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IVADAS

Per pastargj; deSimtmet] kriptovaliutos tapo viena i§ daugiausiai zadanciy finansiniy
inovacijy visame pasaulyje. Nors jy atsiradimu laikomas 2008 m. sukurtas Bitcoin, tuo metu
didelio pasisekimo ir paklausos jos nesulaukeé, taciau praéjus keliems metams, nors Bitcoin ir liko
pagrindiné bei populiariausia kriptovaliuta, taip pat atsirado begalé kity, kurios Siandien
skai¢iuojamos tiikstandiais. Sis skaitmeniné inovacija, kuri daugumoje straipsniy labiau
traktuojama kaip turtas, o ne kaip valiuta, susilaukia nemaZai investuotojy démesio. Salia
tradiciniy investiciniy aktyvy, kriptovaliutos, kurios laikomos kaip alternatyvios investicijos,
pasizymi daug didesniu kainy kintamumu, kas daugelj investuotojy atbaido nuo minties jtraukti
jas 1 portfelj, taciau i§ didelio kainy svyravimo taip pat galima islosti. Taigi, Siame darbe ir
sieksime i$siaiSkinti ar kriptovaliutos turéty buti jtrauktos j investicinj portfelj ir kuriems

investuotojams jos yra labiausiai tinkama investicija.

Darbo temos aktualumas. Spartéjant globalizacijai ir technologinei pazangai, daugelis
investuotojy Siais laikais nebezitri tik j tradicines turto klases. Jie pasiryz¢ ieSkoti alternatyvy,
kurios zadéty didesng laukiamg graza, o juk kiekvienam investuotojui svarbiausia maksimalus
pelnas i$ jo investicinio portfelio. Vis daugiau démesio pastaraisiais metais susilaukiantis Fintech
— kriptovaliutos, turéty biiti apsvarstytos kaip investiciné priemoné, naudojama portfelio
diversifikavimui. Ta¢iau moksliniuose darbuose daugiausia tyrimams naudojama tik viena i$
pagrindiniy kriptovaliuty — Bitcoin. Neatsizvelgiama | tai, kad $iaip laikais jy yra sukurta daug
daugiau ir galbiit | portfelj turéty buti jtraukta nebe vien Bitcoin. Taip pat, jy jtraukimas j portfelj
turéty buti vertinamas ir pagal investuotojo tipg. Konservatyvus investuotojas vargu ar
kriptovaliutas rinktysi kaip investicija, kurios pasiZzymi kintamumu ir neapibréZtumu, taciau
agresyvus investuotojas, kurj daugiau domina trumpalaikés investicijos, ir kuris laimi 1§ rinkos
svyravimy, tikétina, kad turéty jtraukti kriptovaliutas i savo optimaly investicinj portfel;.
DidZiausias klausimas kyla dél racionaliy investuotojy, kurie siekia maksimalios laukiamos grazos
esant minimaliam rizikos lygiui. Tad $iuo darbu siekiama apzvelgti ne tik racionalaus investuotojo
optimaly portfelj, taciau iSsiaiskinti ir kity investuotojy — agresyvaus ir konservatyvaus — portfelius
bei kriptovaliuty svarba ir nauda juose, taip pat su kokiomis tradicinémis turto klasémis

kriptovaliutas geriausia ir naudingiausia laikyti portfelyje.

Darbo temos iStyrimo lygis. Ttukstanciy skirtingy kriptovaliuty atsiradimas ir pagrindiniy

1§ jy didziulis kainy augimas, patraukes daugelio investuotojy démesj, priverté mokslininkus giliau
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paanalizuoti $ig finansing inovacija, jos charakteristikas ir poveikj investiciniam portfeliui. Atlikus
keleta tyrimy apie kriptovaliutas nustatyta, kad jos yra geras instrumentas portfelio
diversifikavimui (Lee, Guo ir Wang, 2018; Borri, 2019). Taip pat, tiriant tik pagrindinés
kriptovaliutos, Bitcoin, poveikj portfeliui padaryta iSvada, kad jtraukiant ja, portfelio laukiama
graza padidéja, kartu kompensuodama padidéjusia rizikg (Briére ir kt., 2015; Kajtazi ir Moro,
2019). Taip pat Symitsi ir Chalvatzis (2019) atlike tyrima nustaté, kad i§ Bitcoin jtraukimo j
diversifikuotg portfelj gali pasipelnyti net ir maziau rizika toleruojantys investuotojai. Daugelyje
padaryty tyrimy kriptovaliuty poveikis analizuotas racionalaus investuotojo portfeliui ir daug
maziau démesio skirta kitiems investuotojy tipams bei kitoms kriptovaliutoms, ne tik Bitcoin, tad

Siuo tyrumu bus siekiama susikoncentruoti | maziau istirtas sritis.

Darbo naujumas. Kriptovaliutos, kurios démesio susilauké tik prie$ keleta mety,
laikomos viena i§ svarbiausiy $iy laiky finansiniy inovacijy. Tai yra revoliuciné priemong, kuri
dar néra iStyrinéta, taciau pakankamai patraukli investuotojams. Néra vieno ir aiSkaus atsakymo
kaip vienos ar kitos kriptovaliutos jtakojo portfelio rezultatus ir kokig portfelio dalj jos turéty

uzimti optimizuojant portfelj pagal investuotojo tikslus ir rizikos tolerancija.

Darbo problema. Ar j investuotojo optimaly investicinj portfelj, atsizvelgiant j

investicinius tikslus ir rizikos tolerancijos lygj, reikia jtraukti kriptovaliutas ir jei taip — kokias?

Darbo objektas. Kriptovaliutos, kaip investiciné priemoné, jtraukta j diversifikuota

portfel;.

Darbo tikslas. Nustatyti ar kriptovaliutos turtéty buti jtrauktos ir kokig dalj turéty uzimti

diversifikuotame investiciniame portfelyje, atsizvelgiant j investuotojo tipa.
Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti literatiirg ir apibrézti kriptovaliuty sampratg bei pagrindines savybes.

2. Remiantis atliktais tyrimais aptarti kriptovaliutas kaip investicing priemong, bei palyginti
jas su kitomis tradicinémis investicijomis.

3. Nustatyti metodus bei surinkti duomenis, kurie bus naudojami ieSkant optimalaus
investicinio portfelio pagal investuotojy grupes.

4. I8siaiskinti ar j diversifikuotg investicinj portfelj turéty buti jtrauktos Kriptovaliutos ir jei
taip — kokios ir kokig dalj uzimty portfelyje.

5. Atlikus tyrimg apzvelgti jo iSvadas ir pateikti galutinj rezultatg bei rekomendacijas.

Darbo metodai. Siekiant iSsiaiskinti ar kriptovaliutos turi buti jtrauktos j optimaly

investuotojo portfelj, darbe, iSanalizavus literatiirg, naudojama koreliacija bei kovariacija nustatyti
6



ry§j tarp jvairiy investiciniy priemoniy. Toliau, naudojant H. Markowitz portfelio teorija bei Sarpo
rodiklj rizikai jvertinti, sudaryti investiciniai portfeliai ir iStirtas kriptovaliuty poveikis kiekvienam
i§ jy. Portfeliy rezultatams apibendrinti naudojami Sortino, Omega, Diversifikacijos, Treynor,

Jenseno alfa ir Informacijos rodikliai bei lyginamoji analizé.

Darbo struktira. Sis baigiamasis darbas suskirstytas j tris dalis. Pirmoji skirta teoriniam
tyrimo aspektams analizuoti, pasitelkiant literatiiros apzvalgg. Apzvelgiama pagrindinio tyrimo
objekto — kriptovaliuty — samprata, pagrindinés charakteristikos, privalumai bei trikumai, taip pat
aptariama modernioji portfelio teorija, kuri bus taikoma tolimesniame darbe bei jau atlikti tyrimai
pasirinkta tema. Antrojoje dalyje aptariama tyrime naudojama metodika, iSkeltos hipotezés bei
iSskirti pagrindiniai tyrimo apribojimai bei Sioje dalyje apzvelgiami toliau naudojami turto
alokacijos modeliai. Trecia dalis — optimaliy portfeliy formavimas bei jy vertinimas atsizvelgiant
] investuotojy grupes, suskirstytas pagal investavimo strategijas bei rizikos priimtinumo lygj.
Pabaigoje aptariami empirinio tyrimo rezultatai bei pateiktas iskelty hipoteziy patvirtinimas arba

paneigimas.



1. KRIPTOVALIUTU ITRAUKIMO I PORTFELJ] BEI JO
OPTIMIZAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Kriptografinés valiutos ir jy rinka

Kriptovaliuta, sukurta naudoti kaip mainy priemoné, tapo alternatyva klasikinei fiat
valiutai. Idéja atnesti pinigus i$ fizinés ] skaitmening sritj buvo tiriama nuo 1990-yjy, daug karty
bandant sukurti skaitmenines grynyjy pinigy sistemas. Per daugelj mety keli tyréjai bandé jdiegti
elektroning valiutg, atjungta nuo banky sistemos, taciau né vienas i§ Siy projekty nebuvo
s¢kmingas iki 2009 mety — kriptografinés valiutos sukiirimo. Po Bitcoin seké daugybé kity
kriptovaliuty, kai kurios i§ jy yra labai panaSios ] ja, o kitos pasizymi skirtingu konsensuso
mechanizmo jgyvendinimu, tafiau visoms biidinga naudoti bloky granding. Toliau iSsamiau

aptarta sios finansinés inovacijos samprata bei skirtingas pozitrius j ja.
1.1.1. Kriptovaliutos samprata

Spartéjant finansiniy technologijy plétrai, mokéjimai tampo vis labiau automatizuoti ir
skaitmenizuoti, dél ko atsirado poreikis keisti tradicinius, materialios formos pinigus. Nuo 1990
mety, kai internetas bankininkystéje tapo vis svarbesnis, dauguma didziyjy banky sieké sukurti
tinkamai veikianéia skaitmeniniy pinigy sistemg (Stalder, 2002). Atsiradusi alternatyvi
skaitmeninés valiutos forma tapo priemone, sujungiancia tradiciniy pinigy bruoZus su elektroniniy
mokéjimo operacijy patogumu (Gilbert ir Loi, 2018). Skaitmeniniai pinigai, arba skaitmeniné
valiuta, tai bet kokios mokéjimo priemonés, kurios turi grynyjy pinigy ekvivalenta, taciau yra
saugomos grynai skaitmenine forma (Dodgson ir kt., 2015). Sie pinigai neturi jokios materialios
formos, kaip kad turi banknotai ar monetos. Jie apskaitomi ir perduodami kompiuteriuose
naudojant elektroniniu kodus bei algoritmus. Skaitmeniniai pinigai dematerializuoja ekonomines
operacijas (mokéjimus, pavedimus, sgskaitas) ir perkelia jas j elektroning erdve. Bitent dél to
operacijos tampa daug greitesnés, pigesnés ir labiau paplitusios. Virtualios valiutos turi jvairias
formas, tokias kaip valiutos, naudojamos maZzmeniniy prekybos organizacijy, kaip kad
parduotuvése daznai naudojami lojalumo taskai ar kompiuteriniy zaidimy platformose naudojami
pinigai. Nepaisant to, skaitmeninés valiutos naudojamos ne tik atsiskaitymui uz prekes ir
paslaugas, taciau tarnauja ir kaip kaupimo, taupymo bei investavimo priemonés (Subacius ir

Subacieng, 2019).



Vienas i$ iy laiky fenomeny, jtakotas globalizacijos bei technologinés pazangos, ir kuris
sulaukia didziulio démesio kalbant apie finansine technologijas, yra Kriptovaliuta. Tai yra
skaitmeninés valiutos pogrupis (Baur et al., 2015), ta¢iau per pastaruosius metus ji tapo svarbia
skaitmeniné valiutos rtiSimi. Skirtingai nuo kity nematerialiy valiuty, kurios gali biiti iSleidZziamos
centralizuotai, cirkuliuoti bendruomenéje ar geografinéje vietovéje arba susieitos su fiat valiuta ar
organizacija, kuri jas isleidzia, kriptografiné valiuta turi kiek kitokias charakteristikas (Lee, Guo

ir Wang, 2018).

Kalbant apie kriptografinés valiutos savoka, néra vieno standartinio jos apibrézimo.
Remiantis 1 lentele, kurioje pateikti skirtingy autoriy kriptovaliuty apibiidinimai, galima isskirti
bendrus Sios finansinés inovacijos aspektus.

1 lentelé.

Kriptovaliuty samprata

Saltinis Apibiidinimas

Vejacka, 2014 Kriptovaliuta galima laikyti skaitmenine mainy priemone, paremta kriptografijos
principais, leidzianéiais uZtikrinti saugias, decentralizuotas ir paskirstytas

ekonomines operacijas.

Farell, 2015 Kriptovaliuta yra virtualiy monety sistema, veikianti panasiai kaip standartiné valiuta,
leidzianti vartotojams virtualiai mokeéti uz prekes ir paslaugas be jokios centrinés

institucijos pagalbos.

Soava, Mehedintu, Globalizacijos laikotarpiu siekiama patogesnio, saugesnio bei greitesnio atsiskaitymo
Sitnikov, 2016 apsipirkinéjant internetu, todél siekiant pakeisti apéiuopiamus grynuosius pinigus
buvo sukurta virtuali valiuta. Kriptovaliuta — modernia technologija paremta
skaitmeniné valiuta, kuri néra apCiuopiama. Tai yra slaptas kodas, kurj viena Salis

slaptazodziais.

Chohan, 2017 Kriptografing valiuta galima laikyti skaitmeniniu turtu, sukonstruotu veikti kaip
mainy priemoné, paremta kriptografijos technologija, siekiant apsaugoti operacijy

srautg bei kontroliuoti papildomy valiutos vienety kiirima.

Krafft, Penna ir Pentland., Kriptovaliutos yra naujo tipo skaitmeninis turtas, veikiantis kaip valiuta, pasitelkiant

2018 ne centralizuotg valdzia, o paskirstytus kriptografinius protokolus.

Nasir ir kt, 2019 Evoliucinés finansinés ir technologinés naujovés atvedé zmonijg j kriptovaliuty
amziy. Kriptografiné valiuta — tai turtas, egzistuojantis tik elektroninéje erdvéje,

sukurtas operacijy tikslais.

Saltinis: parengta autorés, remiantis lenteléje nurodyty autoriy darbais.



Vienas i$ tiriamojo objekto bruozy — tai skaitmeninis turtas, kuris egzistuoja tik
elektroningje erdvéje ir yra perduodamas tik virtualiu biidu. Taip pat kriptovaliutos sukurtos
remiantis kriptografine technologija ir naudojamos kaip mainy priemoné, palengvinanti operacijas
bei atsiskaitymus uz prekes ir paslaugas internetinéje erdvéje. Be to, kriptovaliuta néra
reguliuojama jokio centrinio banko ar kitos institucijos. Pagrindiniai kriptovaliuty atsiradimo
veiksniai, kaip teigia Subacius ir Subaciené (2019), yra tokie, kaip technologijos pazanga, kuri
suteikia platesnes naujy inovacijy panaudojimo galimybes bei leidzia grei¢iau ir saugiau atlikti
jvairias uzduotis ar politiné¢ ekonomika, kada vyriausybé kontroliuoja tradicines valiutas, tad
atsiranda poreikis nepriklausomy valiuty iSkilimui, kurios, savo decentralizacija sukurty laisva
tarptauting apyvartg. Taip pat svarbus veiksnys yra aplinkosauga, kadangi siekiant sumazinti
sunaudojamus resursus, kurie yra riboti, atsiranda poreikis ieskoti alternatyvy (skaitmeniniy
resursy). Nepaisant to, siais laikais finansinés paslaugos yra gan brangios, o kiekvienam subjektui
yra svarbios i$laidos, kurios sickiama, kad buty kuo mazesnés bei duomeny saugumas.
Kriptovaliutos, nenaudodamos operacijoms finansiniy tarpininky bei personalizuotos
informacijos, uztikrina pigesnes finansines paslaugas ir auksta informacijos saugumo lygj. Be to,
Siuolaikiniams zmonéms svarbu iSgauti kuo daugiau naudos i§ to, kg turi, tad skaitmeninés
valiutos, prieSingai nei tradicinés, sukuria spekuliacijos galimybe ir platesnj Sio virtualaus turto

panaudojima.

Kalbant apie kriptovaliuty samprata, uz jos veikimo principo slepiasi bloky grandinés, arba
blockchain, technologija — paskirstyty duomeny technologija, kuri i$saugo operacijy jrasus. Ji
naudoja kriptografinius ir algoritminius metodus, kad sukurty ir patvirtinty nuolat augancia
duomeny struktiirg, kuri yra vadinama ,,operacijy blokais” (The World Bank, 2018). Blockchain,
kaip ir internetas, yra atvira, pasauliné infrastruktiira, leidZianti tiek juridiniams tiek fiziniams
asmenims, be tarpininky pagalbos, atlikti jvairias operacijas, taip sumazinant kastus ir sandoriy
apdorojimo laika (Underwood, 2016). Kalbédamas apie bloky grandiniy technologijos pritaikyma,
Umeh (2016) isskyré kriptovaliutas. Si bloky grandinés pritaikymo galimybé apima pavedimy ir
mokeéjimy atlikimg bei patikimas operacijas tarp nezinomy Saliy, uZ neZinoma kaing ir be jokiy
tarpininky naudojant skaitmenine valiutg. Kriptovaliutos yra gan panasios j tuos pinigus, kuriuos
laikome savo banko kortelése. Pirmoji kriptografijos technologija paremta valiuta, eCash, buvo
centralizuota sistema sukurta DigiCash korporacijos, po kurios seké ir kity valiuty atsiradimas,
taciau pirmaisiais savo egzistavimo metais, nepaisant jvairiy komercijos pastangy, kriptografinés
valiutos nepasieké placios auditorijos ir nebuvo tokios Zinomos bei populiarios. Vis gi, po 2008
m. pasaulinés finansy krizes, kai visuomenés pasitik€jimas bankais itin sumaz¢jo ir buvo pradéta

ieSkoti naujy atsiskaitymo ir investavimo priemoniy, susidoméjimas kriptografinémis valiutomis
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zenkliai iSaugo. 2008 m. pasirodgs nezinomo asmens, pasivadinusio Satoshi Nakamoto, straipsnis
apie skaitmening valiutg Bitcoin, sukélé samysj finansy rinkoje ir kriptografinés valiutos pagaliau
sulauké didZiulio démesio ir susidoméjimo (Lee, Guo ir Wang, 2018). Kaip jvardino pats
Nakamoto (2008), Bitcoin naudoja blockchain technologijg kaip visuomeninj tinklg visiems
sandoriams saugoti ir schema, vadinamg atlikto darbo jrodymu (angl. Proof-of-Work), kad

iSvengtume centrinés institucijos ar serverio poreikio zymeéti jvykdytas operacijas.

Su augan¢iu populiarumu kriptografiniy valiuty rinka tampa vis prieinamesné
trumpalaikiams investuotojams ir vis dazniau moksliniuose straipsniuose galime perskaityti, kad
kriptografiné valiuta labiau priskiriama prie, ir vertinama kaip, alternatyvi turto klas¢, o ne valiuta.
Pasak Urquhart (2016), tikimasi, kad kriptografiniy valiuty rinka laikui bégant bus vis labiau

efektyvesné ir pritrauks dar daugiau investuotojy.

Rinkos augimg jrodo tiek bendras kriptovaliuty skaicius, kuris, pagal Coinmarketcap
duomenis, nuo 2008 m., kuomet atsirado Bitcoin, iSaugo iki 8628 (zitréta 2021 m. gruodzio 22
d.), tiek bendro kriptografiniy valiuty rinkos kapitalizacijos augimas, matomas 1 paveiksle.
Kriptografiniy valiuty analitikai rinkos kapitalizacija apskaiCiuoja virtualiy valiuty kaing
padauginus i§ monety skaiciaus rinkoje.

1 paveikslas.

Bendros kriptografiniy valiuty rinkos kapitalizacijos pokyciai 2015 — 2021 m.
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Saltinis: parengta autorés pagal Coinmarketcap duomenis

Pagal pateikta grafikg matome, kad kriptografiniy valiuty rinka 2015 — 2021 m. Zenkliai
iSaugo — nuo 3,18 mird. Eur 2015 m. sausio 31 d. ji pakilo net iki 1619,80 mird. Eur 2021 m.
rugse¢jo 30 d. Staigus augimas prasidéjo nuo 2017 mety, kai ,,CME Group”, didziausia iSvestiniy

finansiniy priemoniy birza pasaulyje, paskelbé, kad iki mety pabaigos pradés platinti Bitcoin.
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Taciau staigus kriptografiniy valiuty iskilimas sekanciais metais staigiai krito. Tai daugiausiai
lémé Bitcoin kainos kritimas, kai vien nuo 2018 m. sausio iki vasario jo kaina sumazéjo 65 %.
Tam jtakos tur¢jo jsilauzimas j didziausios Japonijos kriptografiniy valiuty mainy jmonés
,Coinchek* sistemg. Kitos kriptografiné valiutos paseké Bitcoin pavyzdziu ir 2018 mety rugsejj,
lyginant su 2017 m. gruodzio 31 d. bendra rinkos kapitalizacija nukrito apie 80 %. Taciau nuo
2019 m. kriptografiniy valiuty rinka atsigavo ir 2020 m. pasieké dar neregétas aukstumas — rinkos
kapitalizacija per pastaruosius metus iSaugo daugiau nei 200 %. Daugelis ekonomisty tokj staigy
kriptografiniy valiuty i$kilimg laiko besiformuojanciu finansiniu burbulu. Kritimg 2021 m. balandj
— liepa jtakojo pagrindiniy Bitcoin kasybos jmoniy Kinijoje uzsidarymas, taciau rinka neilgai

trukus atsigavo.

Zvelgiant j rinkos kapitalizacija pagal atskiras valiutas (2 paveikslas) galima daryti aikia
iSvada, kad didziausig rinkos dalj penkeriy mety laikotarpyje uzima iki $iol vis dar populiariausia
ir pirmaja kriptografine valiuta laikoma Bitcoin. 2015 — 2016 m. ji uzémé apie 70 — 80 % rinkos
lyginant su bendra rinkos kapitalizacija, ta¢iau 2017 m. Sie skaiciai smarkiai krito. Tai jvyko dél
to, kad Bitcoin buvo padarytas j dvi dalis — originalyjj Bitcoin ir Bitcoin Cash, kurio staigus
iSkilimas matomas grafike.

2 paveikslas.

Kriptografiniy valiuty rinkos dalis pagal bendrq rinkos kapitalizacijq 2015 — 2021 m.
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Saltinis: parengta autorés pagal Coinmarketcap duomenis

Taip pat didele rinkos dal; analizuojamu laikotarpiu uzima ir tokios kriptovaliutos kaip

Ether, Tether, Litecoin bei Ripple, kurios ir Siandien susilaukia daugiausia vartotojy démesio. Taip

pat galima atkreipti démesj ir | paskutiniuosius metus. Bitcoin 2021 m. prad¢jo turédama 70%

rinkos, ta¢iau ilgainiui tai sumaZzéjo iki maziau nei 40 %. Pagrindinés to priezastys — Zmoniy
susidoméjimas Bitcoin alternatyvomis ir did¢jantis Ether populiarumas.
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Apibendrinant galima teigti, kad viena i§ finansiniy technologijy, kriptografinés valiutos,
susilaukia vis daugiau démesio pasaulyje. Labiausiai pastaraisiais metais jomis yra suinteresuoti
investuotojai, kurie kriptografines valiutas noriai jtraukia j investiciné portfelj kaip alternatyviaja
turto klase sickdami dar didesnés diversifikacijos, pelno ir norédami sukontroliuoti infliacijos

jtaka portfelio teikiamai grazai.
1.1.2. Kriptografiniy valiuty privalumai, triikkumai ir ateities perspektyvos

I kriptovaliuta, kaip investicing priemong, vis dar zilirima gan skeptiSkai ir manoma, kad
$i skaitmeninio turto forma gali buti paveikta pasléptos rizikos (Liew ir kt., 2019). Kadangi §i turto
klasé¢ yra dar nauja daugelis investuotojy, kurie daugiausia remiasi tradicinémis turto klasémis,
néra linke | naujy investicijy paieska, o ypac i tokiy, kuriy poveikis investiciniam portfeliui dar
néra gerai iSanalizuotas. D¢l Sios priezasties turime apibrézti kokios yra kriptografiniy valiuty
teigiamos ir neigiamos savybés. Taigi, visy pirma, kriptografiné¢ valiuta turi nemazai privalumy,
del kuriy ji turéty buti apsvarstyta kaip vienas 1§ diversifikuoto investicinio portfelio sudedamyjy
daliy. Pasak Bunjaku, Gjorgieva — Trajkovska ir Miteca — Kacarski (2017), kriptografiné valiutos

pasizymi tokiais pranasumais:

1. MazZos iSlaidos. UZ mokéjimus, atliekamus kriptografinémis valiutomis, nereikia mokeéti
mokesc¢iy bankams ar kitoms organizacijoms, Komisinis mokestis sudaro tik 0,1 % nuo
sandorio sumos ir $ie komisiniai mokesciai atitenka kriptovaliuty ,,kalnakasiams* (angl.
miners)

2. Decentralizacija. Kriptografiniy valiuty tinkle néra vieno kontroliuojanéio subjekto, kas
reiSkia, kad néra valdzios, kuri sudarinéty taisykles Sio skaitmeninio turto savininkams.
Taip pat, dél decentralizacijos, kriptovaliuty savininkai neprivalo pagrjsti savo atlickamy
operacijy valdzios institucijoms, tod¢l tai suteikia asmening pirkimo laisveg.

3. Operacijy greitis. Mokeéjimai ir operacijos yra atliekamos per kelias minutes, todél vienas
1§ pagrindiniy kriptografiniy valiuty ir bloky technologijos privalumy — sandoriy laikas,
kaip ir kaStai, yra maksimaliai sumaZinami.

