovaliutos, 2018 - 2023 m. laikotarpio graza BNB taip pat didesné nei LINK, kas galéty
indikuoti, jog alternatyvus portfelis galéty buti sudarytas tik i§ BNB kriptovaliutos (didZiausios
grazos portfelis), visgi vidurkio-variacijos metodas, remiantis variacijos-kovariacijos matrica,
nustato, jog pasitelkiant svertin; portfelio metodg ir susimaZinus graza (nuo didziausios
jmanomos) 0,55 proc. punkty, blity galima sumazinti portfelio rizika, 0,09% proc. punktais, kas
santykinai bity naudinga ir matematiskai optimaliau nei investicija tik | BNB kriptovaliuta

individualiai (zr. 6 pav.).
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6 paveikslas

Didziausiq Sarpo rodiklj turincios kriptovaliutos ir optimalus portfelis 2018-2023 m.

Viso laikotarpio

2018 - 2023
BNB ‘ LINK BTC
11.04 8.01 3.56

BNB LINK
82% 18%

Optimalus portfelis
(Sarpo rodiklis - 11,25)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Itraukus papildoma salyga dél optimalaus portfelio investuotojui sudarymo, apribojant
priimting dienos poky¢iy standartinj nuokrypi iki 2%, modelis j portfelj jtraukia BTC
kriptovaliuta. Rizikg apribojantis optimalus portfelis sudaro 23% BTC, 61 % BNB ir 16% LINK
kriptovaliutos, dél ko investuotojui priimtino portfelio laukiama graza sumazéja iki 22,68 %, o
Sarpo rodiklis iki 10,3, pagrindziant tuo, kad BTC kriptovaliuta portfelyje veikia kaip rizika
mazinantis aktyvas (zr. 10 lentel¢). Lyginant su BDM indekso rezultatais (zr. 5 lentele), optimalus
apribotos rizikos portfelis su panasia rizika generuoja daugiau nei 4 kartus didesnj Sarpo rodiklj

ir apie 3 kartus didesnj nei investicijos ] BTC kriptovaliutg individualiai.

10 lentelé
Apribotos rizikos portfelio charakteristikos 2018-2023 m.

Apribotos rizikos optimalus kriptovaliuty portfelis
Portfelio sudétis: Rodikliai:
Nerizikinga paliikany norma 2,08%
23% BTC __ _
Standartinis nuokrypis 2,00%
61% BNB Vid. metiné graza 22,68%
16% LINK Sarpo rodiklis 10,30

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Taigi optimalaus portfelio sudarymo rezultatai indikuoja, jog tiriamuoju laikotarpiu
daugelis tiriamyjy kriptovaliuty turéjo neigiamag graza, todél buvo netinkamos portfelio
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sudarymui. 5 kriptovaliutos, kurios turéjo teigiama graza turéjo didesnj Sarpo koeficienta nei
rinkos indeksas, indikuojant, jog pirkti rinka sekantj fondg Siuo laikotarpiu nebiity buvusi
optimaliausia investicija. Geriausig rezultata rodé BNB LINK ir BTC kriptovaliutos. BTC
kriptovaliuta pasizyméjo maziausiu standartiniu nuokrypiu ir gali biiti laikoma kaip maziausiai
kintanti investicija, 0 BNB — didziausia graza. Panaudojus variacijos-kovariacijos matrica,
nustatyta, jog optimalus portfelis turéty susidaryti i§ BNB ir LINK kriptovaliuty. Visgi BTC
kriptovaliuta yra reikalinga norint apriboti norimo portfelio rizika iki 2% dienos kainy poky¢iy
pasiskirstymo.

Gauti rezultatai apima labai skirtingus kriptovaliuty rinkos ciklus, per kuriuos buvo didelio
ir mazo kainy kintamumo stadijy, todél siekiant teisingai prognozuoti optimaliausig kriptovaliuty
portfelj svarbu atsizvelgti kokios kriptovaliuty kombinacijos geriausiai reaguoja j skirtingus
investuotojy ,,baimés ir godumo® etapus kriptovaliuty rinkoje. Siam tikslui pasiekti tiriamasis

laikotarpis suskirstomas j 3 rinkos periodus.

3.3.1. Efektyvus investavimas j kriptovaliutas 2018 - 2020 m.

Po 2017 m. kriptovaliuty kainy eksponentinio augimo, daugelis kriptovaliuty 2018 metais
patyré Zenkly vertés sumazéjimg. Tai susij¢ su daugeliu veiksniy, jskaitant ne tik rinkos
pervertinima, bet ir reguliavimo klausimus, saugumo riipes¢ius bei bendrg rinkos neapibréztuma.
Sis periodas tesési iki 2020 m. per kuriuos pasauliniy jvykiy, tokiy kaip Bitcoin kalving ‘as, Covid-
19 pandemija, infliacija, visuma sukiiré dar vieng eksponentinj kriptovaliuty kainy kylimg 2021
metais. 2018 - 2020 m. periodas savo kainy kitimu simbolizuoja dinamiska nuosmukio ir
atsigavimo laikotarpj ir investuotojy baimeés laikotarpj pagal ,,baimés ir godumo* indeksa. Siuo
laikotarpiu, daugumos analizuojamy kriptovaliuty vidutiné metiné graza buvo neigiama (Zr. 11
lentele). Teigiama vidutine metine graza pasizyméjo tik BTC, BNB, LINK kriptovaliutos ir rinka
reprezentuojantis indeksas BDM.

Remiantis surinktais duomenimis, §iuo laikotarpiu didziausig meting viduting graza
(48,76%) generavo LINK kriptovaliuta, o maZiausia analizuojamos laiko eilutés kainy standartinj
nuokrypj nuo vidurkio rodiklj (1,77%) turéjo BTC. Jvertinus abu kintamuosius pagal Sarpo
rodiklio skai¢iavimus, visos trys teigiamg grazg turéjusios kriptovaliutos buvo optimalesnés
investicijos lyginant su diversifikuotu indeksu. DidZiausias Sarpo rodiklis uzfiksuotas LINK

kriptovaliutai, kuri su nezymiai didesniu kintamumu nei konkurentés, tur¢jo kelis kartus didesn¢

grazg.
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11 lentelé
Kriptovaliuty investicinés grqzos ir rizikos charakteristikos 2018-2020 m.

Vidutiné metiné log. graza Stand. nuokrypis Sarpo rodiklis

BTC 11,76% 1,77% 5,79
ETH -0,33% 2,25% -0,83
BNB 24,04% 2,47% 9,13
XRP -27,36% 2,50% -11,55
ADA -18,36% 2,64% -7,55
LINK 48,76% 3,15% 14,97
LTC -8,17% 2,31% -4,20
BCH -24,21% 2,71% -9,51
XLM -17,59% 2,61% -7,31
XMR -10,67% 2,25% -5,42
ETC -21,31% 2,46% -9,28
MKR -13,08% 2,96% -4,94
MANA -3,60% 3,15% -1,68
NEO -21,94% 2,61% -9,00
GAS -35,61% 2,93% -12,66
GNO -14,49% 2,56% -6,26
ZEC -26,45% 2,45% -11,42
ELF -28,47% 3,39% -8,85
DASH -28,62% 2,42% -12,46
BAT -11,68% 2,81% -4,70
BDM (indeksas) 2,34% 2,06% 0,39

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant jvertinti optimaliausig jmanoma investicinj scenarijy analizuojamu periodu, pagal
Markowitz modernaus portfelio teorija, sudaromas investicinis portfelis i§ kriptovaliuty, kuriame
atsizvelgiama j kovariacijg tarp kriptovaliuty Siam periodui (zr. 1 prieda). Pagal gautus rezultatus
(zr. 12 lentele) matoma, jog maksimalus sugeneruotas Sarpo rodiklis yra 15,06, kuris pasiekiamas
formuojant optimaly portfelj sudaryta i§ 85% LINK kriptovaliutos, teikusios didziausig graza Siuo
periodu ir 15% BNB valiutos, kuri padeda sumazinti bendra portfelio rizika. Sio portfelio struktiira
1§ dalies atitinka viso tiriamojo laikotarpio portfelj. Optimalaus portfelio susiformavimui didele
jtakg turéjo iSskirtinai geri LINK kriptovaliutos rezultatai, Kurie atsispindi ir viso tiriamojo
laikotarpio portfelyje, tod¢l anomaliniai individualiy kriptovaliuty rezultatai gali stipriai paveikti

optimalyjj portfelj.
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12 lentelé

Portfelio, paremto Sarpo rodiklio maksimizavimu, charakteristika 2018-2020 m.

