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IVADAS

Investuotojy minios elgsena — viena i$ elgsenos finansy sriciy, kurios susidoméjimas auga.
Minios efekto pasireiSkimo finansy rinkose tyrimai yra aktualis Siekiant suprasti investuotojy
elgsena, finansy rinky nestabilumo priezastis, atsiradusius finansy rinky poky¢ius, kurie véliau gali
peraugti ] finansy kriz¢. Finansiniy kriziy daznumas skatina minios efekto tyrimus, siekiant jvertinti
Sio efekto pasireiSkimo priezastis, dél kuriy investuotojai yra linke imituoti kity investuotojy
sprendimus. IstoriSkai galima pastebéti, kad jvairios krizés ar tam tikri sukrétimai i$Saukia ir kity
reisSkiniy pasireiskimus, todél minios efekto tyrimai finansy rinkose tampa ypac¢ aktualiis kriziy metu.
Minios efekta sukelianéiy veiksniy radimas ir jvertinimas gali padéti suprasti ir valdyti galimas rizikas
finansy rinkose, todél tai plati ir aktuali tyrimy sritis. Rizikos valdymas finansy rinkose suteikia
kiekvienam suinteresuotam dalyviui galimybe investuoti su mazesne rizika. Minios efekto tyrimai yra
aktualts siekiant rasti ne tik neigiamas $io efekto savybes, kurios kelia rizikas, bet ir teigiamas
savybes, ugdant gebé&jimus tinkamai panaudoti teikiamas minios efekto naudas finansy rinkose.

Siuo tyrimu sickiama identifikuoti minios efekto pasireiskima kriptovaliuty kainoms COVID-
19 laikotarpiu. Istirti, ar minios efektui kriptovaliuty rinkoje turi jtakos prasidéjgs pandeminis
laikotarpis, kaip minios efektas kriptovaliuty kainoms pasireiskia rinkos pakilimo ir kritimo dienomis
bei informacijos paskelbimo dienomis.

Pandeminis laikotarpis yra i$$tikis visuomenei, kuris paskatino naujus mokslinius tyrimus bei
i$ naujo jvertinti jau atliktus tyrimus COVID-19 kontekste. Galima teigti, kad COVID-19 pandeminis
laikotarpis $iuo metu yra aktualus moksliniy tyrimy objektas ir bus aktualus ateityje. Pandeminio
laikotarpio jtaka tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu finansy rinkoms bus aktuali tyrimy sritis. Sis
tyrimas prisideda prie tyrimy, kurie i§ naujo jvertina minios efekta finansy rinkose Siuo sveikatos
krizés laikotarpiu. Turint tikslg iSsamiau iStirti minios efekto pasireiSkima kriptovaliuty rinkoje
sveikatos krizés laikotarpiu tiriama vieSos teigiamos ir neigiamos informacijos, susijusios su COVID-
19, jtaka minios efekto pasireiSkimui, taip prisidedant prie jzvalgy apie kriptovaliuty rinkos
funkcionaluma.

Darbo naujumas. Tyrime palyginamas minios efekto pasireiskimas kriptovaliuty kainoms
COVID-19 laikotarpiu su prieS pandeminiu laikotarpiu. Atsizvelgiant j mokslingje literatiroje
apraSomus Veiksnius, kurie daro jtakg investuotojams kriptovaliuty rinkoje, tyrime iSsamiai atskleista
viesos teigiamos ir neigiamos informacijos, susijusios su COVID-19, jtaka minios efekto

pasireiskimui kriptovaliuty rinkoje pandeminiu laikotarpiu.



Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Minios efektas pasaulinés pandemijos laikotarpiu Siuo
metu yra ir galima teigti, kad bus ateityje tyrimams aktuali sritis. ISanalizavus jau atliktus mokslinius
tyrimus susijusius su minios efektu galima teigti, kad daugelis tyrimy yra atlikta patvirtinant minios
efekto pasireiskimg finansy rinkose. Pasitlymuose pateikiama, kad tokie tyrimai galéty biiti iSplésti
gilinantis ] jy priezastis. Minios efekto pasireiSkimo priezastys tirtos investiciniuose fonduose,
vertinant investuotojy nuotaikg, kultiiriniai aspektai akcijy rinkose, pandeminio laikotarpio jtaka
akcijy rinkoms ir vyriausybés taikomoms priemonéms (Hudson, Yan ir Zhang, 2020; Vasiliauskaité
ir Grikietytée-Cebatavi¢iené, 2017; Kizys, Tzouvanas ir Donadelli, 2021). Minios efekto tyrimy
kriptovaliuty rinkoje néra pakankamai, kad biity tinkamai ir vienareikSmiSkai galima jvertinti
kriptovaliuty rinkos funkcionalumg. Priezastys, kurios lemia investuotojy polinkj sekti minig
kriptovaliuty rinkoje, yra menkai istirtos.

Darbo problema. Ar pasireiské minios efektas kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu?

Darbo tikslas. Istirti minios efekto pasireiskima kriptovaliuty kainoms COVID-19
laikotarpiu.

Tikslui pasiekti iskelti tokie darbo uzdaviniai:

1. Isanalizuoti teorines minios efekto pasireiskimo prielaidas kriptovaliuty rinkoje.
2. Parengti minios efekto nustatymo kriptovaliuty kainoms tyrimo metodologija.
3. Istirti minios efekto pasireiskimg kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu.

Darbo metodai: mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny analizé, CSAD metodas,
lyginamoji analiz¢ ir gauty rezultaty kiekybinis tyrimas.

Darbo struktiira: Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje iSanalizuotos teorinés minios
efekto pasireiskimo prielaidos kriptovaliuty rinkoje. Antroje dalyje pateikiama parengta minios efekto
nustatymo kriptovaliuty kainoms tyrimo metodologija. TreCioje dalyje pateikiamas minios efekto
pasirei§kimo kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu tyrimas ir gauti rezultatai. Darbo apimtis
— 72 puslapiai teksto be priedy. Tekste panaudota 15 formuliy, 4 paveikslai ir 29 lentelés. Magistro

baigiamajam darbui buvo panaudoti 67 literatiiros $altiniai.



1. TEORINES MINIOS EFEKTO PASIREISKIMO PRIELAIDOS
KRIPTOVALIUTU RINKOJE

1.1. Minios efekto pasirei§kimo finansy rinkose teoriniai aspektai

1.1.1. Minios efekto samprata finansy rinkose

Per pastaruosius du desSimtmecius dél finansiniy kriziy daznumo buvo atlikta empiriniy tyrimy
sickiant patvirtinti minios efekto egzistavimg (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Remiantis
empiriniais ir teoriniais jrodymais atskleidziama, kad investuotojy psichologija gali prisidéti prie
spekuliaciniy burbuly formavimosi ir finansiniy rinky nestabilumo (King ir Koutmos, 2021). Singh
(2018) pazymi, kad emocijos yra vienas i§ svarbiausiy investavimo sprendimy priémimo veiksniy,
nors investuotojai ir racionaliai priima sprendimus dél investavimo, taciau jvairios atsirandancios
kognityvinés ir psichologinés klaidos daro jtakg sprendimy priémimui. Atsirado vis daugiau empiriniy
jrodymy, kurie yra priestaringi tradiciniams finansy modeliams Singh (2018). Minios elgsena finansy
rinkose buvo daZnai pastebéta (Mertzanis ir Allam, 2018).

Minios efektas kapitalo rinkose buvo nuolat identifikuojamas kaip investuotojy elgesio
bruozas jau ankstyvosiose pirmosiose pasaulio birZose, o pirmieji investuotojy minios elgsenos
bruozai yra aprasyti XVII amziuje (Galbraith, Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Tai zymus Tulpiy
burbulas, kuris sukrété Nyderlandus 1630 m., po jo seke kiti garstis rinkos burbulai, kuriy priezastimi
buvo jvardintas minios efektas: Londono (Piety jiiros burbulas) ir Paryziaus (Misisipés burbulas), o
XIX amziuje jau stebimas minios efekto pasireiSkimas jvairiose finansy rinkose (Galbraith,
Kallinterakis ir Gregoriou, 2017).

Minios efekto pasireiSkimas reiskia, kad investuotojai nesivadovauja savo racionaliu
mastymu, kuris yra paremtas jy paciy vertinimu, bet linke slopinti savo jsitikinimus ir verciau
pasirenka sekti kity investuotojy prekybos elgesj, kita vertus investuotojai gali ir susilaikyti sekti
minig esant sudétingos rinkos saglygomis ir priima racionalius sprendimus, kuriy metu sakoma, kad
rinkoje pasireiskia neigiamas minios efektas (angl. adverse herding) (Mertzanis ir Allam, 2018).
Minios elgsena tai yra viena i§ efektyvios rinkos hipoteziy anomalijy, kurios metu investuotojai nuolat
bendrauja, taip apribodami save nuo informacijos apie rinkg ieskojimo ir sprendimus priima ne pagal
savo asmenin¢ informacija, o remiasi kity investuotojy sprendimais (Komalasari ir Asri, 2019).
Minios elgseng gali biiti biidinga ne tik pavieniams investuotojams, bet ir rinkoje investuojan¢ioms

finansy institucijoms ir instituciniams investuotojams dél kuriy veiksmy galimo SaliSkumo rinkoje
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atsiranda nenuspéjamumas ir didéja rinkos neefektyvumas (Mertzanis ir Allam, 2018). Literattroje
dazniausiai pateikiami minios efekto pasireiSkimo kaip investuotojy minios elgsenos apibiidinimai
pateikiami 1 paveiksle.

1 paveikslas

Minios efekto pasireiskimo finansy rinkose apibiidinimai

Investuotojai veikiami savo jsitikinimy ir emocijy gali biiti iracionaliis, o minios
elgsena yra iskreipiantis rinkos efektyvuma reiskinys (Ozsu, 2015).

Minios elgsena yra jtakingiausia tendencija tarp investuotojy (Hotar, 2020).

Minios elgsenai buidinga grupés prekiautojy prekyba ta pac¢ia kryptimi tam tikra
laikotarpj (King ir Koutmos, 2021).

Minios efektui pasireiskiant vertybiniy popieriy rinkoje, investuotojai kopijuoja
kity investuotojy prekyba, negalvodami ar jy elgesi padiktavo tam tikra
informacija, ar jie neturéjo jokios pradinés informacijos (Kallinterakis ir
Gregoriou, 2017).

SVIdId SOININ

Minios efektas finansy rinkose daZnai pasireiskia ,.kaip investuotojy polinkis
kopijuoti kity rinkos dalyviy sprendimus ignoruojant asmenine informacijg ir
vertinimus*“ (Vasiliauskaité ir Grikietyté-Cebataviiené 2017, p. 94).

Minios elgsena — investuotojo polinkis sekti minia (Singh, 2018).

Saltinis: sudaryta, remiantis Ozsu, 2015; Hotar, 2020; King ir Koutmos, 2021; Kallinterakis ir
Gregoriou, 2017; Vasiliauskaité ir Grikietyté-éebataviéiené, 2017; Singh, 2018.

Minios efekto pasireiskimas finansy rinkose dazniausiai apibidinamas kaip investuotojy
elgsena sekti kity investuotojy veiksmus, kuris turi jtakos rinkos stabilumo sumazéjimui, kainy
iSkreipimui ir finansiniai rizikos tikimybei (Hachicha, 2010). Javaira ir Hassan (2015) pastebi, jog
minios efekto formavimasis veikia kainas, kurios nukrypsta nuo pagrindinés vertés, padidindamas
grazos nepastovuma, o tai gali turéti jtakos krizéms ir finansy sistemos nestabilumui. Minios efekto
metu rinkg veikia SaliSkas rizikos ir graZos nustatymas ir netinkamas turto kainos nustatymas
(Mertzanis ir Allam, 2018). Galima teigti, kad minios efektas finansy rinkose labiau paplites rinkos
streso laikotarpiu, kuris pasizymi dideliais kainy pokyciais (Demirer, Lee ir Lien, 2015). Mertzanis ir
Allam (2018) teigia, kad neramumy rinkoje metu nepakanka laiko tinkamos informacijos surinkimui,
todél investuotojai seka gandus ir pradeda sekti minig. Remiantis Mnif ir Jarboui (2021) svarbu

pabrézti, kad investicijy saugumui uztikrinti rinky finansinis stabilumas yra btinas.
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1.1.2. Veiksniai turintys jtakos minios efekto pasireiSkimui finansy rinkose

Minios efektas gali turéti daugybe priezas¢iy (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Hotar (2020)
teigia, kad elgesio finansy tyrimai siekia paaiskinti investuotojy elgesj remiantis teorijomis gautomis
1§ socialiniy moksly: psichologijos, sociologijos, socialinés psichologijos ir antropologijos, taip pat
autorius pazymi, kad minios elgsena finansy rinkose atsiranda dé¢l jos dalyviy kognityviniy ir
psichologiniy nusistatymy tendencijy. Buvo jdéta daug pastangy siekiant suprasti investuotojy
elgseng ir jos jtaka vertybiniy popieriy kainoms, siejant investuotojy elgseng su investavimo
horizontu, veiklos vertinimo rezultaty rodikliais, kity rinkos dalyviy elgesiu, rinkos nepastovumu,
mada ir spekuliacine prekyba (Chang, Cheng ir Khorana, 2000).

Besireiskiancios finansinés krizés ir noras iSsiaiskinti ir suprasti jy pasireiSkimo priezastis,
skatino susidoméjimg minios efekto tyrimais (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Atlikti 1992-2004
m. empiriniai tyrimai parod¢, kad minios elgsena pasireiSkia jvairiai klasifikuojamose rinkose:
iSsivysciusiose ir besivystanciose, taip pat tarp skirtingy investuotojy rii§iy: mazmeniniy ir instituciniy
(Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Tyrimy metu pastebétos asimetrinés savybés, priklausan¢ios nuo
skirtingy valstybiy rinky: kylanti ir mazéjanti grgza, nepastovumas, apimtis ir kt. (Kallinterakis ir
Gregoriou, 2017). Buchner ir kt. (2020) pastebi, kad minios efekto pasireiSkimas koreliuoja su
investavimo pasirinkimu, kuris gali pasireiksti tuo paciu metu arba su vélavimu.

Schmitt ir Westerhoff (2017) teigia, kad galima pastebéti investuotojus imituojant kity elgesj
finansy rinkose, esant neapibréZztumo laikotarpiui. Yarovaya, Matkovskyy ir Jalan (2021) teigia, taip
pat ir bendra literatiiros i§vada rodo, kad minios efektas didéja kartu su neapibréZtumo lygiu. King ir
Koutmos (2021) teigia, kad empiriskai patikrinti minios elgseng finansy rinkose yra sudétinga.
Problema yra tai, kad yra sunku nustatyti, kada investuotojai naudojasi savo asmenine informacija, o
kada nusprendzia ja nebesivadovauti ir kopijuoja Kitus investuotojus (Cipriani ir Guarino, 2014).

Vasiliauskaité ir Grikietytée-Cebatavigiené (2017) pastebi, kad minios efektas finansy rinkose
labiau pasireiSkia sunkiai prognozuojamomis ir kritinémis sglygomis, bet taip pat minios efekta
galima aptikti ir ramiomis saglygomis. Kizys ir kt. (2021) atliktame tyrime akcijy rinkose patvirtina
minios efekto pasireiskimg per 2020 m. pirmuosius ménesius ir jrodé, kad grieztesnis vyriausybés
pozitiris | pandemijg Svelnina minios efekto pasireiskima tarp investuotojy. Kizys ir kt. (2021) teigia,
kad mazZesnis minios efekto pasireiSkimas yra susijes su reguliavimo institucijy taikomais
trumpalaikio pardavimo apribojimais. Atrodyty, kad galima tikétis jog pandemijos metu investuotojai

turéty maziau rizikuoti, Ortmann, Matthias ir Wengerek (2020) pazymi, kad mazmeniniai
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investuotojai Zymiai padidina prekybg prasidéjus COVID-19 pandemijai, kurios metu vidutinis
savaités prekybos intensyvumas padidéja 13,9 proc., padvigubéjus COVID-19 atvejy skaiciui,
prekybos padidéjimas stipriau pasireiske tarp vyry ir vyresnio amziaus investuotojy, taciau
investuotojai nesirenka padidintos rizikos investicijy. Chiah ir Zhong (2020) taip pat fiksuoja didelj
prekybos suolj COVID-19 laikotarpiu 37 akcijy rinkose, kuris sicjamas su $aliy nacionaline kultiira
ir institucine aplinka, nes investuotojai labiau linke prekiauti turtingesnése Salyse su geresne teisine
apsauga ir valdymo sistema.

Kallinterakis ir Gregoriou (2017) teigia, kad empiriniai minios efekto tyrimai tarptautiniu
mastu parodé, kad minios efektas stipriau pasireiskia besivystanciose rinkose nei i$sivysciusiose.
Javaira ir Hassan (2015) raSydamas apie atliktus minios efekto tyrimus taip pat pastebi, kad minios
efektas labiau pasireiSkia besivystan¢iose rinkose, nes iSsivys¢iusiose rinkose investuotojai turi
geresn¢ informacija ir naudojasi kokybisSkomis analitinémis priemonémis, o besivystanciose rinkose
jauciamas informacijos trikumas. Chauhan, Ahmad, Aggarwal ir Chandra (2020) raso, kad tyrimai
rodo, jog besivystanciose rinkose, kuriose yra dar tik kuriami informacijos atskleidimo reikalavimai,
kuriamas rinkos reguliavimas ir informacijos sklaida pasireiskia minios efektas.

Taip pat reikia pazyméti, kad minios efektui pasireiksti turi finansinés krizés, kurios gali biiti
tiek vietinés, tiek pasaulinés (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Minios efektas daro jtaka finansy
rinkoms ir ypac stresg patiriancioms rinkoms, pavyzdziui 1997 ir 1998 m. Azijos ir Rusijos krizg,
kurios metu stebimas, kad 4 mén. prie§ krize minios efektas pradeda silpnéti (Hwang ir Salmon,
2004). Mobarek, Mollah ir Keasey (2014) pazymi, kad minios efektas reikSmingai pasireiskia kriziy
metu ir ypac yra rySkus daugelyje kontinentiniy $aliy per pasauling finansy kriz¢. Jamison, Gelband,
Horton, Jha, Laxminarayan, Mock ir Nugent (2017) atskleidzia, kad anksCiau pasireiSkusios
ZIV/AIDS pandemija (1981 m.), SARS pandemija (2003 m.), Vakary Afrikos Ebolos viruso
epidemija (2013 m.), Zika viruso pandemija (2015 m.) atne$¢ didZiulius nuostolius ir sutrikdé
ekonomika. Taciau Susana ir kt. (2020) pazymi, kad COVID-19 pandemija daug stipriau paveike
finansy rinkas ir sutrikdé ekonomika. Yarovaya ir kt. (2021) teigia, kad Sios pandemijos socialines ir
ekonomines pasekmes dar labai sunku jvertinti ir numatyti, o dél Sios besitesiancios krizés vyksta
diskusijos ir ekspertai Sig pandemijg lygina su 2008 m. pasauline krize, stichinémis nelaimémis,
buvusiomis epidemijomis ar net prilygina karo jvykiams. Si pandemija veikia ir niokoja ekonomika
visame pasaulyje (Mnif ir Jarboui, 2021). Yarovaya ir kt. (2021, 1 p.) raso kad ,kai kurie $ig krizg

gali vadinti ,,juodosios gulbés* jvykiu, nes tai buvo sunku numatyti ir niekada anks¢iau nebuvo®.
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Kita tyrimy iS§vada yra tai, kad minios elgsenos pasireiSkimas tarptautiniu mastu siejamas su
dydzio efektu (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Minios efektas stipriau pasireiské tarp mazos
kapitalizacijos akcijy dél jy informacinés rizikos investuotojai yra linke kopijuoti kity investuotojy
veiksmus (Hung, Lu ir Lee, 2010).