4. Infliacijos nebuvimas. Maksimalus zZetony skaicius yra apribotas iki 21 milijono. Kadangi
néra politiniy jégy, galinCiy pakeisti §ig tvarka, néra galimybés plétoti infliacija.

5. Maza suké&iavimo ar netinkamo asmeninés informacijos panaudojimo galimybeé. Sioje
sistemoje prisijjungimui ir atpaZinimui yra naudojami du raktai — privatus, Zinomas tik
paciam vartotojui ir vieSas, kuris yra visiems prieinamas, pavyzdziui, kriptografiniy
valiuty piniginés adresas, tad $i sistema yra gan apsaugota nuo asmeninés informacijos

panaudojimo pries patj vartotoja.
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6. Mokéjimai atlieckami kriptovaliuty sistemoje negali buti suklastoti, nukopijuoti ar isleisti
dukart, todé¢l visa tai garantuoja sistemos patikimuma ir vientisuma.

7. AnonimiSkumas. Visi moke¢jimai ir operacijos atlickamos anonimiskai, kas apsaugo
vartotojy asmening¢ informacijg ir didina patikimuma.

8. Skaidrumas. Visy operacijy jrasai yra iSsaugomi sistemoje naudojant blockchain
technologija, todél, iskilus nesklandumams, atsiranda galimybé perziiiréti visy operacijy
istorija.

9. Kriptografiniy valiuty piniginés turétojai gali atlikti mokéjimus bet kam, bet kur ir bet
kokia suma, néra operacijy limity apribojimy, kas palengvina ir pagreitina atsiskaityma uz
prekes ir paslaugas.

10. Likvidumas. Pagrindinés kriptovaliutos yra likvidus turtas, kadangi yra begalé internetiniy
svetainiy, skirty konvertuoti kriptovaliutas j kitas valiutas per labai mazg laiko tarpa.
Bitcoin Siandien laikomas vienu i§ likvidziausiy turty finansy rinkoje dél visuotinio Bitcoin

birzy, prekybos platformy ir brokeriy jsitvirtinimo.

Kaip matome, kriptografinés valiutos yra gera investiciné priemoné norint apsaugoti savo
asmenin¢ informacija, sutaupyti laiko ir iSlaidy. Kadangi $io skaitmeninio turto sistema yra
decentralizuota néra jokios kontroliuojancios jégos, kuri galéty apriboti jos, kaip investicinés
priemones, galimybes. Taciau nepaisant visy privalumy, kaip ir kiekviena investiciné¢ priemone,

$i turto klasé turi ir keletg trukumy:

1. Kintamumas. Pasak Bunjaku, Gjorgieva — Trajkovska ir Miteca — Kacarski (2017),
kriptografiniy valiuty vertés pakilimai ir nuosmukiai tiesiogiai siejami su Salies
vyriausybés paskelbtais pranesimais. Toks kintamumas gali atne$ti nemaloniy pasekmiy
investuotojams tiek trumpuoju, tiek ir ilguoju laikotarpiu. Kriptovaliuty kainy nestabiluma
daugiausia jtakoja pradedantieji investuotojai, kurie investuoja j §j skaitmeninj turtg, su
pretekstu greic¢iau uzsidirbty pinigy. Dauguma $iy investuotojy Kriptovaliutas perka, kai jy
kaina biina auksta, kaip ir priklausyty tipiniam investuotojui, taiau problema yra tame,
kad kai investuotojai perka auksta kaina — rinkos kaina krenta, o pradedantieji investuotojai
turi maza tolerancija rizikai. Sis mazas rizikos priimtinumo lygis privers nepatyrusius
investuotojus issiimti pinigus, priver¢iant kainas nukristi. Drastiski kainy svyravimai yra
naudingi tik patyrusiems investuotojams, turintiems laiko, ziniy ir didesnj nei vidutinj
finansinj turtg (Dierksmeier ir Seele, 2018).

2. Dar vienas i$ kriptografiniy valiuty trilkumy, kurj investuotojas turéty jvertinti ilguoju
laikotarpiu ir kurj jzvelgia Fang ir kt. (2019) — neapibréztumas. Nezinojimas ar §i valiuta

yra tik laikino populiarumo susilaukusi skaitmeniniy pinigy forma gali neigiamai paveikti
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investuotojy poziiirj j §ios investicijos jtraukima j portfelj. Sis trikumas ypa¢ aktualus
siandien, kadangi vis garséjancios kalbos apie kriptografiniy valiuty kainy burbula kelia
nerimg tarp rinkos dalyviy ir investuotojy.

Sekantis trikumas — suk¢iavimas. Kaip teigia Dumitrescu (2017), nors saugumas ir buvo
jvardintas kaip vienas i§ kriptografiniy valiuty pliusy, Sis tinklas néra visiSkai apsaugotas
nuo sukciavimo. Jei privatus raktas, kuris yra naudojamas prisijungiant prie kriptografiniy
valiuty piniginés yra pametamas arba jis yra pavagiamas, jo savininkas prarandi priéjimag
prie savo pinigy. Taip pat, kadangi kriptovaliutos yra virtualus turtas, atsiranda ir
kibernetiniy suk¢iy, kurie gali bandyti programiSkai neteisétai pasisavinti turimas vartotojo
kriptografines valiutas

Taip pat kriptovaliutos gali biiti panaudojimas nelegaliai veiklai. Kadangi vis daugiau saliy
priima virtualias valiutas, atsiranda didesné galimybé nelegaliai veiklai vykdyti.
Anonimiskumas bei centralizuotos valdzios nebuvimas gali biiti pretekstas operacijas
susieti su suk¢iavimu bei neteiséta veikla, kaip kad pinigy plovimas, terorizmas ir kt. Be
to, nenuosekliis reglamentai trukdo kriptovaliuty teisétumui ir skatina nelegalia veikla
(Kethineni ir Cao, 2020).

. Neaiskus teisinis statusas. Daugelyje Saliy kriptografinés valiutos, kaip turto klasés,
teisinis statusas néra aiskiai apibréztas, ginéijamas jos kaip nepriklausomos ir
decentralizuotos valiutos jteisinimas (Sharma ir Sharma, 2018). Jvairiose Salyse teisinis
kriptovaliuty statusas gerokai skiriasi, pavyzdziui, JAV ar ES pripazino jy naudojimo
tikslingumg ir stengiasi sukurti teising sistema, taciau tokios Salys kaip Kinija ar Rusija
atmeta kriptovaliutas ir draudZia jy apyvartg. Teisinis kriptovaliuty atmetimas nesustabdo
ju naudojimo proceso, taciau neleidzia valstybéms, kurios turi tokj draudimg, dalyvauti

reguliuojant kriptovaliuty naudojimo procesus (Dniprov ir kt., 2019).

Tokie kriptografiniy valiuty minusai, kaip didelis kintamumas ir neapibréztumas, skatina

atkreipti démesj planuojant investuoti j $ig turto klase ilguoju laikotarpiu, o centralizuotos jégos

triikumas gali sukelti problema kalbant apie reguliavimo priemones ir garantijg praradimy atveju.

Svarstant apie investicijas j kriptovaliutas vertéty aptarti ir jy ateities perspektyvas. Kriptovaliuty

likimas priklausys ne tik nuo technologinés pazangos, bet ir nuo socialinés bei ekonominés

situacijos atskirose Salyse, taip pat nuo tarptautiniy santykiy iSsivystymo lygio, politiniy bei

tiesiniy reguliaciniy priemoniy (Sichinava, 2019). Nemazai analitiky mano, kad kriptovaliutos vis

del to susilauks prieziliros institucijy jsikiSimo, taiau tai neturéty apriboti jos gyvavimo ir

veikimo, o kaip tik paversti kriptovaliuta pasauline valiuta, priimtina visiems, naudojama

tarptautiniams atsiskaitymams ir kuriama ne tik jmoniy, bet ir valstybiy centrinés valdzios. Kiti
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ekonomistai teigia, kad staigus Bitcoin kainy augimas yra besiformuojantis burbulas, nes jie
nesutinka, kad kriptovaliuty kainy modelis yra pateisinamas arba paaiSkinamas jy vidine verte, o
Sis burbulas gali sprogti bet kuriuo metu ir neigiamai paveikti finansing sistemg. Cheung ir kt.
(2015) atliko tyrima ir nustaté, kad Bitcoin 2011 — 2013 m. jau patyré tris didelius burbulus, kurie
tesési nuo 66 iki 106 dieny. Negana to, ateityje i$ tukstanciy sukurty kriptovaliuty dauguma jy gali
buti tiesiog nenaudojamos, todél renkantis i kurias i§ jy investuoti turéty buti pasitelkti
prognozavimo metodai ir jvertintos jy gyvavimo galimybés. Tad, dél Sios priezasties, zvelgiant
ilguoju laikotarpiu, sitiloma investuoti ne j vieng, o j keletg kriptovaliuty. Taciau nepaisant to
daugelis tyrinétojy nuomoné apie kriptovaliuty ateities perspektyvas yra gana optimistisSka.
Atsiranda vis daugiau bty suvaldyti $iy finansiniy instrumenty didelj kintamuma, kuris atbaido
dalj investuotojy. Vienas i§ tokiy buidy — ateities sandoriai. Sebastiano ir Godinho (2020)
isanalizavo 2017 m. Cikagos valdybos akcijy birzos ir Cikagos prekiy birzos isleistus Bitcoin
ateities sandorius. Jy tyrimo rezultatai parodé, kad tokie ateities sandoriai yra veiksminga
apsidraudimo priemoné ne tik Bitcoin, bet ir kitoms kriptovaliutoms. I$ viso to manoma, kad
kriptografinés valiutos ateityje atne$ daug daugiau privalumy: jos ir toliau bus traktuojamos kaip
spekuliaciné priemoné, leidZianti i§losti i$ rinkos svyravimy, infliacijos suvaldymo jrankis ir jos
bus potenciali investicijy galimybé, ypa¢ atsirandant rizikos suvaldymo priemonéms, kadangi
kriptovaliutos skatins prekyba bei visa ekonomikg, pasalindamos prekybos kliitis bei

sumazindamos operacijy atlikimo laika bei kaing.
1.1.3. Kriptovaliutos — kaip investiciné priemoné

Kadangi kriptografiné valiuta yra palyginus nauja finansiné inovacija, néra vienos
nusistovéjusios tvarkos ar jg vertinti kaip valiutg ar kaip turtg. Glaser ir kt. (2014) tyrime nustate,
kad nauji kriptografiniy valiuty vartotojai Bitcoin traktuoja daugiau kaip turtg, o ne kaip valiuta.
Jie tai argumentuoja faktu, jog Bitcoin graza reaguoja | naujienas, susijusias su Sia skaitmenine
valiuta. Pritariant Siai nuomonei Noori ir Yimga (2020) taip pat jvardijo kriptovaliutas kaip
alternatyvy investicinj instrumenta, naudojama investuotojy, kurie nori pasipelnyti i§ kainy
svyravimy. Kitame tyrime White ir kt. (2020) nustaté, kad kaip valiuta Bitcoin neveikia kaip
atsiskaitymo priemoné¢ ir §i kriptografiné valiuta labiau veikia kaip rizikinga turto klasé, turinti
didelj koreliacijg su i§vestiniy priemoniy indeksu ir atvirkstinj rySj su pagrindine valiuta. Taip pat
Holovatiuk (2020) kokybiniais ir kiekybiniais metodais iStyré kriptografiniy valiuty panasumus
su turto klasémis. Dauguma savybiy, tokiy kaip stabilus agregavimas, vidinis homogeniSkumas ar
vidinis heterogeniskumas, buvo pateisinti, kas jrodo, kad teisingiau kriptografines valiutas
traktuoti kaip turto klase, o ne kaip valiuta. [Sanalizavus Bitcoin Baur, Hong ir Lee (2015) nustaté,

kad ji gali biiti naudojama ne tik kaip mainy priemoné, bet ir kaip turtas ar investicija. Bitcoin
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grazos savybés skiriasi nuo tradiciniy turo klasiy, jie nekoreliuoja tarpusavyje su akcijomis,
obligacijomis ir kitomis investicinémis priemonémis, todél tai suteikia didesn¢ diversifikavimo
naudg. Taip pat nustatyta, kad Bitcoin dazniausia naudojamas kaip spekuliacinis instrumentas, o
ne kaip alternatyvi valiuta. Jsigilinus j $ios Kriptografinés valiutos vie$ajg sistemg pastebéta, kad
mazdaug trecdalj Bitcoin laiko investuotojai, kurie tik juos gauna, bet nesiuncia kitiems, t. y. jie
nenaudoja $ios Kriptovaliutos kaip mainy priemonés sandoriams, o laiko juos investavimo tikslais.
Svarstant ar kriptovaliutg laikyti investicija ar spekuliacine priemone Baek ir Elbeck (2015) teigé,
kad svarbu atsiZvelgti j investuotojo norg rizikuoti. Jy atliktas tyrimas parodé, kad Bitcoin yra
spekuliaciné priemoné, taciau jei jo naudojimas iSaugs, tai tikétina sumazinS jo nepastovumg ir
pritrauks rinkos démesj, 0 tai parodo, kad kriptovaliuta taps labiau subalansuota vidaus ir i§orés
investicine priemone. Bieri ir Ankenbrand (2018) atlike tyrimg rado jrodymy, kad kriptovaliutos
atitinka daugumg reikalavimy kaip nepriklausoma turto klas¢. Pasak autoriy pagrindiniai jy
skirtumai nuo tradiciniy turto klasiy yra nauja technologija ir decentralizuotas valdymas, kas
parodo stabilig kriptovaliuty rinkos sudétj. Nepaisant naujy technologijy, kriptovaliutos skiriasi ir
savo finansiniais rodikliais: investicijos j §iuos finansinius aktyvus pasizymi palyginti dideliu
nepastovumu, kuri kompensuoja didel¢ laukiama graza, be to Zema koreliacija su akcijomis,
obligacijomis, zaliavomis bei valiuty kursais sukuria diversifikavimo potencialg. Taigi, i§ Siy
tyrimy matome, kad kriptografiné valiutos dél savo naujumo ir mazo iStyrimo lygio dar néra
aiSkiai priskirtos nei prie valiuty, nei prie turto klasiy, ta¢iau mokslininky manymu S$ie finansiniai
instrumentai atitinka dauguma nepriklausomos turto klasés reikalavimy ir gali bati traktuojamos

kaip atskira turto klasé ar alternatyvi investicija.

Taip pat svarbu paminéti kriptovaliutos vertés nustatyma. Investuotojai siekia nusipirkti
pigiau, taciau gauti daugiau, tai yra siekia jsigyti investicijy Zemesne kaina, nei jos i§ tikryjy
vertos. Daugumos aktyvy verté yra aiskiai apibrézta — materialaus turto pagrindiné verté
dazniausiai yra ir jo tikroji verté, tatiau nematerialiojo turto vertés nustatymas reikalauja daugiau
tyrimy ir Ziniy. Kadangi kriptovaliutos yra pagristos bloky grandinés technologija ir
programavimo kodu, sunku nustatyti jos tikraja verte. Apskritai kyla klausimas, kaip
neapCiuopiamas skaitmenins subjektas, neturintis centrinés valdzios, suteikiancios jam verte, gali
ja turéti. Mokslininky nuomoné $iuo klausimy yra labai jvairi. Yermack (2013) teigia, kad
kriptovaliutos neturi savo tikrosios vertés, o jy dabartiné rinkos verté priklauso nuo jy naudingumo
ekonomikoje, kadangi kriptovaliuty kainy svyravimas, iSreiksStas tam tikra valiuta, yra labai didelis
ir jos kaina gali labai skirtis jvairiose birzose. Tuo tarpu Hayes (2015) pareiské prieSingg nuomone
apie Bitcoin ir kitas kriptovaliutas. Autoriaus nuomone, kriptografinés valiutos turi tikrgjg verta,

nors ir virtualig, kurios negalima palyginti su materialia tikraja verte, kurig turi, pavyzdZiui,
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taurieji metalai, kaip kad auksas. Jis teigia, kad pagrindinis kriptovaliuty vertés rodiklis yra
gamybos sanaudos. Kuo kriptovaliutos ,,kasyba“ yra pigesné, tuo valiutos verté bus mazesné. Siai
nuomonei taip pat pritaria Garcia ir kt. (2014), tvirtindamas, kad kriptovaliuty gamybos sagnaudos
gali turéti reikSmés siekiant i$siaiSkinti jy tikrajg verte. Woo ir kt. (2013) tiki, kad Bitcoin kaip ir
kitos kriptovaliutos turi tikrajg vertg, kadangi jy savybés, tokios kaip mainy bei vertés kaupimo
priemoné, yra panasios j pinigy savybes. Tuo tarpu Van Alstyne (2014) kriptovaliuty vertés
Saltiniu laiko technologing verte sprendziant dviguby iSlaidy problema, taciau jis taip pat teigia,
kad pacios savaime kriptovaliutos nesukuria vertés. Polasik ir kt. (2015) padaré i$vads, kad
Bitcoin verté priklauso nuo jo populiarumo ir jo poreikio vartotojams. Tyrimui buvo pasitelkta
,,Google* paieskos rezultatai, kurie, tikinama, yra labai reikSmingi vertinant kriptovaliuty kaina.
Kaip ir kity turto klasiy, taip ir kriptovaliuty verté priklauso nuo daugelio kintamyjy. Bouolyour
et al. (2015) taip pat sieké nustatyti Bitcoin vertés formavimo aspektus. IS gauty iSvady
atskleidziama, kad Bitcoin vert¢ daugiausia lemia trumpalaikiai svyravimai ir ilgalaiké augimo
tendencija. Dar vieng nuomong apie kriptovaliuty verte pateiké Garcia-Monleon, Danvi-del-Valle
ir Lara (2021), kurie jg sieja su sukuriamu naudingumu. Taigi, literatiiroje néra vieno bendro
sutarimo, kas konkrec¢iai formuoja jy verte, taCiau sutariama, kad kriptovaliuty Kaing jtakoja tiek
techniniai, tiek abstraktiis veiksniai, kaip kad gamybos, konkre¢iau ,kasybos* iSlaidos ar
ziniasklaida bei inovacijy potencialas. Tai svarbu suprasti svarstant jtraukti kriptovaliutas j

investicinj portfelj ir bandant nustatyti jy btisimus kainy pokyc¢ius.

Nuo 2008 mety kriptografiniy valiuty skaicius Zenkliai iSaugo. Remiantis Coinmarketcap
duomenimis 2021 m. gruodzio 22 d. visame pasaulyje buvo 8628 skirtingy kriptografiniy valiuty,
kuriy bendra rinkos kapitalizacija buvo jvertinama 1,944,256,115,700.00 €. Pagrindinés
kriptografinés valiutos, kurios rinkoje uZima didZiausig dalj ir kurios bus analizuojamos
tolimesniame tyrime yra Bitcoin, Ether, Ripple ir Litecoin. Toks didelis skaitmeniniy valiuty
populiarumas pradé¢jo traukti investuotojy démes;j bei galimybes jtraukti $ig investicing priemong
1 savo portfelj, tod¢l butina aptarti penkias didziausig rinkos dalj uZimancias kriptografines

valiutas (aptariamos kriptografinés valiutos iSdéstytos pagal rinkos kapitalizacija).

1. Bitcoin (BTC). Bitcoin buvo pasiiilytas asmens ar grupé asmeny pasivadinusiy
pseudonimu Satoshi Nakamoto 2008 m., isleidusiy straipsnj ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash system“. Bitcoin yra pirmoji pasaulyje visiSkai decentralizuota
kriptografiné valiuta, kuri kartu su savimi iSpopuliarino blockchain technologija (Brito,
Castillo, 2013). Bitcoin iSradimas taip pat yra revoliucinis, kadangi pirmg kartg dviguby
iSlaidy problema galima spresti be treciosios Salies. Bitcoin tai daro per bloky grandinés

technologija. Kalbant apie Sios kriptografinés valiutos augima, galima sakyti, kad ji yra ne
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tik pirmoji, bet ir vis dar pagrindiné i§ visy skaitmeniniy valiuty. Jos rinkos verte¢ lyginant
su kriptografiniy valiuty rinka yra daugiau nei 818,95 mird. Eur.

Ether (ETH). Ethereum platforma buvo sukurta ,,Bitcoin magazine* programuotojo Vitalik
Buterin 2015 m, Ethereum yra decentralizuota atvirojo kodo blockchain sistema, turinti
savo kriptografing valiutg ,,Ether* ir ja galima laikyti iSmaniyjy sutar¢iy (angl. smart
contracts) platformos idéja. Pagrindinis skirtumai, kuo $i kriptografiné valiuta skiriasi nuo
Bitcoin yra greitis. Lyginant su Bitcoin aptariamoje sistemoje blokas patvirtinamas ir jam
maisos verte¢ yra priskiriama per 10 minuciy, kol Ethereum visa tai atlieka per 14 sekundziy
(Ethereum, 2020). Ether yra antra pagal rinkos kapitalizacija po Bitcoin su netgi 420,12
mird. Eur rinkos verte.

Ripple (XRP). Tai yra ir kriptografiné valiuta, paremta skaitmeninio mokéjimo protokolu,
naudojant atvirojo kodo mokéjimo tinkla, kurj sukiré Chris Larsen ir Jedo McCalebo. Si
kriptografiné valiuta veikia panaSiai kaip ir Bitcoin, bet prieSingai nei ji, pagrindinis
technologijos tinklas priklauso jmonei, o tai reiskia, kad iSoriniai asmenys, nepriklausantys
tai jmonei, negali jo tvirtinti. Ripple sistema ypatinga tuo, kad ja naudojant mokéjimai gali
biti pervesti bet kokia forma. Sistema leidzia atlikti mokeéjimus tiek doleriais, eurais,
svarai, tiek ir kitomis kriptografinémis valiutomis (Takashima, 2018). Pagal rinkos
kapitalizacijg, Ripple verté yra 40,08 mird. Eur.

Litecoin (LTC). Sia kriptografine valiuta isrado Google darbuotojas Charles Lee 2011 m.
(McMillan ir Robert 2013). Pagrindinis sistemos principas yra labai panasus j Bitcoin,
tadiau bloko sugeneravimo laikas yra trumpesnis — 2,5 minutés (Litecoin, 2020). Sios

valiutos kapitalizacija yra jvertinta 9,96 mird. Eur.

Sios aptartos populiariausios kriptovaliutos savo veikimo principu yra gana skirtingos.

Pagal rinkos kapitalizacijag matome, kad Bitcoin vis dar iSlieka pagrindine kriptovaliuta rinkoje,

kuri sulaukia didziausio investuotojy démesio. Taciau d¢l Siek tiek skirtingy veikimo principy

investuojant svarbu apsvarstyti ir kity kriptovaliuty jtraukimg j portfel;.

1.2. Portfelio optimizavimo teorija

Portfelio optimizavimas kaip procesas suteikia galimybe investuotojui lengviau pasirinkti

portfelio strategijas. Investuotojai, remdamiesi rizika, turi pakeisti pusiausvyra tarp rizikos ir

investicijy grazos. Todél néra vieno optimalaus portfelio, kuris patenkinty visus investuotojus.

Kiekvienas investuotojas turi savo nusistatytus rizikos ir grgzos prioritetus, todél jie turi tinkamai

apsibrézti trumpalaikius ir ilgalaikius investicijy tikslus (Lukasevi¢ius, 2013) ir iSanalizuoti

investicijas, norimas jtraukti j portfelj, atliekant fundamenting ir technine¢ analize (Cibulskiené ir
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Grigalitinien¢, 2006) ir taip nusprendziant ar investicinj instrumentg verta jtraukti j portfelj ar jis
atnes tik praradimus. Siekiant sukurti efektyvy ir sékminga diversifikuota portfelj taip pat butina
apsibrézti ir kokiomis dalimis investiciniai instrumentai turéty biiti paskirstyti, kad biity pasiekta
maksimali graza ir minimali rizika. Investicijy paskirstymas — investicinio kapitalo paskirstymo
per jvairias turto klases — yra vertinamas kaip vienas i§ svarbiausiy sprendimy su kuriais susiduria
investuotojai (Brown Garlappi ir Tiu, 2010). Batent dél Sios problemos buvo pradéta ieskoti budy,

kaip suderinti grazg su rizika, o tai padaryti pasitelkiama portfelio optimizavimo teorija.

Investicinio portfelio teorijos vystymosi pradzig galima laikyti XX a. 2 — 3 deSimtmetj. H.
Markowitz laikomas moderniosios portfelio teorijos pradininku, kuris 1952 m. paskelbes savo
straipsni ,,Portfolio selection ““ tapo pirmuoju, pavartojusiy terming ,,portfelio rizika®. Taip pat Siuo
darbu buvo iSanalizuotas ir pasitilytas portfelio diversifikavimo principas, kuris padéty sumazinti
laukiamo pelningumo standartinj nuokrypj (Tvaronavi¢ien¢ ir Michailova, 2004), bei Sis
mokslininkas pirmasis pasitlé sgvoka ,.efektyvus portfelis”, kuri apibudina portfelj, kuris
generuoja maziausig rizikg esant tam tikram pelningumui ir atvirk$ciai — didziausig pelninguma
esant tam tikram rizikos lygiui (Cibulskiené ir Grigalitinien¢, 2007). H. Markowitz laukiamo
pelningumo nustatymui naudoja aritmetinj praeities laikotarpiy grazos vidurkj, o rizikos
matavimui §iame modelyje mokslininkas pasiiilé naudoti standartiné nuokrypi (dispersija), kuri
atspindi duomeny sklaida apie vidurkj ir yra naudojama jvertinti vertybiniy popieriy grazos
kintamumui (Brazauskas, 2018). Kitaip tariant pagrindiné $io modelio idéja yra atskiro turto graza
nagrinéti kaip atsitiktinius dydzius ir priimti laukiamos grazos bei dispersijos vertg, kad biity
galima kiekybiskai jvertinti grazos ir investavimo rizikg (Zhang ir kt., 2018). Kadangi
investuotojai sudarinédami savo investicinj portfelj siekia vienu metu suderinti du vienas kitam
prieStaraujanéius dalykus (maksimaly laukiamg pelng ir minimalig rizikg) atsiranda portfelio
diversifikavimo biitinybé — rizikos mazinimo koncepcija, kuri apima investicijy paskirstyma tarp
jvairiy finansiniy priemoniy, pramonés Saky ir kity investicijy kategorijy (Mangram, 2013).
Remiantis Markowitz moderniaja portfelio teorija, suradus optimalius portfelius i§ visy portfeliy
aibés, kiekvienas investuotojas gali pasirinkti jam optimaly portfelj pagal kiekvienam priimting

rizikos laipsnj (Marcisauskiené, Balinskiené ir Vilimé, 2015).