Optimalus Kkriptovaliuty portfelis
Portfelio sudétis: Rodikliai:

Nerizikinga paltikany norma 1,53%
85% LINK __ i

Standartinis nuokrypis 2,89%

Vid. metiné graza 45,03%
15% BNB _

Sarpo rodiklis 15,06

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pagal teigiama graza generuojanciy kriptovaliuty duomenis sudarytas galimy portfeliy
optimalumo grafikas (Zr. 7 pav.), kuriame i$ galimy 10 000 scenarijy susiformuoja optimalumo
linija nuo maziausiai rizikingo portfelio, kurj sudaryty 100% BTC, iki pelningiausio portfelio, kurj
sudaryty 100% LINK kriptovaliuta. Visgi gana tiesiné scenarijy sklaida rodo, jog galimy portfeliy
struktiira gali bati laba skirtinga, todél ne optimizavus portfelio galima prisiimti be reikalo didele
rizikg. Sudaryto optimalaus portfelio sklaidos diagramoje, atsizvelgiant j standartinj nuokrypj
(2,89%), atsiduria gana aukstai ekstremumo, todél galima teigti, jog anomaliai auksta LINK graza
vercia prisiimti gana didele rizika ir nebitinai gali uZtikrinti tokia pat didele graza ateityje, todél
sudaromas apribotos rizikos portfelis, kurio rizika grafiskai biity neaukstesné nei vidutiné pagal

grafiko sklaida.

7 paveikslas

Optimalaus kriptovaliuty portfelio scenarijy sklaida 2018-2020 m.
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Portfelio standartinis nuokrypis (pagal variacijos - kovariacijos matricg)
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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[traukus apribos rizikos salyga, portfelio rizikai islaikyti, Siuo ,,meSky* rinkos periodu,
modelis j optimaly portfelj jtraukia BTC kriptovaliuta, kuri sudaro net 50% svertinio portfelio
dydzio padalinant likusig dalj BNB — 19% ir LINK — 31%. Sis rezultatas rodo, jog nuosmukio
laikotarpiu siekiant valdyti rizikg reikia stipriai didinti BTC kriptovaliutos dalj portfelyje.
Remiantis Siais istoriniais duomenimis, investicijoms j BTC turéty buti skirta apie pus¢ visos
investuotojo perkamosios galios, jog buty pasiektas vidutinis rinkos rizikos lygis. Lyginant su
BDM indekso rezultatais, su panasia rizika, portfelis generuoja apie 10 karty didesne graza bei
turi 2 kartus didesnj Sarpo koeficienta nei BTC kriptovaliuta grindziant portfelio optimaluma.

13 lentelé
Apribotos rizikos portfelio charakteristikos 2018-2020 m.
Apribotos rizikos optimalus kriptovaliuty portfelis
Portfelio sudétis: Rodikliai:
50% BTC Nerizikinga paltikany norma 1,53%
Standartinis nuokrypis 2,00%
19% BNB Vid. metin¢ graza 25,60%
31% LINK Sarpo rodiklis 12,04

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Taigi, 2018 - 2020 m. periodu, daugelis kriptovaliuty turéjo minusing grazg, taciau Visy,
teigiama graza generavusiy, Kriptovaliuty Sarpo koeficientas buvo didesnis nei etaloninio indekso.
BTC kriptovaliuta Siuo periodu buvo maziausiai rizikingas aktyvas, o LINK davé didziausig graza.
Formuojant portfelj, remiantis aktyvy kovariacijos matrica, BNB kriptovaliuta buvo pasitlyta
panaudoti kaip diversifikacinj vienetg portfelio rizikai mazinti ir buvo sudarytas optimalus
portfelis Siam periodui i§ BNB ir LINK kriptovaliuty, kuris ne$¢ didZiausig naudg investuotojui su
optimalia rizika, ta¢iau pagal sklaidos grafika $i rizika visgi yra didesné nei viduting, todél siekiant

apriboti galimus investuotojo nuostolius prie portfelio rekomenduotina pridéti BTC kriptovaliuta.

3.3.2. Efektyvus investavimas j kriptovaliutas 2021 mety ,,buliy“ rinkoje

2020 m. pabaigoje prasidéjes spartus kriptovaliuty kainy augimas tesési per 2021 m.
sukurdamas jspudingg ,,buliy* sezong rinkoje. Daugelis kriptovaliuty kainy Siuo periodu augo

eksponentiskai ir pasieké visy laiky aukstumas. Sio periodo poky¢iai ypa¢ aktualiis, nes viena i§
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kriptovaliuty ,,buliy“ rinkos priezas¢iy yra Bitcoin halving ‘as, kuris vyko 2020 m. ir pritraukeé
didelé investuotojy démesj, pagrindziant 2016 - 2017 m. panasius rinkos pokycius, bei potencialiai
prognozuojant 2024 - 2025 m. kriptovaliuty rinkg po artéjanc¢io Bitcoin kasybos efektyvumo
mazejimo 2024 metais.

Visa tiriamoji kriptovaliuty imtis $iuo didelio kintamumo periodu generavo teigiamg graza
(zr. 14 lentelg). Didesne nei 100% viduting meting logaritmuota graza sugeneravo ETH, BNB,
ADA, ETC, MANA, GNO, BAT kriptovaliutos. Rinka reprezentuojantis indeksas kilo 42%
rodydamas geresnj rezultata nei BTC (remiantis Sarpo koeficientu), nusileisdamas tik standartinio

nuokrypio rodikliu, ta¢iau uz papildoma rizikg duodamas dvigubg graza.

14 lentelé
Kriptovaliuty investicinés grqzos ir rizikos charakteristikos 2021 m.
Vidutiné metiné log. graza Stand. nuokrypis Sarpo rodiklis

BTC 22,54% 1,78% 12,58
ETH 100,84% 2,38% 42,40
BNB 211,39% 3,12% 67,78
XRP 77,66% 3,20% 24,20
ADA 135,73% 2,79% 48,57
LINK 27,36% 3,08% 8,84
LTC 7,20% 2,64% 2,69
BCH 10,38% 2,88% 3,57
XLM 37,64% 2,94% 12,77
XMR 17,97% 2,65% 6,74
ETC 118,01% 3,44% 34,29
MKR 82,17% 3,12% 26,26
MANA 405,61% 4,32% 93,91
NEO 29,05% 3,05% 9,50
GAS 77,80% 3,80% 20,44
GNO 131,43% 2,62% 50,12
ZEC 43,28% 3,14% 13,75

ELF 75,45% 3,27% 23,06
DASH 13,77% 3,24% 4,22
BAT 118,80% 3,35% 35,47
BDM (indeksas) 42,08% 2,13% 19,75

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Remiantis surinktais duomenimis, Siuo laikotarpiu didziausig meting viduting graza
(405,61%) generavo MANA kriptovaliuta, o pakartotinai, maZziausig analizuojamos laiko eilutés
kainy standartinj nuokrypj nuo vidurkio rodiklj (1,78%) turéjo BTC. Jvertinus abu kintamuosius,

remiantis Sarpo rodiklio skai¢iavimais, BDM indekso rodiklis lygus 19,75, uz kurj individualiy
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11 kriptovaliuty rezultatai buvo geresni, i§skiriant didziausia Sarpo koeficienta, MANA valiutai,
kuris buvo lygus 93,91.