Moksliniai tyrimai atskleidzia ir ieSko, ne tik ar minios efektas egzistuoja ar ne, bet ir kokie
motyvai turi jtakos jam atsirasti. Atliktuose tyrimuose pateikiama daug teoriniy jzvalgy, kas
motyvuoja pasireiksti minios elgsenai ir ar investuotojy minios elgsena pasireiskia tarptautiniu mastu,
taCiau atitinkamy empiriniy jrodymy dar yra nedaug (Kallinterakis ir Gregoriou 2017). Taip pat
atliekant psichologijos veiksniy rinkoms tyrimus buvo pastebéta kulttiros aspekto reikSmé finansy
rinkoms, nors tyrimy dar triiksta, bet jau dabar yra aiSku, kad kultiriniai skirtumai atsispindi
investuotojy elgsenoje ir Sios elgsenos sukeltose reakcijose finansy rinkose (Vasiliauskaité ir
Grikietyté-Cebataviciené, 2017). Vasiliauskaité ir Grikietyté-Cebatavigiené (2017) teigia, kad yra
manoma, kad kultiiry skirtumai yra svarbiis minios elgsenos tyrimuose finansy rinkose.

1 lentelé

Minios efektg formuojantys veiksniai

Minios efekta formuojantys veiksniai

. o Sunkiai prognozuojamos ir
Dalyviy kognityviniai ir . S o
. Lo . Investavimo pasirinkimas kritinés salygos finansy
psichologiniai nusistatymai .
rinkose
Sociologiniai veiksniai Rinkos apimtis Nepastovumas rinkoje
Mados veiksniai N_eaplbre_ztumo lygis ir Ramlos salygos finansy
laikotarpis rinkose
Emociniai veiksniali Kylanti ir mazéjanti graza
Kulttriniai skirtumai Vletl‘ne.s i pas aulinés fi-
nansinés krizés

Minios efekta stiprinantys veiksniai

Sunkiai prognozuojamos ir
kritinés salygos finansy
rinkose

Didéjantis neapibréZtumo

] Besi néios rink
lygis esivystancios oS

Ivairios krizés Mazos kapitalizacijos akcijos

Minios efekta silpninantys veiksniai

Grieztesnis vyriausybés
pozilris
Saltinis: sudaryta, remiantis Hotar, 2020; Vasiliauskaité ir Grikietyté-Cebatavigiené, 2017; Hudson ir
kt., 2020; Kallinterakis ir Gregoriou, 2017; Buchner ir kt., 2020; Yarovaya ir kt., 2021; Schmitt ir

Westerhoff, 2017; Mobarek, Mollah ir Keasey, 2014; Hung, Lu ir Lee, 2010; Kizys ir kt., 2021.
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Reikéty pazyméti, kad vis dar triikksta modelio, kuris leisty nustatyti, kas kg seka rinkose, nes
minios elgsena atspindi zmoniy sekimo sampratg (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Dauguma minios
efekto pasireiskimo jrodymy pateikiama akcijy rinkose, ta¢iau mazai turime minios efekto tyrimy ir
jrodymy apie kitas turto klases: obligacijas, iSvestines finansines priemones ar birzoje prekiaujamus
fondus (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Hudson ir kt. (2020) teigia, kad daugybé tyrimy rodo, kad
minios efekto pasireiSkimas gali biti kaip iracionalaus investuotojy nuotaikos rezultatas, o
sociologiniy, psichologiniy, emociniy ar mados veiksniy pasireiskimas priimant sprendimg investuoti
gali reiksti, kad nebus priimtas racionalus investavimo sprendimas. Pagrindiniai literatiiroje minimi
veiksniai galintys turéti jtakos minios efekto pasireiskimui pateikti 1 lentel¢je.

Literatiiros analizé parodé, kad minios efekto atsiradimo priezastys finansy rinkose gali biiti
labai jvairios ir atsirasti dél rinkos dalyviy kognityviniy ir psichologiniy nusistatymy, o siekiant
suprasti investuotojy elgseng Sios priezastys siejamos su investavimo horizontu, veiklos vertinimo
rodikliais, kity rinkos dalyviy elgesiu, nepastovumu, jvairiomis krizémis ir rinkos sukrétimais, mada

ar spekuliacine prekyba.

1.1.3. Investuotojy elgsena formuojanti minios efekta finansy rinkose

Investuotojy elgsena, kuri sukelia minios efekto pasireiskimg skiriama j dvi grupes: racionali
ir iracionali elgsena (Vasiliauskaité ir Grikietyté-éebataviéiené, 2017; Javaira ir Hassan, 2015; Lin,
Tsai ir Lung, 2013). Raimundo Junior, Palazzi, Tavares ir Klotzle (2020) paZzymi, kad minios efektas
gali atsirasti d¢l racionaliy investuotojy veiksmy, kurie atsiranda dél laukiamos naudos padidinimo,
arba dél iracionaliy veiksmuy, kurie atsiranda dél investuotojy bendravimo. Lin ir kt. (2013) pabrézia,
kad racionalus ir iracionalus investuotojy elgesys yra pagrjstas informacija, racionaliis investuotojai,
kurie turi panaSy akcijy pasirinkimg priima tg patj sprendimg remiantis informacija apie jmong ar
reaguodami ] naujg su jmone susijusig informacija, o iracionallis investuotojai aklai seka kitus
investuotojus neturédami pakankamai informacijos, netinkamai jverting rizikg ir nesivadovaudami
savo jsitikinimais. Racionali elgsena sukelianti minios efekta gali pasireiksti, pavyzdziui, tarp
vadybininky, kurie visiSkai ignoruodami savo asmenin¢ informacija, kopijuoja vadovy veiksmus,
siekiant iSvengti prasty rezultaty, beveik racionalas investuotojai taupydami informacijos apdorojimo
ar informacijos gavimo iSlaidas naudojasi euristika. (Adem ir Sarioglu, 2020). Vasiliauskaité ir

Grikietyte-Cebatavi¢iené (2017) samoninga investuotojy elgesj i§vengti nuostoliy ir gauti pelno,
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kopijuojant kity investuotojy elgesj finansy rinkose, priskiria prie racionalios minios elgsenos, o
iracionalus elgesys paremtas tiesiog noru neissiskirti i§ minios kopijuojant kity investuotojy elges;j.
Racionalios ir iracionalios investuotojy elgsenos sukelianc¢ios minios efekta apibiidinimas

pateikiamas 2 lenteléje.

2 lentelé
Racionali ir iracionali investuotojy elgsena sukelianti minios efektq

Racionali investuotojy | Iracionali investuotoju | Siek tiek ar beveik racionali
elgsena elgsena investuotoju elgsena

1. Investuotojy optimaliy | 1. Investuotojai aklai seka kity | 1. Investuotojai vengia mokéti
sprendimy priémimg iSkreipia | veiksmus. uz informacijg ar naudojasi
iSoriniai veiksniai: pri¢jimas euristiniu metodu.

prie informacijos ar pelno

siekimas.

2. Investuotojai  turintys

panasia informacija ar

pasirinkimg priima t3 patj

sprendima.

Saltinis: sudaryta, remiantis Javaira ir Hassan, 2015; Lin ir kt., 2013, Adem ir Sarioglu 2020.

Kallinterakis ir Gregoriou (2017) teigia, kad minios elgsenos atliktuose tyrimuose labiau
rip¢jo klausimas ne, kad asmenys yra linke j minios elgsena, o dél kokiy priezas¢iy tokia elgsena
pasireiSkia, sifilant i$skirti minios elgsenos pasireiSkimus kaip tyCinj (angl. intentional) ir netikrg
(angl. spurious). Kremer ir Nautz (2013) taip pat pazymi, kad literatiiroje yra i$skiriami du minios
elgsenos pasireiskimo tipai: ty€inis (angl. intentional), kai investuotojai ty¢ia seka kitus manydami,
kad Kiti turi pranasesnés informacijos ir nety¢inj (angl. unintentional), kai investuotojai naudoja ta
pacia informacijg. TaCiau yra pabréziama, kad netyCinis minios efektas gali sukelti rinkos
neefektyvuma, kai prekyba néra pagrista pagrindine verte (Kremer ir Nautz, 2013). Didziausias
démesys Sioje literatiiroje skiriamas tyCiniam arba racionaliam minios efektui (King ir Koutmos,
2021).

Tyc¢inés (angl. intentional) minios elgsenos atsiradimas siejamas su kopijavimu tikintis i§ to
gauti naudos, paprastai pasireiSkiantis Situacijose, kurioms biidinga asimetrija: faktiné ar suvokiama
(Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Taciau bendro sutarimo vis dar néra, ar minios elgsena atsiranda
tyCia, kai investuotojai atsisako savo asmeninés nuomongs ir pasirenka sekti kitus dél reputacijos arba
del manymo, kad kiti turi daugiau informacijos, ar investuotojai naudoja panaSy informacijos rinkinj
ir pasireiSkia netyCinis minios efektas (Guo, Holmes ir Altanlar, 2020). Susiriiping ar turintys
problemy dél reputacijos investuotojai daro poveikj finansy rinkoms dél polinkio i konformistiska
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elgesj (Dasgupta ir Prat 2008). Jolal ir kt. (2020) jvardina karjeros veiksnj kaip vieng i$ veiksniy
galin¢iy sukelti minios efektg. Tokiose situacijose investuotojai imituoja kity elgesj ir tikisi grazos,
kurios prieSingu atveju savo nuopelnais ar informacija negaléty gauti (Kallinterakis ir Gregoriou,
2017). Salia investuotojy reputacijos ir karjeros problemy, sukelianéiy ty&inj minios efekta, King ir
Koutmos (2021) papildomas priezastis jvardina problemas d¢l likvidumo ir apsidraudimo, dél kuriy
vyksta aktyvi prekyba. Dél aiSkaus rinkos dalyviy siekio kopijuoti kity investuotojy veiksmus sukeltas
ty¢inis minios efektas negali turéti efektyvumo (Adem ir Sarioglu, 2020).

Remiantis tyrimais i$skiriami naudos tipai, kurie gali turéti jtakos tyCiniai minios elgsenai:
informacinis ir profesinis (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Remiantis Kallinterakis ir Gregoriou
(2017) informacinis naudos siekimas atsiranda dél informacijos kokybés ar informacijos apdorojimo
igiidziy stokos investuotojai nekreipia démesio | savo asmeninius signalus ir imituoja kity veiksmus
sukeldami informacijos blokavimg, informacines kaskadas ir prekyba tam tikra kryptimi tik dél kity
investuotojy sprendimy. Remiantis teorija informacijos kaskada rodo, kad esant didesnei informacijos
asimetrijai instituciniai investuotojai tampa labiau nepasitikintys dél savo asmeninés informacijos
naudojimo, todél labiau linke ja ignoruoti ir kopijuoti ankstesnius investuotojy sandorius (Zhao,
Xiang ir Cai, 2021). Mazesné informacijos aSimetrija reiskia, kad informacija yra labiau prieinama ir
suprantama instituciniams investuotojams (Zhao, Xiang ir Cai, 2021). Profesionaliy investuotojy
veiksmai yra sudétingesni nei individualiy investuotojy, tuo remiantis galima tikétis, kad jy
investavimo sprendimai bus labiau kolektyviniai dél susijusios privacios informacijos (Dalgig, Ekinci
ir Ersan, 2021).

Kallinterakis ir Gregoriou (2017) teigia, kad kartais informacijos kaskados atsiranda dél
pacios informacijos gavimo, nes kuo didesn¢ informacijos gavimo kaina, tuo didesné tikimybe, kad
investuotojai pasirinks pasidaryti iSvadas 18 ty, kuriuos laiko informuotais, negu pasirinks moketi uz
informacijg. Neturint galimybés stebéti investuotojy, kuriuos laiko informuotais, gali pasirinkti
pavyzdziui stebéti ankstesnius rodiklius ar istorines kainas (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Tokie
investuotojai linke manyti, kad yra lengviau stebéti kity sandorius, negu nagrinéti ir suprasti sudétinga
informacine aplinka (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017).

Profesiné nauda sukelianti minios efektg pasireiskia tarp profesionaliy investuotojy: fondy
valdytojy ir finansy analitiky (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Profesionaliis investuotojai susiduria
su reputacijos rizika, jeigu jy prekyba yra priesinga minios prekybai (Dalgig ir kt., 2021).

Vasiliauskaité ir Grikietyté-Cebataviciené (2017) pastebi, kad racionalios minios elgsenos

pagalba dalis investuotojy turi siekj apsaugoti savo reputacija. Profesine nauda pagrjsta racionali
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minios elgsena pasidaro svarbi rinkos nuosmukio metu, nes investuotojai, kurie néra tokie geri
profesionalai gali teigti, kad atliko tokius pacius sprendimus kaip ir gerais laikomi investuotojai, o dél
patirty nuostoliy bus kaltinama prasta rinkos padétis, taciau tokie patys veiksmai gali atsirasti ir
kylancioje rinkoje, o pagrindiné tokios investuotojy elgsenos prieZastis yra noras apsaugoti savo
reputacijg, nes zala dél blogo sprendimo bus daug didesné, negu gaunama nauda, jeigu sprendimas
bus teisingas (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Javaira ir Hassan (2015) teigia, kad auksc¢iausio lygio
vadovai gali biti priversti palikti savo einamas pareigas dél blogy rezultaty, todél riipindamiesi savo
reputacija jie geriau pasirenka imituoti kity veiksmus ir nekreipti démesio j savo informacija. Maug
ir Naik (2011) teigia, kad fondy valdytojai daznai yra vertinami pagal tokius pacius kaip jie fondus,
tai susidaro bendras jspudis, kad profesionaliis investuotojai linke¢ ignoruoti savo informacija ir
laikytis bendro sutarimo. Nustatyta atlygio struktiira yra svarbi, ar profesionaliis investuotojai renkasi
sekti minia, ar renkasi vadovautis savo asmenine nuomone (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017).

3 lentelé

Tycinis minios efektas

Tyd¢inis minios efektas (angl. intentional)

Priezastys

1. Investuotojai tyc¢ia seka kitus investuotojus
manydami, kad kiti turi pranaSesnés
informacijos (Kremer ir Nautz, 2013).

2. Atsiranda déel aiskaus investuotojy ketinimo
kopijuoti kity investuotojy veiksmus (Adem ir
Sarioglu, 2020).

1. Tikintis gauti naudos, kurios savo nuopelnais

ar informacija investuotojai negaléty gauti
(Kallinterakis ir Gregoriou, 2017).

2. Investuotojai dél informacijos kokybés ar
informacijos  apdorojimo  jgudziy  stokos
nekreipia démesio | savo asmeninius signalus ir

imituoja  kity veiksmus (Kallinterakis ir
Gregoriou, 2017).

3. Investuotojai del karjeros ir ripindamiesi savo
reputacija pasirenka sekti Kitus investuotojus,
nes del blogy rezultaty gali prarasti einamas
pareigas (Jolal ir kt., 2020; Javaira ir Hassan,
2015).

4. Problemos dél likvidumo ir apsidraudimo
(King ir Koutmos, 2021).
Saltinis: sudaryta, remiantis Kremer ir Nautz, 2013; Adem ir Sarioglu, 2020; Kallinterakis ir

Gregoriou, 2017; Jolal ir kt., 2020; Javaira ir Hassan, 2015; King ir Koutmos, 2021.

Vasiliauskaité ir Grikietyté-Cebatavi¢iené (2017) teigia, kad yra mokslininky, kurie minios
efekte mato racionaligjg Sios elgsenos pusg, tac¢iau Kallinterakis ir Gregoriou (2017) pazymi, kad dar
triksta tyrimy ir jrodymy, ar minios efekto pasireiSkimg biity galima panaudoti pelningai. Gali buti
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ne taip ir blogai ignoruoti savo informacijg ir pasirinkti sekti kitus investuotojus, jeigu tik jie turi
geresnés informacijos (Maug ir Naik, 2011). Kallinterakis ir Gregoriou (2017) kelia klausima, ar
minios efektas galéty biiti pelningai iSnaudotas racionaliy spekulianty, kurie pelnosi i§ prekybos
triukSmo. Tyc¢inio minios efekto apibiidinimas ir jo priezastys pateikti 3 lenteléje.

Apzvelgiant ,netikrg“ (angl. spurious) minios elgseng, ji pastebima, kai pasireiskia
investuotojy reakcija j panaSius signalus, kuriy metu investuotojy sandoriai koreliuoja, taciau
faktiskai tai kyla ne todél, kad jie stebi vienas kita (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Tai galima
nusakyti kaip tam tikro veiksnio buvimg, kurio poveikis lemig panaSiy sandoriy atsiradimg
(Kallinterakis ir Gregoriou, 2017). Profesionaliis investuotojai turi panasy iSsilavinimg ir profesing
kvalifikacija, panasiai interpretuoja informacinius signalus (Kremer ir Nautz, 2013). Netyc¢inio minios
efekto pasireiskimo metu panasiis investuotojy sandoriai atsiranda ne dél kity investuotojy veiksmy
stebéjimo ir kopijavimo, bet gali buti dél bendros konkrecios investavimo strategijos taikymo
(Buchner ir kt., 2020).

NetyCinis minios efektas gali pasireik§ti dél informacijos, kuri yra vieSa ir svarbi
investuotojams ir reakcija j $ig informacija investuotojy bina labai panasi (Buchner ir kt., 2020). Kita
priezastis — netycinis ar netikras minios efektas gali atsirasti dél investavimo veiklos apribojimy.
Profesionaliems investuotojams taikoma reguliavimo sistema tampa prieZastimi lemiancia
profesionaly investavimo sandoriy vienoduma (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017).

4 lentelé

Netikras minios efektas

Netikras minios efektas (angl. spurious)

Priezastys

1. Investuotojai naudoja tg pacig informacijg
(Kremer ir Nautz, 2013).

2. Investuotojy reakcija j panaSius signalus,
kuriy metu investuotojy sandoriai koreliuoja,
taciau faktiSkai tai kyla ne tod¢l, kad jie stebi
vienas kitg (Kallinterakis ir Gregoriou, 2017).

3. Investuotojy grupé susiduria su panaSiomis
sprendimy problemomis ir (arba) panaSia
informacija ir priima panasy sprendimg (Adem
ir Sarioglu, 2020).

1. Tam tikro veiksnio buvimas, kurio poveikis

lemig panasiy sandoriy atsiradimg (Kallinterakis
ir Gregoriou, 2017).

2. Dél informacijos, kuri yra vieSa ir svarbi
investuotojams ir reakcija ] §ig informacija
investuotojy biina labai panasi (Buchner ir kt.,
2020)

3. Namy $aliSkumas (Kallinterakis ir Gregoriou,
2017)

Saltinis: sudaryta, remiantis Kremer ir Nautz, 2013; Kallinterakis ir Gregoriou, 2017; Adem ir

Sarioglu, 2020; Buchner ir kt., 2020.
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Galima pastebéti, kad svarbios priezastys, kurios skatina minios efekto atsiradimg finansy
rinkose yra siejamos su euristika ir namy SaliSkumu (angl. home bias). Kallinterakis ir Gregoriou
(2017) teigia, kad kai kuriy investuotojy portfeliai rodo dalinj, o daugumos investuotojy, kuriy
bendrovés yra arti jy namy, didzigjg portfelio dal; sudaro vietinés rinkos akcijos, tokiu atveju ir
pasireiSkia namy SaliSkumas. Praktikoje yra sunku pasakyti, ar elgesio SaliSkumas blogai ar gerai
veikia investuotojus ir finansy rinkas, kai kurie teigia, kad euristika ir SaliSkumas gali lemti sékmingus
sprendimus, o kiti mano, kad tai gali sukelti nelaimes (Ahmad, Ibrahim ir Tuyon, 2017). Netikro
minios efekto apibiidinimas ir jo priezZastys pateikti 4 lenteléje.

Literattiroje aiskiai iSskiriami du minios efekto pasireiSkimo tipai, kurie atsiranda dél
iracionaliy arba racionaliy investuotojy veiksmy. Minios efektas pasireiSkiantis dél racionaliy
investuotojy veiksmy yra placiau aptarinéjamas literatiiroje, taciau empiriskai tyrimais jrodyti, kokia

strategija naudojosi investuotojai yra sudétinga.