Modernioji portfelio teorija suformavo keleta svarbiy prielaidy apie investuotojus ir rinkg
(Markowitz, 1952). Visy pirma investuotojai yra racionaliis (siekia maksimizuoti laukiama graza
minimizuojant rizikg). Taip pat investuotojai yra linke prisiimti didesn¢ rizika tik tada, kai ji yra
kompensuojama didesne graza. Kita prielaida - investuotojai laiku gauna visg reikalinga
informacija susijusia su investavimo sprendimu. Taip pat jie gali pasiskolinti arba skolinti neribota

kapitalo kiekj su nerizikinga paliikany norma. Kalbant apie rinkg ji laikoma visiskai efektyvia ir
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joje néra jokiy sandorio i§laidy ar mokescio. Paskutine prielaida teigia, kad formuojant investicinj
portfelj galima pasirinkti vertybinius popierius, kurie nepriklauso nuo kity investicijy esanciy

portfelyje.

Modelis, kurj pasiulé H. Markowitz, yra klasikinis ir lengviausiai suprantamas
investuotojams lyginant su kitais modeliai, kaip kad CAPM (Capital Asset Pricing Model), APM
(Arbitrage Pricing Model), Balck — Litterman ir kiti. Modernios portfelio teorijos modelis daro
prielaida, kad investuotojai yra racionaliis, o rinkos efektyvios. Investuotojai Derinant skirtingas

turto klases, kuriy graza ne visai teigiamai koreliuoja, modernaus portfelio teorija sickia sumazinti

bendra grazos dispersija (Markowitz, 1952).
Pagal portfelio optimizavimo modelj biitina zinoti $ig informacija:

1. Laukiamg kiekvieno investicinio instrumento, esancio portfelyje, graza (R);

2. Standartinj nuokrypj (o);

3. Kovariacija, kuri yra instrumenty pelningumo normy santykinis matas (Vasiliauskaite,

2004).

Kad suderinty laukiamg graza ir rizikg investuotojai gali pasitelkti Sios teorijos sukurtg

efektyviaja portfelio ribg (3 paveikslas).

3 paveikslas.

Efektvvioji portfelio aibé ir optimalaus portfelio pasirinkimas

h

»

Tikétina graza

Rizika

Saltinis: parengta autorés, pagal Rutkauskas ir Zilinskij, 2010.

Si riba sujungia portfelius, turinéius tam tikrg rizikos lygij, kuris uztikrina pelno vidurkiy
maksimumus (Cibulskiené ir Grigalitiniené, 2007). Matome, kad efektyvigja portfelio ribg sudaro
tokie portfeliai, kurie yra kreivéje AB ir visi Sie portfeliai yra optimaliis. Taciau kiekvieno

investuotojo polinkis rizikuoti yra skirtingas, todé¢l jis, jvertings savo tolerancijg rizikai,
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optimaliam portfeliui rasti turéty pasitelkti abejingumo kreives, o kuo aukstesniame lygyje yra

abejingumo kreivés, tuo portfelis yra naudingesnis investuotojui.

Tesiant H. Markowitz portfelio teorijos vystymg, buvo suformuotas kitas metodas,
leidziantis iSplésti rizikos ir pelningumo tyrimg bei analizuoti ne tik nerizikingus aktyvus, taciau
juos derinti kartu ir su rizikingomis investicijomis. Investuotojai gali rinktis ir nerizikingus
aktyvus (Risk — free assets) ir butent kapitalo rinkos teorija (CAPM) leidzia nustatyti efektyviaja
portfeliy aibe, kuri sudaryta i rizikingy ir nerizikingy aktyvy ir taip tg aibe pakeisti | tiesig linija,
vadinamg turto rinkos tiese (CML) (4 paveikslas). Si ties¢ sitlo didziausig laukiama graza esant

bet kokiam rizikos lygiui ir maziausig rizikg visiems numatomiems grazos lygiams

4 paveikslas.

Turto rinkos tiesé

-
*

CML

M

Tiketma graza

3

Standartinis auckrypis

Saltinis: parengta autorés, pagal Rutkauskas ir Zilinskij, 2010.

Portfelio optimizavimas grindziamas J. Tobin atskyrimo teorema, kuri sako, kad
pirmiausia investuotojas priima sprendimg investuoti | M portfel; (rizikingy aktyvy modelis, kuri
turéty rinktis visi investuotojai), o véliau, remdamiesi priimtinu rizikos lygiu, investuotojas priima
sprendimag skolintis arba skolinti uZ nerizikingg palikany norma, siekiant tam tikro, priimtino,
rizikos lygio (Rutkauskas ir Zilinskij, 2010). Optimalus portfelis rodo didZiausia numatomos
grazos rizikos faktoriy, kuris yra vadinamas Sarpo rodikliu. Sis rodiklis parodo kaip gerai portfelis

veikia lyginant su nerizikinga norma, matuojant atlygj uz vieng rizikos vieneta

Taigi, apibendrinant galima pasakyti, kad dazniausiai literatiroje, Svarstant apie
optimalaus portfelio ieskojima, remiamasi H. Markowitz portfelio ir kapitalo rinkos teorijomis,

siekiant iSanalizuoti diversifikuoto portfelio rizikos ir grazos kompromisg. Biitent portfelio
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optimizavimas gali uztikrinti tiek efektyvaus portfelio formavima, tiek diversifikavima

kiekvienam investuotojui pagal jo tolerancijg rizikai bei investavimo tikslus ir strategija.
1.3. Tradiciniy ir alternatyviy turto klasiy skirtumai

Kadangi kriptovaliutos daugumos investuotojy yra laikomos alternatyviomis
investicijomis ir investuotojai dazniausiai siekia sukurti diversifikuotg portfelj, naudodami tiek
tradicines, tiek alternatyvias investicijas, svarbu suprasti pagrindinius jy skirtumus. Ankséiau,
kalbant apie pagrindines investavimo priemones, pirmiausia visad biidavo paminétos akcijos ir
obligacijos. Akcijos siejama su didesniu pelningumu ilguoju laikotarpiu, o obligacijos su mazesne
rizika ir apsisaugojimu nuo nuostoliy, Tac¢iau dabartin¢je ekonomikos vystymosi stadijoje, kai ir
obligacijos, valstybés nemokumo atveju, tampa nuostolingos, tokia investavimo sistema
nebeveikia ir individual@is bei juridiniai asmenys ieSko naujy investavimo galimybiy. Didelis
neapibréztumas, kuris naudojamas apibudinti tradiciniy turto klasiy graza, makroekonominiy
kintamyjy poky¢iai (tokie kaip paliikany normos padidéjimas, Zaliavy kainy poky¢iai, infliacijos
lygio kitimas) bei nerizikinga investicijy graza paskatino investuotojus atkreipti démesj i
alternatyvigsias turto klases, tokias kaip zaliavos, nekilnojamasis turtas, rizikos kapitalo fondali,
kriptovaliutos ir kt. Taciau investuotojai néra linke tiesiog viso savo portfelio sudaryti i§
alternatyviyjy investicijy, kadangi tokios investicijos, nors ir zada didesn¢ graza, taciau reikalauja
prisiimti ir didesng rizika. D¢l Sio tikslo dauguma investuotojy savo investicinius tikslus bando
pasiekti derindami tradicines ir alternatyvigsias investicijas tarpusavyje, o kadangi pastarosios
néra susijusios su pagrindiniy finansiniy kintamyjy poky¢iais, jos tampa efektyviu sprendimu
planuojant turto paskirstyma (Boido ir Fasano, 2009). Turto alokacija — tai investicinio kapitalo
paskirstymas tarp jvairiy turto klasiy. Sis procesas vertinamas kaip vienas i§ svarbiausiy
investuotojy sprendimy. Galutinis turto alokacijos tikslas yra sukurti portfelj, kuris biity optimalus
pagal i§ anksto nustatytus investuotojo tikslus (Brown, Galappi ir Tiu, 2010).

Apibrézdami alternatyviagsias investicijas, kurios tampa vis populiaresnes priemone
siekiant gauti didesnés investicinés naudos (Posner ir Weyl, 2012), galime sakyti, kad tai tokios

turto klasés, kurios nuo tradiciniy skiriasi Siomis ypatybémis:

e Zema koreliacija su tradicinémis turto klasémis, ypa¢ akcijomis ir obligacijomis;
e Sugebé¢jimas gauti didesng graza, taciau Sios turto klasés patiria ir didesn¢ rizika;
e Investuotojy tipas: daZniausiai naudojamos auksto rango investuotojy;

e Renkantis alternatyvigsias investicijas reikalingos iSsamios Zinios apie kiekvieng i turto

klasiy (Boido ir Fasano, 2009).
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Taip pat privalumas investuojant j alternatyviasias investicijas yra tai, kad prieSingai nei
tradicines turto klasés, tokios investicinés priemonés neturi riboto kiekio, todél investuotojai gali
jsigyti jy tiek, kiek nori, taip nepaveikiant investiciniy priemoniy kainos. Taciau, kaip jau buvo
paminéta, investavimas ] alternatyvias priemones gali buiti sudétingas ir apimti pasléptas rizikas,

apie kurias investuotojai i§ pradziy gali né nepagalvoti.

Sicjant pateiktg informacija su tyrimo objektu svarbu jvertinti tradiciniy investicijy bei
kriptovaliuty skirtumus. Vienas i$ pagrindiniy skirtumy — vertés nustatymas. Kriptovaliuty verté
daugiausiai priklauso nuo spekuliavimo dél biisimos kriptovaliutos priémimo tarp kity turto klasiy.
Lukesciai, tokie, kaip kad kriptovaliutos nustelbs tokias turto klases kaip taurieji metalai ar fiat
valiuta, turéty padidinti jos vertg, taciau investuotojai turi labai nedaug jrodymy, kad galéty
prognozuoti biisimg kriptovaliuty verte. Taip pat, kriptografinés valiutos yra daug nestabilesnés
nei tradicinés investicijos. Pavyzdziui, Bitcoin yra daugiau nei deSimtkart nestabilesnis nei
vertybiniai popieriai. Be to, dél trumpo gyvavimo laiko (13 mety, skai¢iuojant nuo 2008 m.
Bitcoin atsiradimo) kriptovaliutos yra daug labiau neuztikrinta investiciné priemoné lyginant su
tokiomis tradicinémis investicijomis, Kaip akcijos ar obligacijos. Taip pat, turime nepamirsti, kad
tradicinés investicijos yra centralizuotos ir turi uz jy valdyma atsakingas institucijas, kurios ne tik
nustato joms verte, bet ir kontroliuoja jas, taip siekiant apsaugoti sgziningg prekybg. Tuo tarpu
kriptovaliutos, kaip jau buvo minéta, neturi jokios centrinés valdzios, reguliuojancios jy rinka.
Kiekvienos kriptovaliutos valdymas suteikiamas tiems, kurie ja suktiré ir plétoja. Kalbant apie
sandorio kastus, kriptovaliuty rinkoje Bitcoin kainy pasitlymy skirtumas yra beveik 2 % mazesnis
nei uzsienio valiuty kainy skirtumas. Be to, kai kitos valiutos konvertuojamos ; JAV dolerius
naudojant Bitcoin, palyginti su tiesioginiu konvertavimu, sanaudos tampa beveik 10 % maZesnés.
Sis didelis i$laidy prana$umas daugiausia siejamas su paprasta Bitcoin rinkos sistemos struktiira,

reikalinga prekybai valiutomis ir kitu finansiniu turtu organizuoti (Kim, 2017).

Taigi siekiant apsisaugoti nuo rizikos ir nuostoliy, investuotojai formuodami investicinj
portfelj daznai diversifikuoja jj derindami skirtingas turto Kklases (tradicines su
alternatyviosiomis), konservatyvias investicijas su vidutinio ir didelio rizikos lygio investicijomis.
O kadangi kriptovaliutos turi pakankamai skirtumy nuo tradiciniy investicijy, jos yra puikus

jrankis portfelio diversifikavimui.
1.4. Portfelio optimizavimas pagal investuotojy tipa

Kiekvienas investuotojas turi atskirg rizikos priimtinumo lygj, investavimo tikslus, elgsena
bei motyvus, tad prie§ pradedant galvoti apie portfelio formavimo modelius ir investicijy

pasirinkimg svarbu iSsiaiskinti visus Siuos iSvardintus aspektus. Pagrindinis dalykas, kurio troksta
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visi investuotojai — maksimalus pelnas, bet didziausia graza kartu reikalauja prisiimti ir didelg
rizika, ta¢iau ne visi investuotojai linkg rizikuoti. Cibulskiené ir Grigalitniené (2007) iSskyré

investuotojus, pagal polinkj rizikuoti, ] tris tipus: konservatyviis, racionalils ir agresyvis.

e Agresyvis investuotojai siekia uzsitikrinti maksimaly pelng esant tam tikram rizikos
lygiui. Sie investuotojai yra linke prisiimti didziulj rizikos lygj, kad bity gauta kuo didesné
graza, tad kalbant apie portfelio optimizavima, tokie investuotojai i savo portfelj turéty
jtraukti labiau kintamus instrumentus ar atkreipti démesj ] naujais susikiirusias jmones.
Agresyviis investuotojai dazniausiai yra jaunesnio amziaus zmonges, kuriems nuostoliai
ankstyvoje investicinéje veikloje nepadaryty tokios didziulés jtakos ateities finansiniams
sprendimams.

e Konservatyviis investuotojai elgiasi prieSingai. Jie labiau suinteresuoti rizikos vengimu ir
minimizavimu. Sie investuotojai renkasi maziau kintancias, stabilesnes investicijas
siekdami iSvengti nuostoliy, ta¢iau su maZesne rizika gaunama ir mazesné graza.
Konservatyviis investuotojai daugiausia yra vyresnio amziaus zmonés, kurie renkasi
investuoti j tokius saugius, pastovesnius, finansinius instrumentus, kaip obligacijos ar
indéliy sertifikatai.

e Tuo tarpu racionalus investuotojas yra toks, kuris siekia suderinti agresyvaus ir
konservatyvaus investuotojy bruozus, Racionalus investuotojas siekia maksimalios grazos
esant minimaliam rizikos lygiui. Tokie investuotojai diversifikuoja savo portfelj taip

paskirstydami rizikg per jvairias turto klases ir taip pasiekti didZiausig jmanomg laukiama
£raza.

Atsizvelgiant j Sio tyrimo objekta — Kkriptovaliutas — vertéty pagalvoti, kurioms i$
investuotojy grupiy $i investiciné priemoné priimtina. Atsizvelgiant j jy kainy nepastovuma,
galima iSkelti hipoteze, kad $i turto klasé labiau priimtina agresyviems investuotojams, kurie pelno
1§ investicijy nori €ia ir dabar ir renkasi trumpo laiko horizonto investicijas. Tokios nuomonés
laikési ir Lammer ir kt. (2019), kurie pasteb¢jo, kad kriptovaliuty investuotojai yra aktyvis, linke
] investavimo SaliSkumus ir turi rizikingus portfelius. Konservatyviems investuotojams, kurie
labiau linke ; maZiau rizikingus aktyvus ir ilgo laikotarpio investicijas, kriptovaliutos bei jy
kintamumas ir ateities neapibréztumas neturéty tikti pagal jy investavimo tikslus, kadangi néra
aiSku ar kriptovaliutos yra tik laikino démesio ir populiarumo susilaukusios alternatyvios
investicijos, ar tai apskritai yra tik jy gyvavimo pradzia. Kalbant apie treciaja investuotojy grupe
— racionalius investuotojus — kyla klausimas ar kriptovaliutos padeda diversifikuoti investicinj

portfelj bei pagerinti jo rezultatus.
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Siekiant iSsiaiskinti, koks portfelis labiausia tinka kiekvienam investuotojui, aptarus tris jy
tipus, bitina i$skirti investicinio portfelio variantus, pagal investavimo tikslus ir strategijas. Siuos

portfelio tipus pagal Saksonova ir Kuzmina — Merlino (2019) galima suskirstyti j:

e Augimo portfelis, suformuotas i$ turto klasiy, kurios uztikrina aukstg investuoto kapitalo
augima, taciau yra sudarytas i$ rizikingy aktyvy. Kriptovaliutos, kurios yra rizikingas
turtas, taciau turi didelj potencialg augti, biity tinkamas pasirinkimas formuojant augimo
portfelj.

e Pelningumo portfelis, suformuotas i§ investiciniy priemoniy, kurios uztikrina auksta
laukiamg grazg. Dauguma Kriptovaliuty nemoka paliikany, todél vienas i$ bady, kaip
kompensuoti jy laikymo portfelyje rizika yra iSkeisti jas i fiat valiuta.

e Subalansuotas portfelis, kuris yra sudarytas i§ aktyvy, uztikrinan¢iy tam tikra laukiama
graza prisiimant tam tikrg rizikos lyg;.

e Likvidus portfelis, suteikiantis galimybe esant reikalui greitai parduoti investicinius
instrumentus, taciau generuojantis Zema pelningumo lygi.

e Konservatyvus portfelis, suformuotas i§ maza rizikg teikianciy, patikimy turto klasiy.
Mazai tikétina, kad kriptovaliutos turéty buti jtrauktos j §j portfelj dél savo kintamumo ir

rizikingumo.

Taigi, kiekviena investuotojy grupé, pagrinde, viena nuo Kito skiriasi priimtinu rizikos
lygiu. Agresyvis investuotojai yra linke rizikuoti siekdami maksimizuoti pelng, o konservatyviis
— stengiasi investuoti ] maZziau kintancias finansines priemones siekdami iSvengti rizikos ir
finansiniy nuostoliy, Apibendrinus ir sujungus Siy dviejy tipy savybes gaunamas trecia grupé —
racionallis investuotojai, kurie siekia gauti maksimalig graza esant minimaliai rizikai. Tad
kiekvienas investuotojas turi jsivertinti savo galimybes ir tikslus prie§ renkantis j kokias turto

klases investuoti bei pagalvoti, kokj portfelio tipg pasirinkti.
1.5. Ankstesniy tyrimu, apie kriptovaliuty jtraukima j investicinj portfelj, apZvalga

Investuotojai yra visad suinteresuoti naujomis investavimo galimybémis, kas Siuo metu
yra dar palyginus nedaug istirta ir analizuota kriptovaliuta. Si investiciné priemon¢ turi nemazai
privalumy ir triikumy, taciau nepaisant to mokslininkai i $ig alternatyva tradicinéms turto klaséms
ziiri gan optimistiS$kai. Apzvelgiant moksling literatlirg ir ankstesnius darbus apie portfelio
optimizavimg naudojant kriptovaliutas daugiausia analizuoti buvo portfeliai, kurie sudaryti tik i$
kriptovaliuty ir analizei naudojami klasikiniai modeliai. Taip pat svarbu pabréZti, kad sprendziant

1§ moksliniy darby skaiciaus, trumpas kriptovaliuty gyvavimo laikotarpis (dazniausiai naudojamas
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5 mety laikotarpis) nesutrukdé tirti Siy alternatyvy tradicinéms investicijoms poveikio

investiciniam portfeliui.

Visy pirma, sudarant investicinj portfelj investuotojui svarbu nustatyti savo tikslus ir
pasirinkti tinkamg turto alokacijos modelj. Liu (2019) tyrime sieké iSsiaiskinti investavimo bei
diversifikavimo galimybes kriptovaliuty rinkoje bei jvertinti pagrindiniy turto alokacijos
portfelyje modeliy efektyvumg naudojant kriptovaliutas. Tyrime nustatyta, kad portfelio
diversifikavimas jvairiomis kriptovaliutomis padidina Sarpo rodiklj, kas parodo geresnj portfelio
rizikos valdyma. Taip pat, palygines SesSiy pagrindiniy turto alokacijos modeliy efektyvuma,
autorius padaré iSvada, kad vidurkio — dispersijos modelis yra maziau rizikingas, 0 maksimalaus
naudingumo modelis uztikrina didesne portfelio grazg. Taciau pagrindinis ir nepralenkiamas turto
alokacijos modelis yra pagrijstas 1/N taisykle (visos turto klasés portfelyje uzima vienoda dalj),
lyginant pagal Sarpo rodiklj. Platanakis, Sutcliffe ir Urquhart (2018) taip pat analizavo portfelio,
sudaryto i§ keturiy pagrindiniy kriptovaliuty (Bitcoin, Litecoin, Ripple ir Dash), diversifikavimo
galimybes remiantis 1/N taisykle ir Markowitz optimizavimo modeliu (optimaliu
diversifikavimu). Buvo nustatyta, kad kriptovaliuty portfelio diversifikavimui tinkamas tiek 1/N
taisykle paremtas modelis, tiek Markowitz optimalus modelis, kadangi portfeliy, sudaryty pagal
Siuos modelius, rezultatai skiriasi labai nedaug, Rizikai matuoti §iame tyrime buvo naudojamas ne
tik labiausiai paplites Sarpo rodiklis, bet ir Omega rodiklis, kurio pagrindinis prana§umas yra tas,

kad jis nereikalauja prielaidy apie pagrindinj grazos pasiskirstyma.

Kalbant apie portfelio, sudaryto ne tik i§ kriptovaliuty, taciau ir i§ kity turto klasiy,
diversifikavimg, turétume paminéti Ma ir kt., (2020) tyrimg. Pasak autoriy, vykstant ketvirtajai
pramonés revoliucijai, finansy rinkos taip pat tobuléja ir evoliucionuoja pabréZiant blockchain ir
kriptovaliuty atsiradimg, todél svarbu jvertinti $iy inovacijy jtakg ieSkant portfelio diversifikavimo
galimybiy. Imant 2015 — 2019 m. laikotarpio duomenis, buvo analizuotos penkios turto klasés
(kriptovaliutos, technologiniy jmoniy akcijos, kity jmoniy akcijos, valiuty kursai ir taurieji
metalai). I§ kiekvienos turto klasés buvo sudaryti portfeliai ir naudojant tokius turto alokacijos
modelius, kaip 1/N taisykle ir Markowitz vidurkio-dispersijos modelj, lyginant juos su Sarpo
rodikliu, vertinami portfeliy rezultatai be jtraukty kriptovaliuty ir su jomis. Apzvelgus j tyrimo
iSvadas buvo pastebéta, kad i portfelius jtraukus kriptovaliutas padid¢ja jy rizika, iSreikSta
standartiniu nuokrypiu, tac¢iau kartu su rizika padidéja ir portfelio graza. Taigi, i§ gauty rezultaty
galima teigti, kad portfeliai, kuriuose yra jtrauktos kriptovaliutos, turi teigiama rizikos bei grazos
santykj. Be to, kalbant apie turto alokacijos metodus, buvo pabrézta, kad dél kintanciy
kriptovaliuty grazos ir rizikos reik§miy, 1/N taisyklé, t. y. portfelyje lygiomis dalimis paskirstytos
turto klasés, ne visada suteikia optimalius portfelio rezultatus. Taip pat optimizuotas Sarpo rodiklis
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parodé¢ kriptovaliuty potencialg diversifikuojant investicinj portfelj. Be to, tyrime buvo istirtas ir
diversifikavimas tik su Bitcoin ir Ether kriptovaliutomis. Rezultatai parodé¢, kad Ether generuoja
geresnius rezultatus portfelyje negu Bitcoin, todél galima daryti iSvada, kad svarstant investavimo
galimybes démesio susilaukti turéty ne tik pagrindiné vyraujanti Kriptovaliuta Bitcoin, bet ir
maziau zinomos ir populiarios kriptovaliutos. Tyrimo autoriai pabrézia, kad kriptovaliutos taip pat
gerai pasirodé ir jvykus tokiam pasauliniam sukrétimui, kaip Covid-19 pandemija, todél
rekomenduojama ir toliau tirti kriptovaliuty investicines savybes. Lee, Guo ir Wang (2018) savo
tyrimu issiaiSkino, kad kriptovaliutos gali bati gera portfelio diversifikavimo priemoné, kadangi
jos mazai koreliuoja su tradicinémis turto klasémis ir jy vidutiné kasdiené graza yra didesné nei
tradiciniy investicijy. Taip pat, buvo pasitelkiama investuotojy Sentimenty analizé, kuri parodé
stiprius grazos pokycCius remiantis investuotojy sentimentais. Apie Zema koreliacija su
tradicinémis kriptovaliutomis kalbéjo ir Borri (2019), taiau taip pat nustatyta, kad tarp paciy
kriptovaliuty koreliacijg yra auksta. Nepaisant to, buvo padaryta iSvada, kad portfeliai sudaryti i$
kriptovaliuty geriau suvaldo rizika ir uztikrina didesne¢ graza nei atskiros kriptovaliutos. Kajtazi ir
Moro (2019) tirdami Bitcoin jtraukima j optimalius diversifikuotus portfelius, sudarytus is JAV,
Europos ir Kinijos aktyvy, remdamiesi vidutinés — salyginés rizikos vertés metodu (CVaR),
nustaté, kad Bitcoin atnesa didesnj pelna, kuris kompensuoja padidéjusia portfelio rizikga. Symitsi
ir Chalvatzis (2019) tyré Bitcoin poveikj investiciniam portfeliui sudarytam i§ jvairiy turto klasiy,
remiantis keturiomis prekiavimo strategijomis. Tyrimas parodé¢, kad diversifikavimo nauda galima
jzvelgti vienodo svorio ir optimalaus minimalios dispersijos portfelio atvejais. Nustatyta, kad
portfeliai su Bitcoin turi aukstesnj Sarpo rodiklj, net ir esant mazam Bitcoin svoriui portfelyje. Tai
parodo, kad net ir maziau rizikg toleruojantys investuotojai gali pasipelnyti i§ diversifikuoto
portfelio, kuriame yra jtraukta kriptovaliuta. Andrianto ir Diputra (2017) sieké iSsiaiSkinti
kriptovaliuty poveikj gerai suformuotam portfeliui, sudarytam 1§ jvairiy turto klasiy, naudodami
moderniaja portfelio teorija. Rezultatai parode, kad kriptovaliutos padidina portfelio efektyvuma
dviem biuidais: pirma — sumazina portfelio standartinj nuokrypj ir antra — sukuria daugiau
investicijy paskirstymo galimybiy, 1§ kuriy investuotojai gali rinktis sau tinkamiausig. Nustatyta,
kad optimali kriptovaliuty dalis portfelyje yra 5 — 20 %, priklausomai nuo investuotojo rizikos
priimtinumo lygio. Salia to verta paminéti ir Yale universiteto ekonomisto Tsyvinki ir Liu (2018)
atlikta tyrima, kuriame jie tyré kriptovaliuty graza ir rizikg. Kaip véliau Cummings (2018)
iSleistame straipsnyje Tsyvinski minéjo, remiantis jy atlikta analize, optimalus Bitcoin svoris
portfelyje turéty biti 6 %. Anyfantaki, Arvaniti ir Topaloglou (2018) iSanalizavo diversifikavimo,
itraukiant j portfelj kriptovaliutas, privalumus globalaus portfelio mastu. Mokslininkai suformavo

optimaly portfel] su kriptovaliutomis ir be jy naudodami stochasting analizg. Nustatyta, kad kai
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kuriems rizikos vengiantiems investuotojams Kriptovaliutos turi potencialg diversifikuojant

portfelj ir suteikia geresnes investavimo galimybes. Kiti tyrimai, kuriuose buvo analizuojamas

kriptovaliuty poveikis investiciniam portfeliui, aprasyti 2 lenteléje, kur atskleidziami tiek tyrime

naudoti metodai, tiek jo rezultatai.