Pasitelkus optimalaus portfelio modeliavimo jrankj, i§ kriptovaliuty sudarytas portfelis,
kuris jvertina tarpusavio kriptovaliuty ry$j (variacijos-kovariacijos matricg zr. 2 priede).
Geriausias jmanomas Sarpo koeficientas $iam periodui — 98,61. Siam rezultatui sugeneruoti buvo
panaudojamos 4 kriptovaliutos: BNB, ADA, MANA ir GNO (zr. 15 lentele). Didzigja portfelio

dalj sudaro MANA valiuta, kuri rodé jspiidingg prieaugj Siuo investuotojy ,,godumo* periodu.

15 lentelé

Portfelio, paremto Sarpo rodiklio maksimizavimu, charakteristika 2021 m.

Optimalus kriptovaliuty portfelis
Portfelio sudétis: Rodikliai:
61% MANA Nerizikinga paliikany norma 0,10%
34% BNB Standartinis nuokrypis 3,31%
4% GNO Vid. metiné graza 326,51%
1% ADA garpo rodiklis 98,61

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pagal portfeliui pasirinkty valiuty duomenis sudarytas galimy portfeliy optimalumo
grafikas 2021 metams (zr. 8 pav.), kuriame i§ galimy 10 000 atsitiktiniy scenarijy susiformuoja
optimalumo linija nuo maziausiai rizikingo portfelio, kur; 100% sudaryty BTC kriptovaliuta iki
rizikingiausio ir didZiausig graza generuojancio 100% MANA portfelio. Dél dideliy kainos
poky¢iu 2021m., sklaida yra gerokai didesné nei praeitame periode ir investuotojai ver¢iami
prisiimti didesne rizika. Sugeneruotas maksimalaus Sarpo koeficiento portfelis su 3,31%
standartiniu nuokrypiu atsiduria arti rizikos ekstremumo indikuojant, jog portfelio diversifikacija
mazai paveikia portfelio rizika, d¢l dideles MANA graZos. Taip pat 18 svertiniy portfeliy sklaidos
grafiko galima pastebéti, jog rizikos valdymas tampa labai brangus, nes norint susimaZinti
portfelio standartinj nuokrypj 1 proc. punktu (nuo 3% iki 2%), reikia atsisakyti apie 200 %

potencialios laukiamos grazos.
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8 pavei

kslas

Optimalaus kriptovaliuty portfelio scenarijy sklaida 2021 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Sumodeliuotas apribotos rizikos optimalus kriptovaliuty portfelis 2021 metams lenkia

BDM indekso rezultatus laukiamos grazos ir Sarpo rodikliu ~3 kartais. Sio portfelio struktiiroje

modelis, kaip ir ankstesniuose skai¢iavimuose, jtraukia BTC kriptovaliuta, kurios dalis portfelyje

sudaro 46 % norint sumazinti standartinj nuokrypj iki 2%. Lik¢ 54% yra padalinami

kriptovaliutoms, kurios buvo naudojamos maksimizuoto Sarpo koeficiento portfeliui (zr. 16

lentele). Siuo atveju, kaip buvo galima numatyti i§ sklaidos grafiko, portfelio rizika yra Zymiai

mazesné nei optimalaus kriptovaliuty portfelio Siam periodui, taciau lyginant su BTC

kriptovaliuta, portfelio graza ir Sarpo rodiklis yra Zymiai (daugiau nei 5 kartus) didesni.

16 lentelé

Apribotos rizikos portfelio charakteristikos 2021 m.

Apribotos rizikos optimalus kriptovaliuty portfelis

Portfelio sudétis: Rodikliai:
46% BTC Nerizikinga paliikany norma 0,10%
9% BNB Standartinis nuokrypis 2,00%
13% ADA Vid. metiné graza 128,46%
14% MANA Sarpo rodiklis 64,18
18% GNO
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Taigi, 2021 m. pakilimo periodu, daugelis kriptovaliuty turéjo ypatingai didelg graza, i8
kuriy, 11 aktyvy Sarpo koeficientas buvo didesnis nei BDM indekso. BTC kriptovaliuta $iuo
periodu buvo maziausiai rizikingas aktyvas, o MANA dav¢ didziausig graza. Formuojant portfelj,
remiantis aktyvy kovariacijos matrica, optimaly portfel} sudar¢ BNB, ADA, MANA, GNO
kriptovaliutos, kuriy panaudojimas diversifikuojant portfelio rizikai mazinti, sudaré¢ optimaliausig
investicing alternatyva, taciau su salyginai dideliu standartiniu nuokrypiu. Sudarius apribotos
rizikos portfelj, buvo jtraukta BTC kriptovaliuta dél ko rizika pasieké priimting ribg, taciau dél to

laukiama graza sumazéjo 3 kartus.

3.3.3. Efektyvus investavimas j kriptovaliutas 2022 - 2023 m.

Naujausio periodo duomenys reprezentuoja kriptovaliuty rinkos kainy korekcijos
laikotarpi ir 2023 m. prasidéjusios recesijos ir spekuliacinio periodo pradzig. Kadangi
kriptovaliuty kainos 2022 m. pradzioje vis dar buvo itin didelés, o eigoje stabiliai krito, $iuo
laikotarpiu rinkos rezultatai buvo gana prasti, taciau suskaiiuotas kriptovaliuty standartinis
nuokrypis — vienas maziausiy per visa tiriamajj laikotarpj. Visgi atsizvelgiant j didéjant] investicinj
susidoméjimg 2023 m. analizuojamo laikotarpio pabaigoje ir artéjantj Bitcoin halving ‘g
(kriptovaliutos kasimo efektyvumo mazéjimg) 2024 m. pavasarj, $io periodo analizés rezultatai
tampa gana svarbis norint nuspéti kriptovaliuty elgsena.

Siuo laikotarpiy kriptovaliuty indekso ir 18 analizuojamy kriptovaliuty viduting metiné
graza buvo neigiama (zr. 17 lentele). Teigiama graza atitinkamai 10,58% ir 4,51% generavo tik
vidutinés kapitalizacijos kriptovaliutos GAS ir ELF. Rinkos indeksas BDM taip pat turéjo
neigiamg graza.

Kadangi rinkoje egzistavusi ,,mesky* kainy kitimo tendencija, todél kriptovaliuty Sarpo
rodiklio vertinimas Siam periodui tampa maZai informatyvus. Visgi i§ dviejy teigiama graza
generavusiy kriptovaliuty, GAS pasizyméjo patenkinamu, kelis kart uz ELF didesniu Sarpo
rodikliu. Pagal portfelio sudarymo modelj, Siam laikotarpiui tikslingas portfelis sudaromas vien 1§

GAS kriptovaliutos.
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17 lentelé

Kriptovaliuty investicinés grqgzos ir rizikos charakteristikos 2022-2023 m.

Vid. metiné log. graza Stand. nuok. Sarpo rodiklis

BTC -4,61% 1,27% -6,58
ETH -12,28% 1,62% -9,90
BNB -16,53% 1,39% -14,62
XRP -6,43% 1,91% -5,33
ADA -24,42% 1,78% -15,80
LINK -6,76% 2,00% -5,26
LTC -15,34% 1,77% -10,77
BCH -13,69% 1,84% -9,47
XLM -17,09% 1,73% -12,04
XMR -6,57% 1,59% -6,49
ETC -12,37% 2,10% -7,67
MKR -10,28% 2,01% -6,96
MANA -37,76% 2,23% -18,60
NEO -17,64% 2,05% -10,41
GAS 10,58% 2,85% 2,40
GNO -19,72% 1,75% -13,39
ZEC -30,68% 1,96% -17,52
ELF 451% 1,89% 0,41
DASH -28,98% 1,88% -17,42
BAT -32,67% 1,88% -19,39
BDM (indeksas) -11,18% 1,60% -9,34

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Modelis rodo, jog remiantis $iais duomenimis Optimalus portfelis turéty biiti sudarytas tik
i§ vienos kriptovaliutos, todél jo rodikliai atitinka GAS kriptovaliutai paskai¢iuotus rodiklius, Kuri
$iuo laikotarpiu turéjo didZiausia graza ir Sarpo rodiklj (zr. 17 lentele). Verta paminéti, jog
atsizvelgiant | galimo nuostolio dyd;j ir kainy kitimo nuokrypj nuo vidurkio, lyginant su Kitais
kintamaisiais, BTC gerokai maziau kito nei rinka ir patyré maZziausig nuostolj §iame periode su
maziausiu standartiniu nuokrypiu. Visgi sudarant apribotos rizikos portfelj, kadangi BTC
kriptovaliuta turéjo neigiama graza, 0 ELF kriptovaliutos standartinis nuokrypis buvo mazesnis
nei 2%, portfelio rizikai valdyti naudojama ELF valiuta. Sumodeliuota apribotos rizikos portfelj
sudaro 53% GAS ir 47% ELF kriptovaliutos. Taip uztikrinant didZiausig grazg prie didziausios

priimtinos rizikos (zr. 18 lentele).
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18 lentelé
Apribotos rizikos portfelio charakteristikos 2022-2023 m.