1.2. Minios efekto pasireiskimo specifikos kriptovaliuty rinkoje teoriniai aspektai

1.2.1. Specifiniai veiksniai formuojantys minios efekta kriptovaliuty rinkoje

Silva, Klotzle, Pinto ir Gomes (2019) teigia, kad kriptorevoliucija pradéjo Nakamoto 2008 m.,
0 2009 m. buvo pristatyta nauja technologija, tuo paciu rinka susidiir¢ su nauja turto klase —
kriptovaliutomis. Senarathne ir Jianguo (2019) raso, kad nuo 2009 m. Bitcoin jvedimo buvo bandymy
suprasti kriptovaliutos pobiidj, nors pagrindinis jos tikslas buvo atsiskaitymy uz komercinius
sandorius palengvinimas, ta¢iau taip pat pastebima, kad kriptovaliuta nurodoma kaip spekuliaciné
priemone. Hotar (2020) raso, kad nuo 2009 m. buvo isleista daugiau nei 2000 kriptovaliuty, kuriomis
yra prekiaujama tarptautinése rinkose, kurios kaip raSo Susana ir kt. (2020, 178 p.) ,,pastaraisiais
metais jgavo didziul; pagreit]”, o King ir Koutmos (2021) pazymi, kad Bitcoin §iuo metu yra
didZziausias ir sudaro apie 60 proc. visos kriptovaliuty rinkos vertés.

Einant laikui kriptovaliutos sulauké didelio visuomenés susidoméjimo ir del Sios prieZasties
tapo svarbiu socialiniu reiskiniu internetinéje aplinkoje (Nizzoli, Tardelli, Avvenuti, Cresci, Tesconi
ir Ferrara, 2020). Taciau Calderon (2018, 1 p.) pabrézia, kad ,néra jokiy svariy argumenty,
patvirtinan¢iy, kad skaitmeninés valiutos yra internetiniy moké&jimy ateitis arba zlugdanti
technologija, kurig kai kurie buve jos dalyviai paskelb¢, kai susidiiré su kritika®, o spekuliacijos rinkos
ekonomikoje yra visur (Calderon, 2018). Hotar (2020) pastebi, kad néra sutarimo kaip vertinti

kriptovaliutas, kai kurie tyrinétojai mano, kad Sifravimo operacijos yra apgaulingos, o kiti tai laiko
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ateities technologija, dél Sios priezasties finansy analitikai retai rekomenduoja kriptovaliutas. Taciau
galima stebéti, kad kriptovaliutos kelia didelj susidoméjima, nors ir sulaukia neigiamy vertinimy i$
akademiky ir strategijos formuotojy (King ir Koutmos, 2021). Nuo kriptovaliuty atsiradimo $i rinka
nenusistovéjo, o tapo nauja turto klase ir ,,madingu investicijy pasirinkimu* (Bouri, Gupta ir Roubaud
2019, 217 p.).

Nizzoli ir kt. (2020) kriptovaliuty rinkg jvardina kaip vieng patraukliausiy finansiniy
spekuliacijy rinky, Kuri sulauké iki tol dar nematyto démesio. Senarathne ir Jianguo (2019)
akcentuoja, jog kriptovaliutos neturi pagrindinio turto, todél yra sunku pagrjsti ar prekyba vyksta dél
pagrindiniam turtui budingy veiksniy. Nors susidoméjimas kriptovaliutomis sparciai auga tarp
investuotojy ir vis daugéja jmoniy, kurios kriptovaliutas priima kaip atsiskaitymo priemone, taciau
literatiiroje yra prieinama prie iSvados, jog kriptovaliuty kainos negali biti paaiskintos remiantis
ekonominiais pagrindais, kurie tinka paaiskinti tradicines turty klases (King ir Koutmos, 2021).
Kriptovaliutos vertei jvertinti negalima naudoti patikimo metodo, nes ji iSsiskiria savo pagrindiniu
bruozu, kad neturi pagrindinio turto (Senarathne ir Jianguo, 2019).

Senarathne ir Jianguo (2019) pabrézia, jog minios efektas yra susijes su efektyvumu ir yra
vienas kritiniy veiksniy, kurie lemia rinkos neefektyvumg. Tyrimuose yra nustatytas efektyvumo
atvejy kriptovaliuty rinkoje, tac¢iau nei vienas mokslininkas neiSskyrée kritinio veiksnio, turin€io jtakos
rinkos efektyvumui (Senarathne ir Jianguo, 2019). Hotar (2020) pastebi, kad kriptovaliuty rinkos
praktiSkai atitinka elgesio finansy idéjas finansy rinkose. Yarovaya ir kt. (2021) taip pat pazymi, kad
minios elgseng galima paaiskinti pagal efektyvios rinkos hipotez¢. Mnif ir Jarboui (2021) raso, jog
esant rinkos efektyvumui kainos atspindi tam tikrg informacija, kuri yra susijusi su turto kainodara ir
todél negalima uzdirbti nejprastai didelés vidutinés grazos, o gaunant atsitiktinai nauja informacija
kainos pasikeis atsitiktinai. Yarovaya ir kt. (2021) jvardina, jog kainy nukrypimai, didelis
nepastovumas ir salygos minios elgsenai atsirasti kyla tada, kai dalis investuotojy turi pri¢jima prie
privacios informacijos, taip galédami pateikti signalus kitiems rinkos dalyviams. Baur ir Dimpfl
(2018) pastebi, kad skirtingai nuo akcijy rinkos, kriptovaliuty rinkoje teigiami sukrétimai labiau
padidina nepastovumag negu neigiami sukrétimai, o Sio reiSkinio priezastis gali bati, kad teigiamy
sukrétimy atveju yra daugiau neinformuoty prekiautojy, o neigiamy sukrétimy atveju — informuoty.

Kriptovaliuty Salininkai teigia, kad yra jrodymy, kad kriptovaliutos vystosi kaip grynyjy
pinigy mainy priemong, tafiau kriptovaliuty prieSininkai pabrézia jy kibernetinio saugumo ir
nezinomg destabilizuojant] poveikj ekonomikai klausimg ir pastaruoju metu jos sulaukia kaltinimy

del kainy nustatymo ir burbuly susidarymo (Corbet, Lucey, Urquhart ir Yarovaya, 2019). Nors Hotar
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(2020) pazymi, kad decentralizuotos kriptovaliutos saugumo klausimus sprendzia naudodamos
specialius algoritmus, o nuo iSoriniy grésmiy uztikrina bloky grandinés technologija, taciau remiantis
Bouri ir kt. (2019) didelis kriptovaliuty nepastovumas sudaro salygas pasireiksti minios efektui.
Cheah ir Fry (2015) analizuodamas vieng didziausiy pagal rinkos kapitalizacijg kriptovaliuty
raSo, kad spariai augant visuomenés susidoméjimui $i kriptovaliuta iSkélé giliy ekonominiy
problemy, nes jai buidingi spekuliaciniai burbulai, o pagrindiné Bitcoin verté yra lygi nuliui. Cheah ir
Fry (2015) pazymi, kad kriptovaliuty rinkos yra pazeidziamos dél spekuliaciniy burbuly. Calderon
(2018) akcentuoja, jog kainas lemia spekuliacinis dedamasis, kai néra pagrindinés ar vidinés vertés.
King ir Koutmos (2021) pastebi, kad auga kriptovaliuty naudojimas kaip mainy priemoné¢s, turto
investavimui ar spekuliavimui. Taciau remiantis Jalal ir kt. (2020) kriptovaliutas sunku nuspéti dél
nepastovumo ir spekuliatyvumo. Silva ir kt., (2019) teigia, kad norint suprasti kriptovaliuty kainy
iSkraipymus minios efekto tyrimas yra svarbus. Remiantis Kumar (2020), Calderon (2018), Hotar
(2020), Vidal-Tomaés ir kt. (2019) viena i§ pagrindiniy priezas¢iy lemianciy kriptovaliuty kainy
svyravimus yra minios efektas, todel siekiant suprasti kriptovaliuty kainas, jy augimg ar kritima,
moksliniuose tyrimuose yra keliama minios efekto pasireiskimo kriptovaliuty rinkose hipotezé.
Pagrindiniai literatiiroje minimi minios efekta formuojantys veiksniai kriptovaliuty rinkoje
pateikiami 5 lenteléje.
5 lentelé

Minios efektg formuojantys veiksniai kriptovaliuty rinkoje

Autorius (-iai) Minios efekta skatinantys veiksniali
Senarathne ir | Pagrindinio turto nebuvimas.
Jianguo (2019) Néra galimybés naudoti patikimo turto vertinimo metodo.

Corbet ir kt. (2019) | Destabilizuotas skaitmeninis turtas.
Minios efekta galimai stiprinantys veiksniai

Bouri ir kt. (2019) | Netikrumas.
Ekstremalios salygos.
Minios efekta formuojantys veiksniai normaliomis rinkos salygomis
Susana ir kt. (2020) | Nevienoda reguliavimo sistema.
Technologiniai kriptovaliuty bruozai.
Saltinis: sudaryta, remiantis Senarathne ir Jianguo, 2019; Corbet ir kt., 2019; Bouri ir kt., 2019;

Susana ir kt., 2020.

Calderon (2018) teigia, kad kriptovaliutos turi vieng svarby bruoza susijusj su kainomis,
kurios ,,priklauso tik nuo rinkos dalyviy lukes¢iy dél ateities” (Calderon 2018, 9 p.). Hotar (2020, 79

p.) i$skiria keturias pagrindines priezastis, kurios lemia staigy kainy svyravima kriptovaliuty rinkose:
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»spekuliacinés naujienos pasauliniy pokyciy srityje, teigiamas rinkos suvokimas, kuris didina kaina,
kylanti akcijy rinkos verté ir minios elgesio tendencijos dél kriptografinio turto®. Senarathne ir
Jianguo (2019) teigia, kad iki Siol nagrinéjant minios efekta kriptovaliuty rinkoje nebuvo bandoma ji
i$skirti j pagrindinj (angl. fundamental) ir netikrg (angl. spurious), siekiant iSsiaisSkinti Siy skirtingy
minios efekty pasireiSkimy jtakg kriptovaliuty rinkos efektyvumui. Senarathne ir Jianguo (2019)
teigia, kad netikras minios efekto pasireiskimas gali duoti efektyvy kriptovaliutos rinkos rezultata.

Yarovaya ir kt. (2021) pateikia pavyzdj apie Bitcoin investuotojy strategija, kuri galéty buti
laikoma racionalia minios elgsena, kai investuotojai mano, kad kriptovaliuty rinka isliks nepaveikta
pandemijos Soko, taciau jie gali imituoti didesniy investuotojy elgesj ar sekti eksperty nuomone ir
tokiu atveju pasirinkty pinigus ir nelikty investuotojais.

Calderon (2018) raSydamas apie Bitcoin rinka, teigia, kad efektyvumas c¢ia nelabai yra
imanomas dé¢l daugybés kylanciy prieStaravimy efektyvios rinkos hipotezés teiginiams. Raimundo
Junior ir kt. (2020) nustaté, kad kriptovaliuty rinkoje minios efektas sukelia iSkraipyta rizikos ir grazos
santykj, dél kurio atsiranda kriptovaliuty kainos ir grazos disbalansas, todél rinka tampa neefektyvi.
Vidal-Tomas, Ibafiez ir Farinds (2019) pazymi, kad tirti minios efekta kriptovaliuty rinkose yra
svarbu, nes $is reiskinys padaro rinkg neefektyvia, kurioje negalima tinkamai taikyti turto kainodaros
modeliy, kurie yra paremti racionaliu elgesiu. Mnif ir Jarboui (2021) tyrime daugiausia démesio
skiriama koronaviruso jtakai Bitcoin efektyvumui, o naudojant efektyvumo indeksg MLM buvo
nustatyta, kad Bitcoin rinka tapo efektyvesné po protriikio, pabréziant, kad efektyvumo analizé gali
biiti naudinga sudarant prekybos strategijas. Mnif ir Jarboui (2021) savo i§vadose taip pat pateikia,
jog Bitcoin kainos rodo neefektyvia elgsenag pries ir per pandemija, o tai leidZia remiantis ankstesne
informacija prognozuoti biisimy kainy judéjima. Bouri ir kt. (2019) teigia, kad minios efekto jrodymai
rodo santykinj rinkos neefektyvumg, kuris gali lemti sisteminés rizikos atsiradima, o tai jau gali
pakenkti rinkos stabilumui, todél reikalingas grieZtesnis reguliavimas siekiant sumazinti minios
elgseng ir padidinti rinkos efektyvuma.

Susana ir kt. (2020) pastebi, kad pandeminis laikotarpis paskatino stipry neapibréZtuma
kriptovaliuty rinkoje sukeldamas didelius kainy svyravimus ir nepastovumg. Yarovaya ir kt. (2021)
COVID-19 pandeminj laikotarpj kriptovaliuty rinkoms jvardina kaip ,,precedento neturintj Soka“.
Finansy rinkas veikia stichinés nelaimés, kriptovaliuty rinka ne i§imtis, ji taip pat patyré koronaviruso
pandemijos poveikj, o investuotojai yra link¢ ] minios elgseng nepaprastomis sglygomis ir esant
netikrumui (Susana ir kt., 2020). Yarovaya ir kt. (2021) pastebi, jog investuotojai Kriziniais

laikotarpiais gali biiti jautriis finansiniai panikai ir jausti baimes, todel minios elgsenos tyrimai tokiais
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laikotarpiais yra ypac jdomis. Bouri ir kt. (2019) pastebi, kad minios elgsena pasireiskia skirtingai
laiko atzvilgiu ir dazniausiai tam turi jtakos ekonominés politikos netikrumas.

Susana ir kt. (2020) atliktame tyrime pasirinkus desimt kriptovaliuty, buvo nustatyta, kad
minios efektas pasireiské visoms pasirinktoms kriptovaliutoms normaliomis rinkos sglygomis per visg
imties laikotarpj, taip pat buvo pastebéta, kad minios eclgsena nebuvo akivaizdi penkioms
didZiausioms kriptovaliutoms Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash ir EOS iki pandemijos ir
pandemijos laikotarpyje rinkos pakilimo ir nuosmukio atvejais, taciau kitose penkiose pasirinktose
kriptovaliutose Litecoin, Monera, Cardano, IOTA ir DASH minios efektas pasireiSké rinkos
nuosmukio metu iki pandemijos ir pandeminiu laikotarpiu. Yarovaya ir kt. (2021) atliktame tyrime
apie minios elgseng kriptovaliuty prekiaujamy USD, EURO, JPY ir KRW koronaviruso pandemijos
laikotarpiu, pateiktose i§vadose pazymima, kad nors COVID-19 padidino neapibréztumo laikotarpj,
yra stebima maZzéjanti minios efekto tendencija, kuri ypac pasireiSkia USD ir JPY . Yarovaya ir kt.
(2021) teigia, kad $i iSvada prieStarauja, kad minios efektas stipré¢ja neapibréztumo saglygomis, nes §io
tyrimo iSvada pazymi, kad COVID-19 stipriai nepadidina minios efekto kriptovaliuty rinkose.
Yarovaya ir kt. (2021) teigia, kad pandemijos metu, neapibréztumo laikotarpiu kriptovaliuty rinkoje
galéjo dominuoti daugiau informuoty investuotojy ir tikriausiai instituciniy investuotojy. Mnif ir
Jarboui (2021) teigia, kad esant krizei ar situacijos netikrumui Zmonés daznai seka mases, kuri gali
biiti paaisSkinama minios elgsena, kurig gali paskatinti jvairlis praneSimai ir naujienos, o tai gali lemti
burbuly susiformavimg ir rinky Zlugimus. Taciau Mnif ir Jarboui (2021) taip pat pastebi, kad Bitcoin
atveju minios elgsena yra labai silpna pries koronaviruso pandemijos protrikj ir Sios elgsenos néra po
protriikio. Bouri ir kt. (2019) teigia, kad prekiaujantys kriptovaliutomis néra tokie jautrtis neigiamiems
sukrétimams kaip akcijy atveju.

Susana ir kt. (2020) pastebi, kad normaliomis rinkos sglygomis tarp investuotojy minios
elgsena gali pasireiksti dél technologiniy kriptovaliuty bruozy ir nevienodos reguliavimo sistemos.
Susana ir kt. (2020) uzfiksavo laipsniSkg kainy kritimg per SeSis ménesius iki koronaviruso
pandemijos, kuris galéjo jvykti dél pasaulinés ekonominés veiklos kritimo, iSvadose taip pat
pastebima, kad normaliomis rinkos sglygomis investuotojai biity imitave kitus investuotojus, tad biity
linkg vengti rizikos ir dél to galéjo nepasireiksti minios efektas rinkos nuosmukio metu. Taip pat
Susana ir kt. (2020) uzfiksavo minios efekta kriptovaliutoms Litecoin, Cardano ir Dash bet kokiomis
rinkos salygomis. Susana ir kt. (2020) pastebi, kad minios efekto pasireiskimas COVID-19 laikotarpiu
bet kokiomis rinkos sglygomis galéjo lemti pelno siekimas dél labai nepastoviy kainy arba baimé

prarasti pinigus.
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Bouri ir kt. (2019) pastebi, kad minios elgseng kriptovaliuty rinkose galbiit gali stiprinti
netikrumas ir ekstremalios salygos. Susana ir kt. (2020) savo tyrimu patvirtina, kad minios efektas
egzistuoja ekstremaliomis salygomis kriptovaliuty rinkoje. Susana ir kt. (2020) COVID-19
laikotarpiu kriptovaliuty rinkose uzfiksuoja du kainy kritimus: 2019 m. gruodzio mén. ir 2020 m.
kovo mén., kai buvo paskelbta apie virusg ir pandemijos apribojimus.

Literattiros analizé parod¢, kad kriptovaliuty rinka néra iSimtis ir yra veikiama kaip ir finansy
rinkos stichiniy nelaimiy, kriziy ir neapibréztumo, o investuotojai yra linke | minios elgseng, esant
nejprastoms sglygoms, netikrumui ir stresui rinkoje. Taciau galima pastebéti, kad investuotojai ]

kriptovaliutas ne visada yra tokie jautriis sukrétimams.

1.2.2. Informacijos itaka minios efektui kriptovaliuty rinkoje

Senarathne ir Jianguo (2019) atlikto tyrimo iSvadose raSo, kad remiantis pagrindine
ekonomine informacija, kurig galima jvardyti pavyzdziui kaip makroekonominius praneSimus,
negalima nuspéti kriptovaliuty grazos, o nepagrindinés informacijos jtaka minios efektui yra stipresné
did¢jancios aukStyn tendencijos rinkoje. Esant dideliam neapibréZztumui, kuris yra budingas
kriptovaliuty rinkoms, tyrimai, pagristi naujieny poveikiu investuotojy lukes¢iams, tampa ypac
svarbis (Corbet, Larkin, Lucey, Meegan ir Yarovaya, 2020).

Calder6n (2018) pastebi, kad kriptovaliuty kainy padidéjimas pritraukia daug investuotojy,
kurie tikisi lengvai gauti pelng nesuprasdami kaip i§ tikryjy veikia kriptovaliutos, taip pat tokj
entuziazmg apie kylancias kainas skatina ir Ziniasklaida, kas véliau tampa savaime iSsipildanti
pranasSysté. Remiantis Yarovaya ir kt. (2021) dél savo jspuidingos istorinés grazos kriptovaliutos
atkreipé daugelio, niekada nebuvusiy finansy rinkose, investuotojy démesj. Bouri ir kt. (2019) taip
pat pastebi, kad kriptovaliutos pasiZymi nepaprastu pelnu ir nepastovumu, taip pat silpna teisine baze
ir tinkamos informacijos triikumu, o nepatyre investuotojai remdamasi tokia nekokybiska informacija
susidomi Kkriptovaliutomis nesuprasdami jy rizikos.