2 lentelé.

Ankstesni tyrimai apie kriptovaliuty jtraukimg j investiciné portfelj bei juose naudoti modeliai ir

Jy rezultatai

Autorius

Tyrimo metodas

Rezultatas

Briere ir kt., 2015

Vidurkio — dispersijos modelis,

Sarpo ir Sortino rodikliai

Net ir maZza dalimi jtraukiant Bitcoin,
diversifikuotas portfelis gali pagerinti

rizikos bei grazos charakteristikas.

Bouoiyour ir Selmi, 2017

Tiesinés regresijos modeliai

Bitcoin turi daugiau spekuliaciniy
Ether. Be to,

yra

Ssavybiy  nei

kriptovaliutos tinkamos
apsidrausti nuo pripazinty turto klasiy

kainy svyravimy.

Pinudom ir kt., 2018

Vertés pokycio rizikos (VaR) ir
GARCH modeliai

Nustatyta, kad j diversifikuota portfelj
itraukus Bitcoin generuojama didesné
graza. Taip pat, kuo didesné Bitcoin
dalis jtraukiama j portfelj, tuo didesné

tiek laukiama graza, tiek ir rizika.

Guesmi ir kt., 2019

GARCH modelis

Portfelis, sudarytas i§ aukso, naftos,
besivystan¢iy rinky akcijy ir Bitcoin
sumazina bendrg portfelio rizika

lyginant su rezultatais, kuomet

Bitcoin néra jtraukiamas.

Hrytsiuk,
2019

Babych, Bachyshyna,

Vertés pokyCio rizikos (VaR)

metodas

Kriptovaliuty graza néra normaliai
pasiskirséiusi, o sudarytame portfelyje
i§ kriptovaliuty, su didele graza ir

maza rizika, dominavo Bitcoin.

Trimborn ir kt., 2020

Vidurkio — dispersijos modelis,
CVaR, LIBRO

Kriptovaliuty jtraukimas j portfelj gali

atnesti reikSminga pelna
investuotojams, taCiau Bitcoin néra
patraukliausia kriptovaliuta vertinant

rizikos ir grazos optimizavima.
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2 lentelés tesinys.

Culjak, Tomic ir Zikovic, 2020 Minimalios dispersijos,
minimalios  salyginés rizikos
vertés,  maksimalaus Sarpo
rodiklio, maksimalaus STARR,
maksimalios naudingumo
funkcijos ir maksimalios vidutinés

grazos modeliai.

Tiriant kriptovaliutas pagal sektorius
padaryta iSvada, kad portfeliai,
kuriuose 20 % uzima maZesnés rinkos
kapitalizacijos kriptovaliutos,
generuoja  aukStesnius  rezultatus

penkiuose i$ Sesiy suformuoty atvejy.

Saltinis: parengta autorés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais.

I§ analizuotos literattiros galime teigti, kad Siomis dienomis vis labiau atsiranda poreikis

analizuoti naujas finansines inovacijas, galimas investicines priemones (kaip kad kriptovaliutos),

kurios padéty diversifikuoti investicinj portfelj ir pagerinti jo rezultatus. Dauguma darby vis dar

apsiriboja tik Bitcoin analize, tad plétojant tyrimus apie investicinius portfelius vertéty j tyrimg

jtraukti ir daugiau kriptovaliuty, kurios galbit vis dar néra tokios populiarios, taciau turi potencialg

augti. Be to, vertéty atsizvelgti ir j investuotojo tipg, kadangi daugelyje darby analizuojamas tik

racionalaus, diversifikavimo siekiancio, investuotojo portfelis.
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2. KRIPTOVALIUTU JTAKOS INVESTICINIO PORTFELIO
REZULTATAMS NUSTATYMO METODIKA

Tolimesné $io darbo dalis skirta aptarti empiriniame tyrime naudotus metodus, Kuriais
remiantis siekiama iSsiaiSkinti pagrinding darbo problemg bei patvirtinti ar paneigti iSkeltas
hipotezés. Atsizvelgiant j ankstesniame skyriuje apzvelgtas dabartines zinias apie kriptovaliutas,
toliau sukonstruotas tyrimo modelis ir hipotezés, kuriomis siekiama iSspresti neatsakytus
klausimus apie investuotojo, kuris nori diversifikuoti savo investicijas jtraukiant kriptovaliutas,

perspektyviausig portfel;.
2.1. Empirinio tyrimo tikslas, modelis ir hipotezés

Nors kriptovaliuty rinka egzistuoja jau daugiau nei deSimtmetj, didesnio démesio jos
susilauké visai neseniai. Kriptovaliutos vis dar besikurianti ir besivystanti finansiné inovacija,
todél ir jy, kaip finansiniy instrumenty, panaudojimo galimybes vis dar auga. Kadangi
investuotojai visada ieSko skirtingy investavimo galimybiy, patenkinan¢iy kiekvieno investavimo
tikslus, jy akiratyje atsiduria ir aptartieji aktyvai, taciau niekas nezino kokias galimybes i tikryjy
gali sukurti kriptovaliutos, jtraukiant jas j portfelj kartu su jvairiomis turto klasémis. Kriptovaliuta
yra revoliuciné priemoné, kuri dar néra iki galo iStirta, ta¢iau jau yra pakankamai patraukti

investuotojams.

Tyrimo tikslas. Siuo empiriniu tyrimu siekiama sukonstruoti investicinius portfelius
atsizvelgiant | investuotojy tikslus bei tolerancija rizikai ir iSsiaiskinti kriptovaliuty poveikj

kiekvieno i8 Siy portfeliy laukiamiems rezultatams.

Konstruojant investicinius portfelius bei tam naudojant tradicines ir alternatyvigsias
investicijas, siekiama parodyti, kad kriptovaliutas galima vertinti kaip alternatyva portfelio
diversifikavimui ir laukiamy rezultaty pagerinimui. Siuo aspektu norima parodyti, kodél
kriptografinés valiutos, kaip naujo tipo investiciné priemong, populiar¢ja kapitalo rinkoje ir kokj
poveikj Sie instrumentai turés kitiems aktyvams tame paciame portfelyje. Kaip jau buvo minéta
ankstesniame skyriuje, remiantis daugumos atlikty tyrimy duomenimis, kriptovaliutos tarnauja ne
kaip piniginis vienetas ar atsiskaitymo priemoné, o kaip turtas bei investicija. Dauguma
mokslininky sutinka, kad kriptovaliutos, ypac¢ Bitcoin, yra naudinga priemoné norint diversifikuoti
portfelj, taciau kyla klausimas ar §i investicija yra priimtina visy tipy (orientuotiems } graza, |
rizika bei | abu rodiklius) investuotojams ir kokj svorj portfelyje ji turéty uzimti. Siekiant aptarti
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Sio tyrimo naujuma biitina paminéti, kad kriptovaliutos yra $iy laiky Fintech, kuriy panaudojimas
nuo paprasty atsiskaitymy elektroningje erdvéje peré¢jo iki panaudojimo investiciniams tikslams
pasiekti. Anks¢iau kriptovaliutos dél savo didziulio kainos kintamumo ir nepastovumo nebuvo
apsvarstomos kaip vienas i§ buidy portfelio diversifikacijai pagerinti ir tik per pastaruosius
penkerius metus susidoméjimas jomis jzengé i moksling literatiira, kurioje buvo pradéta analizuoti
ju, kaip alternatyvios investicijos, poveikis portfeliui, kriptovaliuty vertés nustatymas ir jy

koreliacijg su kitomis turto klasémis.
Tyrimo uzdaviniai. Norint pasiekti tyrimo tikslg buvo apsibrézti keli uzdaviniai:

1. Pasirinkti ir jvertinti tradicinius ir alternatyvius aktyvus, kuriuos planuojama jtraukti j
portfeliy formavima, rasti pagrindinius jy rodiklius (kovariacija, koreliacija, laukiama
graza bei standartinj nuokrypj).

2. Remiantis pasirinktais duomenimis suformuoti investicinius portfelius, atsizvelgiant j
investuotojo rizikos tolerancija, nejtraukiant ir jtraukiant kriptovaliutas.

3. Palyginti suformuoty portfeliy bendrus rodiklius, jvertinti kriptovaliuty poveikj galutiniam
rezultatui.

4. Paneigti arba patvirtinti iSkeltas hipotezes bei padaryti iSvadas apie kriptovaliutos, kaip

alternatyvios investicinés priemones, naudg investuotojy portfeliams.

Tyrimo mastas ir duomenys. Atliekant empirinj tyrima, remiantis ankstesniais
moksliniais darbais, nusprgsta duomenis imti globaliu mastu neapsibréziant konkretaus regiono.
Taip daryta ir dél to, kad kriptovaliutos, kaip investiciné priemoné, néra legali ir teisiSkai jvertinta
visose Salyse, todél, siekiant iSvengti netikslumy, duomeny imtis parinkta zvelgiant pasauliniu
mastu. | portfeliy formavima jtraukiami tiek tradiciniai (akcijos, obligacijos), tiek alternatyviis
(zaliavos, nekilnojamasis turtas, kriptografinés valiutos) investiciniai instrumentai. Kalbant apie
kriptovaliutas, pasirinkta ne tik pagrindiné, daZniausiai tyrimuose naudojama kriptovaliuta
Bitcoin, taciau ir kitos, didziulj potencialg turinfios bei didZiule rinkos dalj uzimancios
kriptografinés valiutos. Taip pat, remiantis ankstesniais moksliniais darbais, tyrimui daugiausia
naudojami indeksai, kadangi jie apima daugumg investavimo galimybiy tiek j tradicines, tiek j

alternatyvias turto klases.

Tyrimo metodai. Tolimesnis darbas atliekamas remiantis kiekybiniais metodais, tokiais
kaip statistine bei lyginamaja analize. Taip pat aktyvams jvertinti pasitelkiamos kovariacijos bei
Pirsono koreliacijos matricos, aprasomoji statistika. Portfeliy konstravimas paremtas Markowitz
portfelio teorija bei rodikliy, tokiy kaip Sarpo, Sortino, Omega, Diversifikacijos, Treynor, Jenseno

alfos ir Informacijos, skai¢iavimas ir jvertinimas.
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Tyrimo modelis. Pagrindiniai Sio darbo Zzingsniai, siekiant iSsiaiskinti kriptovaliuty

poveikj investicinio portfelio rezultatams pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé.

Empirinio tyrimo modelis

PIRMAS ANTRAS TRECIAS KETVIRTAS PENKTAS
ETAPAS ETAPAS ETAPAS ETAPAS ETAPAS
o I8siaiskinti I8siaiskinti ISsiaiSkinti
o ISsiaiSkinti ) i ) ] ] ] )
I8siaiskinti ) ) portfeliy, kuriuose = portfeliy, kuriuose = portfeliy, | kuriy
%) ) portfeliy, kuriuose = ) ) . )
< portfeliy, sudaryty itraukiamas jtraukiamos formavimag
_l . .
n . . Itraukiamas . . . . - .
¥ | be kriptovaliuty, Bitcoi kriptovaliuty keturias itraukiami visi
= itcoin,
= rezultatus. indeksas  CRIX  kriptovaliutos, analizuojami
rezultatus. )
rezultatus. rezultatus. aktyvai, rezultatus.
Atlikti investiciniy aktyvy analize: rasti laukiamg graza, standartinj nuokrypi, kovariacija bei koreliacija.
1.Sudaryti  keturis = 1. Sudaryti keturis = 1. Sudaryti keturis = 1.Sudaryti keturis = 1.Sudaryti keturis
investicinius investicinius investicinius investicinius investicinius
portfelius (tolygy, portfelius tarp portfelius tarp = portfelius jtraukiant | portfelius, i
generuojantj aktyvy jtraukiant aktyvy jtraukiant j portfelius keturias = formavima
didziausia  graza, @ Bitcoin. CRIX. kriptovaliutas. jtraukiant  visus
generuojantj 2.  Apskai¢iuoti 2.  Apskai¢iuoti = 2. Apskai¢iuoti = analizuojamus
maziausig rizikg bei | portfeliy laukiama = portfeliy laukiama = portfeliy laukiamg = aktyvus.
= teikiantj didziausig = graza, standartinj graza, standartinj graza, standartinj | 2. Apskaiciuoti
Z graza, esant nuokrypj, Sarpo nuokrypj, Sarpo nuokrypj, Sarpo | portfeliy laukiama
7
% minimaliam rizikos | rodiklj. rodiklj. rodikl;. graza, standartinj
N lygiui). nuokrypj,  Sarpo
2. Apskaiciuoti rodiklj.
sukonstruoty
portfeliy laukiamag
graza, standartinj
nuokrypij, Sarpo
rodiklj.
Suformavus portfelius, paskutinis Zingsnis — apskai¢iuoti Sortino, Omega, Diversifikacijos, Treynor,
Jenseno alfa bei Informacijos rodiklius ir palyginti rezultatus.
=
=
S H1 H2 H3 H4 H1l
-
=t
=

Saltinis: parengta autorés

33



Visy pirma, atlickama empiriniam tyrimui pasirinkty aktyvy analizé. Tolimesniems
skai¢iavimams, naudojant H. Markowitz vidurkio — dispersijos modelj, reikalingi kiekvieno i§
aktyvy laukiama graza ir standartinis nuokrypis. Radus juos biitina i$siaiskinti vyraujantj rysj tarp
naudojamy investiciniy priemoniy. Tam pasitelkiama kovariacija ir koreliacijg. Atlikus duomeny
analiz¢ toliau darbas suskirstomas j SeSis etapus. Pirmasis etapas — investiciniy portfeliy, pagal
skirtingus investuotojy tikslus, formavimas nejtraukiant kriptovaliuty. I viso konstruojami keturi
portfeliai: tolygusis (haudojamas kaip lyginamasi konstruojant likusius portfelius), generuojantis
didziausig laukiamg graza, generuojantis maziausig rizikg bei teikiant] didziausig graza, esant
minimaliam rizikos lygiui. Sukonstravus portfelius ir jvertinus bendrus portfelio rodiklius,
pradedamas antra etapas — pasitelkiant tas pacias strategijas formuojami portfeliai jtraukiant
pagrinding kriptovaliutg Bitcoin norint patvirtinti 1.5. punkte aptartus mokslinius darbus, kuriuose
patvirtinama Bitcoin nauda investiciniam portfeliui (Briére ir kt., 2015; Bouoiyour ir Selmi, 2017,
Pinudom ir kt., 2018; Andrianto ir Diputra, 2017; Kajtazi ir Moro, 2019; Symitsi ir Chalvatzis,
2019). Sukonstruoty portfeliy rezultatai palyginami su pirmojo etapo portfeliais. [vertinus gautus
rodiklius, treciajame etape, sukonstruojami portfeliai jtraukiant kriptovaliuty indeksa CRIX,
siekiant jvertinti ar indekso jtraukimas generuoja geresnius rezultatus nei atskiros kriptovaliutos.
Ivertinus $io portfelio rezultatus ir palyginus su ankstesniaisiais, ketvirtajame etape formuojami
optimalts portfeliai jtraukiant keturias, seniausias ir didziul¢ rinkos kapitalizacijg turincias,
kriptografines valiutas ir, naudojant lyginamaja analize, jy rezultatai palyginami su ankstesniais
rodikliais. Penktajame etape portfeliams formuoti pasitelkiami visi investiciniai aktyvai aptarti
Siame tyrime. Sukonstravus visus portfelius paskutinis Zingsnis — apskaiciuoti lenteléje minétus
rodiklius ir palyginti jy reik§mes kiekviename etape. Atlikus skai¢iavimus priimama bendra iSvada
apie kriptovaliuty, kaip alternatyvios investicijos, patrauklumg investuotojams bei jy rezultatus
optimaliems, diversifikuotiems, skirtingos rizikos tolerancijos investuotojams suformuotiems

portfeliams.

Hipotezés. Siekiant istirti kriptovaliuty poveikj investiciniam portfeliui pagal investuotojo

tipa — agresyvy, konservatyvy ir racionaly — tyrimo pradZioje nuspesta iSkelti kelias hipotezes:
H1: Portfeliai, kuriuose jtraukiamos kriptovaliutos generuos geresnius rezultatus nei
portfeliai be jy.

Daugelis tyrimy parodé, kad Bitcoin turi teigiama poveik] investiciniam portfeliui. Pasak
Platanakis, Urquhart (2019) vertinant skirtingas turto pasiskirstymo strategijas ir rizikos
tolerancija, Bitcoin nauda yra gan didele ir graza tam tikram rizikos lygiui yra gerokai didesne.

Symitsi, Chalvatzis (2019) taip pat pastebe¢jo statistiSkai reikSminga diversifikavimo nauda
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jtraukiant Bitcoin ] investicinj portfelj. Liu (2018) savo moksliniame darbe parodé¢, kad
kriptovaliutos jtraukimas taip pat pagerina portfelio veiklos rezultatus. Siame tyrime siekiama

i$siaiskinti ne tik Bitcoin, bet ir kity kriptovaliuty poveik;j portfelio rezultatams.

H2: ] kiekvieno investuotojo tipo investicinj portfelj jtraukus bent 6 % Bitcoin, portfelis

generuos geresnius rezultatus nei portfelis be jo.

Pasak Andriato, Diputra (2017), optimali kriptovaliuty dalis yra 5 — 20 %. Si kriptovaliuty
dalis portfelyje gali svyruoti dél skirtingo investuotojy rizikos toleravimo lygio. Remiantis Sia
prielaida manoma, kad rizikingesniy investuotojy portfelyje kriptovaliutos sudarys daugiau nei 20
% viso portfelio, o rizikos netoleruojanéiy ir nepastovumo vengianéiy investuotojy portfelyje
kriptovaliutos taip pat bus jtrauktos ir uzims 5 - 6 % visy investicijy. Siuo atveju 6 % paminéti ne
veltui, kadangi ekonomistas Aleh Tsyvinski atlikes tyrimg nustaté, kad kiekvieno investuotojo

portfelyje Bitcoin turéty uzimti bent 6 % viso portfelio.
H3: Vietoje atskiry kriptovaliuty jtraukus CRIX portfeliai generuos geresnius rezultatus.

Kriptovaliuty indekso jtaka investiciniam portfeliui yra labai mazai iStyrinéta. Vieni i§
pirmyjy Lee ir kt. (2018) tyré CRIX savybes ir nasumg gerai diversifikuotame portfelyje.
Koreliacija tarp CRIX ir tradicinio turto maza, o vidutin¢ dienos graza yra didelé. CRIX jtraukimas
pagerina globaly minimalios dispersijos portfelj. Taciau rasytojai jsp&ja dél kriptovaliuty, kaip
investicinio produkto, sudétingumo ir rizikos. Biitent dél mazo iStyrimo lygio Siame darbe
nuspresta jvertinti CRIX jtaka investiciniam portfeliui jtraukiant tiek ji viena, tiek diversifikuojant
portfelj su kitomis valiutomis ir tikima, kad vietoj atskiry kriptovaliuty jtraukus CRIX portfelis

generuos geresnius rezultatus.

H4: Portfeliai, kuriuose jtraukta daugiau nei viena kriptovaliuta, rodys geresnius

rezultatus nei tie, kuriuose jtraukta tik Bitcoin.

Kadangi néra atlikta daug tyrimy, kuriuose biity vertinamas jvairiy aktyvy rySys ne tik su
Bitcoin, bet ir su daugiau kriptovaliuty, Siuo darbu siekiama iSsiaiSkinti ar didesnis kriptovaliuty
skaiCius portfelyje generuos geresnius rezultatus nei portfeliai, kuriuose yra tik viena
kriptovaliuta. Pasak Ma et. al. (2020), portfelio diversifikavimas jtraukiant keleta kriptovaliuty
daugeliu atvejy padidino graza ir sumazino portfelio nepastovuma, taip pat generavo didesn¢ graza

palyginti su tradiciniais to paties rizikos lygio portfeliais.

Apribojimal. Vienas i§ pagrindiniy tyrimo apribojimy — trumpas tyrimo laikotarpis
(2015.10.01 — 2021.09.30). Remiantis kriptovaliuty naujumu galima teigti, kad nors pirmoji

(Bitcoin) atsirado 2008 m., jos nebuvo susilaukusios tokio didziulio démesio. Investuotojai jas
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pradéjo pastebéti tik nuo 2013 m. Kadangi kriptovaliutos yra populiari ir daug démesio i$
investuotojy, ypa¢ Siomis dienomis, susilaukianti finansiné inovacija, svarbu iSsiaiskinti jy
poveikj, todél ir ankstesniuose tyrimuose buvo naudojamas trumpas laiko horizontas. Kitas
apribojimas — didelis kriptovaliuty kintamumas. Tiek Bitcoin, tiek ir kitos kriptovaliutos yra nauja
turto klasé, o pasak Yermack (2013), Bitcoin kaina, jauname amziuje, gali svyruoti. Didelis
kriptovaliuty kintamumo lyginant su kitomis turto klasémis gali apsunkinti tyrima ir jo rezultatus,
taip pat, toks nepastovumas kelia neuZztikrintumg apie rinkoje besiformuojant] kriptovaliuty

burbulg (Saksonova, Kuzmina-Merlino, 2019).

Markowitz portfelio teorija taip pat turi keletg apribojimy. Visy pirma — vertinimo klaidos,
kuri yra faktiniy ir apskaiciuoty rezultaty skirtumas. Modelis remiasi istoriniais finansiniy
instrumenty duomenimis, ta¢iau istoriniai rezultatai nebiitinai generuoja ir prognozuoja rezultatus
ateityje. Jei tiksliai Zinotume pasiskirstymo parametrus galétume sukurti portfelj, kuris uztikrinty
auksta laukiamg graza esant tam tikram rizikos lygiui, taciau $i informacija néra zinoma, todél
vertiname §i3 informacija neapibréztai ateiciai ir traktuojame, kad graza yra pasiskirsciusi

normaliai.
2.2. Tyrimo duomenys

Kadangi $iuo tyrimu siekiama iSsiaiskinti kaip kriptovaliutos jtakoja investicinj portfelj bei
kaip veikia su kitomis tradicinémis bei alternatyviomis turto klasémis pasirinkta analizuoti 6 turto
klases: akcijas, obligacijas, Zaliavas, valiuty kursus, nekilnojamajj turtg bei kriptovaliutas (Siame
tyrime jos traktuojamos kaip atskira turto klasé¢) (4 lentel¢). Kaip teigé G. Zilinskij (2012),
optimizuotas portfelis naudingesnis ir efektyvesnis tuomet, kai j portfelj yra jtraukiama keletas
investiciniy instrumenty, tarp kuriy yra maZesnis koreliacijos koeficientas. Rizikingesniy portfeliy
pasirinkimas gali biiti neefektyvus del per mazo aktyvy skaiciaus, jtraukto i portfelj. Dél Sios
priezasties | portfeliy konstravimg jtraukta penkiolika aktyvy, kurie buvo parinkti remiantis
ankstesniais tyrimais. Aktyvai parinkti globaliu mastu, nesiekiant iSskirti vieno konkretaus
regiono. Siekiant jsitikinti, kad portfelis aprépty didzigjg dalj investavimo galimybiy, daugiausia
naudojami indeksai, siekiant jsitikinti, kad aktyvy skaicius yra pakankamas reikSmingam
diversifikavimui pasiekti. Analizuojamy duomeny laikotarpis apima savaitinius aktyvy rezultatus
laikotarpiu 2015.10.01 — 2021.09.30. Toks laiko horizontas pasirinktas dél riboty kriptovaliuty
duomeny, kadangi, pavyzdziui, Ether buvo sukurtas tik 2015 m., todél siekiant visus aktyvus
jvertinti tikslingiau, pasirinktas vienodas laiko eilu¢iy skai¢ius. Taip pat Kriptovaliutomis,
priesingai nei kitomis turto klasémis, prekiaujama ir savaitgaliais, todél i§ Bitcoin, Ether, Ripple

ir Litecoin kiekvienos dienos duomeny, siekiant tikslesnio jvertinimo, pasalintos savaitgaliy
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dienos. Kriptovaliutos tyrimui pasirinktos atsizvelgiant j rinkos kapitalizacija ir suktrimo data.