Apribotos rizikos optimalus kriptovaliuty portfelis
Portfelio sudétis: Rodikliai:

Nerizikinga paltikany norma 3,74%
53% GAS __ i

Standartinis nuokrypis 2,00%

Vid. metiné graza 7,71%
47% ELF V

Sarpo rodiklis 1,98

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Taigi 2022-2023 m. tiriamasis laikotarpis reprezentavo ,,meSky“ rinkg, modernaus
portfelio optimizavimas rekomendavo Siuo laikotarpiu laikyti tik GAS kriptovaliutg, taciau
siekiant sudaryti ribotos rizikos optimaly portfelj jtraukiama ir ELF kriptovaliuta. Visgi padarius
prielaida, jog visos kriptovaliutos Siuo laikotarpiu patyré nuostolj, maziausig kintamumg ir
maziausig nuostolj turéjo BTC, jrodydama, jog visais laikotarpiais $i kriptovaliuta yra maziausiai

rizikos investuotojui kelianti investicija kriptovaliuty rinkoje.

3.4. Optimalus kriptovaliuty portfelis tiriamuoju laikotarpiu ir investiciniy strategiju

palyginimas

Apibendrinus gautus duomenis matoma, jog skirtingais laikotarpiais modelis naudojo
skirtingus kintamuosius. Sis rezultatas rodo, jog kriptovaliuty rinka yra spekuliatyvi ir neturi vieno
konkretaus lyderio, kuris per pastaruosius 5 metus biity rodgs i$skirtinai efektyviausius rezultatus.
Tiriamuoju laikotarpiu ir iSskirtais periodais, sumodeliuoty optimaliy kriptovaliuty portfeliy gauti
Sarpo rodikliai yra didesni uz BDM indeksa ir BTC kriptovaliuta indikuojant, jog kriptovaliuty
kombinacijomis jmanoma aplenkti rinkos rezultatus. Taip pat galima isskirti kelis esminius faktus
apie individualias kriptovaliutas, kurie paaiskéjo tyrimo metu:

¢ Visais laikotarpiais pasirinktoje kintamyjy imtyje egzistuoja kriptovaliuty, kuriy graza ir/ar
Sarpo rodiklis yra aukstesni nei rinkos indekso.

e Visais laikotarpiais pasirinktoje kintamyjy imtyje egzistuoja kriptovaliuty, kuriy graza yra
didesné nei sudaryto optimizuoto kriptovaliuty portfelio, tatiau Sarpo rodiklis negali biiti
didesnis.

e Visais laikotarpiais kriptovaliuty portfelj galima diversifikuoti jtraukiant Bitcoin, nes Sios

kriptovaliutos standartinis nuokrypis yra maziausias.
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e Maziausias Bitcoin kintamumas, lyginant su kitomis kriptovaliutomis, svertiniais

optimaliais portfeliais ir indeksu, indikuoja, jog $i kriptovaliuta yra saugiausia investicija.

Remiantis gautais periody analizés rezultatais sudaroma struktiira su geriausius rodiklius
turéjusiomis kriptovaliutos ir pagal vidurkio-variacijos modelj sudaryty optimaliy portfeliy

pasitilymai (zr. 9 pav.).

9 paveikslas
Tiriamaisiais laikotarpiais geriausiq Sarpo rodiklj turincios kriptovaliutos ir rekomenduojami

svertiniai optimaliis portfeliai

PORTFELIO
| OPTIMIZAVIMAS |
|
2021
’ MANA J‘ BNB J\ GNO J
93,91 67,78 . 50,12
MANA BNB
61% 34%
2018 - 2020 Ono ADA 2022 - 2023
LINK J BNB J‘ BTC J GAS J ELF J BTC J
14,97 ; 9,13 | 5,79 | 2,40 _ 0,41 | -6,58

LINK BNB Optimalus portfelis GAS
85% 15% laikotarpiui 100%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus bendrus optimaliy portfeliy standartinius nuokrypius ir sudarytus sklaidos
grafikus, akcentuotina, jog optimaliy portfeliy rizika iSlieka reliatyviai auksSta todél reikia
papildomai valdyti portfeliy rizika jdiegiant portfelio didziausio kintamumo ribas. Apribotos
rizikos portfeliy modeliavimas parodeé, jog siekiant apriboti investuotojy rizikg sudarant portfelius,
kuriy standartinis nuokrypis bty ne didesnis nei 2%, j optimalius portfelius reikia jtraukti Bitcoin
kriptovaliuta, kurios reliatyviai mazas (kriptovaliuty rinkoje) kintamumas padeda subalansuoti
portfelj pagal investuotojo liikesCius. Tuo tarpu vidutinés kapitalizacijos kriptovaliutos, tokios
kaip MANA, LINK ar GAS, yra linkusios generuoti didesn¢ graza nei konkurentai, taciau turi

didel; standartinj nuokrypi, todél salyginai rizikingesnés lyginant su rinkos vidurkiu.
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Jei palyginimui naudotg BDM indeksg interpretuosime kaip portfelj sudarytg i$ didelio
kiekio kriptovaliuty, galima pastebéti, jog dél kriptovaliuty tarpusavio koreliacijos, tokio tipo
portfeliuose, nesisteminé rizika mazéja labai neefektyviai, bet investiciné graza Zymiai sumazéja
todél diversifikacija tampa neefektyvi, o geresni rezultatai pasiekiami portfelyje laikant tik Bitcoin
kriptovaliuta.

Apibendrinus formuojama iSvada, jog kriptovaliuty rinka yra neigiamai veikiama didelés
kainy kitimo tarpusavio koreliacijos, todél iSskaidyti kriptovaliuty portfeliai néra efektyviis.
Individualiai kriptovaliutos rodo efektyvius rezultatus, taciau skirtinguose perioduose Sie
rezultatai pasireiskia skirtingoms kriptovaliutoms, todél didziausig optimalumg investuojant
galima pasiekti investuojant j vidutings ir didelés kapitalizacijos kriptovaliuty svertinus portfelius

su apribota rizika.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ buvo nustatyta, kad kriptovaliuty iStyrimo lygis yra
gana platus, taciau sparciai besiplecianti rinka reikalauja papildomy tyrimy jtraukianciy
kriptovaliuty atmainas ir naujausius duomenis. Kriptovaliutos gali buti klasifikuojamos
pagal 4 paskirtis, t.y. atsiskaitymo monetos, CBDC, skaitmeniniai Zetonai ir stabiliosios
kriptovaliutos. Investicinio kriptovaliuty portfelio sudarymui naudojamas dvi i§ Siy
klasifikacijy, t.y. skaitmeninés monetos ir zetonai, nes stabiliosios valiutos ir centriniy
banky kriptovaliutos néra naudojamos investiciniais vertés auginimo tikslais.
Kriptovaliuty visumg nusako kriptovaliuty rinkos tendencijos ir elgesys kuriam analizuoti
naudojamas ,,baimés ir godumo* indeksas, leidzia suprasti kokioje ekonominio ciklo
stadijoje yra rinka ir kokie investuotojy lukesciai | kuriuos atsizvelgiant turéty biiti
pasirenkama investavimo strategija. Kriptovaliuty investavimo strategijos, sudarant
investicinj portfelj, tikslas yra pasiekti maksimalig laukiama graza su pasirinkta arba
minimalia portfelio rizika. Siam tikslui pasiekti mokslinéje literatiiroje daZniausiai
naudojami sudétingi GARCH ir LSTM metodai, taciau dél fundamentalios kriptovaliuty
reik§meés trikumo, portfelio formavimui taip pat daznai pasirenkami CAPM ir vidurkio-
variacijos metodai. Modernaus portfelio teorijos vidurkio-variacijos metodas yra vienas
placiausiai naudojamy metody portfeliui optimizuoti. Siam modeliui pritaikyti naudojamas
svertinis kriptovaliuty portfelis, kurio graza ir rizika optimizuojami kei€iant portfelio
struktlirg. Maksimizavimo ir optimizavimo tikslams pasiekti, modernaus portfelio
sudaryto kontekste, pasitelkiamas Sarpo rodiklis, kuris atspindi grazos ir rizikos santykj,
todél portfelis su didziausiu Sarpo koeficientu gali biiti laikomas optimaliausiu.