Literatliroje pastebima, jog neigiama informacija labiau veikia kriptovaliuty investuotojus.
Silva ir kt. (2019) teigia, jog galima pastebéti, kad minios efekto pasireiskimas kriptovaliuty rinkoje
yra susijes labiau su neigiamomis naujienomis, negu su teigiamomis, rodantj rizikos vengimg. Da
Gamma Silva, Klotzle, Pinto ir Gomes (2019) taip pat pastebi, kad kriptovaliuty rinkoje neigiamos
naujienos yra susijusios su minios elgsena, o investuotojus labiau veikia neigiama informacija, kuri

rodo vengimga rizikuoti. Raimundo Janior ir kt. (2020) nustaté, kad yra stipri koreliacija tarp minios

24



efekto parametry ir rinkos streso, kuri parodo, kad minios efektas gali stipriau pasireiksti, esant stresui
rinkoje.

Calderon (2018) rasSydamas apie informacijos Saltinius pabrézia, kad konsultavimas
kriptovaliuty klausimais ir su tuo susijusi informacija yra prieinama internete per naujienas ir
socialinius tinklus, kur tuo besidomintys ir priklausomi nuo informacijos asmenys formuoja
nuomones, jsitikinimus, atskleidzia jvairias investavimo strategijas ir dalijasi jspudziais apie
paskutines naujienas, pavyzdziui apie kriptovaliuty kainy pakilimus ir nuosmukius. Hotar (2020) taip
pat pazymi, kad daugelis kriptovaliuty rinkos dalyviy yra jauni ir nepatyr¢ investuotojai, kuriy
nuomong lengvai paveikia socialiné Ziniasklaida ir jvairios internetinés pokalbiy svetainés. Nesant
pakankamo reguliavimo kriptovaliuty rinkoje ir informacijos skaidrumo investuotojai gali jsitraukti
$ig rinkg nesuvokdami Siy investicijy keliamos rizikos, o didelis nepastovumas gali pastiméti naivius
investuotojus pasitikéti finansy pataréjais ar jvairiais investavimo forumais (Susana ir kt., 2020).
Bouri ir kt. (2019) pastebi, kad nepatyrusiems investuotojams daznai daro jtaka kiti ir jie
nesivadovauja savo paciy analize, o tokia situacija rodo galimg minios elgseng.

Kriptovaliuty rinka pasizymi tuo, kad jai jtakg daro socialiniy grupiy sprendimai, Kurie
pasireiSkia per jvairias bendravimo platformas, taip pat galima pazymeéti, kad §i strategija (angl. Pump
and Dump) yra taikoma, norint pasiekti kritines mases vartotojy, kurie duoda didesnj rinkos
susidoméjima, o ankstyvieji vartotojai gali veikti rinkoje siekdami pelno manipuliuodami kainomis ir
pristatydami save ekspertais skleisti informacijg apie kainy padidéjimg ar sékmeés istorijas (Calderon
2018). Tokiu budu investuotojy elgesys ir priimami sprendimai tampa pagrijsti kity nuomone, taip pat
imituoti prekybos elgesi ar kity investuotojy sprendimus gali skatinti ir paciy investuotojy
nepasitikéjimas ar nerimas (Susana ir kt., 2020). Mnif ir Jarboui (2021) tyrime ir i§vadose pateikia,
kad pavyzdziui Bitcoin rinka yra jautri FED praneSimams ir jvykiams susijusiais su pandemija. Bouri
ir kt. (2019) teigia, kad investuotojams interneto era suteiké galimybe lengvai dalintis informacija,
sekti investuotojy vadinamy banginiais veiksmus, be to tokia informacija dalytis yra teiséta, nes
kriptovaliutos néra vertybiniai popieriai.

Calderon (2018) pastebi, kad Siais laikais skaitmeningje ekonomikoje yra informacijos
perteklius, o dél Sios priezasties yra sunku atskirti, kas yra aktualu, o kas néra. Senarathne ir Jianguo
(2019) pateikia iSvada, jog minios efekto pasireiSkimas dél nepagrindinés informacijos rodo, kad
prekyba yra funkciSkai efektyvi, taciau remiantis, jog kriptovaliutos neturi pagrindinio turto jg biity
galima laikyti pseudoefektyvia. Taip pat Senarathne ir Jianguo (2019) pabréZia, kad dél Zemos

koreliacijos su tradiciniu turtu kriptovaliuty nebtity galima naudoti diversifikavimui remiantis vien
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koreliacija, o pries tai atlikti tyrimai turéty buti perzitiréti norint atrasti elgsenos faktorius, kurie turi
jitakos kriptovaliuty kainy pokyciams.

Remiantis Stainback, Hearne ir Trieu (2020) Siandien kuriamos, platinamos ir vartojamos
naujienos labai skiriasi nuo pries kelis de§imtmegius platinamy naujieny. Siuolaikinés technologijos
suteikia galimybe nedelsiant iSplatinti informacijg, kuri tuo pa¢iu metu pasiekia vartotojg. Naeem ir
Bhatti (2020) teigia, kad pradéjus plisti koronavirusui visuomeng pasieké didelis kiekis informacijos,
kurios didzioji dalis nebuvo moksliskai teisinga ir dabar naujas COVID-19 kovos frontas yra kova su
melagingomis naujienomis

Literataroje analizé parodé, kad minios efekto pasireiSkimas yra labiau susijes su neigiamomis
naujienomis negu su teigiamomis, o teigiami sukrétimai labiau padidina rinkos nepastovumag negu
neigiami sukrétimai. Taciau kriptovaliutoms yra biidinga ne tik didelis nepastovumas, bet ir i§skirtiné
graza, o tai pritraukia daug nepatyrusiy investuotojy, kurie tikisi lengvai gauti pelno, taciau
nesivadovauja savo paciy analize, o klauso ir seka jvairius pasisakymus internete ar Ziniasklaidoje,
kurie néra reguliuojami, nes tai néra vertybiniai popieriai, taip pat imituoja kitus investuotojus, o tai
visi pozymiai, kurie gali atvesti prie minios efekto pasireiSkimo kriptovaliuty rinkoje. Kriptovaliuty
kainos neatspindi visos informacijos dél savo pagrindinés vertés neturéjimo, 0 ja lemia spekuliacinis
dedamasis ir ji priklauso tik nuo rinkos dalyviy lukeséiy dél ateities. Tyrimai vertinantys, kas veikia
kriptovaliuty rinkos dalyviy likesCius dél ateities ir jy elgesj tampa ypac svarbis, nes Siy tyrimy

pagalba bty galima paaiSkinti kriptovaliuty kainas.

1.3. Minios efekto tyrimy metodai finansy rinkose

Susana ir kt. (2020) teigia, kad geriausias minios efekto nustatymo biidas yra stebéti
investuotojy veiksmus, bet del privatumo tai biity sunku jgyvendinti, todél yra naudojami skirtingi
metodai minios efektui nustatyti kriptovaliuty rinkoje remiantis graZos regresijos rodikliu.

Da Gamma Silva ir kt. (2019) teigia, kad minios efekto tyrimus galima skirti j dvi grupes: kai
démesys nukreipiamas | mikropoziiirj, siekiant istirti konkreciy investuotojy tipy minios efekto
pasireiSkimg arba kreipiamas démesys | makropozitri, kuris apima rinkas ir kainas finansiniy
produkty, kuriuos gali jsigyti bet kuris investuotojas. Minios efekto tyrimy metodus, kurie apima
finansiniy produkty rinkas ir kainas pasitlé Christie ir Huang (1995), Chang ir kt. (2000), Hwang ir
Salmon (2004). Remiantis Christie ir Huang (1995), Chang ir kt. (2000) minios efektas dazniausiai

pasireiskia, kai yra didesni kainy svyravimai.
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Haryanto ir kt. (2019) teigia, kad empiriskai minios efektas gali btti matuojamas naudojant
grazos dispersijos modelius. ,,Principas yra toks: jei absoliuti verté¢ vidutinés akcijy grazos rinkoje
didéja, tai jos dispersija (pvz. standartinis nuokrypis) turéty taip pat didéti proporcingai, kai dispersija
maz¢ja (t. y. daugiau juda kartu), tai reiSkia minios efekta* (Haryanto ir kt., 2019, 119 p.). Vienas
tokiy modeliy yra pasiiilytas Christie ir Huang (1995), kur CSSD (angl. cross-sectional standard
deviation of returns) yra naudojamas kaip dispersijos matas, o véliau Chang ir kt. (2000) patobulino
§j model;j ir pasitilé maziau griezta CSAD (angl. cross-sectional absolute deviation) (Haryanto ir kt.
2019). Tyrimuose Haryanto ir kt. (2019), Caferra (2020), Vidal-Tomas ir kt. (2019) buvo naudojami
CSSD ir CSAD metodai siekiant identifikuoti minios efekta. Da Gamma Silva ir kt. (2019) minios
efekto 50 kriptovaliuty tyrime naudojami CSSD, CSAD adaptuoti modeliai ir Hwang ir Salmon
(2004) modelis, kuris vertina betos kintamuma remiantis Christie ir Huang (1995) pozitiriu. Tyrimui
naudojami dienos duomenys nuo 2015 m. kovo iki 2018 m. lapkricio, atsizvelgiant j CRIX (angl.
CRyptocurrency IndeX) indeksa. Da Gamma Silva ir kt. (2019) $i indeksa pasirinko todel, kad jis
sitilo didziausig kasdien pricinama duomeny baze bei yra parengtas pagal patikima ekonoming
metrikg. Trimborn ir Hérdle (2018) teigia, kad kriptovaliuty rinka yra unikali dél daznai kintancios
rinkos struktiiros, todél yra sudétinga nustatyti rinkos indekso sudedamagsias dalis ir taisykles, tad
CRIX indekso nustatymo metodas buvo sukurtas taip, kad greitai reaguoty i rinkos poky¢ius, gerai
reprezentuoty rinkg ir kad kiekvienas suinteresuotas rinkos dalyvis galéty investuoti. Da Gamma Silva
ir kt. (2019) taikydami Siuos modelius nustaté minios efekto pasireiSkimg. Atlikti tyrimai ir gauti
rezultatai naudojant CSSD ir CSAD metodus pateikti 6 lenteléje.

Reciau tyrimuose yra naudojamas tik CSSD metodas. Susana ir kt. (2020) minios efektui istirti
desimt pirmaujanciy kriptovaliuty Bitcoin, Ripple, Ethereum, Bitcoin cash, EOS, Litecoin, Monera,
Cardano, IOTA, ir Dash pagal rinkos kapitalizacijos verte iki COVID-19 ir COVID-19 laikotarpiu t.
y. 2019-07-29 iki 2020-07-28 pasirinko CSSD metoda, o tyrimas parodé, kad deSimt kriptovaliuty
minios efektas pasireiské normaliomis rinkos salygomis per visa imties laikotarpj, ta¢iau minios
efektas nebuvo akivaizdus Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash ir EOS iki COVID-19 ir COVID-
19 laikotarpiu. Taip pat buvo naudojamas Cryptol0 indeksas, tai BITA Cryptol0 (B10) indeksas, kurj
pateiké BITA bendroveé 2018 m. rugsé€jo 20 d. atspindintj 10 pirmaujanciy kriptovaliuty rezultatus,
skaiCiuvojamy JAV doleriais kasdien (Susana ir kt, 2020). Indeksas gaunamas i$
https://www.bitadata.com, o analizei naudojami duomenys gaunami i$ https://coinmarketcap.com
(Susana ir kt., 2020).
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6 lentelé

Tyrimai naudojant CSSD ir CSAD metodus

Autorius (-iai) Tyrimas Rezultatai
Haryanto ir kt. | Tyré minios efekto | Minios efektg uzfiksavo tik naudojant CSAD
pasireiskima Bitcoin. metodg. CSSD metodu minios efekto
(2019) y
neuzfiksavo.
Vidal-Tomas ir kt. | Tyré 65 kriptovaliuty | CSSD metodu atrado, kad kriptovaliuty kainy
(2019) asimetrinj minios  efekto | pokyciai gali biiti paaiSkinami racionaliais
pasireiskima turto kainy modeliais, o naudojant CSAD

metodg pastebéjo, kad minios efektas

budingas krentancioje rinkoje.

Caferra (2020)

Tyreé ry$j tarp nuotaiky, kurias
formuoja kasdienés interneto

Rezultatai nerodo minios efekto, o dispersijos
sumaz¢jima galima pastebéti dienomis, kai

naujienos, ir kriptovaliuty
kainy pokyc¢io po 2017 m.
kriptovaliuty kainy gritties.

Saltinis: sudaryta, remiantis Haryanto ir kt., 2019; Caferra, 2020; Vidal-Tomas ir kt., 2019.

optimizmg skleidzia Ziniasklaida.

Tyrimuose dazniau naudojamas CSAD metodas, kuris apibadinamas, kad yra tobulesnis ir
lankstesnis lyginant su CSSD metodu. Sj metoda siekiant nustatyti minios efekta kriptovaliuty rinkoje
naudojo Calderon (2018), Bouri ir kt. (2019), Youssef (2020), Ballis ir Drakos (2020), Kyriazis
(2020), Kumar (2020), Yarovaya ir kt. (2021), Rubbaniy, Polyzos, Rizvi ir Tessema (2021). Atlikti
tyrimai ir gauti rezultatai naudojant CSAD metodg pateikti 7 lenteléje.

Minios efekto tyrimai kriptovaliuty rinkoje, kuriy laikotarpis apima COVID-19, pateikia gan
prieStaraujancius rezultatus. Atrodyty, kad neapibréZtumas turéty sustiprinti minios efekta, taciau
Yarovaya ir kt. (2021) atliktame tyrime naudojant CSAD metoda pateiké priestaravima, kad minios
efektas stipréja neapibréztumo salygomis, nes gautas rezultatas parod¢, kad COVID-19 zymiai
nepastiprino minios efekto pasireiskimo. Rubbaniy, Polyzos, Rizvi ir Tessema (2021) taikant CSAD
metodg tyrimu parodo, kad minios efektas stipréja buliy kriptovaliuty rinkos laikotarpiu, taip pat
pastebima, kad investuotojai j kriptovaliutas COVID-19 laikotarpiu imituoja vienas kity sprendimus,
taciau tai nepasireiSkia izoliacijos laikotarpiu.

Tyrimuose CSAD metodas yra papildomas pseudo kintamuoju, siekiant suprasti
makroekonomings informacijos jtaka minios efektui. Galariotis, Rong ir Spyrou (2015) siekdami
jvertinti makroekonominés informacijos itaka minios efektui pasireiksti JK ir JAV akcijy rinkoje
papildé Chang ir kt. (2000) netiesinés regresijos modelj pseudo kintamuoju DUM, kuris jgyja 1
reikSme, kai pasiekia svarbus makroekonominés informacijos praneSimas, o prieSingu atveju reikSmeé

— 0. Remiantis Galariotis ir kt. (2015) pseudo kintamasis naudojamas tokioms makroekonominéms
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naujienoms kaip: paliikany normos poky¢iai, nedarbas, infliacijos lygis ir kt., jeigu makroekonominiai

praneSimai skatina minios efekto pasireiSkima, tai pseudo kintamojo koeficientas turéty buti

neigiamas ir statistiSkai reikSmingas.

7 lentelé

Tyrimai naudojant CSAD metodg

Autorius (-iai)

Tyrimas

Rezultatai

Calderon (2018)

Tyrime  siekiama  paaiSkinti
kriptovaliuty kainy pokycius
iSkeliant minios efekto hipoteze.

Pastebimas nukrypimas nuo racionalaus turto
kainy nustatymo. Rinkos streso metu
stebimas bendro sutarimo laikymasis.

Bouri ir kt. (2019)

Tyré 14 kriptovaliuty dienos
uzdarymo kainas.

ISvadose pazymima, kad kriptovaliuty rinka
yra veikiama minios elgsenos

Youssef (2020)

Tyré minios efekto veiksnius
Kriptovaliuty rinkoje.

Minios efekto pasireiSkimas siejamas su
blogomis naujienomis.

Ballis ir Drakos

Tyré minios efekto pasireiSkima

Minios efektas pasireiskia, o kylancioje

(2020) 6 kriptovaliuty. rinkoje jis pasireiSkia dar stipriau.

Kyriazis (2020) | Tyré minios efekto pasireiskima | Minios efektas akivaizdus mesky rinkose.
240 kriptovaliuty.

Kumar (2020) Tyr¢ minios efekta 100 | Minios efektas ryskus streso ir nestabilumo
daugiausiai parduodamy | metu. Maziau svyruojancioje rinkoje minios
kriptovaliuty. efektas nepasireiske.

Saltinis: sudaryta, remiantis Calderén, 2018; Bouri ir kt.,

Kyriazis, 2020; Kumar, 2020.

2019; Youssef, 2020; Ballis ir Drakos, 2020;

Apibendrinant literatiiroje aprasytus tyrimus ir jy metodus, galima teigti, kad stebéti

investuotojy veiksmus kriptovaliuty rinkoje yra sudétinga dél privatumo, todél buvo sukurti minios

efekto matavimo metodai. Patys populiariausi ir dazniausiai naudojami minios efekto nustatymo

moksliniuose tyrimuose yra dispersijos modeliai, kai yra stebimas dispersijos maz¢jimas, reiskiantis

minios efekto pasireiSkima. Vienas i§ tokiy yra Christie ir Huang (1995) pasitlytas CSSD metodas,

kuris yra sukurtas remiantis tiesine regresija ir Chang ir kt. (2000) patobulintas, efektyvesnis ir

populiaresnis CSAD metodas, paremtas netiesine regresija. Naudojant skirtingus metodus tyrimuose

fiksuojami nevienareik§miai minios efekto pasireiskimo rezultatai.
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2. MINIOS EFEKTO NUSTATYMO KRIPTOVALIUTU KAINOMS
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo loginé schema

Remiantis isanalizuotais mokslinéje literatiiroje minios efekto nustatymo finansy rinkose, beli
kriptovaliuty rinkoje tyrimy metodais yra sudaroma Sio tyrimo metodologija. Tyrimo tikslas yra
jvertinti minios efekto pasireiskima kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu. Sj tyrima sudaro
trys etapai, kurio schema pateikiama 2 paveiksle. Tyrimui atlikti naudojamos Excel ir SPSS

programos.

2 paveikslas

Tyrimo loginé schema

*TYRIMO DUOMENU IMTIS )
*Kriptovaliuty atranka.
e Pirminiy duomeny analizé.
_J
*MINIOS EFEKTO IVERTINIMAS KRIPTOVALIUTUY KAINOMS CSAD )
METODU
*Kriptovaliuty ir CRIX indekso kainy poky¢iy apskaiciavimas.
*CSAD apskai¢iavimas.
*Minios efekto vertinimas netiesinés regresijos modeliu. Y,
. )
*INFORMACIJOS ITAKOS MINIOS EFEKTO PASIREISKIMUI
KRIPTOVALIUTU KAINOMS IVERTINIMAS
«Informacijos jtakos vertinimas netiesinés regresijos modeliu.
_J

Saltinis: parengta autorés, remiantis sudaryta tyrimo metodologija.

Tyrime siekiama i$samiai i$tirti minios efekto pasireiSkimg kriptovaliuty kainoms COVID-19
laikotarpiu, todél yra pasirenkama palyginti minios efekto pasireiSkimg kriptovaliuty kainoms
COVID-19 laikotarpiu su prie§ pandeminiu laikotarpiu. Atsizvelgiant | mokslinéje literatiiroje
pazymima minios efekto asimetriSkumo savybe minios efekto pasireiskimas tiriamas rinkos pakilimo
ir kritimo dienomis. Atsizvelgiant | mokslingje literatliroje apraSomus veiksnius, kurie daro jtaka
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investuotojams kriptovaliuty rinkoje, tiriama teigiamos ir neigiamos informacijos jtaka minios efekto

pasireiskimui kriptovaliuty rinkoje pandeminiu laikotarpiu.