Bitcoin, Ether, Ripple ir Litecoin kartu, remiantis Coinmarketcap duomenimis, uzima apie 70 %

visos kriptovaliuty rinkos kapitalizacijos. Be to, prie kriptovaliuty jtraukimas ir CRIX indeksas,

kurj sudaro deSimt kriptovaliuty: Bitcoin, Ether, Ripple, Binance, Dogecoin, Tether, Cardano,

Litecoin, Link ir Polkadot. Siuo indeksu sickiama nustatyti ar investuotojo portfelis tampa

efektyvesnis jtraukiant atskiras kriptovaliutas ar butent CRIX indeksas suteikia geresnius grazos

ir rizikos rodiklius,

4 lentelé.

Investiciniy portfeliy formavimui pasirinkti finansiniai instrumentai

Trumpinys Pavadinimas Saltinis
Akcijos
SPX S&P500 www.nasdag.com
N225 Nikkei225 www.finance.yahoo.com
Obligacijos
SPGI S&P Global Developed Sovereign Bond Index www.spglobal.com
IEF iShares 7 — 10 Year Treasury Bond (ETF) www.finance.yahoo.com
Valiuty kursai
EUR/USD EUR/USD www.nasdag.com
USD/JPY USD/JPY www.nasdag.com
Zaliavos
GLD Auksas www.nasdag.com
OIL Nafta www.nasdag.com
Nekilnojamas turtas
SREIT S&P Global REIT www.spglobal.com
VNQ Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares www.finance.yahoo.com
Kriptovaliutos
BTC Bitcoin www.coindesk.com
ETH Ether www.coindesk.com
XRP Ripple www.finance.yahoo.com
LTC Litecoin www.finance.yahoo.com
CRIX Crypto index www.data.thecrix.de

Saltinis: parengta autorés, remiantis nuorodomis, nurodytomis lenteléje.

Kalbant apie kitus aktyvus, pasirinkti vieni populiariausiy indeksy, tokie kaip S&P500,
S&P Global REIT ar S&P Global Developed Sovereign Bond Index, kadangi Siais indeksais

lengviau stebéti ir jvertinti bendrg rinkos biikle. Be to, istoriniai indeksy pokyc¢iai ir pelningumo
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duomenys gali suteikti investuotojams informacijos, kaip rinkos reagavo i konkrecias situacijas
pasaulyje. Tarp aktyvy jtrauktas ir auksas, kuris naudojamas tiek kaip zaliava (brangusis metalas),
tiek kaip priemoné vertés kaupimui finansiniy sunkumy, valiutos nuvertéjimo ir infliacijos metu
(Baur ir Lucey, 2010). Bitcoin, pasak Baur ir kt. (2015), daznai lyginimas su auksu, kadangi jis
taip pat yra atsparus ekonominiams Sokams. Nafta taip pat pasirinkta tarp aktyvy portfelio
konstravimui, kadangi literattiroje ji glaudziai siejama su akcijy kainy pokyciais ir valiuty kursais
(Reboredo, 2013; Ciner, 2013). Aktyvy duomenys buvo surinkti i§ tokiy oficialiy puslapiy, kaip
www.nasdag.com, www.spglobal.com, kriptovaliuty duomenys surinkti i§ www.coindesk.com,
i§ kurio duomenys buvo imti ir ankstesniuose tyrimuose bei kriptovaliuty indekso grazos paimtos
i§ www.data.thecrix.de. Norint i§vengti parametry (dispersijos, kovariacijos matricos ir laukiamos
grazos) klaidy naudojant skirtingus laikotarpius, imti to paties laiko horizonto duomenys —

kiekvienas aktyvas apima 314 savaiciy laikotarpj.
2.3. Aktyvy paskirstymo metodai

Pirmiausia, Siame skyriuje butina aptarti aktyvy paskirstymo modelius, kurie bus
naudojami tolimesniame tyrime. Kadangi ieSkoma kriptovaliuty poveikio kiekvieno tipo
investuotojams, bus naudojami keturi aktyvy pasiskirstymo modeliai: tolygus portfelis (kaip
lyginamasis), vidurkio dispersijos modelis minimizuojantis investicinio portfelio rizika, vidurkio
dispersijos modelis maksimizuojantis laukiamg graza, neatsizvelgiant j rizika bei maksimalaus
Sarpo rodiklio modelis, kuris padeda rasti investicinj portfelj, turint5 maksimalia graza esant

minimaliam rizikos lygiui. Toliau pateikti detalesni kiekvieno i§ modeliy aprasymai.
2.3.1. Tolygus modelis

Sis portfelio modeliavimo metodas paremtas salyga, kad visi aktyvai yra paskirstyti
lygiomis dalimis: kiekvieno aktyvo dalis portfelyje w; = % Jkuri=1, ..., N. Jei visy sudedamyjy
daliy tikétina graza ir kovariacija yra vienoda, tolygaus svorio portfelis yra optimalus. Taciau
nereikia daryti prielaidy d¢l turto graZzos pasiskirstymo tolygiai. Optimalus portfelis randamas
nurodZius norimg laukiamg graza, o praktikoje pastebima, kad portfelis su vienodais aktyvy
svoriais generuoja geru rezultatus. Pasak DeMiguel et al. (2009), tolygiai paskirstytas portfelis
gali generuoti efektyvius rezultatus ypac esant dideliam neapibréztumui (parametry nestabilumui).
Jo tyrimas rodo, kad portfelis su 1/N aktyvy svoriais yra pranaSesnis uz 14 skirtingy portfelio
optimizavimo modeliy. Butent todél Siame magistro baigiamajame darbe laukiama graza

nusakoma tolygaus portfelio vidurkiu.
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2.3.2. Markowitz vidurkio dispersijos portfelio optimizavimas

Daugelis portfeliy valdytojy vis dar remiasi gerai Zinomu ir pagristu H. Markowitz
vidurkio dispersijos modeliu. Vidurkio dispersijos modeliai yra optimalis, jei laukiama graza yra

normaliai pasiskirs¢iusi (ko paprastai nebiina).

Remiantis Markowitz portfelio teorija ir Petukhina ir kt. (2021) moksliniu darbu, sukurti

trys modeliai, naudojami tolimesniame tyrime:

1. Minimalios rizikos modelis (MinRisk), kuris Siame tyrime priskiriamas
konservatyviam investuotojui, kadangi Sis portfelis generuos maziausig rizika, kartu
priimdamas maziausig tiksling portfelio graza. Siam modeliui bus sprendZiama optimizavimo

lygtis:

i=n j=n

mmz Z OjjU;W;
i=1 j=1

Z Wi =1, (1)

w; =20, i €{12,..,n}

kur n yra aktyvy skai¢ius portfelyje;
wyraaktyvoi € {1,2,...,n} dalis portfelyje;

p yra laukiama aktyvo i € {1,2, ..., n} graza;
o;; yra kovariacija tarp aktyvy i,j € {1,2, ..., n}.

2. Maksimalios laukiamos grazos (MaxRet) portfelis, kuris formuojamas agresyviam
investuotojui, kadangi generuos didziausig laukiama graza prisiimant bet kokj rizikos lygj. Sio

portfelio optimizavimo lygtis:

i=n
max E HiW;
i=1

L=

S

()

Wi=1,

[y

i=

Wi = 0, i € {1,2, ...,Tl}
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3. Maksimalia graza esant minimaliam rizikos lygiui generuojantis portfelis
(MaxSh), kuris formuojamas racionaliam investuotojui, kadangi maksimizuoja Sarpo rodiklj,
tokiu budu jtraukiant tiek rizikos, tiek grgzos jvertinimg sudarant portfelj. Portfeliui sudaryti

sprendziama optimizavimo lygtis:

@)

kur 77 — nerizikinga paliikany norma;
a, — portfelio standartinis nuokrypis.

Visais optimizavimo atvejais apibréziama, kad portfelio svoriai w; bendrai nevirSyty 100
% ir jy reikSmés bty teigiamos taip iSkeliant salyga, kad portfeliuose nebus trumpalaikio
investavimo, kuris gali biiti panaudotas kaip spekuliacija ir kurig naudoti turéty tik didele patirtj

turintys investuotojai,

Taigi, siekiant jvertinti skirtingy investuotojy ir jy investiciniy tiksly galimybes su
kriptovaliutomis, tolimesniame tyrime remiamasi i$sikeltomis optimizavimo lygtimis. Naudojant
aptartus investicinius instrumentus bandoma patvirtinti arba paneigti iskeltas hipotezes bei

i§spresti darbo pradzioje suformuluoty problema.
2.4. Portfelio vertinimo metodai

Suformavus investicinius portfelius kiekvienam investuotojui, atsizvelgiant j jo tikslus ir
rizikos tolerancija, bei norint palyginti, kaip kriptovaliutos jtakos portfelio rezultatus, naudojami
tokie rodikliai, kaip bendra portfelio laukiama graza bei bendra portfelio rizika. Remiantis

vidurkio — dispersijos teorija, laukiama portfelio graza yra skaic¢iuojama naudojant formule:

E(uw) = E(r)p = lewl XEi(r) = E;(r) + wy X E;(r) + -+ + wy X Ep(7), (4)

kur w; — aktyvo i svoris portfelyje;

E;(r) — laukiama i aktyvo graza;
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n — aktyvy skaicius portfelyje.

Toliau, aptariant rizikos skai¢iavima, kai j portfelj jtraukti du aktyvai (x ir y), naudojama

formulé:

0p = wiog +wyoy + 2 X wy +wy, X Cov(r;,15), (5)

kur a7, — aktyvy X ir y dispersijos;
w; — aktyvo svoris portfelyje;
Cov(r;,77) — kovariacijos matrica tarp aktyvy r;, 7.
Apibendrinant lygtj portfeliui, kuriame jtraukta daugiau nei du aktyvai, gauname:

n n
0—5 = Z Z w; X wj X Cov(ri,rj). (6)
i=1 b= j=1

Portfelio standartiniam nuokrypiui apskaic¢iuoti naudojama formulé:

op = \/Wi,j Cov(rl-,rj). (7
Norint apskai¢iuoti optimalius aktyvy svorius portfelyje naudojamas matricy dauginimas.

Kalbant apie laukiama graza naudojama formulé:

E(ry)
E(r,) =W XR = [wy-—w]| : (8)
E(r)

kur W — aktyvy svoriy (nuo 1 iki j) intervalas portfelyje;
R — portfelio aktyvy laukiamos grazos intervalas (nuo 1 iki j).
Portfelio dispersija apskai¢iuojama pagal formule:

g2 =W x S(W) 9)

kur S — kovariacijos matrica tarp kiekvieno portfelio aktyvo grazos.

IS to gauname standartinio nuokrypio formule:

1/2

011 " 025\ W1
o, =W X S(W) = |[wy ...Wj]( oo )[ 5 ] (10)

g1t G/ LW
Norint rasti optimaliausig portfelj, kuris nesty didziausig laukiamg graza esant maziausiam

rizikos lygiui literatiiroje naudojamas Sarpo rodiklis, sukurtas W. F. Sharp, kuris apibiidinamas
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kaip per didelés grazos, virSijancios nerizikinga grazos norma, tenkancia vienam portfelio rizikos

vienetui, matas. Sarpo rodiklis (SR) skai¢iuojamas pagal formule:

— E(rp) B rf (ll)

Op

SR
kur E (,,) — portfelio graza;
17 — nerizikinga palikany norma;
a,— portfelio standartinis nuokrypis.

Sis rodiklis naudojamas apskai¢iuojant atskiro turto, taip pat ir viso portfelio, nasuma. Jis
taip pat padeda palyginti dviejy ar daugiau investicijy portfelio rezultatus bei optimizuoti portfelj
(optimali aktyvy dalis portfelyje yra ta, su kuria maksimizuojamas rodiklis). Zvelgiant j vertinima,
jei Sarpo rodikli yra didesni nei vienas — jis laikomas priimtinu. Be to, kuo didesné Sarpo rodiklio

verté, tuo daugiau grazos suteikia nerizikinga paliikany norma, portfelis ar turtas (Ma et. al., 2020).

Taip pat, kaip papildomos portfelio rezultaty vertinimo priemonés, pasitelkti ir Omega bei
Sortino rodikliai (Platanakis, Urquhart, 2020). Omega rodiklis, kuris dar zinomas kaip pelno —
nuostoliy santykis, nesiremia jokia prielaida apie grazos pasiskirstyma, kas jj daro pranaSesniu

pries kitus rodiklius ir yra apskai¢iuojamas pagal formule:

1
ng:l max (0, +Ry;)

1
ng:l max (0, —R;)

Tuo tarpu Sortino rodiklis turi daugiau panasumy j Sarpo rodiklj, ta¢iau atsizvelgiama tik

Omega = (12)

1 neigiamg perteklinés grazos standartin} nuokrypj, o ne viso perteklinés grazos standartinj
nuokrypj. Sortino rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

i

Sortino =
ortino DR

(13)
P

kur 7, — vidutiné portfelio graza per tam tikrg laikotarpj;

7r — nerizikinga norma arba tiksline, reikalaujama grgzos norma;

DR, — neigiama portfelio rizika arba neigiamos turto graZos standartinis nuokrypis.

Neigiama portfelio rizika apskai¢iuojama pagal formulg:
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N
DR, = | =) (E(r) ~1)? (14)

kur E (rp) —portfelio graza per tam tikra laikotarpj;
rr — reikalaujama grazos norma.

Siekiant issiaiskinti kriptovaliuty jtakg portfelio diversifikavimui, vertinant sukonstruoty
portfeliy rezultatus pasitelkiamas diversifikacijos koeficientas, pasitlytas Choueifaty ir kt. (2013),
kuris lygina svertinio vidurkio nepastovumg su bendru portfelio nepastovumu. Kuo
diversifikacijos koeficientas didesnis, tuo geresnis portfelio diversifikacijos lygis. Idealaus

diversifikavimo atveju rodiklis lygus 1. Sis koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

T
w; oy

fWiT 2iWi (49)

D(w;) =

kur w] — portfelio svoriy vektorius;
o; — aktyvy standartinis nuokrypis;
Y.i w; — grazy kovariacijos matrica.

Kitas rodiklis, skirtas jvertinti portfeliy rezultatams — Treynor rodiklis. Jis rodo pertekling
graza vienam nepastovumo vienetui. Taciau §is matas skirtas ne visai rizikai, o tik sisteminei
jvertinti. Kuo didesnis Treynor rodiklis, tuo portfelis uzdirba didesne graza, nei buvo galima tikétis

atsizvelgiant i jo prisiimamos rizikos lygj. Rodiklis apskaifiuojamas pagal formule:

E —

ro EG) -y (16)
B

kur E (rp) — portfelio graza;

r¢ — nerizikinga paltikany norma;

B — portfelio beta.

Jenseno alfa yra dar vienas i$ biidy nustatyti ar portfelis uzdirba tinkama graza uz prisiimta
rizikos lygj atsizvelgiant j portfelio beta ir rinkos vidurkio graza. Rodiklis apskai¢iuojamas pagal

formule:

a= E(rp) — (rf + ,B(rm - rf)), @17
kur E (rp) — portfelio graza;
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rr — nerizikinga paliikany norma;
B — portfelio beta;
I'm — rinkos graza.

Paskutinis rodiklis portfelio rezultaty jvertinimui — informacijos. Jis vertina pagal rizikg
pakoreguota finansinio turto ar portfelio graza, palyginti su tam tikru lyginamuoju matu. Sis

rodiklis apskai¢iuojamas taip:

IR = E(rp) — I‘m’

GE(rp)—rm (18)

kur E(rp) —portfelio graza;
Iy, — rinkos graza;
OE(rp)—rm ~ portfelio grazos ir rinkos grazos skirtumo standartinis nuokrypis.

Investiciniy portfeliy formavimo ir optimizavimo procesas atlickamas naudojant MS
Office Excel optimizavimo funkcija Solver, su kuria nustatomos optimizavimo sglygos pateiktos
Siame skyriuje. Sukonstravus investicinius portfelius su maksimalia laukiama graza, minimalia
rizika ir didziausig laukiamos graza prie maziausios rizikos j portfelius jtraukiama Bitcoin, o po

to ir kelios kriptovaliutos bei Zilirima, kaip ] tai reaguoja portfeliy rezultatai.
2.5. Ankstesni tyrimai, kuriais remiantis sudaryta tyrimo metodika

Konstruojant tolimesnj tyrimo modelj bei analizés biidus remtasi ankstesniais moksliniais
darbais. Vienas i§ jy — Petukhina ir kt. (2021) atliktas tyrimas, kuriame analizuojama kriptovaliuty
poveikis portfelio aktyvy paskirstymo strategijoms. Autoriai pasirinko analizuoti devynias aktyvy
pasiskirstymo strategijas, tarp kuriy jtrauktos ir Siame darbe pasirinktos minimalios dispersijos,
maksimalios laukiamos grazos bei Markowitz vidurkio — dispersijos modelis, su maksimizuotu
Sarpo rodikliu. Darbe autoriai taip pat atsizvelgia j investuotojo rizikos tolerancija priskirdami j
rizikg orientuotiems, j graza orientuotiems ir j abu rodiklius atsizvelgiantiems investuotojams
aktyvy pasiskirstymo modelius. Moksliniame darbe tirti 52 kriptovaliuty ir 16 tradiciniy turto
klasiy istoriniai duomenys, imant kasdieniu, savaitiniu bei ménesiniu laiko horizontu. Markowitz
vidurkio — dispersijos modeliu taip pat paremtas Andrianto ir Diputra (2017) mokslinis darbas.
Siame tyrime naudojant kriptovaliuty ir zaliavy, valiuty kursy bei akcijy istorinius duomenis buvo

siekta i§siaiSkinti kriptovaliuty jtaka gerai diversifikuotam investiciniam portfeliui, skai¢iavimams
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naudojant Excel Solver programing jranga. Tyrimo rezultatai rodo, kad portfelis su kriptovaliuta
i§ tikryjy padidina portfelio efektyvuma sumazindamas standartinj nuokrypi ir sukurdamas
daugiau paskirstymo galimybiy, i§ kuriy investuotojai galéty rinktis. Platanakis ir kt. (2018),
naudodami savaitinius kriptovaliuty duomenis, palygino tolygyji ir optimaly (Markowitz)
portfelius savaitiniy kriptovaliuty duomeny atzvilgiu. Autoriai jzvelgé labai nedidelj skirtuma tarp
Siy modeliy, kurj patys vadina nereikSmingu, todél tai tik parodo, kad Markowitz portfelio teorija
yra tinkama Kriptovaliuty poveikio investiciniam portfeliui vertinimui. Vidurkio — dispersijos
modelis taip pat buvo panaudotas Platanakis ir Urquhart (2020) tyrime, kuriame siekiama atsakyti
1 klausimg ar investuotojai j savo portfelj turéty jtraukti Bitcoin. Naudojant savaitinius istorinius
duomenis, analizuoti tokie finansiniai aktyvai kaip kriptovaliuta Bitcoin, akcijos bei obligacijos.
Li ir kt. (2021) taip pat pritaiké Markowitz vidurkio — dispersijos model;j tirdami Bitcoin jtaka
portfelio optimizavimui ir diversifikavimui kartu su kitomis turto klasémis. Rezultatai parod¢, kad
Bitcoin turi didziule tendencija gerinti investuotojo rizikos ir grazos profilj, o optimalus Sios
kriptovaliutos svoris portfelyje yra 6,1 % ir 6,4 %. Nemazai moksliniy darby, kuriuose vertinami
portfeliai tik i§ kriptovaliuty taip pat naudojosi Markowitz portfelio teorija (Brauneis ir Mestel,
2019; Liu, 2019, Schellinger, 2020), kas taip pat jrodo, kad $is portfelio optimizavimo modelis
yra tinkamas vertini kriptovaliuty jtakg diversifikuotam investiciniam portfeliui.

Kalbant apie portfelio rezultaty vertinima, Bedi ir Nashier (2020) naudojo Sortino ir
Omega rodiklius, kurie naudojami ir Siame tyrime, nagrin¢jant diversifikavimo su Bitcoin
galimybes pasauliniam portfeliui, kartu jtraukiant ir $eSias kitas turto klases. Taip pat, Sortino ir
Omega rodiklius vertinimui pasitelké ir Platanakis bei Urquhart (2020), kuriais remiantis abu
rodikliai jtraukti ir j §j kriptovaliuty poveikio investiciniams portfeliams vertinimg. Culjak ir kt.
(2020), analizavo kriptovaliuty portfelj su CRIX indeksu atsizvelgdami j investuotojy tikslus,
pasitelkiant SeSias turto aktyvy pasiskirstymo strategijas. Mokslininkai padaré iSvada, kad penkios
1§ Sesiy strategijy veike geriau, jei ] jas jtrauké kriptovaliutas. Portfeliy rezultaty vertinimui buvo
naudojami Sarpo, M?, Treynor, Jenseno alfos ir Informacijos rodikliai.

Taigi remiantis $iais moksliniais darbais ir kitais, anks¢iau aptartais, tyrimais, sudaryta ir
Sio darbo metodika — pasirinktas H. Markowitz vidurkio — dispersijos modelis su optimizavimo
problemomis, kurias kuriant atsizvelgta j investuotojy tikslus ir tolerancijos rizikg. [vertinant
suformuotus investicinius portfelius pasitelkti aptarti rodikliai. Nors kai kurie i$ jy buvo taikomi
portfeliams, sudarytiems tik 1§ kriptovaliuty, Siame tyrime jie pritaikyti ir diversifikuotam

globaliam portfeliui jvertinti.
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3. INVESTICINIU PORTFELIU FORMAVIMAS IR KRIPTOVALIUTU
ITAKOS VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje pateikiami ir jvertinami tyrimo, atlikto pagal ankséiau aptartus
skaiciavimus, rezultatai. Portfeliy kiekvienam investuotojo tipui sudarymas aptariamas atskirai,
siekiant jvertinti specifinius investiciniy priemoniy veiksnius, sprendziant skirtingas
optimizavimo problemas. Be to, aptariant tyrimo rezultatus, priimamos ar atmetamos darbo

pradzioje iSsikeltos hipotezés, pateikiamos iSvados, rekomendacijos,

3.1. Aktyvy jvertinimas

Visy pirma, siekiant sukonstruoti investicinj portfelj ir iSspresti aptartas optimizavimo
problemas, svarbu jvertinti naudojamus finansinius instrumentus. 5 paveiksle matomi alternatyviy

ir tradiciniy turto klasiy savaitiniy grazy palyginimai laikotarpiu 2015.10.01 — 2021.09.30.
5 paveikslas.

Investiciniy aktyvy grqzy svyravimy palyginimas laikotarpiu 2015 — 2021 m.
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Saltinis: parengta autorés, remiantis istoriniais aktyvy duomenimis.
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Grafiku noréta detaliau panagrinéti skirtingy turto klasiy vidutiniy savaitiniy grazy
kintamuma, kas taip pat jtakoja investicinio portfelio formavimga atsizvelgiant j investiciniu tikslus
ir rizikos tolerancijg. I$ pateikty duomeny aiSkiai matoma, kad didziausiu kintamumu pasizymi
kriptovaliutos bei jy indeksas. Tad Siuo grafiku patvirtinamas jau teorijoje aptartas vienas i$
kriptovaliuty trikumy — didelis nepastovumas. Analizuojamu laikotarpiu matome, kad net gi
Bitcoin kaina yra daug pastovesné lyginant su kitomis kriptovaliutomis, o didziausi svyravimai
matomi su Ripple bei Litecoin kriptovaliutomis 2017 m. bei 2020 — 2021 m. 2017 m. Ripple iSaugo
net 36 000 % kadangi imta jgyvendinti plana, kaip Ripple padaryti inStitucijy naudojama valiuta.
Bitent Siais metai Ripple pradéjo naudoti tokie pasauliniai bankai kaip ,,Bank of America®,
,,RBC* ir didziulis Japonijo banky koncorciumas. Didelis kintamumas matomas ir CRIX indekse,
kuris kinta tokia pat kreive, kaip ir Ripple. Nepaisant to, kalbant apie kitas turto klases, daugiausia
svyravo naftos kaina 2020 m. kovo — birzelio ménesiais, kuomet tokj aktyvo nepastovuma jtakojo
pasaulj sukrétusi Covid-19 pandemija. Dél tos pacios priezasties 2020 m. kovo ménesj beveik visy
aktyvy graza smarkiai krito ir buvo neigiama, lyginant su buvusiais rezultatais. Detalesni

kiekvieno aktyvo grazy svyravimy grafikai pateikti 1 priede.

Tesiant portfelio konstravimui pasirinkty aktyvy analizg biitina atsizvelgti ir j rizikos jtaka
laukiamai grazai. 6 paveiksle galima pamatyti aktyvy grazos ir rizikos santykj jvertinus aktyvy

vidutinj savaitinj pelninguma ir standartinj nuokrypi.

6 paveikslas.

Aktyvy, naudoty sudarant investicinius portfelius, laukiamos grgzos ir rizikos, isreikstos
standartinius nuokrypiu, palyginimas
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Saltinis: parengta autorés, remiantis istoriniais aktyvy duomenimis.

Remiantis pateiktu grafiku, didziausiu pelningumu, kuris svyruoja nuo 2,23 % iki 4,21 %

pasizymi kriptovaliutos (Bitcoin — 2,23 %, Ether — 4,18 %, Ripple — 4,21 %, Litecoin — 2,68 %).
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I8 jy, didziausig savaiting graza (4,21 %) generuoja XRP, kurio standartinis nuokrypis taip pat yra
didziausias i$ visy aktyvy — 28,56 %. ISanalizavus kitas turto klases pelningiausias aktyvas yra
nafta, kurios vidutiné laukiama savaitiné graza yra 0,41 %. Sis aktyvas turi ir didZiausia rizika,

kuri yra 7,11 %.