2. Pagal moksliniy tyrimy analizés rezultatus sudaryta tyrimo metodologija paremta
Modernaus portfelio teorijos principu. Analizei pasirinktas penkeriy mety laikotarpis
(2018-2022 m.) bei pridéti naujausi pasiekiami 2023 duomenys (siekiant i§laikyti tyrimo
aktualuma). Siame periode analizuotos 20 kriptovaliuty ir etaloninio BDM kriptovaliuty
rinkos indekso logaritmuotos grazos. Pasirinkta suskirstyti laikotarpj j 3 periodus pagal
rinkos tendencijas ir sudaryti optimalius svertinius portfelius pasitelkiant laukiamas
grazas, kovariacijos matricas ir Sarpo koeficienta, bei palyginti gautus rezultatus su
indekso rezultatais ir Bitcoin kriptovaliutos rezultatais.

3. Atlikus tyrima buvo pagrista, jog Kriptovaliutos yra stipriai kintanti ir rizikinga investiciné
priemoné, kuri turéty biiti diversifikuojama siekiant valdyti nesisteming rizikg. Visgi

didelé tarpusavio koreliacija apsunkina investicijy ] kriptovaliutas optimizacija
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nejtraukiant kity finansiniy priemoniy. Atlikus nuoseklig kriptovaliuty analiz¢ pasitelkiant

modernaus portfelio teorijos vidurkio-variacijos modelj, Sarpo rodiklj ir kitas pagalbines

priemone buvo atlikta 2018-2023 m. laikotarpio pasirinkty ,,mesky“ ir ,,buliy” periody

analiz¢ ir gautos iSvados:

Kriptovaliuty rinkos vidurkis, reprezentuojamas ,,S&P Cryptocurrency Broad
Digital Market (BDM) indekso, analizuojamu laikotarpiu pasizyméjo ~2%
vidutiniu dienos standartiniu nuokrypiu, generavo viduting 4,25% (logaritmuotg)
metine graza, i$ ko buvo gautas 1,16 Sarpo rodiklis. Siuo laikotarpiu i§ 20 tiriamuyjy
kriptovaliuty, teigiamg grazg generavo tik BTC, ETH, BNB, LINK ir MANA,
kuriy Sarpo rodikliai buvo aukstesni nei BDM indekso. Sudarius optimaly
kriptovaliuty portfeli buvo maksimizuotas Sarpo koeficientas — 11,25
sumodeliavus LINK ir BNB kriptovaliutas i svertinj portfelj. Atsizvelgus j rinkos
pageidaujama maksimaly rizikos lygj (2%), sudarytas apribotos rizikos portfelis,
kurio maksimalus Sarpo rodiklis — 10,30 buvo pasiektas j portfelj jtraukus BTC
kriptovaliutg.

I$skyrus analizuojamg laikotarpj | 3 investuotojy ,,baimés ir godumo® periodus
buvo perskai¢iuoti optimaliis kriptovaliuty portfeliai, kuriy maksimaliis Sarpo
rodikliai buvo pasiekti panaudojus vidutinés kapitalizacijos — MANA, GNO, GAS
ir didelés kapitalizacijos — BNB, LINK, ADA kriptovaliutas. Portfeliy sudarymo
scenarijy sklaidos analizé atskleidé, jog optimaliy portfeliy, kuriems
maksimizuojamas Sarpo rodiklis, standartinis nuokrypis yra reliatyviai didelis,
todél portfeliai buvo perskai¢iuojami j apribotos rizikos optimalius portfelius, kuriy
reikalingam rizikos dydziui pasiekti, beveik visais atvejais, i portfelj reikéjo jtraukti
didele dalj BTC kriptovaliutos (iki 50% portfelio dydzio). Sis rizikos valdymo
metodas sékmingai apriboja portfelio rizika bei Zymiai sumazing laukiamg
portfelio graza, taCiau vis tiek zymiai lenkia rinkos vidurkj ir individualios Bitcoin
kriptovaliutos sitiloma graza.

Atliktas tyrimas atskleidzia, kad optimalis kriptovaliuty portfeliai yra sudaromi is
nedidelio skai¢iaus kriptovaliuty (1-4), kurios skiriasi skirtingy rinkos laikotarpiy
portfeliuose. Pagrindziama, jog didelé koreliacija neleidzia kurti smulkai
18skirstyty kriptovaliuty portfeliy. Taip pat, skirtingy kriptovaliuty portfeliai,
skirtingomis rinkos sglygomis, rodo, kad rinkoje neegzistuoja kriptovaliuty, kuriy
investiciniai rodikliai biity vienareik§misSkai optimalesni nei rinkos vidurkis, todél

optimalus portfelis sudaromas kombinuojant kelias kriptovaliutas.
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e Sio tyrimo kontekste Ethereum (ETH) kriptovaliuta nerodo pakankamai aukstos
grazos kaip konkurentés vidutinés - didelés kapitalizacijos kriptovaliutos, taip pat
nerodo mazesnio kintamumo nei Bitcoin (BTC) kriptovaliuta, todél periody
analizéje nepasiekia reikSmingy rezultaty, kad galéty buti jtraukta j optimalius
portfelius. Taip pat, kitos tyrimui naudotos kriptovaliutos, tokios kaip XRP, LTC,
XMR ir kt. (daugiausia kuriy rinkos kapitalizacija svyruoja nuo 100 iki 500 mln.
dol.), Sios analizés kontekste nerodé konkurencingy rezultaty ir analizuojamu

laikotarpiu nepateko j optimizuojamus portfelis.

Pasiulymai:

1. Tyrimo rezultatai rodo, jog investuotai, kuriy tikslas aplenkti rinkos grazos vidurkj su
maziausia jmanoma rizika, turéty savo investicijas nukreipti j Bitcoin (BTC) kriptovaliuta, nes
jos rezultatai, visais tyrimo laikotarpiais, rodé maziausig kintamuma ir didesne¢ nei rinkos
viduting laukiama graza. Visgi investuotojams, kurie yra linke prisiimti viduting rinkos rizikg
(~2%), optimaliausia yra sudaryti ribotos rizikos portfelius maksimizuojant graza j portfelj
jitraukiant apie 50% BTC kriptovaliutos ir kelias vidutinés (ir didesnés) kapitalizacijos
kriptovaliutas, kurios §io tyrimo pagrindu galéty baiti LINK, BNB ar MANA. Investuotojams,
kurie turi didele rizikos tolerancijg, rekomenduojama sudaryti investicinius kriptovaliuty
portfelius i§ alternatyviyjy didelés/vidutinés kapitalizacijos kriptovaliuty, kurios, remiantis
tyrimo rezultatais, suformuoja didziausia Sarpo rodiklj turin¢ius portfelius.