2.2. Tyrimo duomeny imtis

Pirmajame etape atliekama tyrimo duomeny atranka ir pirminiy duomeny analizé (Zitiréti 2

paveikslg). Tyrimui atlikti naudojami desimties pirmaujanciy kriptovaliuty pagal rinkos kapitalizacija
duomenys. Siekiant tinkamai atrinkti kriptovaliutas tyrimui atlikti pradzioje pasirenkama dvidesimt
kriptovaliuty pagal didziausig rinkos kapitalizacija, kuriy duomenys yra prieinami ir jomis
prekiaujama per visg tiriamg laikotarpj. Turint tikslg atrinkti deSimt pirmaujanéiy kriptovaliuty su
didziausia rinkos kapitalizacija apskai¢iuojama pasirinkty dvideSimties kriptovaliuty vidutiné rinkos
kapitalizacija ir tyrimui atlikti pasirenkama deSimt pirmy kriptovaliuty. Kriptovaliuty duomenys
tyrimui atlikti gaunami i§ https://coinmarketcap.com. Kriptovaliuty rinkos kainy poky¢iui

apskaiCiuoti naudojamas CRIX (angl. CRypto IndeX) indeksas, kurio duomenys gaunami i§

https://thecrix.de. Sis indeksas tyrimui pasirenkamas dél duomeny prieinamumo per visg tiriama

laikotarpj.

Remiantis Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) 2020 m. sausio 21 d. paskelbta Situacijos
ataskaita — 1, kurioje pranesama, kad 2019 m. gruodzio 31 d. Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO)
Kinijos biuras buvo informuotas apie Uhano mieste pasireiSkusius pneumonijos atvejus dél
nezinomos priezasties, o iki sausio 3 d. jau buvo praneSta apie 44 tokius atvejus, kuriy priezastis
nebuvo nustatyta, minios efekto kriptovaliuty kainoms tyrimo COVID-19 laikotarpis apima nuo
2020-01-01 iki 2021-06-30. Sio tyrimo laikotarpio pabaiga néra laikoma koronaviruso pasireiskimo
pabaiga, nes iki dabar néra aisku, kada galésime fiksuoti pandemijos pabaiga.

Siekiant iSsamiai jvertinti minios efekto pasireiSkimg kriptovaliuty kainoms COVID-19
laikotarpiu tyrime palyginamas minios efekto pasireiSkimas kriptovaliuty kainoms prie$ pandeminj
laikotarpj ir COVID-19 laikotarpiu. Ivertinti minios efekta kriptovaliuty kainoms prie$ koronaviruso
pasireiskimag naudojami 2019 m. atrinkty kriptovaliuty duomenys. Palyginimas su pries pandeminiu
laikotarpiu padeda suprasti, kaip sveikatos krizé veikia minios efekto pasireiskima kriptovaliuty
kainoms: stipréja, silpnéja ar iSnyksta. Gauti rezultatai suteikia galimybe iSsamiau jvertinti minios
efekto pasireiskimg kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu ir pateikti tikslesnes $io tyrimo

1Svadas.
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2.3. Minios efekto jvertinimas kriptovaliuty kainoms CSAD metodu

Antrajame etape pasirenkamas metodas, kuriuo remiantis vertinamas minios efekto

pasireiSkimas kriptovaliuty kainoms. Taip pat atliekame pirminiy duomeny analize¢. Pagal pasirinktg
metoda atlickame minios efekto identifikavima kriptovaliuty kainoms (zitiréti 2 paveiksla).

Siam tyrimui atlikti ir minios efektui jvertinti pasirenkamas CSAD metodas, atsizvelgiant, kad
Sis metodas yra tobulesnis, bei dazniau naudojamas kituose tyrimuose ir suteikia galimybe palyginti
gautus rezultatus. CSAD néra minios efekto matas, o rySys tarp CSAD, (absoliutaus kainy pokyc¢io
nuokrypio) ir Rcgyx ¢ (rinkos kainos pokycio), kuris yra naudojamas minios elgesiui nustatyti, jeigu
rinkos dalyviai labiau link¢ turéti minios elgseng per dideliy kainy poky¢iy laikotarpius, tai matuojant
CSAD padidéty maZzéjanciai. Jeigu rinkai yra bidingas minios efektas bet kuris apskaiciuotas
kriptovaliutos kainos pokytis mazai skirsis nuo CRIX indekso kainos poky¢io, o apskaic¢iuotas CSAD
bus artimas nuliui.

CSAD; (absoliutaus kainy poky¢io nuokrypis) apskai¢iuojamas pagal $ig formule:

N
1
CSAD; = N Z|Ri,t - RCRIX.t | (1)
i=1

N — kriptovaliuty skaicius;
R; . — kriptovaliutos i kainos pokytis momentu t;

Rcrix— CRIX indekso kainos pokytis momentu t.

R; . — kriptovaliutos i momentu t kainos poky¢iui apskaiciuoti naudojama si formuleé:

P; ¢
Ri,t = ln (2)
it—1
P; . — kriptovaliutos dienos uzdarymo kaina;
P; ;—1 — kriptovaliutos ankstesnés dienos uzdarymo kaina.
Rcrix ¢ — CRIX indekso kainos pokyciui apskai¢iuoti momentu t naudosime $ig formulg:
Perix,e
Rerixe = lnP— (3)
CRIX,t—1

Pcrix ¢ — indekso dienos kaina;

Pcrix -1 — indekso ankstesnés dienos Kaina.
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Rysiui tarp CSAD, (absoliutaus kainy pokycio nuokrypio) ir Rcp;x ¢ (rinkos kainos pokycio)

jvertinti naudojamas netiesinés regresijos modelis:

CSAD: = By + ,BllRCRlX,tl + B (RCRIX,t)Z + & 4)

CSAD; — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro kriptovaliuty
rinkos kainos pokycio;
Rcrix e — CRIX indekso kainos pokytis momentu t;

B4 ir B, — funkcijos koeficientai.

Neigiamas ir statistiskai reikSmingas £, koeficientas rodo nelinijiskuma — minios efekta.
Minios efektas gali buti asimetriskas, todél tyrime vertinama, kaip minios efektas pasireiskia

rinkos pakilimo (R¢g;x . > 0) ir rinkos kritimo (R¢g;x ¢ < 0) dienomis, naudojant Sias formules:

CSAD{® = By + ﬁluleCRIth + BZUP(RCRIX t) + & ()

CSADY? — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos poky¢io rinkos pakilimo laikotarpiu;
RCR,Xt CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos pakilimo laikotarpiu;

P'ir pYP — funkcijos koeficientai.
CSADPOWN = By + BPOWN|REGYN| + BP0V (REGHY)” + e (6)
CSADPOWN _ vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos pokycio rinkos kritimo laikotarpiu;

R2PY — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos kritimo laikotarpiu;

DOWN iy pPOWN _ funkcijos koeficientai.

2.4. Informacijos jtakos minios efekto pasireiSkimui kriptovaliuty kainoms jvertinimas

Treciajame etape siekiama jvertinti, ar minios efekto pasireiSkimui kriptovaliuty kainoms gali

turéti jtakos informacijos susijusios su koronavirusu paskelbimas (zitaréti 2 paveikslg). Taip pat
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siekiama jvertinti, ar neigiama ir teigiama informacija susijusi su COVID-19 gali veikti minios efekto
atsiradima.
Siekiant jvertinti, ar kriptovaliuty rinkoje pasireiskia minios efektas, kai investuotojus pasiekia

viesai prieinama informacija COVID-19 laikotarpiu naudosime $ig formule:

CSAD;; = By + Bl'RCRIX,t| + ,Bz(RCRlX,t)2 + .33Dt(RCRIX,t)2 + & (7)

CSAD; ; — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro kriptovaliuty
rinkos kainos pokyc¢io;

Rcrix: — CRIX indekso kainos pokytis momentu t;

B1, P2 ir B3 — funkcijos koeficiental;

D, — pseudo kintamasis.

D, — pseudo kintamasis, kuris jgyja vert¢ — 1 diena, kai pasiekia svarbus COVID-19
laikotarpiu pranesimas, o kitu atveju, jeigu nebuvo svarbiy pranesimy jgyja reik§me — 0. Jeigu vieSa
informacija turi jtakos minios efekto pasireiskimui funkcijos koeficientas 3 turéty biiti neigiamas ir
statistiSkai reikSmingas.

Informacijos jtaka minios efektui vertinama tik COVID-19 laikotarpiu, o laikotarpis prie$
pandemija informacijos atZvilgiu nevertinamas, nes Siuo tyrimu siekiama jvertinti bitent su
koronavirusu susijusios informacijos jtaka minios efektui. Dél begalés ir nuolat skleidziamy naujieny
jvairiais tinklais, biity sudétinga tinkamai jvertinti visg informacija, taip pat siekiant iSvengti netikry
naujieny, Siam tyrimui pasirenkama jvertinti Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) skelbiamy

naujieny jtaka investuotojams j kriptovaliutas. Duomenys gaunami https://www.who.int ir prieinami

per visg tiriamg laikotarpj.

Pagal formule (7) vertinama informacijos jtaka minios efektui neatsizvelgiant, ar ja galima
laikyti teigiama ar neigiama, todél siekiant jvertinti, kokia informacija daro jtaka minios efekto
pasireiSkimui (teigiama ar neigiama), naudojamos formulés, kur pseudo kintamojo jgyjama reikSme
priklauso nuo pasiekusios konkre¢ia dieng teigiamos ir neigiamos informacijos. Siam vertinimui

naudojamos §ios formulés:

. 2
CSAD;; = By + ,31|RCR1X,t| + 32(RCR1X,t)2 + .B3Dttelglama(RCR1X,t) + & (8)
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CSAD; , — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy pokyc¢io nuokrypis nuo bendro kriptovaliuty
rinkos kainos poky¢io;
Rcrixe — CRIX indekso kainos pokytis momentu t;

B, B, ir B3 — funkcijos koeficientai;

D}9™® _ pseudo kintamasis.
Dtteigiama— pseudo kintamasis, kuris jgyja verte — 1, dieng, kai pasickia su COVID-19 susijusi

teigiama informacija, o kitu atveju jgyja reikSme — 0.

. 2
CSAD;; = Bo + :31|RCR1X,t| + B (RCRIX,t)Z + 33D?61glama(RCR1x,t) + & (9)

CSAD; + — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy pokyc¢io nuokrypis nuo bendro kriptovaliuty
rinkos kainos pokyc¢io;
Rcrixe — CRIX indekso kainos pokytis momentu t;

B, P2 ir B3 — funkcijos koeficiental;

DJ9tme _ nseudo kintamasis.
neigiama . . C e . . .1 .. . ..
D, — pseudo kintamasis, kuris jgyja verte — 1, diena, kai pasiekia neigiama informacija,

0 kitu atveju jgyja reikSme — 0.

f turéty biiti neigiamas ir statistiSkai reikSmingas, esant teigiamos ar neigiamos informacijos
jtakai minios efekto pasireiskimui.

Atsizvelgiant | tai, kad minios efektas gali biiti asimetriSkas, tyrime vertinama, ar vieSa
informacija susijusi su COVID-19 turi jtakos minios efektui kriptovaliuty kainoms rinkos pakilimo

(Rcrixe > 0) ir rinkos Kritimo (R¢gyx ¢ < 0 ) dienomis, naudojant Sias formules:

2 2
CSAD{® = Po+ BY"|R&ixe| + P37 (R&ixe)” + PSP De(RERIxe)” + & (10)

CSADI? — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos poky¢io rinkos pakilimo laikotarpiu;

Rg,f,x‘t — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos pakilimo laikotarpiu;

P BYP ir pYP funkcijos koeficientai;
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— pseudo kintamasis.
2
CSADPOWN = By + BPOWN[REGWY| + BEOWN(RBGWY)" + BROWND.(RESY) + & (1)

CSADPOWN _ vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos poky¢io rinkos kritimo laikotarpiu;

R2R%Y — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos kritimo laikotarpiu;

BPOWN - gDOWN jr pDOWN _ fynkcijos koeficientai;

— pseudo kintamasis.

D, — pseudo kintamasis, kuris jgyja verte — 1 dieng, kai pasiekia svarbus COVID-19
laikotarpiu pranesimas, o kitu atveju, jeigu nebuvo svarbiy praneSsimy jgyja reikSme — 0, rinkos
pakilimo arba rinkos kritimo laikotarpiu.

Vertinimui, ar pasireiSkia minos efektas kriptovaliuty kainoms rinkos pakilimo (Rcg;x ¢+ > 0)

laikotarpiu, kai yra paskelbiama teigiama ar neigiama informacija, naudojamos $ios formulés:

CSADtUP = :BO + :B PlRCRIth + BZUP(RCRIX t) + ﬁB{]PDtelglama(RCRlX t) + &t (12)

CSADPP — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos pokycio rinkos pakilimo laikotarpiu;

RZfix+ — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos pakilimo laikotarpiu;

P BYP ir pYP funkcijos koeficientai;

D9t ™ _ pseudo kintamasis.

CSADtUP = :80 + ﬂ PlRCRIth + ﬁ P(RCRIX t) + :83UPDnelglama(RCR1X t) + €t (13)

CSADY? — vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro

kriptovaliuty rinkos kainos poky¢io rinkos pakilimo laikotarpiu;

RZfix+ — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos pakilimo laikotarpiu;

P BYUP ir BYP funkcijos koeficientai;
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DJ9tema _ nseudo kintamasis.
Dtteigiama— pseudo kintamasis, kuris jgyja vert¢ — 1, dieng, kai pasiekia su COVID-19

teigiama informacija, o kitu atveju igyja reikSme — O;

D/ eigiama_ pseudo kintamasis, kuris jgyja verte — 1, dieng, kai pasiekia neigiama informacija,
o kitu atveju jgyja reikSme — 0.

Vertinimui, ar pasireiskia minos efektas kriptovaliuty kainoms rinkos Kritimo (Rcg;x¢ < 0)

laikotarpiu, kai yra paskelbiama teigiama ar neigiama informacija, naudojamos $ios formulés:

DOWN _ DOWN | pDOWN DOWN ( pDOWN 2 DOWN pteigiama ( pDOWN?
CSAD; = Po + b1 |RCRIX,t | + B3 (RCRIX,t) + B3 D, (RCRIX,t

+ &

(14)

CSADPOWN _ vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos poky¢io rinkos kritimo laikotarpiu;

R2PY — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos kritimo laikotarpiu;

BPOWN - gDOWN jr pDOWN _ fynkcijos koeficientai;

teigiama
D g

" — pseudo kintamasis.

_ DOWN?2 DOWN pyneigiama ( pbDOWN' >
CSADPO"N = B, + ﬂfOWNlRé’I?}?{,’Q’l + :BZDOWN(RCRIX,t) + B3 D, (RCRIX,t

+ &

(15)

CSADPOWN _ vidutinis kriptovaliuty absoliutus kainy poky¢io nuokrypis nuo bendro
kriptovaliuty rinkos kainos poky¢io rinkos kritimo laikotarpiu;
R2R%Y — CRIX indekso kainos pokytis momentu t, rinkos kritimo laikotarpiu;

DOWN - pDOWN jr pDOWN _ fynkcijos koeficientai;

DJ9tema _ nseudo kintamasis.
Dtteigiama— pseudo kintamasis, kuris jgyja vertg¢ — 1, diena, kai pasiekia su COVID-19

teigiama informacija, o kitu atveju jgyja reikSme — 0;
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neigiama
D[

— pseudo kintamasis, kuris jgyja verte — 1, dieng, kai pasiekia neigiama informacija,
o kitu atveju jgyja reikSme — 0.

Teigiamomis naujienomis laikoma Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) paskelbta
informacija susijusi su COVID-19 jveikimu ir koronaviruso sukelty pasekmiy mazinimu. Pavyzdziui
tai galéty biiti naujienos susijusios su teikiama ir gaunama parama d¢l karantino ir izoliacijos,
finansavimas skirtas COVID-19 tyrimams, testavimas dél korOnaviruso, vakciny atsiradimas ir
visuomeneés vakcinavimas, susirgimy ir mirciy skai¢iaus maz¢jimas, apribojimy mazinimas.

Neigiamomis naujienomis laikoma Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) paskelbta
informacija susijusi su COVID-19 atsiradimu ir sprendimy neturéjimu jveikti koronavirusg, i$skyrus
kaip tik visuomenés izoliacija. Tokia paskelbta neigiama informacija biity koronaviruso atsiradimas,
susirgusiyjy ir mir¢iy didéjimas, apribojimai ir izoliacija, keliantys nepasitikéjimg vakciny Salutiniai
poveikiai ir panasios zinios.

Teigiamos ir neigiamos informacijos, susijusios su COVID-19, jtakos jvertinimas suteikia
galimybe i$samiau iStirti minios efekto pasireiSkimg kriptovaliuty kainoms. Gauti Sio etapo tyrimo
rezultatai suteikia galimybe¢ pateikti tikslesnes iSvadas dél minios efekto pasireiSkimo COVID-19

laikotarpiu.
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3. MINIOS EFEKTO PASIREISKIMO KRIPTOVALIUTU KAINOMS
COVID-19 LAIKOTARPIU TYRIMAS

3.1. Kriptovaliuty atranka

Atrenkant kriptovaliutas tyrimui atlikti pradzioje pasirenkama dvidesimt kriptovaliuty pagal
didziausig rinkos kapitalizacija, kuriy duomenys yra prieinami ir prekiaujama per visg tiriama

laikotarpj i§ https://coinmarketcap.com. Turint tikslg atsirinkti 10 pirmaujanéiy kriptovaliuty su

didziausia rinkos kapitalizacija apskai¢iuojama vidutiné rinkos kapitalizacija pasirinkty kriptovaliuty
nuo 2019-01-01 iki 2021-06-30.

Kriptovaliutos pagal rinkos kapitalizacija pateiktos 8 lenteléje.
8 lentelé

20 kriptovaliuty pagal rinkos kapitalizacijg

Nr. | Pavadinimas Simbolis Vidutiné rinkos kapitalizacija nuo
2019-01-01 iki 2021-06-30
1. Bitcoin BTC 305171914177 %
2. Ethereum ETH 69 103 389 393 $
3. XRP XRP 16 601 006 122 $
4. Binance Coin BNB 11 562 497 287 $
5. Cardano ADA 8 655534 164 $
6. Bitcoin Cash BCH 6287 701 103 $
7. Litecoin LTC 5841863218 %
8. Dogecoin DOGE 4822344716 %
9. Chainlink LINK 3665 764 481 $
10. | EOS EOS 3531465410 %
11. | Stellar XLM 3230142585 %
12. | Bitcoin SV BSV 3020 065 868 $
13. | TRON TRX 2213123166%
14. | Monero XMR 1944 681 156 $
15. | Tezos XTZ 1616761317%
16. | THETA THETA 1563534618 $
17. | Crypto.com Coin CRO 1502 744 305 $
18. | Neo NEO 1367334544 %
19. | Ethereum Classic ETC 1302898 247 $
20. | IOTA MIOTA 1294 755 398 $

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis https://coinmarketcap.com.

39


https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/

Remiantis gautais duomenimis tyrimui pasirenkamos Sios 10 kriptovaliuty:  Bitcoin,

Ethereum, XRP, Binance Coin, Cardano, Bitcoin Cash, Litecoin, Dogecoin, Chainlink ir EOS.

3.2. Minios efekto nustatymo kriptovaliuty kainoms gauty duomeny analizé

Siekiant jvertinti minios efekto pasireiSkimg pagal pasirinktg CSAD metoda, pirmiausia,
apskaic¢iuojami kiekvienos pasirinktos kriptovaliutos kasdieniai kainy poky¢iai pagal metodikoje
pateikta 2 formulg. Kriptovaliuty rinkos kasdieniam kainy pokyciui naudojamas CRIX indekso
pokytis, kuris apskaiCiuojamas pagal pateikta metodikoje 3 formulg, duomenys gaunami i$
https://thecrix.de. Vidutiniai, maksimalas ir minimalis kainy poky¢iai pries COVID-19 pateikiami 9
lenteléje ir COVID-19 metu — 10 lenteléje.