Kitos turto klasés yra ne tokios pelningos ir rizikingos. Maziausig grazg generuoja valiuty
kursai bei obligacijos, kuriy laukiama grgza yra beveik tokia pat kaip ir jy rizika, jvertinta
standartiniu nuokrypiu. USD/JPY vidutiné laukiama savaité graza yra neigiama (- 0,02 %), o
EUR/USD —tik 0,02 %. Tuo tarpu obligacijy, konkrec¢iau, S&P Global Sovereign Bond Index ir
iShares 7 — 10 Year Treasury Bond (ETF) vidutiné savaitiné laukiama graza siekia 0,05 %. Siy
aktyvy rizika atitinkamai taip pat yra maziausia lyginti su kitomis turto klasémis. Valiuty kursy
rizika svyruoja apie 1,00 % (EUR/USD - 0,96 %, USD/JPY — 1,11 %), o obligacijy — apie 0,70
%. Taigi, galima daryti prielaida, jog aktyvai, turintys didesn¢ rizika, iSreik$ta standartiniu
nuokrypiu, generuoja ir didesng laukiama graza.

Toliau 5 lenteléje pateikiami penkiolikos aktyvy, kuriy kiekvieno apimtis yra 314 savaités,
aprasomosios statistikos duomenys. Kaip ir buvo minéta didziausig laukiamg graza ir taip pat
didZiausig rizika, iSreikstg standartiniu nuokrypiu, turi kriptovaliutos — laukiama graza svyruoja
nuo 0,02 iki 0,04, o rizika atitinkamai nuo 0,11 iki 0,29. Didelj kriptovaliuty nepastovuma rodo ir
dispersijos rodiklis, kurio didziausias reikSmes turi XRP ir LTC. DidZiausig dispersijos koeficienta
1§ likusiy turto klasiy turi nafta, mazesniu nukrypimu nuo vidurkio pasiZymi obligacijos, valiuty

kursai bei auksas.

5 lentelé.

Aktyvy, jtraukty j portfelio formavimas, aprasomoji statistika

EUR/ usD/

BIC ETH XRP LTC | \of GLD OIL N225 IEF SPX  SPGI SREIT  "PUT VNQ  CRIX
Vidurkis 002 004 004 003 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,03
St?(rlld%rtiné 001 001 002 001 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 001
paklaida

Mediana 001 002 -001 000 000 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 002
Standartinis 011 018 029 020 001 002 0,07 0,03 0,01 0,02 001 0,05 001 003 014
nuokrypis

Dispersija 001 003 008 004 000 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 002
Eksceso 1,99 425 2835 4233 0,65 4,25 20,46 6,43 254 1143 49 2004 172 1491 66,90
koeficientas

Asimetrijos 039 1,41 440 49 016  -004 1,18 0,04 1044 -144 045 -11,46 -020 -1,62 581
koeficientas

ll:ﬂti_es aibes 0,78 1,28 306 237 006 020 0,98 0,31 0,25 021 0,06 0,83 008 037 210
plotis

Minimumas 034 038 055 -035 -003 -01 0,38 014 003 -013 -004 071 -004 022 -034
Maksimumas | 045 091 252 202 003 010 0,59 0,17 0,21 0,08 0,03 0,12 004 014 1,77
Suma 701 131 132 840 005 051 1,29 0,67 0,43 08 016 016 -006 067 10,2
Patikimumo 001 002 003 002 000 000 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 000 002
lygis (95.0%)

Saltinis: parengta autorés, remiantis istoriniais aktyvy duomenimis.
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Nejprastai auksta kriptovaliuty graza rodo ir eksceso koeficientas, kuris lyginant su kitais
investiciniais aktyvais yra nejtikétinai aukstas. Auksciausig koeficientg turi XRP (28,35) ir LTC
(42,33), o tai jtakoti gal¢jo drastiskas Siy kriptovaliuty kainy Suolis 2017 m. Palyginimui,
maziausias eksceso koeficientas priklauso obligacijoms ir valiuty kursams, taip pat neaukstg
koeficientg turi ir auksas (4,25). BTC atveju ankstesniuose tyrimuose mokslininkai jrodé, kad si
kriptovaliuta turi i§ esmés aukstus asimetrijos ir eksceso koeficientus (Baek ir Elbeck, 2015; Hong
ir Lee, 2015). Taciau, lyginant su kity aktyvy savaitiniais grazos rezultatais, Bitcoin asimetrijos
koeficientas (0,39) yra ganétinai mazas, kadangi tiek XRP, tieck LTC asimetrijos koeficientai yra
zymiai aukStesni (XRP — 4,40, LTC — 4,94). Tai parodo, kad kriptovaliutos néra normaliai
pasiskirste.

Tolimesniems skaiCiavimas biitina sudaryti kovariacijos matricg, kurios pagalba galima
i$siaiskinti kaip aktyvai juda vienas kito atzvilgiu. Ji pateikta 2 priede. | portfelj vertéty jtraukti
tokius aktyvus, kurie turi neigiamg kovariacijos koeficienta, kaip kad turi ETH ir OIL (-0,0003),
LTC ir GLD (-0,0001) ar IEF su beveik visomis kriptovaliutomis. Neigiama kovariacija
daugiausia vyrauja tarp valiuty kursy ir kity investiciniy aktyvy, todél butent Siuos instrumentus
vertéty apsvarstyti kaip alternatyva portfelio rizikai paskirstyti. Tac¢iau kovariacija neparodo rysio
stiprumo tarp aktyvy, todél analizuojant atskirus investicinio portfelio konstravimui reikalingus
investicinius instrumentus svarbu jvertinti koreliacija — rodiklj, parodantj ry$io stiprumg tarp
aktyvy pory (Speed, 2011). 6 lentelé atspindi Siame tyrime analizuojamy investiciniy instrumenty
tarpusavio ryS$j. Kaip matome i§ pateikty duomeny, kriptovaliutos su kitomis turto klasémis
koreliuoja gan silpnai, kadangi koreliacijos koeficientas su kitomis turto klasémis yra arti 0, todél
jas galima laikyti gera portfelio diversifikavimo priemone. Nepaisant to, BTC, nestipriai, ta¢iau
koreliuoja su nafta (BTC ir naftos koreliacijos koeficientas 0,18) ir Vanguard nekilnojamojo turto
indeksu (koreliacijos koeficientas 0,18). Kity kriptografiniy valiuty (ETH, XRP ir LTC)
koreliacinis rysys su kitomis turto klasémis nesiekia net 0,10 (iskyrus ETH ir GLD). Zvelgiant
LTC, koreliacijos koeficientas tiek su valiuty kursu, tiek su auksu bei obligacijomis yra neigiamas.
Tad, net jei atrodo, jog kriptovaliutos néra patraukli turto klase kaip atskira investicija, taciau jos
teikia geras investavimo galimybes koreliacijos prasme grupuojant jas portfelyje su Kitais
aktyvais. Analizuojant kitus investicinius instrumentus galima teigti, kad ty paciy turto klasiy
indeksai rodo didesn¢ koreliacija: N225 ir SPX koreliacijos koeficientas yra 0,48, IEF ir SPGI —
0,21, 0 VNQ ir SREIT — 0,32. Taip pat auksta koreliacija galima jzvelgti tarp aukso ir obligacijy
(GLD koreliacijos koeficientas su IFE yra 0,27, o su SPGI — 0,45) bei akcijy it nekilnojamojo turto
indeksy (SPX ir VNQ — 0,42, N225 ir VNQ - 0,36). Norint diversifikuoti portfelj nepatartina j jj
kartu jtraukti valiuty kursy ir obligacijy (EUR/USD ir SPGI — 0,61, USD/JPY ir N225 - 0,52).
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6 lentelé.

Koreliacijos matrica tarp aktyvy, naudojamy investiciniam portfeliams konstruoti

BTC ETH XRP LTC ElSJE/ GLD OIL N225 IEF SPX SPGI  SREIT USD/JPY VNQ CRIX
BTC 1
ETH 0,28 1
XRP 0,30 0,22 1
LTC 0,54 0,27 0,58 1
EUR/
USD 0,03 0,06 0,07 0,05 1
GLD 0,12 0,13 0,05 -0,02 0,33 1
OlL 0,18 -0,02 0,09 0,09 -0,02 0,14 1
N225 0,18 0,08 0,05 0,14 -0,17 -0,02 0,45 1
IEF -0,04 0,00 -0,01 -0,02 0,06 0,27 -0,05 -0,11 1
SPX 0,11 0,05 0,05 0,09 0,11 0,00 0,27 0,48 -0,09 1
SPGI 0,06 0,04 0,01 -0,03 0,61 045 -001 -033 0,21 0,07 1
SREIT 0,05 0,01 0,04 0,01 0,10 0,03 0,07 0,07 -0,69 0,40 0,21 1
usb/
Py 0,02 0,00 0,00 0,08 -0,47 -0,43 0,11 0,52 -0,21 0,06 -0,71 -0,11 1
VNQ 0,18 0,03 0,09 0,12 -0,03 0,31 0,36 0,36 0,05 0,42 0,16 0,32 0,00 1
CRIX 0,38 0,11 0,25 0,28 0,05 0,03 0,18 0,11 -0,12 0,16 -0,01 0,05 0,01 0,07 1

Saltinis: parengta autorés, remiantis istoriniais aktyvy duomenimis.

Pateikiant maziausig tarpusavio rysj turincias turto klases vertéty paminéti obligacijos ir
auksa (GLD ir USD/JPY koeficientas -0,47), naftg ir obligacijas, kuriy koreliacijos koeficientas
taip pat neigiamas (OIL ir IEF tik -0,05, o OIL ir SPGI tik -0,01) bei obligacijas ir valiuty kursus
(SPGI ir USD/JPY koreliacijos koeficientas -0,71).

3.2. Portfeliy formavimas nejtraukiant kriptografiniy valiuty

Visy pirma, kad jvertintume kriptovaliuty jtaka investuotojo pasirinktoms investicijos
turime jvertinti portfelio, ; kur] néra jtraukto kriptovaliutos rezultatus. 7 lenteléje matomi
kiekvienai investuotojy grupei sukonstruoti investiciniai portfeliai i§ anks¢iau aptarty investiciniy
aktyvy, taciau ] formavimo procesg nejtraukiant kriptografiniy valiuty. Visy pirma, buvo sudarytas
lygiy aktyvy svoriy portfelis, kuris naudojamas kaip demonstracinis ir lyginimasis, generuojantis
0,14 % savaiting laukiama graza ir 1,34 % rizika. Konservatyviam investuotojui, siekian¢iam kuo
mazesnés rizikos, portfelio (MinRisk) didzigja dalj sudaro obligacijos (IEF) — 49,27 % bei valiuty
kursai (USD/JPY) — 34,98 %, ka buvo galima nuspéti, kadangi tai bene vieni i§ saugiausiy
finansiniy instrumenty. Idomu tai, kad net ir neigiama viduting savaiting graza turintys valiuty
kursai (USD/JPY)) uzima didele dalj investiciniame portfelyje. Taip pat, dalis skirta nekilnojamojo
turto indeksui SREIT (7,65 %), kuris turi maza koreliacijg su kitomis turto klasémis ir suteikia
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portfeliui stabilumo bei nedidelé¢ dalis skirta EUR/USD bei akcijy indeksui N225. Investuotojui,
kuriam svarbiausia maksimali graza, vertéty investuoti j nafta, kuri sudaro 100 % portfelio ir teikia
0,41 % savaiting laukiamag graza bei generuoja 7,10 % rizika. Palyginti su vienody svoriy portfeliu,
Sis portfelis generuoja dvigubai didesne graza, taciau investuotojas prisiima ir beveik 5,29 karto
didesn¢ rizika. Siekiant iSlaikyti portfelio diversifikavimo prielaidag suformuotas maksimalios
grazos portfelis, su apribojimu w; < 20 %. ISsprendus optimizavimo problema gauta, kad portfelj
sudaro penki aktyvai, kuriy kiekvieno svoris portfelyje yra 20 %. Visi Sie aktyvai, iSskyrus GLD
ir OIL atstovauja skirtingas turto klases, kas parodo auksta diversifikavimo lygj. Sio portfelio
graza mazesné uz ankstesniojo 0,15 %, taiau ir rizika sumazéjo daugiau nei per puse — iki 2,33

%.

7 lentelé.

Pirmojo etapo portfeliai, suformuoti pagal skirtingus investuotojy tikslus nejtraukiant
kriptografiniy valiuty

Tolygus MinRisk MaxRet MaxRet, w <20 % MaxSh

w=1/N o=min E(w)=max E()=max, kai w <20 % SR=max
EUR/USD 10,00% 6,08% 0,00% 0,00% 0,00%
GLD 10,00% 0,76% 0,00% 20,00% 14,48%
OIL 10,00% 0,00% 100,00% 20,00% 1,02%
N225 10,00% 1,27% 0,00% 0,00% 0,00%
IEF 10,00% 49,27% 0,00% 0,00% 0,00%
SPX 10,00% 0,00% 0,00% 20,00% 49,69%
SPGI 10,00% 0,00% 0,00% 20,00% 0,34%
SREIT 10,00% 7,65% 0,00% 0,00% 34,47%
USD/IPY 10,00% 34,98% 0,00% 0,00% 0,00%
VNQ 10,00% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
Ew 0,14% 0,03% 0,41% 0,26% 0,21%
c 1,34% 0,31% 7,10% 2,33% 1,08%
SR 0,09 0,04 0,06 0,10 0,18

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Optimalus portfelis, sukurtas racionaliam investuotojui, siekian¢iam suderinti laukiama
graza su rizika bei maksimizuojantis Sarpo rodiklj daugiausia sudarytas i§ akcijy SPX, kurios
uzima 49,69 % viso portfelio. Tai daugiausia lemia kai kuriy akcijy, tokiy kaip Amazon ir Netflix,
kurios padidino SPX graZa, rezultatai. Taip pat didele dalj uzima SREIT nekilnojamojo turto
indeksas (34,47 %), ta¢iau j §j portfelj visiskai nejtraukti valiuty kursai. Sio portfelio Sarpo rodiklis

yra 0,18 (dvigubai didesnis nei lyginamojo portfelio), kas parodo, kad prisiimta rizika yra tinkamai
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kompensuojama, kadangi §is rodiklis jvertina rizika pakoreguota graza i§ kurios galima spresti ar

investuotojas pasiekia didziausig graza vienam rizikos vienetui.

Pagal suformuotg efektyviaja portfeliy aibe (7 paveikslas) galima pastebéti, kad nafta, yra

rizikingiausias ir didziausig graza turintis aktyvas, i§ kurios ir sudarytas maksimalios grazos

portfelis.
7 paveikslas.
Efektyvioji portfeliy aibé nejtraukiant kriptovaliuty
0,50% —e— Efektyvioji aibé
MaxRet MinRisk
0,40% MaxSh
MaxRet, w <20 % OIL MaxRet, w <20 %
© 0,30% SPX —&— MaxRet
§ Maxsh @ VNO —e—EUR/USD
5 . o —e—GLD
s 020% Mm;b ¢ CLP —e—OIL
;;“ o ° N5 —o—N225
5 0.10% SPGI —e—IEF
( ® EUR/USD SREIT —8— SPX
0,00% &/ USDIPY —e—SPGI
000% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 7.00%  800% ——SREIT
0.10% USD/IPY
Rizika, % VNQ

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Maziau rizikingi aktyvai, | kuriuos turéty atkreipti démesj konservatyvus investuotojas yra

valiuty kursai ir obligacijos, 1§ kuriy sudarytas maziausig rizikg generuojantis portfelis.

Racionaliam investuotojui turéty rapéti aktyvai, kurie generuoja didesn¢ graza, taciau
atsizvelgiant | rizika, ji turéty biti ariau konservatyvaus investuotojo portfelio generuojamos

grazos. Tokie aktyvai buty auksas, akcijos bei nekilnojamojo turto indeksai.

3.3. Portfeliai suformuoti jtraukiant Bitcoin

Siekiant iSsiaiSkinti vieng i§ Siam tyrimui iSkelty hipoteziy sekantys portfeliai suformuoti
jtraukiant | juos pirmaja ir pagrinding, iki Siol vis dar uZimancig didZiausig rinkos dalj,
kriptovaliuta — Bitcoin. | visus $i kriptovaliuta buvo jtraukta su prielaida BTC > 6 % (8 lentel¢).
Si prielaida padaryta remiantis Andriato, Diputra (2017) moksliniu darbu, kuriame nustatyta, kad
kriptovaliuty jtraukimas investiciniame portfelyje turéty bati 5 — 20 %, priklausomai nuo
investuotojo tolerancijos rizikai bei Liu ir Tsyvinski (2018) tyrimu, kuriame nustatyta, kad Bitcoin
turéty uzimti maziausiai 6 % portfelio. Taigi, visy pirma, kalbant apie maziausios rizikos portfelj,
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jitraukus 6 % BTC, kita portfelio dalis skiriama obligacijoms (SPGI — 33,97 %, IEF — 12,04 %),
valiuty kursai (USD/JPY — 32,05 %, EUR/USD — 14,17 %) bei nedidele dalj uZzima nekilnojamojo
turto indeksas. Lyginant su tolydZziuoju portfeliu rizika mazesné¢ 1,00 %, taciau lyginant su
portfeliu, kuriame néra jtrauktos kriptovaliutos, rizika vis tiek gana didelé (be kriptovaliuty rizika
0,31 %, su BTC — 0,72 %). Zvelgiant j maksimalios grazos portfelj, jis sudarytas tik i§ BTC ir
generuoja 2,23 % savaiting laukiama graza. Taciau siekiant portfelio diversifikacijos tam
pasirinkta keleta apribojimy (w; < 20 %, BTC > 6 %) ir suformavus investicinj portfelj,
generuojantj didziausig graza, gavome, kad salia BTC, portfelis sudarytas i$ zaliavy (GLD - 14,00
%, OIL — 20,00 %), akcijy (N225 ir SPX po 20,00 %) bei nekilnojamojo turto (VNQ). Lyginant
su tolygiuoju portfeliu BTC portfelio graza jtakojo ne itin stipriai (didesné 0,05 %), taciau lyginant
su portfeliu, kuriame kriptovaliutos néra jtrauktos, laukiama savaitiné portfelio graza su 6 % BTC

padidéjo 0,12 %.

8 lentelé.

Antrojo etapo portfeliai, suformuoti pagal skirtingus investuotojy tikslus, jtraukiant Bitcoin

Tolygus MinRisk MaxRet MaxRet, w <20 % MaxSh

w=1/N o=min E(w)=max E()=max, kai w <20 % SR=max
BTC 9,09% 6,00% 100,00% 6,00% 6,00%
EUR/USD 9,09% 14,17% 0,00% 0,00% 0,00%
GLD 9,09% 0,00% 0,00% 14,00% 5,86%
OIL 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
N225 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
IEF 9,09% 12,04% 0,00% 0,00% 27,86%
SPX 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 30,78%
SPGI 9,09% 33,97% 0,00% 0,00% 19,73%
SREIT 9,09% 1,77% 0,00% 0,00% 0,00%
USD/JPY 9,09% 32,05% 0,00% 0,00% 9,77%
VNQ 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
E(u) 0,33% 0,16% 2,23% 0,38% 0,28%
c 1,72% 0,72% 10,75% 2,52% 1,00%
SR 0,18 0,20 0,21 0,14 0,26

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Optimalaus portfelio su maksimizuotu Sarpo rodikliu rezultatai jtraukus BTC taip pat
pageréjo. Portfelis, daugiausia sudarytas i$ obligacijy ir akcijy (SPX — 30,78 %, IEF — 27,86 %,
SPGI — 19,73 %), rizikg kompensuoja daug geriau: portfelio, kuriame BTC jtraukiamas bent 6 %
generuoja 0,08 didesnj Sarpo rodiklj, nei portfelis be kriptografiniy valiuty). Taigi, H2 galima
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laikyti priimtina, kadangi jtraukus i portfelj Bitcoin, kiekvienai beveik investuotojy grupei, jis

generuoja geresnius rezultatus, nei portfelis be pagrindinés kriptovaliutos.

Efektyviojoje portfeliy aibéje, pavaizduotoje 8 paveiksle, aiskiai matyti, kad didziausiu
pelningumu, taciau tuo pat metu ir didZiausia rizika, pasizymi BTC, kuri aktualus investuotojams,

siekiantiems maksimalios grazos neatsizvelgiant j rizika.

8 paveikslas.

Efektyvioji portfeliy aibé jtraukiant Bitcoin

2,50% —&— USD/JPY
BTC BTC

—@— MaxRet
—@— MaxRet, w <20 %
—@— Efektyvioji aibé

MinRisk

MaxSh
—e—BTC
—&—EUR/USD
—e—GLD

.. GLD
0,50% | MinRisk MaxRet, w<20% ¢ ——N225

——2—% /] N225 —o—IEF
g o € SPX
v @
0,00% e USD/IPY oo
0,00% 2,009%— IEF 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,009 SREIT
SPGI EUR/USD SREIT USD/IPY
-0,50% - VNQ
Rizika, %

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

2,00%

1,50%

1,00% MaxSh

Laukiama graza, %

Taip pat toks investuotojas turéty atkreipti démesj j nafta, kadangi jos laukiama savaitiné
graza yra santykinai didelé — 0,41 % , taciau dél to generuoja ir didele rizikg — 7,12 %. Nepaisant
didelés rizikos, investuotojams vertéty apsvarstyti Bitcoin jtraukimg nors maza dalimi, siekiant

diversifikuoti portfelj.

3.4. Portfeliai su kriptovaliuty indeksu CRIX

Kriptovaliuty indeksas CRIX, sukurtas Trimborn ir Hardle 2016 m. yra naudojama kaip
kriptovaliuty rinkos tarpininkas. Didéjant kriptovaliuty kiekiui ir maz¢jant Bitcoin dominavimui
rinkoje, reikéjo indekso, kad biity galima stebéti kriptografiniy valiuty plétrg rinkoje. Siekiant
iSsiaiskinti kriptovaliuty poveikj investiciniam portfeliams, j jy konstravimus jtrauktas ir §is
indeksas siekiant iSanalizuoti ar jis turi tokj pat efekta rezultatams kaip ir kitos kriptovaliutos bei
priimti arba paneigti hipotezg¢ H4 (9 lentelé). Maziausios rizikos portfelis formuotas su prielaida,

kad CRIX uzims bent 5 % portfelio. Kartu su CRIX, didziajg portfelio dalj kaip ir ankstesniuose
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portfeliuose uzima obligacijos (SPGI — 42,70 %, IEF — 16,98 %) bei valiuty kursai ir
nekilnojamojo turto indeksas (EUR/USD — 1,32 %, USD/JPY — 31,32 %, SREIT — 2,68 %). Viso
portfelio rizika palyginti su tolygaus portfelio mazesné 1,33 %. Lyginant su portfeliu, kuriame
jtrauktas BTC, Sio saugiausio portfelio su CRIX rizika yra mazesné 0,12 %, kas parodo CRIX

naudg investicinio portfelio rezultatams.

9 lentelé.

Treciojo etapo portfeliai, suformuoti pagal skirtingus investuotojy tikslus, jtraukiant CRIX

Tolygus MinRisk MaxRet MaxRet, w <20 % MaxSh

w=1/N o=min E(w)=max E(w)=max, kai w <20 % SR=max
EUR/USD 9,09% 1,32% 0,00% 0,00% 0,00%
GLD 9,09% 0,00% 0,00% 0,00% 10,21%
OlL 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
N225 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
IEF 9,09% 16,98% 0,00% 0,00% 43,07%
SPX 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 38,09%
SPGI 9,09% 42,70% 0,00% 0,00% 0,00%
SREIT 9,09% 2,68% 0,00% 0,00% 0,00%
USD/JPY 9,09% 31,32% 0,00% 0,00% 0,00%
VNQ 9,09% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
CRIX 9,09% 5,00% 100,00% 20,00% 8,63%
E(u) 0,43% 0,17% 3,26% 0,88% 0,46%
c 1,93% 0,60% 14,38% 3,95% 1,59%
SR 0,21 0,25 0,23 0,22 0,28

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Kalbant apie didziausios laukiamos grazos portfelj, jo nediversifikuojant, vienintelis
aktyvas, kuri lyginant su tolygiuoju portfeliu padidinty laukiama savaiting graza 2,83 %, yra
CRIX. Tokj rezultata buvo galima nuspéti, kadangi neskaitant kity kriptovaliuty CRIX turi
aukscCiausig viduting savaiting graza lygia 3,26 %. Taciau, siekiant portfelio diversifikacijos,
portfelis, generuojantis didziausig laukiama graza kartu su CRIX | savo sudétj jtraukty ir akcijas
(N225, SPX), naftg bei nekilnojamojo turto indeksa VNQ. Sio portfelio graza lyginant su
tolygiuoju portfeliu padidéty beveik dvigubai — iki 0,88 %, o lyginant su portfeliu, kuriame vietoj
CRIX yra jtraukta BTC, laukiama savaitiné graza $iuo atveju didesné 0,50 %. Aptariant paskutinj,
optimaly, Sarpo rodiklj maksimizuojantj, portfelj, didziausia jo dalj uzima obligacijos (IEF —
43,07 %) bei akcijos (SPX — 38,09 %). CRIX indeksas §iame portfelyje uzima 8,63 %, o likusi
dalis skirta auksui. Sio portfelio Sarpo rodiklis didesnis 0,07 nei tolygiojo, o lyginant su
ankstesniais aptartais portfeliais CRIX rezultatus pagerina, | portfelj nejtraukus jokiy kriptovaliuty
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Sarpo rodiklis mazesnis 0,10, tada galima sakyti, kad su CRIX rizika kompensuojama geriau, 0
lyginant su portfeliu, kuriame yra jtraukta BTC, Sarpo rodiklis §iuo atveju yra didesnis, tatiau
labai nedaug — tik 0,02. Tad Sioje vietoje galime daryti iSvada, kad CRIX yra tinkama priemoné

portfelio diversifikavimui.