2. Siekiant toliau testi kriptovaliuty portfeliy optimizavimo tyrimus rekomenduojama plésti
kriptovaliuty imtj. Platesnio masto analizé¢ galéty jvertinti didesnio kriptovaliuty kiekio
charakteristikas ir suteikty galimybe rasti mazesnés, nei rinkos vidurkis, rizikos kriptovaliutas,
taip pat dar optimaliau subalansuoti kriptovaliuty portfelj. Taip pat, $is tyrimas apsiriboja
kriptovaliuty pirkimo strategijos analize, todel norint iSplésti tyrima galima jtraukti skolinty

kriptovaliuty pardavimo sandorius ir optimizuoti portfelius jtraukiant $ig prekybos strategija.
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SUMMARY

66 pages, 18 charts, 9 pictures, 86 references.

The main goal of this master's thesis is to determine the optimal investment portfolio of
cryptocurrencies using the modern portfolio theory and to compare the results with the market
average and the Bitcoin cryptocurrency.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research methodology and the
research results, conclusion and recommendations.

Literature analysis distinguishes the classifications of cryptocurrencies, evaluates the peculiarities
of the cryptocurrency market and analyses the scientific research on the creation of cryptocurrency
portfolios. Portfolio formation methods, their differences, advantages and limitations are
compared, initial assumptions are formed.

Based on the literature analysis, by using S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index, author
determines the average return, volatility and Sharpe ratios of the cryptocurrency market. The
author collects data on price changes of selected 20 cryptocurrencies in 2018-2023. Constructs a
correlation matrix and calculates beta coefficients to justify the difficulty of diversification of
cryptocurrency portfolios. Based on the mean-variance method and the Sharpe ratio maximization
methodology, with the help of Excel “Analytics” and “Solver" plug-ins, the author creates optimal
cryptocurrency portfolios and limited risk optimal portfolios, when the standard deviation is not
higher than 2%. The study is repeated by dividing the analysed period into shorter periods
representing different conditions of the cryptocurrency market based on fear and greed index.

The conducted research reveals that optimal cryptocurrency portfolios are modelled from a small
number of cryptocurrencies (1-4), which differ in different market periods, indicating that the same
cryptocurrencies do not consistently outperform their competitors and high correlation prevents
the creation of highly fragmented portfolios. Moreover, the research results show that optimal
portfolio mostly consists of mid-cap cryptocurrencies, which generates the highest returns in the
studied periods. The research also shows that in order to manage the portfolio risk, in the portfolio
should be included Bitcoin cryptocurrency (about 50% of the portfolio size to reduce the portfolio
risk to 2%), which has the lowest standard deviation in all analysed periods.
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The key concepts of the literature analysis and the findings of the conducted research are
summarized in the conclusions and recommendations. The study's findings, according to the
author, may provide helpful guidelines to investor how to create optimal cryptocurrency portfolio
and how to manage cryptocurrency portfolio risk according to the investor's risk tolerance.
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PRIEDAI

1 priedas. Kriptovaliuty variacijos-kovariacijos matrica (2018-2020 m.)

BTC ETH BNB XRP ADA LINK LTC BCH XLM XMR ETC MKR MANA NEO GAS GNO ZEC ELF DASH BAT

BTC 0,00031 0,00033 0,00030 0,00029 0,00035 0,00032 0,00034 0,00038 0,00031 0,00033 0,00031 0,00031 0,00031 0,00035 0,00035 0,00030 0,00032 0,00033 0,00032 0,00031
ETH 0,00033 0,00051 0,00038 0,00042 0,00049 0,00045 0,00044 0,00049 0,00043 0,00041 0,00043 0,00044 0,00043 0,00048 0,00049 0,00040 0,00043 0,00047 0,00042 0,00044
BNB 0,00030 0,00038 0,00061 0,00035 0,00039 0,00040 0,00038 0,00041 0,00037 0,00036 0,00036 0,00035 0,00038 0,00040 0,00043 0,00036 0,00039 0,00040 0,00037 0,00039
XRP 0,00029 0,00042 0,00035 0,00063 0,00049 0,00042 0,00041 0,00047 0,00052 0,00038 0,00042 0,00039 0,00043 0,00046 0,00045 0,00035 0,00042 0,00047 0,00041 0,00045
ADA 0,00035 0,00049 0,00039 0,00049 0,00069 0,00050 0,00047 0,00054 0,00055 0,00045 0,00047 0,00044 0,00051 0,00053 0,00054 0,00043 0,00048 0,00057 0,00047 0,00052
LINK 0,00032 0,00045 0,00040 0,00042 0,00050 0,00100 0,00041 0,00047 0,00045 0,00040 0,00042 0,00047 0,00050 0,00047 0,00049 0,00040 0,00044 0,00055 0,00042 0,00049
LTC 0,00034 0,00044 0,00038 0,00041 0,00047 0,00041 0,00053 0,00051 0,00042 0,00041 0,00042 0,00039 0,00041 0,00046 0,00046 0,00037 0,00043 0,00045 0,00042 0,00042
BCH 0,00038 0,00049 0,00041 0,00047 0,00054 0,00047 0,00051 0,00073 0,00048 0,00047 0,00050 0,00043 0,00045 0,00052 0,00052 0,00041 0,00049 0,00050 0,00049 0,00048
XLM 0,00031 0,00043 0,00037 0,00052 0,00055 0,00045 0,00042 0,00048 0,00068 0,00041 0,00044 0,00038 0,00047 0,00050 0,00050 0,00038 0,00045 0,00051 0,00043 0,00049
XMR 0,00033 0,00041 0,00036 0,00038 0,00045 0,00040 0,00041 0,00047 0,00041 0,00051 0,00040 0,00037 0,00042 0,00045 0,00046 0,00036 0,00042 0,00044 0,00042 0,00044
ETC 0,00031 0,00043 0,00036 0,00042 0,00047 0,00042 0,00042 0,00050 0,00044 0,00040 0,00061 0,00041 0,00042 0,00047 0,00049 0,00038 0,00043 0,00046 0,00043 0,00044
MKR 0,00031 0,00044 0,00035 0,00039 0,00044 0,00047 0,00039 0,00043 0,00038 0,00037 0,00041 0,00087 0,00044 0,00042 0,00045 0,00035 0,00040 0,00048 0,00039 0,00042
MANA  0,00031 0,00043 0,00038 0,00043 0,00051 0,00050 0,00041 0,00045 0,00047 0,00042 0,00042 0,00044 0,00099 0,00047 0,00053 0,00039 0,00042 0,00063 0,00043 0,00053
NEO 0,00035 0,00048 0,00040 0,00046 0,00053 0,00047 0,00046 0,00052 0,00050 0,00045 0,00047 0,00042 0,00047 0,00068 0,00065 0,00040 0,00047 0,00055 0,00047 0,00050
GAS 0,00035 0,00049 0,00043 0,00045 0,00054 0,00049 0,00046 0,00052 0,00050 0,00046 0,00049 0,00045 0,00053 0,00065 0,00086 0,00043 0,00046 0,00061 0,00047 0,00053
GNO 0,00030  0,00040 0,00036 0,00035 0,00043 0,00040 0,00037 0,00041 0,00038 0,00036 0,00038 0,00035 0,00039 0,00040 0,00043 0,00066 0,00037 0,00045 0,00038 0,00040
ZEC 0,00032 0,00043 0,00039 0,00042 0,00048 0,00044 0,00043 0,00049 0,00045 0,00042 0,00043 0,00040 0,00042 0,00047 0,00046 0,00037 0,00060 0,00046 0,00048 0,00046
ELF 0,00033 0,00047 0,00040 0,00047 0,00057 0,00055 0,00045 0,00050 0,00051 0,00044 0,00046 0,00048 0,00063 0,00055 0,00061 0,00045 0,00046 0,00115 0,00046 0,00055
DASH  0,00032 0,00042 0,00037 0,00041 0,00047 0,00042 0,00042 0,00049 0,00043 0,00042 0,00043 0,00039 0,00043 0,00047 0,00047 0,00038 0,00048 0,00046 0,00059 0,00044
BAT 0,00031 0,00044 0,00039 0,00045 0,00052 0,00049 0,00042 0,00048 0,00049 0,00044 0,00044 0,00042 0,00053 0,00050 0,00053 0,00040 0,00046 0,00055 0,00044 0,00079
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2 priedas. Kriptovaliuty variacijos-kovariacijos matrica (2021 m.)