9 lentelé

Dienos kainy pokyciai nuo 2019-01-01iki 2019-12-31
Pavadinimas Stebiniy Vidutinis Minimalus Maksimalus | Standartinis

skaiCius nuokrypis

Bitcoin (BTC) 364 0,17% -15,18% 16,00% 3,54%
Ethereum (ETH) 364 -0,02% -18,33% 14,50% 4,14%
XRP (XRP) 364 -0,18% -13,42% 22,86% 3,66%
Binance Coin (BNB) 364 0,22% -19,29% 17,87% 4,30%
Cardano (ADA) 364 -0,07% -20,81% 16,98% 4,62%
Bitcoin Cash (BCH) 364 0,06% -27,62% 34,26% 5,20%
Litecoin (LTC) 364 0,07% -18,03% 26,87% 4,77%
Dogecoin (DOGE) 364 -0,05% -11,56% 18,03% 3,37%
Chainlink (LINK) 364 0,49% -21,58% 48,42% 6,48%
EOS (EQS) 364 -0,01% -26,81% 18,64% 5,01%
CRypto IndeX 364 0,14% -14,65% 15,93% 3,54%
(CRIX)

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Gauti rezultatai parodé, kad vidutiniai dienos kainy poky¢iai tarp pasirinkty 10 kriptovaliuty
2019 m. sieké nuo -0,18 proc. (XRP) iki 0,49 proc. (LINK), didziausias minusinis kainy pokytis —
-27,62 proc. (BCH) ir didziausia teigiamas kainy pokytis — 48,42 proc. (LINK). Nepastoviausias i$
10 kriptovaliuty dienos kainos pokytis, vertinant standartinj nuokrypj siekiantj 6,48 proc., pastebimas
Chainlink (LINK).
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10 lentelé

Dienos kainy pokyciai nuo 2020-01-01 iki 2021-06-30

Pavadinimas Stebiniy Vidutinis Minimalus Maksimalus | Standartinis
skaiCius nuokrypis

Bitcoin (BTC) 546 0,29% -46,47% 17,18% 4,33%
Ethereum (ETH) 546 0,52% -55,07% 23,07% 5,78%
XRP (XRP) 546 0,24% -55,04% 44,46% 7,55%
Binance Coin (BNB) 546 0,57% -54,28% 52,92% 6,89%
Cardano (ADA) 546 0,68% -50,37% 27,94% 6,74%
Bitcoin Cash (BCH) 546 0,17% -56,14% 42,08% 6,90%
Litecoin (LTC) 546 0,23% -44,90% 24,84% 6,08%
Dogecoin (DOGE) 546 0,88% -51,49% 151,62% 11,23%
Chainlink (LINK) 546 0,44% -61,75% 27,56% 7,57%
EOS (EQS) 546 0,09% -50,32% 43,94% 7,10%
CRypto IndeX 546 0,34% -44,66% 17,05% 4,31%
(CRIX)

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

COVID-19 laikotarpiu vidutinis dienos kainos pokytis 10 kriptovaliuty sieké nuo 0,09 proc.
(EOS) iki 0,88 proc. (DOGE), didziausias kasdienés kainos poky¢io nuostolis pastebimas -61,75%
proc. (LINK), o didziausia teigiamas dienos kainos pokytis — 151,62 proc. (DOGE). Didziausias
nepastovumas pagal standartinj nuokrypj pastebimas Dogecoin (DOGE) — 11,23 proc., o maziausias
— 4,33 proc. Bitcoin (BTC).

Lyginant abu laikotarpius galima pastebéti, kad COVID-19 laikotarpiu galima stebéti
daugumos nagrin¢jamy kriptovaliuty tiek didesnj dienos pelna, tiek nuostolj, negu prie$ koronaviruso
pasireiSkimg. Taip pat galima matyti, kad visy nagriné¢jamy kriptovaliuty kintamumas yra didesnis
negu buvo prie§ COVID-19 laikotarpj. Kriptoindekso CRIX vidutinis dienos kainos pokytis padidéjo
nuo 0,14 proc. pries COVID-19 iki 0,34 proc. koronaviruso laikotarpiu, didziausias minusinis dienos
kainos pokytis — nuo -14,65 iki -44,66 proc., didziausia teigiamas dienos kainos pokytis nuo 15,93
proc. iki 17,05 proc., taip pat stebimas ir kintamumo padidéjimas nuo 3,54 proc. iki 4,31 COVID-19
laikotarpiu.

Remiantis CSAD metodu toliau yra apskaic¢iuojami kriptovaliuty kainy poky¢iy absoliutiis
nuokrypiai — CSAD. Esant minios efektui kriptovaliuty kainos pokytis turéty nelabai skirtis nuo
bendro rinkos kainos pokycio, tokiu atveju bty galima teigti, kad investuotojai j kriptovaliutas
nesivadovauja savo nuomone, o seka kitus investuotojus ir laikosi bendro rinkos sutarimo, tad CSAD
turéty artéti prie nulio. Siame tyrime CSAD pagal 1 formule apskai¢iuojamas visoms 10 kriptovaliuty

ir kiekvienai nagrinéjamai kriptovaliutai atskirai, kad galétume geriau jvertinti, kurioje i$ jy galéjo
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pasireiksti minios efektas. Taip pat vertinama, kaip skiriasi abu nagrinéjami laikotarpiai.
Apskaiciuotos CSAD reik§més pries COVID-19 ir COVID-19 metu pateikiamos 11 ir 12 lentelése.
Vertinant viduting CSAD reikSme visy pasirinkty 10 kriptovaliuty kartu prie§ koronaviruso
laikotarpj nulin¢ reikSmé negaunama, minimali gauta reikSmé 0,38 proc. rodo, kad tam tikru momentu
investuotojai j kriptovaliutas artéja prie bendro rinkos sutarimo. Analizuojant kiekvieng kriptovaliuta
atskirai galima matyti, kad minimali CSAD reik§mé 0,00 proc. fiksuota Bitcoin (BTC), Bitcoin Cash

(BCH), Litecoin (LTC), kuri rodo tam tikrais momentais minios efekto pasireiSkimg (zitréti 11

lentelg).

11 lentelé

CSAD reiksmes nuo 2019-01-01 iki 2019-12-31
Pavadinimas Stebiniy Vidutiné Minimali Maksimali Standartinis

skaiCius nuokrypis

Bitcoin (BTC) 364 3,53% 0,00% 25,04% 3,75%
Ethereum (ETH) 364 4,03% 0,03% 21,33% 3,97%
XRP (XRP) 364 3,75% 0,01% 21,26% 3,83%
Binance Coin (BNB) 364 4,28% 0,01% 21,33% 3,87%
Cardano (ADA) 364 4,52% 0,01% 21,02% 4,07%
Bitcoin Cash (BCH) 364 4,49% 0,00% 33,25% 4,55%
Litecoin (LTC) 364 4,36% 0,00% 26,80% 4,27%
Dogecoin (DOGE) 364 3,51% 0,02% 24,16% 3,70%
Chainlink (LINK) 364 5,37% 0,06% 45,29% 5,54%
EOS (EQS) 364 4,55% 0,01% 22,97% 4,51%
Visos 10 364 4,24% 0,38% 22,00% 3,56%
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

COVID-19 laikotarpiu apskai¢iuota vidutiné CSAD 10 kriptovaliuty nuliné reikSmé negauta,
o vertinant minimalig CSAD reikSme gauname 0,47 proc., kurios art¢jamas prie nulio parodo, kad
tam tikrais momentais investuotojy elgesys yra linkes ] minios elgseng. Taciau vertinant kiekvienos
kriptovaliutos CSAD atskirai randame nuliniy reikSmiy rodanciy, kad tam tikrais momentais
skirtingoms kriptovaliutoms pasireiSkia minios efektas. Minimalios CSAD nulinés reikSmes COVID-
19 laikotarpiu gautos Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Cardano (ADA) ir Dogecoin (DOGE) (zitiréti
12 lentele).
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12 lentelé

CSAD reiksmes nuo 2020-01-01 iki 2021-06-30

Pavadinimas Stebiniy Vidutiné Minimali Maksimali Standartinis
skaiCius nuokrypis

Bitcoin (BTC) 546 4,41% 0,00% 55,93% 4,73%
Ethereum (ETH) 546 5,14% 0,00% 61,69% 5,50%
XRP (XRP) 546 5,80% 0,01% 59,00% 6,76%
Binance Coin (BNB) 546 5,58% 0,01% 56,72% 6,26%
Cardano (ADA) 546 5,94% 0,00% 61,81% 6,05%
Bitcoin Cash (BCH) 546 557% 0,01% 59,46% 6,37%
Litecoin (LTC) 546 5,27% 0,01% 63,77% 5,60%
Dogecoin (DOGE) 546 6,60% 0,00% 158,52% 10,51%
Chainlink (LINK) 546 6,29% 0,02% 61,51% 6,47%
EOS (EQS) 546 5,68% 0,01% 57,34% 6,53%
Visos 10 546 5,63% 0,47% 59,24% 5,36%
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant minios efekto pasireiSkimg kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu negalima

teigti, kad §i krizé sustiprino minios efekto pasireiSkimg. Aiskiai CSAD 10 kriptovaliuty reikSmiy

skirtumai pries COVID-19 ir koronaviruso laikotarpiu matyti pateiktuose 3 ir 4 paveiksluose.

3 paveikslas

CSAD 10 kriptovaliuty reiksmés nuo 2019-01-01 iki 2019-12-31
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Saltinis: parengta autorés, remiantis sudaryta tyrimo metodika.
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Vidutiné CSAD reikSmé 10 kriptovaliuty parod¢, kad tendencija pasireik$ti minios efektui
COVID-19 metu netgi silpn¢jo. CSAD didéjimas rodo investuotojy i kriptovaliutas minios elgsenos
silpnéjima. Pateiktame 3 paveiksle matyti, kad tam tikrais momentais investuotojai artéja prie bendro
rinkos sutarimo pries COVID-19, nes CSAD reik§mé artéja prie nulio, taCiau 4 paveiksle, kuris
atspindi investuotojy elgseng investuojant j kriptovaliutas COVID-19 laikotarpiu matyti, kad
investuotojai tam tikrais momentais artéja prie bendro rinkos sutarimo ir CSAD reik§mé artéja prie
nulio, ta¢iau koronaviruso laikotarpiu matyti, kad investuotojai daug labiau nutolsta nuo bendro

rinkos sutarimo.

4 paveikslas

CSAD 10 kriptovaliuty reiksmés nuo 2020-01-01 iki 2021-06-30
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Saltinis: parengta autorés, remiantis sudaryta tyrimo metodika.

Siekiant tinkamai jvertinti minios efekto pasireiSkimg kriptovaliuty kainoms tik CSAD
apskaiciuoti nepakanka. Minios efektui kriptovaliuty kainoms nustatyti yra vertinimas rySys tarp
CSAD ir rinkos kainos poky¢io. Siam vertinimui naudojamas netiesinés regresijos modelis ir pagal 4
formule vertinama netiesiné priklausomybé tarp rinkos kainos poky¢io ir absoliutaus kainy pokycio
nuokrypio. Esant minios efektui, didéjant rinkos kainos poky¢iui kriptovaliuty kainos pokycio
absoliutus nuokrypis mazéja. Tokiu atveju [, koeficientas turéty buti neigiamas ir statistiSkai

reik§mingas. Gauti rezultatai pries COVID-19 ir COVID-19 metu pateikiami 13 ir 14 lentelése.
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Statistinis reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris

pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

13 lentelé

Regresijos rezultatai nuo 2019-01-01 iki 2019-12-31

Pavadinimas Bo b1 B R?

Bitcoin (BTC) 0,013 (0,000%) 0,870 (0,000%*) 1,200 (0,301) | 0,493
Ethereum (ETH) 0,018 (0,000%) | 0,846 (0,000%) 1,418 (0,274) | 0,438
XRP (XRP) 0,014 (0,000%) | 0,863 (0,000%) | 2,176 (0,046**) | 0,572
Binance Coin (BNB) 0,024 (0,000%) | 0,661 (0,000%) | 2,315 (0,080***) | 0,386
Cardano (ADA) 0,025 (0,000%) | 0,782 (0,000%) 1,011 (0,485) | 0,332
Bitcoin Cash (BCH) 0,022 (0,000%) 0,967 (0,000%) -0,205 (0,901) | 0,299
Litecoin (LTC) 0,024 (0,000%) | 0,767 (0,000%) 0,889 (0,572) | 0,283
Dogecoin (DOGE) 0,012 (0,000%) | 1,028 (0,000%) -0,654 (0,578) | 0,466
Chainlink (LINK) 0,032 (0,000%) | 0,668 (0,004**) | 4,595 (0,022**) | 0,313
EOS (EOS) 0,022 (0,000%) | 1,023 (0,000%) -0,588 (0,717) | 0,315
Visos 10 kriptovaliuty | 0,021 (0,000%) | 0,847 (0,000%) 1,216 (0,254) | 0,525

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant Sios regresijos rezultatus (zitiréti 13 lentele) minios efektas kriptovaliuty kainoms
nebuvo identifikuotas prie§ COVID-19 pasireiskima visose 10 kriptovaliuty. Taip pat vertinant
regresijos rezultatus atskirai kiekvienai pasirinktai kriptovaliutai negalima teigti, kad pasireiské
minios elgsena tarp investuotojy j kriptovaliutas ir jie artéjo prie bendro rinkos sutarimo, nors Bitcoin
Cash (BCH), Dogecoin (DOGE) ir EOS (EOS) gautas neigiamas [, koeficientas, tatiau néra
statistiSkai reikSmingas. Pastovus [, visais atvejais yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas.
Teigiamas ir statistiSkai reik§mingas 3, koeficientas rodo, kad dispersija did¢ja, didéjant absoliu¢iam
rinkos kainos poky¢iui, teigiamas ir statistiSkai reikSmingas 8, koeficientas rodo tiesiSkumg. Taigi
Siuo atveju visose tirtose kriptovaliutose matome, kad B, koeficientas yra teigiamas ir statistiSkai
reik§mingas, o tai rodo kad didéjant absoliuc¢iam rinkos kainos poky¢iui absoliutus kainy pokyc¢io
nuokrypis taip pat did¢ja, tai reiskia, kad minios efektas tarp investuotojy i kriptovaliutas nepasireiskia
ir jie neartéja prie bendro rinkos sutarimo. Didziausias CSAD augimo tempas (1,028) pries COVID-
19 pasireiskima stebimas Dogecoin (DOGE), maziausias (0,661) — Binance Coin (BNB).

Vertinant regresijos rezultatus COVID-19 laikotarpiu visoms 10 kriptovaliuty kartu minios
efektas nebuvo identifikuotas, nes 3, koeficientas nebuvo gautas neigiamas ir statistiskai reikSmingas.
Siuo atveju gautas pastovus S, teigiamas ir statistiskai reik§mingas. 8, koeficientas gautas teigiamas
ir statistiSkai reikSmingas, kas reiskia, kad 10 kriptovaliuty absoliutus kainy pokyc¢io nuokrypis didés,
gautas B, koeficientas yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas, kuris rodo tiesiSkumg, todél galima
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teigti, kad minios efektas nepasireiSkia ir kriptovaliuty kainos pokytis skiriasi nuo rinkos kainos
poky¢io. Vertinant kiekvienos kriptovaliutos atskirai COVID-19 laikotarpiu gautus regresijos
rezultatus neigiamas ir statistiSkai reikSmingas 3, koeficientas nebuvo gautas. ISskyrus Dogecoin
(DOGE) visoms kitoms pasirinktoms kriptovaliutoms S, koeficientas buvo teigiamas ir statistiskai
reikSmingas. [; koeficientas gautas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas, o tai rodo CSAD did¢jima.

Didziausias CSAD augimo tempas COVID-19 laikotarpiu stebimas (0,969) Dogecoin (DOGE),

maziausias (0,427) — Chainlink (LINK) (zitréti 14 lentele).

14 lentelé

Regresijos rezultatai nuo 2020-01-01 iki 2021-06-30

Pavadinimas Bo b1 B R?

Bitcoin (BTC) 0,023 (0,000%) | 0,676 (0,000%) 1,235 (0,000%) | 0,451
Ethereum (ETH) 0,033 (0,000%) | 0,530 (0,000%) 1,797 (0,000%) | 0,333
XRP (XRP) 0,038 (0,000%) | 0,615 (0,000%) | 1,329 (0,004**) | 0,204
Binance Coin (BNB) 0,037 (0,000%) | 0,585 (0,000%) | 1,385 (0,001**) | 0,231
Cardano (ADA) 0,036 (0,000%) | 0,736 (0,000%) 1,343 (0,000%) | 0,326
Bitcoin Cash (BCH) 0,036 (0,000%) | 0,615 (0,000%) | 1,442 (0,001**) | 0,244
Litecoin (LTC) 0,036 (0,000%) | 0,467 (0,000%) 1,976 (0,000%) | 0,313
Dogecoin (DOGE) 0,038 (0,000%) | 0,969 (0,000%) 0,599 (0,419) | 0,120
Chainlink (LINK) 0,048 (0,000%) | 0,427 (0,004**) 1,879 (0,000%) | 0,204
EOS (EOS) 0,036 (0,000%) | 0,668 (0,000%) | 1,172 (0,007**) | 0,225
Visos 10 kriptovaliuty | 0,036 (0,000%) | 0,629 (0,000%) 1,416 (0,000%) | 0,351

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Netiesines regresijos modelis atskleide, kad COVID-19 laikotarpiu pasirinktoms kriptovaliuty
kainoms minios efektas nepasireiské, taciau lyginant su 2019 m. galima pastebéti, kad ; koeficientas
gautas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas imant visas 10 kriptovaliuty kartu yra mazesnis COVID-
19 laikotarpiu. Gauname, kad CSAD augimo tempas prie§ COVID-19 pasireiskima yra 0,847, o
COVID-19 laikotarpiu 0,629. Galima teigti, kad koronaviruso laikotarpiu absoliutus kriptovaliuty
kainy pokycio nuokrypis didéja mazesniu tempu didéjant absoliuc¢iam rinkos kainos poky¢iui, negu
pries $ia krizg.

Minios efektas gali biiti asimetriskas, dél Sios priezasties tyrime vertinamas minios efekto
pasireiskimas kriptovaliuty kainoms rinkos pakilimo dienomis, kai  Rcgpix > 0, vertinimui
naudosime tyrimo metodikoje pateikta (5) formule. Minios efektas kriptovaliuty kainoms rinkos
pakilimo dienomis bus vertinamas visoms 10 kriptovaliutoms ir kiekvienai nagrinéjamai
kriptovaliutai atskirai. Taip pat bus siekiama palyginti, kaip skiriasi abu nagrinéjami laikotarpiai.
Gauti rezultatai pries COVID-19 ir COVID-19 metu pateikiami 15 ir 16 lentelése. Statistinis
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reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris pazymétas *

kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

15 lentelé

Regresijos rezultatai rinkos pakilimo dienomis nuo 2019-01-01 iki 2019-12-31

Pavadinimas Bo b1 B R?

Bitcoin (BTC) 0,011 (0,001**) 1,039 (0,000%) | -0,931(0,548) | 0,445
Ethereum (ETH) 0,018 (0,000%) 0,901 (0,000%) 0,715 (0,683) | 0,406
XRP (XRP) 0,013 (0,000%) 0,940 (0,000%) 1,508 (0,295) | 0,564
Binance Coin (BNB) 0,028 (0,000%) | 0,345 (0,060***) | 4,192 (0,006**) | 0,392
Cardano (ADA) 0,023 (0,000%) 0,868 (0,000%) | -0,063 (0,974) | 0,307
Bitcoin Cash (BCH) 0,021 (0,000%) 1,075 (0,000%) | -2,054 (0,357) | 0,244
Litecoin (LTC) 0,025 (0,000%) 0,934 (0,000%) | -1,608 (0,464) | 0,209
Dogecoin (DOGE) 0,014 (0,000%) 1,086 (0,000%) | -2,370(0,137) | 0,377
Chainlink (LINK) 0,035 (0,000%) | 0,743 (0,019%%) 0,664 (0,801) | 0,174
EOS (EOS) 0,020 (0,000%) 1,113 (0,000%) | -1,771(0,402) | 0,294
Visos 10 kriptovaliuty | 0,021 (0,000%) 0,904 (0,000%) | -0,172(0,904) | 0,459

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant regresijos rezultatus rinkos pakilimo laikotarpiu, kai R¢g;x . > 0 pries COVID-19
pasireis$kimg visose 10 kriptovaliuty kartu minios efekto pasireiSkimo néra, nors gautas neigiamas f,
koeficientas (-0,172), ta¢iau néra statistiskai reik§mingas. Gautas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas
B, koeficientas (0,904) rodo, kad kriptovaliuty kainy poky¢io nuokrypis didéja, didéjant absoliuc¢iam
rinkos kainos poky¢iui. Todél galima teigti, kad minios efektas kriptovaliuty kainoms rinkos augimo
dienomis nepasireiské. Vertinant kiekvienos pasirinktos kriptovaliutos regresijos rezultatus pries
COVID-19 taip pat minios efekto pasireiSkimas nebuvo nustatytas. Nors yra kriptovaliuty, kai £,
koeficientas yra neigiamas, taCiau néra statistiSkai reikSmingas. Visoms pasirinktoms kriptovaliutoms
B, koeficientas stebimas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas. Didziausias CSAD augimo tempas
rinkos pakilimo dienomis prie§ COVID-19 pasireiskima stebimas (1,113) EOS (EOS), maziausias
(0,345) — Binance Coin (BNB). Taigi negalima teigti, kad Siuo laikotarpiu nors vienai i§ pasirinkty
kriptovaliuty pasireiské minios elgsena tarp investuotojy rinkos pakilimo dienomis (zitréti 15
lentele).