Pagal 9 paveiksla galima matyti, kad rizikingiausias ir didziausig laukiama graza turintis
aktyvas yra kriptovaliuty indeksas CRIX su 3,26 % savaitine laukiama graza ir 14,40 % rizika,

tinkantis maksimaliy portfelio rezultaty siekiantiems investuotojams,
9 paveikslas.

Efektyvioji portfeliy aibé jtraukiant CRIX

4% . T
MaxRet —@— Efektyvioji aibé

MaxRet
CRIX MinRisk
MaxRet, w <20 %
—@— MaxSh
2% —8— EUR/USD
—e—GLD
2% —e—OIL
MaxRet, w <20 %
—0— N225

1% | 5pt MM 225 —e—IEF

MihRisk — OIL —o—35PX
1% 5 GLD 4 —e—SPGI
e VNQ

o € —8— SREIT
0% *)
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Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Nepaisant to, maza dalimi jtrauktas j diversifikuota portfeli indeksas galéty pagerinti
portfelio rezultatus net ir konservatyviems investuotojams, taciau didzigja dalj tokio investuotojo
portfelio turéty sudaryti valiuty kursai bei obligacijos, kurios paveiksle pavaizduotos kaip

turin¢ios maziausig rizika.
3.5. Portfeliai su keliomis kriptovaliutomis

Norint patikrinti H3 hipotezg¢ sukonstruoti ketvirtojo tipo portfeliai — bent maza dalimi
jtraukiant kelias atskiras kriptovaliutas, taCiau j portfelio konstravimg nejtraukiant CRIX (10
lentel¢). Siems portfeliams konstruoti buvo pritaikyta prielaida, kad kriptovaliutos portfeliuose
uzims bent 5 %. Minimalios rizikos portfelyje Salia kriptovaliuty j portfelj jtrauktos ir obligacijos

(SPGI — 43,24 %, IEF — 11,20 %), valiuty kursai (USD/JPY — 25,29 %, EUR/USD — 0,05 %) bei
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nekilnojamojo turto indeksas (SREIT — 0,22 %). Ivertinus portfelio generuojama rizika, palyginus
su tolygiuoju portfeliu, ji mazesné 1,46 %. Taciau lyginant su ankstesniais portfeliy tipais, Siuo
atveju rizika yra pati didziausia — 2,89%. Tai parodo, kad jtraukus kelias kriptografines valiuta
konservatyvus investuotojas patirty didesne rizika, nei jtraukus tik BTC ar CRIX. Aptariant
maksimalios laukiamos grazos portfelius, jtraukiant kriptovaliutas, kury didziaja dalj uzimty XRP,
laukiama graza, lyginant su tolygiuoju portfeliu, buty didesné 3.35 %, o lyginant su ankstesniais
portfeliy tipais, Sis generuoty didziausig graza i§ visy — 4,40 %. Norint labiau diversifikuoti
maksimalios laukiamos grazos portfelj, pasirinkti apribojimai, kur kriptovaliuty svoris portfelyje
bty > 5 %, taciau visy aktyvy svoriai biity < 20 %. | tokj portfelj, Salia kriptografiniy valiuty
jtraukta ir nafta. Tokio portfelio graza, palyginti su aptartu anks¢iau mazesne 1,66 %, taciau ji yra
1,86 % didesné uz portfelio su CRIX, 2,36 % didesné uz portfelio su BTC ir 2,48 % didesné uz
portfelio, kuriame kriptovaliutos iSvis nejtrauktos. Tai parodo, kad portfelis, kuriame jtrauktos

kelios kriptovaliutos generuoja didesne¢ laukiama graza uz kity tipy portfelius.

10 lentelé.

Ketvirtojo etapo portfeliai, suformuoti pagal skirtingus investuotojy tikslus, jtraukiant kelias
kriptovaliutas

Tolygus MinRisk MaxRet MaxRet, w < 20 % MaxSh

w=1/N o=min E()=max E(w)=max, kai w <20 % SR=max
BTC 7,14% 5,00% 5,00% 20,00% 15,01%
ETH 7,14% 5,00% 5,00% 20,00% 15,96%
XRP 7,14% 5,00% 85,00% 20,00% 5,00%
LTC 7,14% 5,00% 5,00% 20,00% 5,00%
EUR/USD 7,14% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
GLD 7,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OlL 7,14% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
N225 7,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IEF 7,14% 11,20% 0,00% 0,00% 7,74%
SPX 7,14% 0,00% 0,00% 0,00% 51,29%
SPGI 7,14% 43,24% 0,00% 0,00% 0,00%
SREIT 7,14% 0,22% 0,00% 0,00% 0,00%
USD/JPY 7,14% 25,29% 0,00% 0,00% 0,00%
VNQ 7,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
E() 1,05% 0,70% 4,40% 2,74% 1,50%
c 4,35% 2,89% 25,24% 11,71% 5,17%
SR 0,24 0,23 0,16 0,23 0,29

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Maksimizuojant Sarpo rodiklj kartu su kriptovaliutomis jtrauktas ir akcijy indeksas, kuris
mazai koreliuoja su kriptovaliutomis, taciau turi salyginai didele vidutiné laukiama savaiting graza
bei obligacijy indeksas kompensuojantis rizika. Sio portfelio Sarpo rodiklis yra didZiausias i§ visy
anksciau sudaryty — 0,29. Tai parodo, kad jtraukus kelias kriptovaliutas portfelis tampa labiau
optimizuotas lyginant su portfeliu kuriame jtraukta tik Bitcoin. Taip pat norint diversifikuoti
portfelj paranku jtraukti keletg kriptografiniy valiuty, kadangi taip Sarpo rodiklis tampa didesnis

(Stuo atveju rodiklis didesnis 0,11, lyginant su portfeliu, kuriame néra jtrauktos kriptovaliutos).

Formuojant efektyvigjg portfelio aibe su keliomis kriptovaliutomis (10 paveikslas) matyti,
kad rizikingiausi ir didziauSig graza turintys investiciniai aktyvai yra aptartosios kriptovaliutos.
10 paveikslas.

Efektyvioji portfeliy aibé jtraukiant keletq kriptovaliuty
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Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

DidZiausiu pelningumu — 4,21 % - taciau ir itin didele rizika — 28,56 % pasizymi XRP.
Toks didelis kintamumas turéty buti aktualus tik patyrusiems investuotojams, nebijantiems
rizikuoti ir siekiantiems i§losti i§ tokiy dideliy kainy svyravimy. Zvelgiant j §j paveiksla galime
matyti, kad BTC i$ visy kriptovaliuty turi maziausig rizikg ir maziausig graza, todél butent jis
turéty biti apsvarstytas kaip priemoné diversifikuoti ir pagerinti portfelio rezultatus tiek
konservatyvaus, teik racionalaus investuotojui, kadangi subalansuota graza ir rizika turéty

padidinti Sarpo rodikl;.

3.6.  Portfeliai iS tradiciniy ir alternatyviy aktyvu

Galiausiai, paskutiniam portfeliy tipui buvo naudojami visi aktyvai: tiek tradicinés bei

alternatyvios turto klasés, tiek kriptovaliutos, tiek kriptovaliuty indeksas. Sis portfeliy tipas
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i§skirtas j dvi dalis: viena — j portfelj jtraukiant bent 5 % kriptovaliuty ir CRIX, antra — netaikant
jokiy apribojimy. Pirmam variantui taikomi apribojimai, kadangi siekiama jvertinti kriptovaliuty,
ir CRIX kartu daromg jtakg portfeliy rezultatams, 0 netaikant apribojimy j kai kuriuos portfelius
jos nebus jtrauktos i$vis. Taigi pirmiausiai iSanalizuotas pirmasis variantas su apribojimais (11
lentel¢). Jtraukus kriptovaliutas ir CRIX indeksg maZziausios rizikos portfelis suformuotas kartu su
obligacijomis ir valiuty kursais, kurie uzima labai panasius svorius: IEF — 18,59 %, SPGI — 33,91
%, USD/IPY — 21,32 %. Sio portfelio rizika palyginti su tolygiuoju yra mazesné 1,28 %, tadiau
zvelgiant | ankstesnius portfelius, CRIX ir keliy kriptovaliuty jtraukimas generuoja didesn¢ rizika.
PrieSingai nei maziausios rizikos portfeliui, teikian¢iam didziausia graza Siy aktyvy itraukimas
padidina laukiamg savaitine graza iki 3,99 %, taciau lyginant su ankstesniu portfeliu, kur CRIX

nebuvo jtrauktas, graza yra 0,41 % mazesné.

11 lentelé.

Penktojo etapo portfeliai, suformuoti pagal skirtingus investuotojy tikslus, j formavimg
jtraukiant visus aktyvus (kriptovaliutos ir CRIX > 5 %)

Tolygus MinRisk MaxRet MaxRet, w <20 % MaxSh

w=1/N o=min E(w)=max E(n)=max, kai w <20 % SR=max
BTC 6,67% 5,00% 5,00% 20,00% 7,57%
ETH 6,67% 5,00% 5,00% 20,00% 18,29%
XRP 6,67% 5,00% 80,00% 20,00% 5,00%
LTC 6,67% 5,00% 5,00% 20,00% 5,00%
EUR/USD 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GLD 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OIL 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
N225 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IEF 6,67% 18,59% 0,00% 0,00% 13,54%
SPX 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 29,42%
SPGI 6,67% 33,91% 0,00% 0,00% 0,00%
SREIT 6,67% 1,17% 0,00% 0,00% 0,00%
USD/JPY 6,67% 21,32% 0,00% 0,00% 0,00%
VNQ 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CRIX 6,67% 5,00% 5,00% 20,00% 21,18%
Ew 1,20% 0,87% 3,99% 3,31% 2,07%
o 4,48% 3,20% 24,01% 12,70% 6,46%
SR 0,27 0,27 0,17 0,26 0,32

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apribojus aktyvy svorius portfelyje <20 %, kriptovaliutoms ir CRIX teko vienodas svoris
— po 20 %. Toks portfelio pasiskirstymas sumazino laukiama portfelio graza iki 3,31 %, taciau

padidino $io portfelio Sarpo rodiklj, tad apribojus portfelio svorius, prisiimta rizika yra geriau
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kompensuojama laukiama graza, Be to, taip apribojus portfelio svorius laukiama graza gaunama
didziausia lyginant su ankstesniais portfelio tipais. Zvelgiant j optimaliausig portfelj racionaliam
investuotojui galima pastebéti, kad jis sudarytas ne tik i§ kriptovaliuty ir CRIX, bet ir i§ SPX
(29,42 %) ir IEF (13,54 %). Sio portfelio Sarpo rodiklis yra labai didelis palyginti su kitais — 0,32.

Toliau 12 lenteléje iSanalizuoti portfeliai, kuriuos formuojant nebuvo pasitelkti
kriptovaliuty ir CRIX apribojimai. Zvelgiant j maZiausios rizikos portfelj (12 lentelé), kuriam
formuoti buvo pasitelkti visi aktyvai, galima pastebéti, kad jis sudarytas 1§ skirtingy turto klasiy —
daugiausia valiuty kursy (EUR/USD — 6,00 %, USD/JPY — 34,90 %) ir obligacijy indeksy (IEF —
7,85 %, SPGI — 49,26 %), taip pat i$ nekilnojamojo turto indekso SREIT, aukso ir CRIX indekso.

12 lentelé.

Penktojo etapo portfeliai, suformuoti pagal skirtingus investuotojy tikslus, j formavimqg
jtraukiant visus aktyvus (be apribojimy)

Tolygus MinRisk MaxRet MaxRet, w <20 % MaxSh

w=1/N o=min E()=max E(n)=max, kai w <20 % SR=max
BTC 6,67% 0,00% 0,00% 20,00% 3,23%
ETH 6,67% 0,00% 0,00% 20,00% 5,61%
XRP 6,67% 0,00% 100,00% 20,00% 0,62%
LTC 6,67% 0,00% 0,00% 20,00% 0,00%
EUR/USD 6,67% 6,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GLD 6,67% 0,70% 0,00% 0,00% 0,00%
OIL 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
N225 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IEF 6,67% 7,85% 0,00% 0,00% 51,42%
SPX 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 29,20%
SPGI 6,67% 49,16% 0,00% 0,00% 0,00%
SREIT 6,67% 1,30% 0,00% 0,00% 0,00%
USD/JPY 6,67% 34,90% 0,00% 0,00% 0,00%
VNQ 6,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CRIX 6,67% 0,09% 0,00% 20,00% 9,92%
Ew 1,20% 0,03% 4,21% 3,31% 0,72%
c 4,48% 0,31% 28,52% 12,70% 1,98%
SR 0,27 0,05 0,15 0,26 0,35

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Labai panaSi sudétis buvo ir portfelio, suformuoto be kriptovaliuty, o abiejy portfeliy
standartinis nuokrypis toks pat — 0,32 %. Tai parodo, kad kriptovaliutas, $iuo atveju jy indeksa
CRIX, be abejo gali jtraukti ir konservatyviis investuotojai, kadangi tiek graza, tiek rizika Siuo

atveju yra tokia pati, kaip ir portfelio be kriptovaliuty, o Sarpo rodiklis §iuo atveju yra net $iek tick
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didesnes (0,05), kas parodo geresnj portfelio diversifikavimg. Didziausios laukiamos grazos
portfelis, kuris néra apribotas konkreciais aktyvy svoriais, sudarytas tik i§ vieno investicinio
instrumento — XRP, kuris i$ visy naudojamy investicijy turi didziausig viduting savaiting laukiamag
graza — 4,21 %. Taciau siekiant labiau diversifikuoti portfel; ir apribojus aktyvo svorius < 20 %,
gaunamas toks pat investicinis portfelis kaip ir 12 lenteléje, kurioje kriptovaliuty ir CRIX svoriai
buvo apriboti, o portfelio laukiama graza — 3,31 %. Taigi, galima daryti iSvada, kad agresyvus
investuotojas, kuris siekia maksimalios grazos ir nebijo rizikuoti, turéty j investicinj portfelj
jtraukti kriptovaliutas bei apsvarstyti CRIX jtraukima. Zvelgiant j paskutinj, optimaly racionalaus
investuotojo portfelj, kuris sudarytas i§ kriptovaliuty (3,23 % BTC, 5,61 % ETH ir 0,62% XRP),
obligacijy (51,42 % IEF), akcijy (29,20 % SPX) bei kriptovaliuty indekso (9,92 % CRIX)
pastebima, kad is portfelis turi didZiausia Sarpo rodiklj — 0,35. Lyginant su kitais portfeliais,
savaitiné graza Siuo atveju néra labai didele — 0,72 %, kai, pavyzdZiui, portfelyje, kuriame
kriptovaliutos uzima ne maziau 5 % portfelio dalies, laukiama graza 2,07 %, taciau rizika $iuo

atveju yra geriau subalansuota (mazesné 4,48 % uz aptartojo portfelio).

Siekiant geriau jvertinti aktyvy pasiskirstyma aplink efektyviaja aibe, verta pazvelgti 1 11
paveiksla.
11 paveikslas.

Efektyvioji portfeliy aibé itraukiant visus aktyvus
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Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Jame mélyna linija pazyméta efektyvioji aibé su apribojimais, o oranZiné — be apribojimy.

Tiek su apribojimais, tiek be apribojimy, rizikingiausias ir didZiausig laukiamg graza turintis
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aktyvas — XRP, taciau kitos kriptovaliutos taip pat tinkamas pasirinkimas diversifikavimui
portfelio, kuriuo siekiama uzdirbti didziausig pelng neatsizvelgiant j rizika, BTC generuojantis
2,23 % laukiama grazg bei 10,77 % rizika yra arCiau kity tradiciniy turto klasiy, tad $i investicija
turéty geriau patenkinti tiek konservatyviy, tiek racionaliy investuotojy tikslus bei portfelio

diversifikavima.

3.7. Rezultaty jvertinimas

Siekiant jvertinti suformuoty portfeliy rezultatus ir iSsiaiskinti kriptovaliuty jtakg jiems,
apskaiciuoti Sesi rodikliai: Sortino, Omega, Diversifikacijos, Treynor, Jenseno alfa ir Informacijos

Gauti rezultatai pateikti 13 lenteléje.

Visy pirma, aptariami portfeliai, kuriuose nejtrauktos kriptovaliutos. Kuo aukstesnis Sortino
rodiklis, tuo efektyviau veikia portfelis, neprisiimdamas nereikalingos rizikos, kuri néra
atlyginama didesne graza. Visy portfeliy Sortino rodiklis yra mazesnis nei 0,500, kas rodo, kad
investuotojui néra atlyginama uz prisiimta papildoma rizika. Portfeliy Omega rodikliai taip pat
panasus. Didziausig diversifikacijos rodiklj (5,11) turi minimalios rizikos portfelis, kurj sudaro
visy skirtingy turto klasiy aktyvai. Tuo metu maziausiai diversifikuoti portfeliai yra maksimalios
grazos, kuriy rodikliai yra 1,21 ir 1,27. Kalbant apie Jenseno alfa rodiklj visi portfeliai turi
teigiamas reikSmes, kurios indikuoja, kad portfeliy pelnas pralenké rinkg, taciau auksciausias
rodiklis yra maksimalios grazos portfelio — 0,67 %. Vertinant informacijos rodiklj, kaip ir kity
rodikliy, auks¢iausig reik§me turi maksimalios grazos portfelis (0,02). Kiti portfeliai turi neigiama

informacijos rodiklj, o tai reiSkia, kad Sie portfeliai negavo jokios perteklinés grazos.

Itraukus j portfel; Bitcoin kriptovaliuta, tiek Sortino, tieck Omega rodikliai padidéjo,
Pavyzdziui, portfelio, maksimizuojandio Sarpo rodiklj Sortino rodiklis lyginant su portfeliu be
kriptovaliuty padidéjo 0,34, o Omega — 0,93. Tai parodo, kad portfeliai su Bitcoin veikia
efektyviau. D¢l Bitcoin jtraukimo sumaz¢jo daugumos portfeliy diversifikavimo rodiklis, kadangi
viena 1§ prielaidy buvo, kad portfelyje bitinai turi biiti jtraukta Bitcoin, kas sumazina
diversifikavimo galimybes, tadiau jvertinant likusius Treynor, Jenseno ir Informacijos rodiklius,
visy vertés padidéjo, o tai parodo, kad portfeliy rezultatai virsSija rinka. Pavyzdziui, Informacijos
rodiklio reik§més minimalios rizikos portfelyje, nepaisant to, kad vis tiek liko neigiami, padidéjo
nuo -0,41 iki -0,16 jtraukus Bitcoin, o maksimizuojan¢io Sarpo rodiklio portfelio rezultatai,
padidéjo nuo - 0,06 iki - 0,01.

Suformuoty portfeliy, jtraukus CRIX indeksa, rezultatai taip pat pageréjo. Abu, Sortino ir
Omega, rodikliai, lyginant su pries tai suformuotas portfeliais zenkliai padidéjo. Pavyzdziui,
minimalios rizikos portfelio rodikliai atitinkamai yra 0,57 bei 2,41, o maksimalios grazos, su
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aktyvy svoriy portfelyje apribojimais — 0,39 ir 2,05. Kiti rodikliai (Treyonr, Jenseno alfa ir

Informacijos) jtraukus CRIX taip pat padid¢jo, kas identifikuoja, kad portfeliai uzdirbo teigima

graza, uz savo prisiimtos rizikos lygj.

Toliau, jtraukiant keleta kriptovaliuty bent 5 %, taCiau palickant nuosSalyje CRIX,

rySkiausias pokytis matosi su Treynor rodikliu, kuris minimalios rizikos portfelyje padid¢ja iki

19,40, maksimalios grazos be svoriy apribojimy portfelyje iki 16,55, 0 maksimalios grazos

portfelyje su svoriy apribojimais portfelyje iki 10,61. Tai parodo, kad portfeliai su keliomis

kriptovaliutomis uzdirbo didesn¢ kiekvieno rizikos vieneto graza. Be to, tai reiskia, kad turtas ar

turto portfelis uzdirbo geresne graza, nei buvo galima tikétis atsizvelgiant i jo prisiimamos rizikos

lygi.

13 lentelé.

Portfeliy, suformuoty atsizvelgiant j investuotojy tikslus, rezultaty jvertinimas pasitelkiant

rodiklius

Portfeliai nejtraukiant kriptovaliuty
MinRisk MaxRet MaxRet, w <20 % MaxSh

Sortino 0,20 0,09 0,15 0,08
Omega 1,44 1,22 1,44 1,32
Diversifikacijos 511 1,00 1,56 2,58
Treynor 2,78 1,21 1,27 0,54
Jensen alfa 0,06% 0,67% 0,37% 0,36%
Informacijos -0,41 0,02 -0,03 -0,06

Portfeliai, kuriuose jtrauktas Bitcoin

Sortino 0,37 0,36 0,2 0,42
Omega 1,87 1,81 1,61 2,25
Diversifikacijos 2,25 1,00 1,53 1,96
Treynor 6,66 10,83 1,62 2,59
Jensen alfa 0,16% 2,38% 0,55% 0,34%
Informacijos -0,16 0,18 0,04 -0,01
Portfeliai kuriuose jtrauktas CRIX
Sortino 0,57 0,57 0,39 0,55
Omega 2,41 2,34 2,05 2,65
Diversifikacijos 2,46 1,00 1,47 1,73
Treynor 6,94 8,12 2,89 3,18
Jensen alfa 0,20% 3,57% 1,11% 0,56%
Informacijos -0,11 0,21 0,15 0,11
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13 lentelés tesinys.

Portfeliai kuriuose jtraukos kelios kriptovaliutos

Sortino 0,53 0,48 0,50 0,55
Omega 2,16 1,95 2,12 2,28
Diversifikacijos 1,60 1,06 1,45 1,55
Treynor 19,40 16,55 10,61 6,04
Jensen alfa 0,71% 4,22% 2,94% 1,69%
Informacijos 0,14 0,15 0,21 0,24
Portfeliai, jtraukiant visus aktyvus (kriptovaliutos ir CRIX > 5%)
Sortino 0,60 0,49 0,58 0,66
Omega 2,37 2,00 2,30 2,55
Diversifikacijos 1,69 1,08 1,45 1,60
Treynor 11,91 15,85 12,22 8,24
Jensen alfa 0,91% 4.17% 3,562% 2,26%
Informacijos 0,18 0,15 0,24 0,28
Portfeliai, jtraukiant visus aktyvus (be apribojimy)
Sortino 0,16 0,45 0,58 0,73
Omega 1,36 1,88 2,30 2,87
Diversifikacijos 3,21 2,25 1,45 2,14
Treynor 2,75 17,19 12,22 5,83
Jensen alfa 0,02% 4,39% 3,52% 0,90%
Informacijos -0,81 0,14 0,24 0,23

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

I portfeliy formavima jtraukiant visus aktyvus geresni rezultatai gauti ty portfeliy, kuriuose
kriptovaliuty ir CRIX svoriai yra bent po 5 %. Sios grupés portfeliai pasizymi auki¢iausiais
Sortino rodikliais (MinRisk — 0,60, MaxRet — 0,49 ir MaxRet, w < 20 % - 0,58), tik racionalaus
investuotojo aukSciausiag Sortino rodiklj generuoja | portfelio formavimag jtraukus visas
kriptovaliutas ir CRIX be apribojimy — 0,73. Siuo atveju aukstesnj Sortino rodiklj nulémé labiau
diversifikuotas portfelis su geriau subalansuotu grazos ir rizikos santykiu. Tuo tarpu Omega
rodikliai §iuo atveju aukstesni kity grupiy portfeliuose. Sie portfeliai taip pat nepasizymi ir geru
diversifikavimo rodikliu, taciau zvelgiant j Treynor, Jenseno ir Informacijos rodiklius, minimalios
rizikos portfelyje prisiimta rizika geriau kompensuojama portfelyje su kriptovaliutomis ir CRIX
(Jenseno alfa — 0,91 %, o Informacijos — 0,18), kas yra geriausi rezultatai lyginant ir su kitomis
portfeliy grupémis. Maksimalios grazos portfelis geriau prisiimtg rizika graza kompensuoja 1|
portfelj jtraukiant tik kriptovaliutas, taciau Zvelgiant | portfelj, kuriame svoriai yra apriboti,
aukséiausi Treynor (12,22), Jenseno alfos (3,52 %) ir Informacijos (0,24) rodikliai yra kuomet
portfelis formuojamas i§ visy aktyvy be apribojimy. MaxSh portfelis auk$¢iausius tiek Treynor
(8,24), tiek Jenseno alfos (2,26%) rodikliy rezultatus turi tuomet, kai portfelis formuojamas i$ visy

aktyvy apribojant kriptovaliuty ir CRIX svorius.
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Apibendrinant sudarytus portfelius ir gautus rezultatus galima jvertinti Kiekvieno
investuotojo tipo portfelj ir jam geriausius aktyvus bei jy svorius. Konservatyviam investuotojui,
netoleruojanciam rizikos ir siekianciam jos kuo minimalesnés, neatsizvelgiant j portfelio graza,
geriausia rinktis saugius aktyvus, tokius kaip obligacijos ar valiuty kursai (12 paveikslas).
Maziausig rizika (0,31%) generuoja du portfeliai, Vienas sudarytas i§ IEF (49,27 %), USD/JPY
(34,98 %), SREIT (7,65 %), EUR/USD (6,08 %), N225 (1,27 %) ir GLD (0,76 %). Kitas portfelis,
sudarytas i§ SPGI (49,16 %), USD/JPY (34,90 %), IEF (7,85 %), EUR/USD (6,00 %), GLD (0,7
%) ir CR1X (0,09 %).

12 paveikslas.