BTC ETH BNB XRP ADA LINK LTC BCH XLM XMR ETC MKR MANA NEO GAS GNO ZEC ELF DASH BAT
BTC 0,00032 0,00033 0,00035 0,00032 0,00029 0,00038 0,00037 0,00037 0,00033 0,00031 0,00034 0,00032 0,00035 0,00038 0,00036 0,00029 0,00036 0,00032 0,00036 0,00036
ETH 0,00033 0,00056 0,00047 0,00043 0,00042 0,00058 0,00051 0,00052 0,00046 0,00040 0,00053 0,00054 0,00048 0,00052 0,00045 0,00049 0,00051 0,00044 0,00050 0,00049
BNB 0,00035 0,00047 0,00097 0,00052 0,00046 0,00060 0,00053 0,00052 0,00049 0,00048 0,00052 0,00051 0,00058 0,00063 0,00060 0,00043 0,00059 0,00051 0,00060 0,00056
XRP 0,00032 0,00043 0,00052 0,00103 0,00045 0,00059 0,00054 0,00056 0,00063 0,00043 0,00055 0,00049 0,00052 0,00060 0,00053 0,00040 0,00055 0,00050 0,00057 0,00052
ADA 0,00029 0,00042 0,00046 0,00045 0,00078 0,00057 0,00047 0,00048 0,00059 0,00041 0,00050 0,00048 0,00045 0,00053 0,00047 0,00035 0,00048 0,00043 0,00048 0,00054
LINK 0,00038 0,00058 0,00060 0,00059 0,00057 0,00095 0,00064 0,00066 0,00063 0,00051 0,00069 0,00060 0,00063 0,00072 0,00059 0,00051 0,00066 0,00054 0,00068 0,00067
LTC 0,00037 0,00051 0,00053 0,00054 0,00047 0,00064 0,00070 0,00065 0,00053 0,00049 0,00067 0,00048 0,00053 0,00063 0,00054 0,00045 0,00062 0,00053 0,00066 0,00054
BCH 0,00037 0,00052 0,00052 0,00056 0,00048 0,00066 0,00065 0,00083 0,00058 0,00050 0,00078 0,00054 0,00055 0,00070 0,00063 0,00045 0,00068 0,00052 0,00072 0,00057
XLM 0,00033 0,00046 0,00049 0,00063 0,00059 0,00063 0,00053 0,00058 0,00086 0,00044 0,00059 0,00053 0,00053 0,00060 0,00049 0,00039 0,00057 0,00050 0,00057 0,00055
XMR 0,00031  0,00040 0,00048 0,00043 0,00041 0,00051 0,00049 0,00050 0,00044 0,00070 0,00057 0,00042 0,00050 0,00056 0,00051 0,00037 0,00063 0,00045 0,00063 0,00045
ETC 0,00034 0,00053 0,00052 0,00055 0,00050 0,00069 0,00067 0,00078 0,00059 0,00057 0,00118 0,00055 0,00059 0,00079 0,00069 0,00048 0,00074 0,00054 0,00085 0,00056
MKR 0,00032  0,00054 0,00051 0,00049 0,00048 0,00060 0,00048 0,00054 0,00053 0,00042 0,00055 0,00098 0,00051 0,00055 0,00047 0,00048 0,00053 0,00041 0,00053 0,00054
MANA  0,00035 0,00048 0,00058 0,00052 0,00045 0,00063 0,00053 0,00055 0,00053 0,00050 0,00059 0,00051 0,00186 0,00064 0,00056 0,00044 0,00061 0,00059 0,00061 0,00091
NEO 0,00038 0,00052 0,00063 0,00060 0,00053 0,00072 0,00063 0,00070 0,00060 0,00056 0,00079 0,00055 0,00064 0,00093 0,00084 0,00045 0,00070 0,00057 0,00074 0,00065
GAS 0,00036 0,00045 0,00060 0,00053 0,00047 0,00059 0,00054 0,00063 0,00049 0,00051 0,00069 0,00047 0,00056 0,00084 0,00145 0,00039 0,00061 0,00064 0,00065 0,00057
GNO 0,00029  0,00049 0,00043 0,00040 0,00035 0,00051 0,00045 0,00045 0,00039 0,00037 0,00048 0,00048 0,00044 0,00045 0,00039 0,00069 0,00048 0,00038 0,00045 0,00046
ZEC 0,00036  0,00051 0,00059 0,00055 0,00048 0,00066 0,00062 0,00068 0,00057 0,00063 0,00074 0,00053 0,00061 0,00070 0,00061 0,00048 0,00099 0,00055 0,00082 0,00061
ELF 0,00032 0,00044 0,00051 0,00050 0,00043 0,00054 0,00053 0,00052 0,00050 0,00045 0,00054 0,00041 0,00059 0,00057 0,00064 0,00038 0,00055 0,00107 0,00058 0,00058
DASH 0,00036  0,00050 0,00060 0,00057 0,00048 0,00068 0,00066 0,00072 0,00057 0,00063 0,00085 0,00053 0,00061 0,00074 0,00065 0,00045 0,00082 0,00058 0,00105 0,00060
BAT 0,00036  0,00049 0,00056 0,00052 0,00054 0,00067 0,00054 0,00057 0,00055 0,00045 0,00056 0,00054 0,00091 0,00065 0,00057 0,00046 0,00061 0,00058 0,00060 0,00112
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3 priedas. Kriptovaliuty variacijos-kovariacijos matrica (2022-2023 m.)