Vertinant regresijos rezultatus COVID-19 laikotarpiu rinkos pakilimo metu, kai Rcgix: > 0
visose 10 kriptovaliuty kartu minios efekto pasireiSkimas nenustatytas, nes nebuvo gautas neigiamas
ir statistiSkai reikSmingas 3, koeficientas. Pastovus S, gautas teigiamas ir statistiskai reikSmingas.
B, koeficientas (0,692) gautas teigiamas ir statistiSkai reik§Smingas, kuris parodo, kad absoliutus kainy

poky¢io nuokrypis didés ir kriptovaliuty kainoms minios efektas nepasireiskia. Vertinant COVID-19
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laikotarpiu, Kai Rcgyx.« > 0 Kiekvienos atskirai pasirinktos kriptovaliutos regresijos rezultatus minios
efekto pasireiSkimas taip pat nebuvo nustatytas, nors ir buvo gautas neigiamas S, koeficientas rinkos
pakilimo metu kai kurioms kriptovaliutoms, taciau jis nebuvo statistiSkai reikSmingas, kad biity
galima patvirtinti minios efekto pasireiSkima. Visoms pasirinktoms kriptovaliutoms f; koeficientas
gautas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas, didziausias kainy poky¢io nuokrypio did¢jimo tempas
gautas (1,102) EOS (EOS), maziausias (0,492) — Ethereum (ETH). Todél galima teigti, kad

investuotojai COVID-19 laikotarpiu rinkos pakilimo metu nesilaiké bendro rinkos sutarimo (zitiréti

16 lentele).
16 lentelé

Regresijos rezultatai rinkos pakilimo dienomis nuo 2020-01-01 iki 2021-06-30

Pavadinimas Bo B1 B R?

Bitcoin (BTC) 0,019 (0,000%) 0,593 (0,000%) 1,804 (0,179) | 0,395
Ethereum (ETH) 0,026 (0,000%) | 0,492 (0,008**) 2,177 (0,193) | 0,264
XRP (XRP) 0,032 (0,000%) | 0,868 (0,009**) |  -0,937 (0,753) | 0,114
Binance Coin (BNB) 0,029 (0,000%) | 0,685 (0,004**) 0,450 (0,831) | 0,188
Cardano (ADA) 0,030 (0,000%) | 0,707 (0,001**) 0,423 (0,830) | 0,218
Bitcoin Cash (BCH) 0,026 (0,000%) | 0,777 (0,001**) |  -0,482 (0,814) | 0,195
Litecoin (LTC) 0,028 (0,000%) | 0,651 (0,002**) | -0,355 (0,850) | 0,171
Dogecoin (DOGE) 0,044 (0,000%) 0,524 (0,229) 2,753 (0,483) | 0,076
Chainlink (LINK) 0,039 (0,000%) 0,526 (0,029**) -0,238 (0,912) | 0,094
EOS (EOS) 0,023 (0,000%) 1,102 (0,000%) | -3,462 (0,115) | 0,187
Visos 10 kriptovaliuty | 0,030 (0,000%) 0,692 (0,000%) 0,213 (0,897) | 0,266

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Lyginant abu nagriné¢jamus laikotarpius ir remiantis netiesinés regresijos modeliais rinkos
pakilimo metu minios efektas kriptovaliuty kainoms nebuvo identifikuotas nei prie§ koronaviruso
pasireiskima, nei jo metu. Taciau tikrai galima pastebéti, kad COVID-19 krizés laikotarpiu imant
visas 10 kriptovaliutas kartu rinkos augimo metu CSAD didéjimo tempas yra mazesnis, negu pries
koronaviruso pasireiSkimg. CSAD augimo tempas prieSs COVID-19 pasireiSkimg visy 10
kriptovaliuty kartu yra 0,904, o COVID-19 laikotarpiu — 0,692.

Siekiant jvertinti, ar minios efektas kriptovaliuty kainoms galéjo pasireiksti asimetriSkai,
toliau vertinamas minios efektas rinkos kritimo dienomis, kai Rcg;x . < 0. Vertinimui naudojama
tyrimo metodikoje pateikta (6) formulé. Minios efektas vertinamas visoms 10 kriptovaliuty kartu ir
kiekvienai pasirinktai kriptovaliutai atskirai, prie§ COVID-19 pasireiskimg ir jo pasireiSkimo

laikotarpiu, siekiant palyginti gautus duomenis. Regresijos modelio gauti duomenys pries COVID-19
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ir COVID-19 metu pateikiami 17 ir 18 lentelése. Statistinis reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno

funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

17 lentelé

Regresijos rezultatai rinkos kritimo dienomis nuo 2019-01-01 iki 2019-12-31

Pavadinimas Bo b1 B R?

Bitcoin (BTC) 0,016 (0,000%) | 0,580 (0,004**) | 4,695 (0,008**) | 0,567
Ethereum (ETH) 0,019 (0,000%) | 0,761 (0,001**) 2,506 (0,204) | 0,482
XRP (XRP) 0,016 (0,000%) 0,759 (0,000%) 3,149 (0,067) | 0,583
Binance Coin (BNB) 0,020 (0,000%) 1,037 (0,000%) -0,083 (0,971) | 0,398
Cardano (ADA) 0,029 (0,000%) | 0,625 (0,015**) 2,856 (0,208) | 0,365
Bitcoin Cash (BCH) 0,025 (0,000%) | 0,735 (0,010%*) 3,048 (0,226) | 0,378
Litecoin (LTC) 0,026 (0,000%) | 0,445 (0,076***) | 5,157 (0,021**) | 0,413
Dogecoin (DOGE) 0,010 (0,005**) 0,875 (0,000%) 2,312 (0,179) | 0,592
Chainlink (LINK) 0,031 (0,000%) 0,340 (0,297) | 11,748 (0,000%) | 0,524
EOS (EOS) 0,025 (0,000%) | 0,857 (0,004**) 1,427 (0,581) | 0,342
Visos 10 kriptovaliuty | 0,022 (0,000%) 0,701 (0,000%) | 3,681 (0,023**) | 0,612

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Rinkos kritimo metu, kai Rcg;x ¢ < 0, pries COVID-19 pasireiskimo laikotarpj, remiantis
gautais regresijos modelio duomenimis ir vertinant visas 10 kriptovaliuty kartu, minios efektas
kriptovaliuty kainoms nebuvo nustatytas. Siuo atveju nebuvo gautas neigiamas ir statistiskai
reikSmingas [, koeficientas, o teigiamas ir statistiSkai reikSmingas ; koeficientas (0,701) rodo, kad
absoliutus kriptovaliuty kainy poky¢io nuokrypis didéja, didéjant absoliuéiai rinkos grazai. Vertinant
regresijos rezultatus kiekvienai pasirinktai kriptovaliutai atskirai rinkos kritimo metu taip pat galima
teigti, kad minios efektas kriptovaliuty kainoms nepasireiSkeé, nes nei vienu atveju nebuvo gautas
neigiamas ir statistiSkai reikSmingas f, koeficientas. Daugeliu atvejy buvo gautas teigiamas ir
statistiSkai reikSmingas 3; koeficientas. Didziausias CSAD augimo tempas rinkos kritimo dienomis
pries COVID-19 laikotarpj gautas (1,037) Binance Coin (BNB), maziausias (0,445) — Litecoin (LTC).
Galima teigti, kad rinkos kritimo dienomis, prie$ koronaviruso laikotarpj investuotojai nesilaiké
bendro rinkos sutarimo ir minios efektas nepasireiske (Zitiréti 17 lentele).

Vertinant regresijos rezultatus visoms 10 kriptovaliuty kartu COVID-19 laikotarpiu rinkos
kritimo metu, kai Rcg;x ¢ < 0 minios efekto pasireiSkimas nenustatytas. Siuo atveju nebuvo gautas
neigiamas ir statistiskai reikSmingas [, koeficientas. Pastovus B, gautas teigiamas ir statistiSkai
reikSmingas. 8, koeficientas (0,762) gautas teigiamas ir statistiskai reikSmingas rodo, kad absoliutus
kainy poky¢io nuokrypis didés. Vertinant Siuo laikotarpiu, kai Rcgp;x: < 0 Kiekvienos atskirai

pasirinktos kriptovaliutos regresijos rezultatus minios efekto pasireiskimas taip pat nebuvo nustatytas,
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nors ir buvo gautas neigiamas £, koeficientas Dogecoin (DOGE) atveju, taciau jis nebuvo statistiskai
reik§mingas. Visoms pasirinktoms Kkriptovaliutoms f; koeficientas gautas teigiamas ir statistiSkai
reik§mingas. DidZziausias kainy poky¢io nuokrypio didéjimo tempas fiksuotas (1,378) Dogecoin
(DOGE), maziausias (0,565) — Litecoin (LTC). Remiantis Siais gautais duomenimis galima teigti, kad
investuotojai COVID-19 laikotarpiu rinkos kritimo metu nesilaiké bendro rinkos sutarimo ir minios

efektas Siy kriptovaliuty kainoms nepasireiské (zitréti 18 lentelg).

18 lentelé

Regresijos rezultatai rinkos kritimo dienomis nuo 2020-01-01 iki 2021-06-30

Pavadinimas Bo B1 B R?

Bitcoin (BTC) 0,028 (0,000%) | 0,756 (0,000%) | 1,024 (0,008**) | 0,485
Ethereum (ETH) 0,041 (0,000%) | 0,604 (0,000%) | 1,578 (0,001**) | 0,487
XRP (XRP) 0,043 (0,000%) | 0,587 (0,002**) | 1,395 (0,011**) | 0,298
Binance Coin (BNB) 0,045 (0,000%) | 0,626 (0,002**) | 1,262 (0,036**) | 0,256
Cardano (ADA) 0,041 (0,000%) | 1,001 (0,000%) 0,741 (0,153) | 0,400
Bitcoin Cash (BCH) 0,045 (0,000%) | 0,709 (0,001**) | 1,213 (0,047**) | 0,273
Litecoin (LTC) 0,042 (0,000%) | 0,565 (0,001%*) | 1,760 (0,000%) | 0,386
Dogecoin (DOGE) 0,033 (0,003**) | 1,378 (0,000%) |  -0,310 (0,770) | 0,151
Chainlink (LINK) 0,054 (0,000%) | 0,653 (0,003**) | 1,373 (0,030**) | 0,260
EOS (EOS) 0,044 (0,000%) | 0,744 (0,001**) 1,021 (0,102) | 0,255
Visos 10 kriptovaliuty 0,041 (0,000%) | 0,762 (0,000%) | 1,106 (0,019**) | 0,398

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Lyginant abu tiriamus laikotarpius ir remiantis netiesinés regresijos gautais rezultatais galima
teigti, kad rinkos kritimo metu minios efektas kriptovaliuty kainoms néra fiksuojamas abiem
laikotarpiais, taciau stebimas absoliutaus kainy poky¢io nuokrypio mazéjimas prie§ COVID-19
laikotarpj imant visas 10 kriptovaliuty kartu. CSAD augimo tempas prie§ COVID-19 pasireiskima
visy 10 kriptovaliuty kartu yra 0,701, o COVID-19 laikotarpiu — 0,762.

Vertinant regresijos rezultatus visy 10 kriptovaliuty kartu aiskiai stebimas asimetriskumas,
vertinant CSAD didé¢jimo tempa. Prie§ COVID-19 rinkos pakilimo metu absoliutaus kainy poky¢io
nuokrypio didéjimo tempas yra didesnis, negu rinkos kritimo metu, o COVID-19 metu gauname
atvirkstinj rezultatg. Absoliutus kainy pokyc¢io nuokrypio didéjimo tempas didéja rinkos kritimo metu,
lyginant su rinkos pakilimo laikotarpiu. Taip pat galima stebéti, kad COVID-19 laikotarpis nedaro
didelés jtakos rinkos kritimo metu, nes lyginant su laikotarpiu pries COVID-19 absoliutus kainy

pokycio nuokrypis netgi nezymiai didéja. Palyginimas pateikiamas 19 lenteléje.
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19 lentelé

Regresijos rezultaty palyginimas rinkos pakilimo ir kritimo dienomis

Pavadinimas CSAD didéjimo | Padétis rinkoje Laikotarpis
tempas

Visos 10 kriptovaliuty 0,904 Pakilimas Pries COVID-19

Visos 10 kriptovaliuty 0,701 Kritimas Pries COVID-19

Visos 10 kriptovaliuty 0,692 Pakilimas COVID-19

Visos 10 kriptovaliuty 0,762 Kritimas COVID-19

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Nors minios efektas kriptovaliuty rinkoje ir nebuvo identifikuotas rinkos pakilimo ir kritimo
laikotarpiais taciau stebimas skirtingas CSAD keitimosi tempas leidZia stebéti, kad investuotojy
artéjimui prie bendro sutarimo biidingas asimetriSkumas, tafiau tuo paciu galima matyti, kad
ekstremalios sglygos ir netikrumas neskatina absoliutaus kainy pokycio didé¢jimo tempo rinkos

kritimo metu COVID-19 laikotarpiu.

3.3. Informacijos jtakos nustatymo minios efekto pasireiskimui kriptovaliuty kainoms duomeny

analizé

Siekiant jvertinti informacijos susijusios su COVID-19 jtaka minios efekto pasireiSkimui
pradzioje iSrenkamos dienos, kuriomis tokia informacija buvo paskelbta. D¢l begalés ir nuolat
skelbiamy naujieny ir praneSimy Siam tyrimui buvo pasirinkta vertinti Pasaulio sveikatos
organizacijos (PSO) paskelbti praneSimai prasidéjus koronaviruso plitimui nuo 2020 m. sausio 1
dienos iki 2021 m. birzelio 30 dienos. Nors tyrimo metodologijoje yra numatyta, kokia informacija
bus laikoma teigiama arba neigiama, vertinti praneSimus yra gana sudétinga. Tiriamu laikotarpiu buvo
dieny, kai buvo skelbti keli pranesimai susij¢ su COVID-19. Tokiu atveju buvo Zvelgiama labiau
apibendrintai, siekiant identifikuoti, kuris praneSimas turi didesn¢ teigiama ar neigiamg jtaka
tolimesnei pandemijos eigai, sveikatos apsaugai, ekonominiams ar socialiniams pokyciams.
Daugumoje Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) paskelbty pranesimy galima matyti greitus, labai
suplanuotus veiksmus, siekiant jveikti $ig sveikatos kriz¢ ir pasiruosti ateinancioms krizéms. Naujyjy
mety Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) generalinio direktoriaus Dr Tedros Adhanom
Ghebreyesus pranesime pabréziama, kad Si pandemija paskatino greiCiausig atsakg Zmonijos
istorijoje, mokslo susitelkimg ir gerumo parodymg pazeidziamiems (Pasaulio sveikatos organizacijos

(PSO), 2020). Matomas labai aiskus tikslo siekimas — kuo grei¢iau jveikti $ig krize¢ bendradarbiaujant
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visoms Salims. Nepalickant nuoSalyje mazas pajamas gaunanciy Saliy. Turtingesnés Salys teikia
vakcinas mazesnes pajamas gaunancioms Salims. Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) skatino ir
sieké, kuo teisingesn] ir spartesnj vakciny paskirstyma. Svarbu pazymeéti, kad Sios pandemijos metu
Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) ragino ir sieké, nepamirsti vykdomy sveikatos apsaugos
programy, nenustumti } Salj kitomis ligomis serganciyjy, padéti visoms Salims, kurios siekia
igyvendinti tvarius visuomenés sveikatos problemy sprendimus. Perzitiréjus pranesimus susijusius su
COVID-19 viso buvo rasti 157 praneSimai i$ kuriy prie teigiamy priskirti 98 praneSimai, prie
neigiamy priskirti 59 pranesimai. Dalis skelbtos informacijos pateikiama 20 lenteléje.

20 lentelé

Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) skelbti su COVID-19 susije pranesimai

Data Antrasté Pagrindiné Zinuté Teigiama | Neigiama
2020- | ,,PSO pareiskimas dél naujojo Patvirtintas naujas +
01-13 | koronaviruso Tailande* koronavirusas
2020- | ,,PSO ir Kinijos lyderiai aptaria | Uzsikrétimy skaiCius +
01-28 | tolesnius zingsnius kovojant su | iSaugo iki daugiau nei

koronaviruso protrikiu® 4500 visame pasaulyje
2020- | ,,Pasaulio ekspertai ir Mokslininkai ir tyréjai +
02-12 | finansuotojai nustato COVID-19 | siekia paspartinti

tyrimy prioritetus®. mokslinius tyrimus
2020- | ,,Viesas pareiSskimas dél Tikimasi, kad saugios +
04-13 | bendradarbiavimo kuriant vakcinos bus netrukus

vakcing nuo COVID-19. prieinamos visuomenei.
2020- ,PSO nutraukia Bandymas rasti vaistg — +
07-14 | hidroksichlorokvino ir nepavyko

lopinaviro/ritonaviro gydyma

grupéms dé¢l COVID-19*
2020- ,»PSO pirmg karta skubiai Skubiai patvirtinta pirma +
12-31 patvirtino COVID-19 vakcinos | Pfizer/BioNTech

naudojimg ir pabrézia, kad reikia | vakcina.

uztikrinti vienoda pasauling

prieiga®.
2021- ,COVAX pareiSkimas dél naujy | Koronavirusas mutuoja. +
02-08 SARS-CoV-2 varianty“.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis https://www.who.int.

Atrinkus dienas, kada Pasaulio sveikatos organizacija (PSO) paskelbé su COVID-19 susijusia
informacija, galima vertinti, ar vieSos informacijos paskelbimas turi jtakos minios efekto
kriptotovaliuty kainoms pasireiskimui. Vertinimui naudojama 7 formulé. Gauti rezultatai COVID-19
metu pateikiami 21 lenteléje. Statistinis reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos
koeficiento skliausteliuose, kuris pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.
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21 lentelé

Regresijos rezultatai informacijos paskelbimo dienomis

Pavadinimas f1 B, B3 R?
Bitcoin (BTC) 0,645 (0,000%) | 1,694 (0,073***) | -0,399 (0,612) | 0,451
Ethereum (ETH) 0,574 (0,000%) 1,147 (0,342) 0,564 (0,575) | 0,334
XRP (XRP) 0,651 (0,000%) 0,795 (0,624) 0,464 (0,732) | 0,204
Binance Coin (BNB) 0,771 (0,000%) | -1,322(0,369) | 2,352 (0,056***) | 0,236
Cardano (ADA) 0,675 (0,000%) | 2,226 (0,096***) | -0,767 (0,491) | 0,327
Bitcoin Cash (BCH) 0,679 (0,000%) 0,515 (0,729) 0,805 (0,517) | 0,245
Litecoin (LTC) 0,510 (0,000%) 1,347 (0,280) 0,546 (0,599) | 0,314
Dogecoin (DOGE) 0,683 (0,011**) | 4,759 (0,072**)|  -3,615 (0,101) | 0,124
Chainlink (LINK) 0,494 (0,002**) 0,910 (0,558) 0,842 (0,516) | 0,205
EOS (EOS) 0,815 (0,000%) | -0,978 (0,526) 1,868 (0,147) | 0,228
Visos 10 kriptovaliuty 0,650 (0,000%) 1,109 (0,339) 0,226 (0,783) | 0,351

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant visy 10 kriptovaliuty regresijos rezultatus nebuvo nustatyta informacijos susijusios
su COVID-19 jtaka minios efekto pasireiSkimui, nes nebuvo gautas neigiamas ir statistiSskai
reikSmingas 5 koeficientas. Vertinant kriptovaliuty regresijos rezultatus atskirai neigiamas fs
koeficientas buvo gautas: Bitcoin (BTC), Cardano (ADA) ir Dogecoin (DOGE), taciau negalima
teigti, kad informacija turéjo jtakos minios efekto pasireiSkimui, nes f3 koeficientas visais atvejais
néra statistiSkai reikSmingas.