Maziausiq rizikq generuojantis portfelis konservatyviam investuotojui

6.08% 0.76% 0.00%  6:00% /0,

1.27% 7.85%

34.98%

49.27%

1.30%

»
7.65% 49.16%

mEUR/USD mGLD mN225 wmIEF mSREIT mUSD/IPY mEUR/USD m GLD mIEF = SPGI m SREIT mUSD/IPY mCRIX
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Kaip galima matyti Siame portfelyje yra jtrauktas ir kriptovaliuty indeksas, nors ir labai
maza dalimi. Nepaisant tokio pat rizikos lygio, abu portfeliai yra gerai diversifikuoti, taciau
didesnj Sarpo rodiklj turi antrasis portfelis (su CRIX) — 0,05, tad galima daryti i$vada, kad
kriptovaliutas, Siuo atveju konkreciau CRIX, turéty apsvarstyti ir konservatyvis, rizikos

vengiantys investuotojai.

Agresyviam investuotojui, neatsizvelgian¢iam | prisiimama rizikg ir siekian¢iam
maksimalios grazos, portfelis sugeneruotas tik i§ vieno aktyvo — kriptovaliutos XRP (13
paveikslas). Sio portfelio graza yra 4,21 %, o rizika — 28,52 %. Ta¢iau atkreipiant démesj ir j kitus
rodiklius vertéty i portfelj jtraukti keleta kriptovaliuty, kurios uzimty bent po 5 % portfelio svorio
(BTC — 5%, ETH — 5 %, XRP — 85 %, LTC — 5 %). Taip portfelio graza Siek tieck sumazéty —
tapty 4,40 %, o rizika - 25,24 %, ta¢iau Sarpo, Treynor ir Jenseno alfos rodikliai jgauty aukstesnes

reik§mes ir taip jis biity labiau subalansuotas.
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13 paveikslas.
Maksimalios grqzos portfeliai agresyviam investuotojui, sudaryti is vieno ir keliy aktyvy

0, 0,
5,00% 5,00% 5.00%

100,00% 85,00%
XRP «BTC =ETH =XRP sLTC

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Racionaliam investuotojui, siekianiam subalansuoti rizika ir graza, vertéty j portfelj
jitraukti ne tik Bitcoin, taciau ir kitas kriptovaliutas (14 paveikslas). Itraukus kriptovaliutas ir
diversifikavus portfelj tiek su rizikingesnémis, tiek su maziau pavojingomis turto klasémis,

pasiekiamas auks§ciausias Sarpo rodiklis.

14 paveikslas.
Maksimalaus Sarpo rodiklio portfelis, sudarytas racionaliam investuotojui

9,92%  323% 610
0,62%

29,20%

51,42%

EBTC WmETH mXRP m|EF mSPX mCRIX

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Optimalus portfelis racionaliam investuotojui sudarytas i§ IEF (51,42 %), SPX (29,20%),
CRIX (9,92 %), ETH (5,61 %) ir BTC (3,23 %). Sis portfelis ne tik turi maksimaly Sarpo rodiklj
(0,35), taciau ir auksta diversifikavimo lygj (2,14), kadangi yra sudarytas i§ mazg koreliacijos rysj
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turinéiy aktyvy. Zvelgiant j rizikos kompensavima gauta graza, sprendimas j portfelj jtraukti

keletg kriptovaliuty bei CRIX padidina tiek Omega, tiek Treynor, tiek Jenseno alfos rodiklius.

Aptarus tyrimo rezultatus 14 lenteléje pateikiami pradzioje iSkelty hipoteziy

patvirtinimai/paneigimai.

14 lentelé.

Hipoteziy jvertinimas, remiantis gautais tyrimo rezultatais

Hipotezé Rezultatas

Portfeliai, kuriuose jtraukiamos kriptovaliutos

H1 generuos geresnius rezultatus nei portfeliai be Patvirtinta

ju.

I kiekvieno investuotojo tipo investicinj

portfelj jtraukus bent 6 % Bitcoin, portfelis o
H2 _ ] . Patvirtinta

generuos geresnius rezultatus nei portfelis be

jo.

Vietoje atskiry kriptovaliuty jtraukus CRIX
H3 o ) Atmesta
portfeliai generuos geresnius rezultatus.

Portfeliai, kuriuose jtraukta daugiau nei viena
H4 kriptovaliuta, rodys geresnius rezultatus nei Patvirtinta

tie, kuriuose jtraukta tik Bitcoin.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

HI1 hipotezeé patvirtinta. Remiantis atliktais skaiCiavimais tiek maksimalios grazos, tiek
maksimalaus Sarpo rodiklio rezultatai jtraukus kriptovaliutas pageréjo. Minimalios rizikos
portfelio standartini nuokrypis jtraukus keletg kriptovaliuty padidéjo, taciau maziausias
standartinis nuokrypis (0,31 %) gautas tiek j portfelj visiskai nejtraukus kriptovaliuty, tiek
labai maza dalimi jtraukus kriptovaliuty indeksa CRIX. Taip pat, Zvelgiant j kitus
rodiklius, tokiu kaip Sortino, Jenseno alfos ir Informacijos rodikliai, kurie rodo prisiimtos
rizikos kompensavimg gauta graza, aukScCiausi rezultatai gauti j portfelio formavimag
jtraukus kriptovaliutas ir CRIX > 5 %.

H2 hipoteze taip pat patvirtinta, kadangi jtraukus 6 % Bitcoin j kiekvieno investuotojo
portfelj bendri portfeliy rodikliai pageréjo. Vienintelis minimalios rizikos portfelio
standartinj nuokrypis jtraukus Bitcoin padid¢jo, taciau tai buvo galima nuspéti dél didelio
Bitcoin kintamumo ir kainy svyravimo. Nepaisant to, investuotojas, netoleruojantis

rizikos, turéty apsvarstyti Bitcoin jtraukima 6 % ar maziau, kadangi visi kiti rodikliai
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jtraukus §ig kriptovaliutg pageréjo, taip pat papildomai diversifikuojant portfelj bus labiau
i§skaidoma investuotojo prisiimama rizika.

e H3 hipotezé atmesta. Tiek maksimalios graZos, tick maksimalaus Sarpo rodiklio portfeliai
jtraukus kelias atskiras kriptovaliutas generuoja didesn¢ graza bei Sarpo rodiklj nei
jtraukus tik kriptovaliuty indeksg CRIX. Minimalios rizikos portfelio standartinis
nuokrypis jtraukus kelias kriptovaliutas tapo aukstesnis nei tik su CRIX, taciau
atsizvelgiant  kitus rodiklius, atskiros kriptovaliutos suteikia aukstesnius Treynor, Jenseno
alfos ir Informacijos rodikliy rezultatus, taigi Siuo atveju kelios kriptografinés valiutos yra
geresnis pasirinkimas, nei jy indeksas.

e H4 hipotezé¢ patvirtinta. Maksimalios grazos portfeliams, kuriuose jtrauktos kelios
kriptovaliutos, graza yra aukStesné nei portfeliuose, kuriuose jtraukta tik Bitcoin. Tokj pat
portfelio rezultaty pokytj galima jzvelgti ir racionalaus investuotojo portfelyje, kadangi su
keletu kriptovaliuty $io portfelio Sarpo rodiklis tampa aukstesnis nei portfelyje su Bitcoin,
o suderinus kriptovaliutas, su kitomis turto klasémis ir CRIX gaunamas auk$¢iausias Sarpo
rodiklis — 0,35. Taciau kalbant apiec minimalig rizikg, portfelis, kuriame jtraukta tik viena
kriptovaliuta labiau i$pildo investuotojo siekiamus tikslus ir geriau yra geriau
diversifikuotas. Nepaisant to, jtraukus kelias skirtingas kriptovaliutas kiti rodikliai jgauna
auksStesnes reik§mes, todél Sioje vietoje vis dar kyla klausimas kas geriau — ar Bitcoin, ar

kelios atskiros kriptovaliutos.

Taigi, apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad tyrimo pradzioje iSsikeltos
hipotezés i§ dalies buvo iSsiaiskintos ir patvirtintos. Taciau, norint iki galo jvertinta Bitcoin ir
atskiry kriptovaliuty jtaka portfeliams, reikéty atlikti daugiau tyrimy, kadangi siekiant maZzesnés
rizikos, Bitcoin yra geresnis variantas konservatyviam investuotojui, bet atsizvelgiant j kitus
rodiklius (Sortino, Omega ir kt.), kelios kriptovaliutos buity geresnis pasirinkimas, tiek maziausios

rizikos, tiek maksimalios graZos ir Sarpo rodiklio siekiantiems investuotojams.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Apibendrinant atlikta tyrimg apie kriptovaliuty poveikj investicinio portfelio rezultatams
atsizvelgiant | investuotojo tipa, galima teigti, kad nors tai ir nauja inovacija finansy pasaulyje,
investuotojai turéty daugiau démesio atkreipti j $ig priemong portfelio diversifikavimui.

Apzvelgiant visg magistro baigiamajj darbg galima daryti keletg pagrindiniy iSvady:

1. Visy pirma néra sutartos vienos, aiskios kriptovaliuty sgvokos, taciau remiantis 1
lenteléje pateiktais jvairiy autoriy apibrézimais galima iSskirti pagrindinius
kriptovaliuty bruozus tokius, kaip kad ji yra skaitmeninis turtas, kuris egzistuoja tik
elektroningje erdvéje, kriptovaliuta sukurta remiantis blockchain technologija ir
naudojamos kaip mainy priemoné, palengvinanti operacijas bei atsiskaitymus uz
prekes ir paslaugas internetingje erdvéje. Iki galo néra aiSku, kaip kriptovaliutos turéty
buti apskaitomos. Nepaisant to, analizuojant ar kriptovaliutas vertinti kaip valiuta, ar
kaip turtg, daugumos autoriy nuomone jos turéty buti traktuojamos kaip atskira turto
klasé, 0 jy verté pasak mokslininky nusakoma gamybos iSlaidomis, vartotojy poreikiu,
teikiamu naudingumu bei technologine verte.

2. Apzvelgiant ankstesniy tyrimy, kuriuose Kriptovaliutos buvos vertinamos kaip
investicing priemong, jtraukiama j portfelj, rezultatus galima daryti iSvada, kad jos yra
gera priemoné portfelio diversifikavimui. Pasak mokslininky, portfeliuose, kuriuose
yra jtraukiama Bitcoin, generuojama didesné laukiama graza (Briére ir kt., 2015;
Pinudom ir kt., 2018; Kajtazi ir Moro, 2019; Symitsi ir Chalvatzis, 2019) bei
sumazinama portfelio rizika (Guesmi ir kt., 2019). Taip pat nustatyta, kad optimali
kriptovaliuty dalis portfelyje turéty buti 5 — 20 %, priklausomai nuo investuotojo
rizikos (Andrianto ir Diputra, 2017). Taciau apzvelgiant esamus tyrimus galima daryti
i8vada, kad dauguma darby vis dar apsiriboja tik Bitcoin analize, tad plétojant tyrimus
apie investicinius portfelius vertéty jtraukti ir daugiau kriptovaliuty.

3. Taip pat, iSanalizavus kitus mokslinius darbus nuspresta, kad Markowitz portfelio
teorija ir vidurkio — dispersijos modelis yra tinkama priemoné vertinti kriptovaliuty
poveikj investiciniam portfeliui. Tyrime, jtraukiant 15 tiek tradiciniy, tiek alternatyviy
turto klasiy ir remiantis jy savaitiniais duomenimis, suformuotos trys optimizavimo
problemos kiekvienam investuotojy tipui. Remiantis tyrimo modeliu, sukurti 24

portfeliai, kurie yra suskirstyti j SeSias grupes: be kriptovaliuty, su Bitcoin (6 %), su
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CRIX, jtraukiant keturias kriptovaliutas, | formavimg jtraukiant visus aktyvus, tac¢iau
nustatant kriptovaliuty ir CRIX svorius > 5 % bei j formavima jtraukiant visus aktyvus
be jokiy apribojimy. Kiekviena grupé isskirstyta j penkis pogrupius kiekvienam
investuotojo tipui: tolygus portfelis, skirtas palyginimui, minimalios rizikos
(MinRisk), maksimalios grazos (MaxRet), maksimalios grazos apribojant portfelio
svorius <20 % (MaxRet, w < 20 %) ir maksimalaus Sarpo rodiklio (MaxSh). Taip pat,
remiantis ankstesniais tyrimais, pasirinkti portfeliy vertinimo rodikliai (Sortino,
Omega, Diversifikacijos, Treynor, Jenseno alfa ir Informacijos), kurie padéjo i$spresti
iSkeltas hipotezes.

. I8 atlikty skai¢iavimy visy pirma reikéty aptarti konservatyvaus investuotojo portfelj
su minimalia rizika. Maziausig standartinj nuokrypj (0,31 %) generuoja du portfeliai.
Vienas sudarytas be kriptovaliuty daugiausia is tokiy saugiy aktyvy kaip valiuty kursai
bei obligacijos. Tokio portfelio svoriai pasiskirste taip: IEF (49,27 %), USD/JPY
(34,98 %), SREIT (7,65 %), EUR/USD (6,08 %), N225 (1,27 %) ir GLD (0,76 %).
Kitas portfelis, sudarytas i§ SPGI (49,16 %), USD/JPY (34,90 %), IEF (7,85 %),
EUR/USD (6,00 %), GLD (0,7 %) ir CRIX (0,09 %). Atsizvelgiant j §j portfel;,
kuriame jtrauktas kriptovaliuty indeksas CRIX, bei | kitus apskaiciuotus rodiklius ir
siekiant dar labiau diversifikuoti portfelj vertéty didesng jo dalj skirti CRIX arba jj bent
6 % jtraukti Bitcoin. Tai Siek tiek padidina standartinj nuokrypj (jtraukus Bitcoin
standartinis nuokrypis 0,72 %, o jtraukus 5 % CRIX — 0,60 %), bet nepaisant to
pagerina ir kitus rodiklius, kaip kad Sarpo ar Sortino, kurie rodo, kad portfelis veikia
efektyviau ir prisiimta rizikg labiau kompensuojama gaunama graza.

. Agresyvis investuotojai, siekdami maksimalios grazos, neatsizvelgiant j prisiimama
rizika, be abejonés turéty j portfelj jtraukti kriptovaliutas, kurios pasiZymi auksta
laukiama graza, taciau kartu ir labai auksta rizika. Tiesg sakant, portfelis su aukSc¢iausia
graza (4,21 %) sudarytas tik i$ XRP kriptovaliutos, taciau siekiant i§losti i§ $iy aktyvy
nepastovumo, kai vieno aktyvo kaina krenta, kito kyla, vertéty portfelj sudaryti i$
keleto kriptovaliuty: BTC —5 %, ETH -5 %, XRP -85 % ir LTC — 5 %. Sio portfelio
laukiamg savaitiné graza yra Siek tiek mazesné - 4,40 %, o dél didelés grazos, bet kartu
ir didelés rizikos, portfelio, sudaryto i§ kriptovaliuty standartinis nuokrypis — 25, 24 %.
. Racionaliam investuotojui, siekian¢iam maksimalios grazos esant maZziausiam
galimam rizikos lygiui, optimaliausias portfelis sudarytas i§ aktyvy, kuriy graza ir
rizika yra geriausiai subalansuoti. Toks optimalus portfelis su maksimaliu Sarpo

rodikliu (0,35) yra gerai diversifikuotas (diversifikacijos rodiklis — 2,14) ir j savo sudétj
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itraukia IEF (51,42 %), SPX (29,20%), CRIX (9,92 %), ETH (5,61 %) ir BTC (3,23
%). Déka keleto kriptovaliuty ir jy indekso jtraukimo pagerinami tokie rodikliai, kaip
Sortino (padidéjo 0,65, lyginant su portfelio be kriptovaliuty), Omega (padidéjo 1,48)
bei Treynor (padidé¢jo 1,6) ir Jenseno alfa (padidéjo 0,542 %). Toks rodikliy iSaugimas
rodo, kad jtraukus Kkriptovaliutas portfelis pralenké rinka ir tokia strategija
investuotojui yra pelninga.

7. Vertinant iSsikeltas hipotezes dalis jy buvo patvirtintos, taciau ne visos. H1 buvo
patvirtinta, kadangi portfeliai, kuriuose jtrauktos kriptovaliutos vienaip ar Kitaip (ar
laukiama graza, standartiniu nuokrypiu, ar apskai¢iuotais rodikliais) pagerina portfeliy
rezultatus padeda investuotojams pasiekti savo tikslus. H2 taip pat patvirtinta, kadangi
itraukiant 6 % Bitcoin | portfelj, jo jvertinimo rezultatai taip pat pageréja. H3 atmesta,
nes jtraukus atskiras kriptovaliutas, o ne kriptovaliuty indeksa, portfelis generuoja
aukitesng graza, Sarpo rodiklj bei, nepaisant didesnio standartinio nuokrypio,
aukstesnes vertinimo rodikliy reikSmes. Vertinant H4, ji patvirtinta, nes tiek
maksimalios grazos, tieck maksimalaus Sarpo rodiklio portfeliy rezultatai jtrauktus
keletg kriptovaliuty, o ne vien Bitcoin, rezultatai pageréja. Kalbant apie minimalig
rizika, portfelis, kuriame jtraukta tik viena kriptovaliuta labiau iSpildo investuotojo
sieckiamus tikslus ir geriau yra geriau diversifikuotas. Nepaisant to, jtraukus kelias
skirtingas kriptovaliutas kiti rodikliai jgauna aukstesnes reikSmes

8. Apibendrinant tyrimg svarbu paminéti ar pradzioje iSkelta problema ir tikslai buvo
iSspresti ir jgyvendinti. Apskritai, kriptovaliutos turéty biiti apsvarstytos kaip
alternatyvi investicija portfelio diversifikavimui tiek rizikos netoleruojancio, tiek
nebijancio, siekianéio didZiausiy rezultaty, investuotojo. Pagrindiné kriptovaliuta
Bitcoin, jtraukta 6 % portfel] padeda tiek diversifikuoti, tiek pagerinti vertinimo
rodiklius minimalios rizikos portfeliui bei maksimizuoti Sarpo rodiklj racionaliam
investuotojui. Nepaisant to, racionaliam investuotojui vertéty apsvarstyti ir keliy
kriptovaliuty (Bitcoin, Ether ir Ripple) bei CRIX jtraukimg maza dalimi  investicinj
portfelj, kas suteikia taip pat auksta grazos ir rizikos subalansavimg bei Sarpo rodiklj.
Agresyvus investuotojas, nebijantis rizikuoti, be abejonés turéty jtraukti keleta
kriptovaliuty (Siuo analizuojamu atveju Bitcoin, Ether, Ripple ir Litecoin), o didZiausig
dalj turéty uzimti Ripple, kuris turi aukSciausig viduting graza, taciau tuo pat metu yra
ir rizikingiausia investicija,

Kalbant apie rekomendacijas ir pasitlymus toliau plétojant kriptovaliuty jtraukimo j

investicinj portfelj tyrimga siiloma atkreipti démes; j pastaruosius:
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Investuotojams visgi rekomenduojama jtraukti kriptovaliutas tarp savo kity investicijy.
Diversifikuojant portfelj ir naudojantis aukstomis iy aktyvy gragzomis, kriptovaliutos
padeda pasiekti tiek uzsibréztus investicinius tikslus, tiek pagerinti bendrus portfelio
rezultatus.

Toliau atliekant tyrimus §ia tema, Kriptovaliutas vertéty iStirti naudojant didesn;j laiko
horizonta (bent deSimt mety). Trumpas laikotarpis gali neatskleisti reikSmingos
informacijos, susijusios su $iy aktyvy nepastovumu ir graza bei reakcija j iSorinius
faktorius.

Kadangi kriptovaliuty skaicius pasaulyje kasdien auga ir vis daugiau jy tampa
priimtinos investuotojams, tiriant jy poveikj portfeliui vertéty iSanalizuoti ir naujesnes,
kriptovaliutas, kaip kad daug démesio pastaruoju metu sulaukianéios Dogecoin ar
Solana, nes dauguma tyrimy vis dar apsiriboja tik Bitcoin.

Pasaulyje daugéjant ekonominiy sukrétimy Vertéty iSsiaiskinti kokig jtakg kriptovaliuty
grazai bei svyravimas suteikia tokie Sokai, kaip kad netikétai uzklupusi Covid — 19
pandemija. Taip buty galima nuspresti ar jos geriau prisitaiko prie istikusiy kriziy nei
kitos turto klasés ir ar, pavyzdziui, neseniai pradéti naudoti Bitcoin ateities sandoriai
pavercia kriptovaliutas geresne apsidraudimo priemone ir ,saugiu prieglobs¢iu®

investuotojams.
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SANTRAUKA

81 puslapis, 14 lenteliy, 14 paveiksly, 90 Saltiniy.

Pagrindinis Sio darbo tikslas yra issiaiskinti kokig jtaka investicinio portfelio rezultatams daro
kriptovaliuty jtraukimas bei kurio tipo investuotojui jos labiausiai padéty iSpildyti investicinius
tikslus. Darbas sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy: literatiiros analizés, praktinés tyrimo dalies ir
rezultaty aptarimo, bei i§vady ir rekomendacijy.

Apzvelgiant literatiirg supazindinama su kriptovaliutomis, kaip finansine inovacija, ir pateikiami
ju privalumai bei trikumai. Taip pat pateikiamos jzvalgos apie kriptovaliuty, kaip investicinés
priemonés, bruozus ir nauda investuotojams, jos vertés nustatymo metodus. Pateikiama
informacija apie portfelio optimizavimo teorijas, tradiciniy ir alternatyviy turto klasiy skirtumus
bei investuotojy tipus. Siekiant jvertinti temos naujumg ir iStyrimo lygj, aptariami ankstesni
moksliniai darbai apie kriptovaliuty jtraukimg j optimaly investicinj portfel;.

Tyrimui atlikti pasitelkiamos trys optimizavimo formulés, skurtos pagal kiekvieno 1§ investuotojy
tipy tikslus ir rizikos tolerancijg. Atlikus pasirinkty 15 aktyvy analize, pasitelkiant Pirsono
koreliacija ir aprasomaja statistika, sudaryti 24 portfeliai. Siy portfeliy optimizavimui buvo
pasitelkta H. Markowitz portfelio teorija ir Sarpo rodiklis. Portfelio rezultatai taip pat jvertinami
apskaiciuojant tokius rodiklius, kaip Sortino, Omega, Diversifikacijos, Treynor, Jenseno alfa ir
Informacijos. Atliktas tyrimas atskleidé, kad konservatyvaus investuotojo optimalus
diversifikuotas portfelis, su maziausia rizika, maza dalimi (0,09 %) jtraukia kriptovaliuty indeksa
CRIX. Agresyvaus investuotojo portfelis sudarytas vien i§ kriptovaliuty (Bitcoin, Ether, Ripple ir
Litecoin). Tuo tarpu racionalaus investuotojo portfelis, maksimizuojantis Sarpo rodiklj, j savo
sudéty jtraukia jvairias turto klases, tarp kuriy yra ir Bitcoin, Ether ir CRIX indeksas. Tokie tyrimo
rezultatai parodé, kad kriptovaliutos turéty buti apsvarstytos kaip alternatyvi investicija portfelio
diversifikavimui ir optimizavimui.

ISvadose ir rekomendacijose aptariamos pagrindinés literatiiros analizés jzvalgos, jvertinamos
tyrimo pradzioje iskeltos hipotezés bei apibendrinami gauti rezultatai. Darbo autorius mano, kad
atliktas tyrimas turéty padéti investuotojams geriau jvertinti kriptovaliuty, kaip investicinés
priemonegs, savybes bei leisty lengviau apsispresti svarstant jy jtraukima j investicinj portfelj.
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SUMMARY

81 pages, 14 charts, 14 pictures, 90 references.

The main purpose of this work is to find out what impact have cryptocurrencies for the investment
portfolio results and for which type of investors it would help to meet investment objectives. This
work consists of three main parts: literature analysis, practical part of the research and conclusion,
recommendations.

A review of literature introduces cryptocurrencies as a financial innovation and presents their
advantages and disadvantages. It also provides insights of cryptocurrency features as investment
measure and benefits to investors, their valuation techniques. There is described information about
portfolio optimization theories as well as differences between traditional and alternative asset
classes and types of investors. In order to assess the novelty of the topic and level of investigation
previous research on the inclusion of cryptocurrencies in the optimal investment portfolio is
discussed.

The study uses three optimization formulas derived from the objectives and risk tolerance of each
type of investor. Analysis of 15 selected assets using Pearson correlation and descriptive statistics
resulted in 24 investment portfolios. H. Markowitz's portfolio theory and the Sharpe ratio were
used to optimize these portfolios. Their performance was also measured by ratios such as Sortino,
Omega, Diversification, Treynor, Jensen Alpha and Information. The study revealed that the
optimal diversified portfolio of a conservative investor with the lowest risk includes small part
(0,09 %) of the cryptocurrency index CRIX. The aggressive investor's portfolio consists solely of
cryptocurrencies (Bitcoin, Ether, Ripple and Litecoin). Meanwhile the rational investor portfolio,
which maximizes the Sharpe ratio, includes various asset classes in its composition, including the
Bitcoin, Ether and CRIX index. Such research found that cryptocurrencies should be considered
as an alternative investment for portfolio diversification and optimization.

The conclusions and recommendations discuss the main insights from the literature analysis,
evaluate the hypotheses raised at the beginning of the study, and summarize the results obtained.
The author believes that the study should help investors to better assess the characteristics of
cryptocurrencies as investment measure and make it easier to decide when to include them in the
investment portfolio.
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2 priedas. Aktyvuy, naudoty portfeliy formavimui, kovariacijos matrica.
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BTC 0,015

ETH 0,006

XRP 0009 0011

LTC 0012 0010 0033

LEJLSJS’ 0,000 0000 0000  -0,000

GLD 0000 0001 0000 -0000 0,000

oI 0001  -0000 0002 0001 0000 0,000

N225 0001 0000 0000 0001 0000 0,000 0,000
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VNQ 0001 0000 0001 0001 0000 0000 0001 0,000 0000 0000 0000 0,000 0,000

CRIX 0006 0003 0011 0008 0000 0000 0002 0000  -0000 0000 0000 0000 0000 0000 0021
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