BTC ETH BNB XRP ADA LINK LTC BCH XLM XMR ETC MKR MANA NEO GAS GNO ZEC ELF DASH BAT
BTC 0,00016 0,00018 0,00014 0,00015 0,00017 0,00018 0,00017 0,00017 0,00015 0,00014 0,00019 0,00016 0,00020 0,00019 0,00016 0,00017 0,00018 0,00013 0,00017 0,00018
ETH 0,00018 0,00026 0,00018 0,00020 0,00022 0,00024 0,00022 0,00021 0,00020 0,00018 0,00027 0,00022 0,00026 0,00024 0,00020 0,00025 0,00024 0,00018 0,00023  0,00024
BNB 0,00014 0,00018 0,00019 0,00017 0,00019 0,00020 0,00018 0,00017 0,00016 0,00014 0,00021 0,00017 0,00022 0,00020 0,00017 0,00017 0,00019 0,00015 0,00019  0,00020
XRP 0,00015 0,00020 0,00017 0,00036 0,00024 0,00024 0,00021 0,00018 0,00029 0,00015 0,00023 0,00019 0,00027 0,00023 0,00016 0,00019 0,00023 0,00016 0,00022  0,00023
ADA 0,00017  0,00022 0,00019 0,00024 0,00032 0,00027 0,00024 0,00021 0,00024 0,00017 0,00027 0,00021 0,00031 0,00026 0,00020 0,00021 0,00024 0,00018 0,00025 0,00026
LINK 0,00018 0,00024 0,00020 0,00024 0,00027 0,00040 0,00025 0,00024 0,00024 0,00018 0,00028 0,00023 0,00032 0,00028 0,00023 0,00023 0,00027 0,00020 0,00028  0,00029
LTC 0,00017 0,00022 0,00018 0,00021 0,00024 0,00025 0,00031 0,00024 0,00021 0,00017 0,00027 0,00022 0,00028 0,00025 0,00019 0,00021 0,00025 0,00017 0,00027  0,00026
BCH 0,00017 0,00021 0,00017 0,00018 0,00021 0,00024 0,00024 0,00034 0,00019 0,00017 0,00029 0,00021 0,00025 0,00026 0,00020 0,00020 0,00023 0,00017 0,00024  0,00024
XLM 0,00015 0,00020 0,00016 0,00029 0,00024 0,00024 0,00021 0,00019 0,00030 0,00015 0,00023 0,00019 0,00026 0,00022 0,00016 0,00018 0,00022 0,00016 0,00022  0,00023
XMR 0,00014 0,00018 0,00014 0,00015 0,00017 0,00018 0,00017 0,00017 0,00015 0,00025 0,00019 0,00015 0,00020 0,00019 0,00015 0,00017 0,00021 0,00015 0,00019 0,00019
ETC 0,00019  0,00027 0,00021 0,00023 0,00027 0,00028 0,00027 0,00029 0,00023 0,00019 0,00044 0,00025 0,00031 0,00030 0,00024 0,00025 0,00028 0,00020 0,00029  0,00028
MKR 0,00016 0,00022 0,00017 0,00019 0,00021 0,00023 0,00022 0,00021 0,00019 0,00015 0,00025 0,00041 0,00026 0,00024 0,00017 0,00021 0,00023 0,00016 0,00022  0,00023
MANA  0,00020 0,00026 0,00022 0,00027 0,00031 0,00032 0,00028 0,00025 0,00026 0,00020 0,00031 0,00026 0,00050 0,00031 0,00023 0,00024 0,00030 0,00024 0,00031 0,00034
NEO 0,00019  0,00024 0,00020 0,00023 0,00026 0,00028 0,00025 0,00026 0,00022 0,00019 0,00030 0,00024 0,00031 0,00042 0,00032 0,00022 0,00027 0,00020 0,00029  0,00029
GAS 0,00016  0,00020 0,00017 0,00016 0,00020 0,00023 0,00019 0,00020 0,00016 0,00015 0,00024 0,00017 0,00023 0,00032 0,00081 0,00020 0,00021 0,00019 0,00021  0,00021
GNO 0,00017  0,00025 0,00017 0,00019 0,00021 0,00023 0,00021 0,00020 0,00018 0,00017 0,00025 0,00021 0,00024 0,00022 0,00020 0,00031 0,00023 0,00017 0,00022  0,00022
ZEC 0,00018 0,00024 0,00019 0,00023 0,00024 0,00027 0,00025 0,00023 0,00022 0,00021 0,00028 0,00023 0,00030 0,00027 0,00021 0,00023 0,00039 0,00019 0,00028 0,00027
ELF 0,00013  0,00018 0,00015 0,00016 0,00018 0,00020 0,00017 0,00017 0,00016 0,00015 0,00020 0,00016 0,00024 0,00020 0,00019 0,00017 0,00019 0,00036 0,00019  0,00021
DASH 0,00017 0,00023 0,00019 0,00022 0,00025 0,00028 0,00027 0,00024 0,00022 0,00019 0,00029 0,00022 0,00031 0,00029 0,00021 0,00022 0,00028 0,00019 0,00035 0,00027
BAT 0,00018 0,00024 0,00020 0,00023 0,00026 0,00029 0,00026 0,00024 0,00023 0,00019 0,00028 0,00023 0,00034 0,00029 0,00021 0,00022 0,00027 0,00021 0,00027  0,00035
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4 priedas. Kriptovaliuty variacijos-kovariacijos matrica (2018-2023 m.)

BTC ETH BNB XRP ADA LINK LTC BCH XLM XMR ETC MKR MANA NEO GAS GNO ZEC ELF DASH BAT
BTC 0,00026  0,00028 0,00026  0,00025 0,00028 0,00029 0,00029 0,00031 0,00026 0,00026 0,00028 0,00026 0,00028 0,00030 0,00029 0,00026 0,00028 0,00027 0,00028 0,00028
ETH 0,00028 0,00044 0,00033 0,00035 0,00039 0,00041 0,00038 0,00041 0,00036 0,00033 0,00040 0,00039 0,00038 0,00041 0,00039 0,00037 0,00038 0,00037 0,00037 0,00039
BNB 0,00026  0,00033 0,00054 0,00032 0,00034 0,00037 0,00034 0,00035 0,00032 0,00031 0,00034 0,00032 0,00037 0,00038 0,00038 0,00031 0,00036 0,00034 0,00035 0,00036
XRP 0,00025 0,00035 0,00032 0,00061 0,00041 0,00039 0,00037 0,00039 0,00046 0,00032 0,00038 0,00034 0,00040 0,00041 0,00038 0,00031 0,00038 0,00038 0,00038 0,00039
ADA 0,00028 0,00039 0,00034 0,00041 0,00059 0,00044 0,00040 0,00043 0,00046 0,00036 0,00041 0,00038 0,00044 0,00044 0,00042 0,00034 0,00042 0,00042 0,00040 0,00044
LINK 0,00029  0,00041 0,00037 0,00039 0,00044 0,00080 0,00040 0,00043 0,00041 0,00035 0,00042 0,00041 0,00047 0,00045 0,00043 0,00036 0,00045 0,00044 0,00042 0,00045
LTC 0,00029  0,00038 0,00034 0,00037 0,00040 0,00040 0,00049 0,00045 0,00037 0,00035 0,00042 0,00035 0,00039 0,00042 0,00039 0,00033 0,00048 0,00037 0,00041 0,00039
BCH 0,00031  0,00041 0,00035 0,00039 0,00043 0,00043 0,00045 0,00062 0,00041 0,00038 0,00048 0,00038 0,00041 0,00047 0,00043 0,00035 0,00050 0,00040 0,00045 0,00042
XLM 0,00026  0,00036 0,00032 0,00046 0,00046 0,00041 0,00037 0,00041 0,00059 0,00033 0,00040 0,00035 0,00041 0,00043 0,00039 0,00032 0,00053 0,00040 0,00039 0,00042
XMR 0,00026  0,00033 0,00031 0,00032 0,00036 0,00035 0,00035 0,00038 0,00033 0,00046 0,00036 0,00031 0,00036 0,00039 0,00037 0,00030 0,00056 0,00035 0,00038 0,00036
ETC 0,00028  0,00040 0,00034 0,00038 0,00041 0,00042 0,00042 0,00048 0,00040 0,00036 0,00065 0,00038 0,00041 0,00047 0,00044 0,00036 0,00059 0,00039 0,00046 0,00041
MKR 0,00026  0,00039 0,00032 0,00034 0,00038 0,00041 0,00035 0,00038 0,00035 0,00031 0,00038 0,00074 0,00039 0,00038 0,00037 0,00033 0,00062 0,00037 0,00036 0,00038
MANA 0,00028 0,00038 0,00037 0,00040 0,00044 0,00047 0,00039 0,00041 0,00041 0,00036 0,00041 0,00039 0,00099 0,00045 0,00044 0,00035 0,00064 0,00050 0,00042 0,00054
NEO 0,00030  0,00041 0,00038 0,00041 0,00044 0,00045 0,00042 0,00047 0,00043 0,00039 0,00047 0,00038 0,00045 0,00064 0,00058 0,00035 0,00067 0,00044 0,00046 0,00046
GAS 0,00029  0,00039 0,00038 0,00038 0,00042 0,00043 0,00039 0,00043 0,00039 0,00037 0,00044 0,00037 0,00044 0,00058 0,00095 0,00035 0,00070 0,00048 0,00041 0,00043
GNO 0,00026  0,00037 0,00031 0,00031 0,00034 0,00036 0,00033 0,00035 0,00032 0,00030 0,00036 0,00033 0,00035 0,00035 0,00035 0,00055 0,00073 0,00035 0,00034 0,00035
ZEC 0,00028 0,00038 0,00036 0,00038 0,00042 0,00045 0,00048 0,00050 0,00053 0,00056 0,00059 0,00062 0,00064 0,00067 0,00070 0,00073 0,00060 0,00039 0,00048 0,00042
ELF 0,00027  0,00037 0,00034 0,00038 0,00042 0,00044 0,00037 0,00040 0,00040 0,00035 0,00039 0,00037 0,00050 0,00044 0,00048 0,00035 0,00039 0,00088 0,00039 0,00044
DASH  0,00028 0,00037 0,00035 0,00038 0,00040 0,00042 0,00041 0,00045 0,00039 0,00038 0,00046 0,00036 0,00042 0,00046 0,00041 0,00034 0,00048 0,00039 0,00059 0,00041
BAT 0,00028 0,00039 0,00036 0,00039 0,00044 0,00045 0,00039 0,00042 0,00042 0,00036 0,00041 0,00038 0,00054 0,00046 0,00043 0,00035 0,00042 0,00044 0,00041 0,00071
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