Perzitiréjus praneSimus susijusius su COVID-19 ir priskyrus juos prie teigiamos ir neigiamos
informacijos toliau vertinama teigiamos informacijos jtaka minios efekto kriptotovaliuty kainoms
pasireiSkimui. Vertinimui naudojama 8 formulé. Gauti rezultatai COVID-19 laikotarpiu pateikiami
22 lenteléje. Statistinis reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos koeficiento
skliausteliuose, kuris pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

Vertinant teigiamos informacijos jtaka minios efektui kriptovaliuty kainoms regresijos
rezultatai visy 10 kriptovaliuty neparodé¢, kad investuotojai yra veikiami $ios informacijos. Vertinant
visy 10 kriptovaliuty 5 koeficientas nebuvo neigiamas ir statistiSkai reikSmingas, o tai rodo, kad
minios efektas nepasireiské. Atliekant regresijg atskiry kriptovaliuty kai kurioms kriptovaliutoms
buvo gautas neigiamas S5 koeficientas, tafiau jis nebuvo statistiskai reik§mingas, todél negalima
teigti, kad teigiama informacija susijusi su COVID-19 turi jtakos minios efekto kriptovaliuty kainoms

pasireiskimui.
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22 lentelé

Regresijos rezultatai teigiamos informacijos paskelbimo dienomis

Pavadinimas f1 B, B3 R?
Bitcoin (BTC) 0,669 (0,000%) 1,334 (0,179) | -0,084 (0,918) | 0,451
Ethereum (ETH) 0,584 (0,000%) 1,109 (0,382) 0,584 (0,574) | 0,334
XRP (XRP) 0,658 (0,000%) 0,787 (0,644) 0,460 (0,742) | 0,204
Binance Coin (BNB) 0,761 (0,000%) | -0,830 (0,592) 1,880 (0,138) | 0,234
Cardano (ADA) 0,708 (0,000%) 1,694 (0,228) | -0,298 (0,795) | 0,326
Bitcoin Cash (BCH) 0,714 (0,000%) 0,194 (0,902) 1,060 (0,408) | 0,245
Litecoin (LTC) 0,531 (0,000%) 1,176 (0,370) 0,679 (0,527) | 0,314
Dogecoin (DOGE) 0,799 (0,007**) 2,738 (0,326) | -1,816 (0,426) | 0,121
Chainlink (LINK) 0,569 (0,001**) 0,096 (0,953) 1,513 (0,257) | 0,206
EOS (EOS) 0,865 (0,000%) | -1,305 (0,421) 2,103 (0,113) | 0,229
Visos 10 kriptovaliuty 0,686 (0,000%) 0,699 (0,567) 0,608 (0,543) | 0,351

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Toliau vertinama neigiamos informacijos susijusios su COVID-19 jtaka minios efekto

kriptotovaliuty kainoms pasireiSkimui. Vertinimui naudojama 9 formulé. Gauti rezultatai pateikiami

23 lenteléje. Statistinis reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos koeficiento

skliausteliuose, kuris pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

23 lentelé

Regresijos rezultatai neigiamos informacijos paskelbimo dienomis
Pavadinimas b1 B, B R?
Bitcoin (BTC) 0,690 (0,000%) 1,210 (0,000%) -0,902 (0,494) | 0,451
Ethereum (ETH) 0,529 (0,000%*) 1,798 (0,000%) 0,044 (0,979) | 0,333
XRP (XRP) 0,613 (0,000*) | 1,331 (0,004**) 0,090 (0,968) | 0,204
Binance Coin (BNB) 0,561 (0,000*%) | 1,430 (0,001**) 1,654 (0,423) | 0,232
Cardano (ADA) 0,755 (0,000*%) | 1,305 (0,001**) -1,373 (0,463) | 0,327
Bitcoin Cash (BCH) 0,623 (0,000*%) | 1,428 (0,001**) -0,535 (0,797) | 0,244
Litecoin (LTC) 0,471 (0,000%) 1,969 (0,000%) -0,258 (0,883) | 0,313
Dogecoin (DOGE) 1,047 (0,000%) 0,451 (0,547) -5,380 (0,147) | 0,123
Chainlink (LINK) 0,451(0,000%) 1,834 (0,000%) -1,632 (0,453) | 0,205
EOS (EQS) 0,672 (0,000*%) | 1,164 (0,008**) -0,300 (0,890) | 0,225
Visos 10 kriptovaliuty 0,641 (0,000%) 1,392 (0,000%) -0,859 (0,597) | 0,351

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atliktos regresinés analizés visy 10 kriptovaliuty rezultatai neparodé neigiamos informacijos
susijusios su COVID-19 jtakos minios efekto pasireiskimui, nors buvo gautas neigiamas fs
koeficientas, taciau jis nebuvo statistiskai reikSmingas. Vertinant kiekvienos kriptovaliutos regresijos

rezultatus daugumai kriptovaliuty gautas neigiamas 3 koeficienta, taciau jis néra statistiSkai
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reikSmingas, tod¢l negalima teigti, kad Sioms kriptovaliutoms pasireisSké minios efektas, kurio
priezastis galéty buti neigiama vie$ai prieinama informacija.

Atsizvelgiant | tai, kad minios efektas gali buti asimetriSkas, toliau yra vertinama vieSos
informacijos susijusios su COVID-19 jtaka minios efektui kriptovaliuty kainoms rinkos pakilimo
(Rcrixe > 0) ir rinkos Kritimo (Rcgixe < 0 ) dienomis. Informacijos jtakos vertinimui rinkos
pakilimo dienomis naudojama 10 formulé. Gauti rezultatai pateikiami 24 lenteléje. Statistinis
reik§mingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris pazymétas *

kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

24 lentelé

Regresijos rezultatai informacijos paskelbimo dienomis rinkos pakilimo laikotarpiu

Pavadinimas B1 B B R?
Bitcoin (BTC) 0,587 (0,000%) 1,722 (0,206) | 0,380 (0,692) | 0,395
Ethereum (ETH) 0,479 (0,011*%) 1,976 (0,243) | 0,930 (0,436) | 0,265
XRP (XRP) 0,875 (0,009%*) -0,828 (0,784) | -0,504 (0,813) | 0,115
Binance Coin (BNB) 0,638 (0,007*%) -0,265 (0,900) | 3,310 (0,027**) | 0,201
Cardano (ADA) 0,724 (0,001**) 0,685 (0,731) | -1,213(0,388) | 0,220
Bitcoin Cash (BCH) 0,769 (0,001*%) -0,608 (0,769) | 0,583 (0,690) | 0,196
Litecoin (LTC) 0,648 (0,002**) -0,392 (0,836) | 0,172(0,898) | 0,171
Dogecoin (DOGE) 0,582 (0,183) 3,627 (0,360) | -4,046 (0,148) | 0,083
Chainlink (LINK) 0,525 (0,030%%) -0,257 (0,906) | 0,090 (0,953) | 0,094
EOS (EOS) 1,066 (0,000%) | -4,006 (0,071***) | 2,516 (0,107) | 0,194
Visos 10 kriptovaliuty 0,689 (0,000%) 0,165 (0,921) | 0,222 (0,850) | 0,266

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis gautais regresijos rezultatais galima teigti, kad rinkos pakilimo laikotarpiu vieSa
informacija susijusi su COVID-19 nedaré jtakos investuotojams j kriptovaliutas, minios efektas
kriptovaliuty kainoms Siuo laikotarpiu nepasireiSké. Vertinant visy 10 kriptovaliuty regresijos
rezultatus nebuvo gautas neigiamas ir statistiSkai reikSmingas f; koeficientas. Atliekant atskiry
kriptovaliuty regresing analiz¢ buvo gautas neigiamas [53 koeficientas, taciau jis nebuvo statistiSkai
reik§mingas.

Viesos informacijos, susijusios su COVID-19 jtakos minios efektui kriptovaliuty kainoms,
rinkos Kkritimo dienomis vertinimui naudojama 11 formulé. Gauti rezultatai pateikiami 25 lenteléje.
Statistinis reik§mingumas pateikiamas prie kiekvieno funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris

pazymetas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.
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25 lentelé

Regresijos rezultatai informacijos paskelbimo dienomis rinkos kritimo laikotarpiu

Pavadinimas f1 B, B3 R?
Bitcoin (BTC) 0,687 (0,000%) 1,982 (0,274) | -0,815 (0,588) | 0,486
Ethereum (ETH) 0,709 (0,003**) 0,130 (0,955) 1,231 (0,524) | 0,378
XRP (XRP) 0,652 (0,013**) 0,497 (0,848) 0,764 (0,722) | 0,298
Binance Coin (BNB) 0,837 (0,004**) | -1,660 (0,560) 2,484 (0,294) | 0,260
Cardano (ADA) 0,953 (0,000%) 1,405 (0,569) | -0,566 (0,783) | 0,400
Bitcoin Cash (BCH) 0,787 (0,007*%) 0,123 (0,966) 0,927 (0,701) | 0,274
Litecoin (LTC) 0,591 (0,012**) 1,399 (0,548) 0,307 (0,874) | 0,386
Dogecoin (DOGE) 1,070 (0,036**) 3,958 (0,434) | -3,629 (0,388) | 0,153
Chainlink (LINK) 0,775 (0,011**) | -0,306 (0,919) 1,427 (0,567) | 0,261
EOS (EOS) 0,761 (0,011%%) 0,782 (0,792) 0,203 (0,934) | 0,255
Visos 10 kriptovaliuty | 0,782 (0,001**) 0,831 (0,709) 0,233 (0,900) | 0,398

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Regresijos rezultatai rinkos kritimo laikotarpiu neparodé¢, kad investuotojams j kriptovaliutas
Siuo laikotarpiu turi jtakos paskelbta vieSa informacija, susijusi su COVID-19. Visy 10 kriptovaliuty
p5 koeficientas nebuvo neigiamas ir statistiSkai reikSmingas, o tai reiskia, kad minios efektas
kriptovaliuty kainoms Siomis tiriamomis salygomis nepasireiSké. Vertinant kiekvienos tiriamos
kriptovaliutos regresijos rezultatus atskirai kai kurioms kriptovaliutoms buvo gautas neigiamas S
koeficientas, taciau jis nebuvo statistiSkai reikSmingas.

VieSos teigiamos ir neigiamos informacijos, susijusios su COVID-19 jtakos minios efektui
kriptovaliuty kainoms vertinimui, rinkos pakilimo laikotarpiu naudojamos 12 ir 13 formulés. Gauti
rezultatai pateikiami 26 ir 27 lentelése. Statistinis reik§Smingumas pateikiamas prie kiekvieno
funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.

Gauti regresijos rezultatai neparodé teigiamos informacijos, susijusios su COVID-19 jtakos
minios efekto pasireiSkimui. Remiantis S$iais rezultatais galima teigti, kad investuotojams j
kriptovaliutas rinkos pakilimo laikotarpiu nedaré¢ jtakos viesa teigiama COVID-19 informacija, nors
ir visy 10 kriptovaliuty buvo gautas neigiamas S5 koeficientas, taciau jis nebuvo statistiSkai
reikSmingas. Vertinant atskirai tiriamas kriptovaliutas teigiamos informacijos jtaka rinkos pakilimo
laikotarpiu taip pat néra fiksuojama, nors kai kuriy kriptovaliuty 5 koeficientas buvo neigiamas,

taCiau Sis koeficientas nebuvo statistiSkai reikSmingas (zitiréti 26 lentele).
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26 lentelé

Regresijos rezultatai teigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos pakilimo laikotarpiu

Pavadinimas f1 B, B3 R?
Bitcoin (BTC) 0,562 (0,000%) 1,909 (0,157) 1,129 (0,387) | 0,396
Ethereum (ETH) 0,470 (0,014**) 2,253 (0,180) 0,817 (0,615) | 0,264
XRP (XRP) 0,924 (0,007**) | -1,128 (0,706) |  -2,047 (0,479) | 0,116
Binance Coin (BNB) 0,615 (0,011%%) 0,690 (0,744) 2,581 (0,208) | 0,192
Cardano (ADA) 0,726 (0,001**) 0,357 (0,857) | -0,705 (0,713) | 0,218
Bitcoin Cash (BCH) 0,789 (0,001**) | -0,521(0,800) |  -0,424 (0,831) | 0,195
Litecoin (LTC) 0,701 (0,001**) |  -0,529 (0,778) |  -1,866 (0,305) | 0,174
Dogecoin (DOGE) 0,607 (0,177) 2471(0,531) | -3,029 (0,428) | 0,078
Chainlink (LINK) 0,542 (0,029**) | -0,294 (0,892) | -0,600 (0,775) | 0,094
EOS (EOS) 1,049 (0,000%) | -3,280 (0,137) 1,957 (0,359) | 0,189
Visos 10 kriptovaliuty 0,698 (0,000%) 0,193 (0,907) | -0,219 (0,891) | 0,266

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant gautus regresijos rezultatus galima teigti, kad vieSos neigiamos informacijos,

susijusios su COVID-19 jtaka minios efektui kriptovaliuty kainoms rinkos pakilimo laikotarpiu

nepasireiSké. Visy 10 kriptovaliuty nebuvo gautas neigiamas ir statistiSkai reikSmingas

Bs

koeficientas. Vertinant tiriamas kriptovaliutas atskirai neigiamos informacijos jtaka minios efektui

kriptovaliuty kainoms rinkos pakilimo laikotarpiu nenustatyta, nors kai kuriy kriptovaliuty f;

koeficientas buvo gautas neigiamas, ta¢iau nebuvo statistiskai reikSmingas (zitiréti 27 lentele).

27 lentelé

Regresijos rezultatai neigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos pakilimo laikotarpiu

Pavadinimas B B B R?
Bitcoin (BTC) 0,589 (0,000%) 1,907 (0,171) | -0,335(0,773) | 0,395
Ethereum (ETH) 0,501 (0,008**) 1,955 (0,259) 0,718 (0,619) | 0,264
XRP (XRP) 0,879 (0,009**) -1,209 (0,695) 0,879 (0,733) | 0,115
Binance Coin (BNB) 0,721 (0,002**) -0,421 (0,847) 2,816 (0,122) | 0,194
Cardano (ADA) 0,691 (0,002**) 0,801 (0,695) | -1,222 (0,473) | 0,219
Bitcoin Cash (BCH) 0,792 (0,001*%) -0,850 (0,688) 1,191 (0,501) | 0,196
Litecoin (LTC) 0,673 (0,001*%) -0,889 (0,646) 1,727 (0,286) | 0,175
Dogecoin (DOGE) 0,478 (0,275) 3,849 (0,344) | -3,543(0,296) | 0,080
Chainlink (LINK) 0,534 (0,028**) -0,426 (0,849) 0,607 (0,745) | 0,094
EOS (EOS) 1,130 (0,000%) | -4,126 (0,070%**) 2,145 (0,258) | 0,191
Visos 10 kriptovaliuty 0,699 (0,000%) 0,059 (0,972) 0,498 (0,726) | 0,267

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Viesos teigiamos ir neigiamos informacijos, susijusios su COVID-19 jtakos minios efektui
kriptovaliuty kainoms vertinimui, rinkos kritimo laikotarpiu naudojamos 14 ir 15 formulés. Gauti
rezultatai pateikiami 28 ir 29 lentelése. Statistinis reikSmingumas pateikiamas prie kiekvieno
funkcijos koeficiento skliausteliuose, kuris pazymétas * kai p<0,001, ** kai p<0,05 ir *** kai p<0,10.
28 lentelé

Regresijos rezultatai teigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos kritimo laikotarpiu

Pavadinimas f1 B S R?

Bitcoin (BTC) 0,708 (0,000%) 1,662 (0,389) | -0,536 (0,736) | 0,486
Ethereum (ETH) 0,749 (0,003**) -0,321 (0,896) 1,596 (0,433) | 0,379
XRP (XRP) 0,677 (0,015**) 0,226 (0,934) 0,983 (0,664) | 0,298
Binance Coin (BNB) 0,883 (0,004**) -2,117 (0,484) 2,841 (0,255) 0,260
Cardano (ADA) 0,874 (0,001**) 2,396 (0,362) -1,391 (0,520) | 0,401
Bitcoin Cash (BCH) 0,849 (0,007**) | -0,632 (0,838) 1,550 (0,542) | 0,275
Litecoin (LTC) 0,651 (0,009**) 0,637 (0,797) 0,944 (0,643) | 0,386
Dogecoin (DOGE) 1,170 (0,032**) 2,421 (0,653) | -2,295 (0,605) | 0,152
Chainlink (LINK) 0,861 (0,008**) -1,344 (0,673) 2,284 (0,385) | 0,262
EOS (EOS) 0,812 (0,011**) 0,128 (0,968) 0,751 (0,773) | 0,255
Visos 10 kriptovaliuty | 0,823 (0,001**) 0,305 (0,897) 0,673 (0,731) | 0,398

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Regresijos rezultatai rinkos kritimo laikotarpiu neparodé, kad Siuo laikotarpiu minios efektui
kriptovaliuty kainoms turi jtakos paskelbta viesa teigiama informacija, susijusi su COVID-19. Visy
10 kriptovaliuty B4 koeficientas nebuvo neigiamas ir statistiskai reikSmingas, o tai reiskia, kad minios
efektas kriptovaliuty kainoms Siuo laikotarpiu nepasireiSké. Vertinant kiekvienos tiriamos
kriptovaliutos regresijos rezultatus atskirai buvo gautas neigiamas S5 koeficientas Bitcoin (BTC),
Cardano (ADA) ir Dogecoin (DOGE), taciau jis nebuvo statistiskai reikSmingas (zitréti 28 lentele).

Regresijos rezultatai rinkos kritimo laikotarpiu neparodé neigiamos informacijos, susijusios
su COVID-19 jtakos minios efekto pasireiskimui, nors visy 10 kriptovaliuty buvo gautas neigiamas
p5 koeficientas, taciau jis nebuvo statistiSkai reikSmingas. Vertinant atskirai tiriamas kriptovaliutas
visy tiriamy kriptovaliuty iSskyrus Cardano (ADA) S5 koeficientas buvo gautas neigiamas, taciau
nebuvo statistiSkai reikSmingas, todé¢l galima teigti, kad nei vienai tiriamai kriptovaliutai nepasireiSké
minios efektas kriptovaliuty kainoms rinkos kritimo laikotarpiu, kuriam jtakos gal€jo turéti viesa su

COVID-19 susijusi neigiama informacija (zitréti 29 lentele).
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29 lentelé

Regresijos rezultatai neigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos kritimo laikotarpiu

Pavadinimas f1 B S R?

Bitcoin (BTC) 0,776 (0,000%) | 0,977 (0,012**) | -3,411 (0,479) | 0,486
Ethereum (ETH) 0,617 (0,000%) | 1,549 (0,002**) | -2,094 (0,735) | 0,378
XRP (XRP) 0,595 (0,002**) | 1,379 (0,013**) | -1,224(0,859) | 0,298
Binance Coin (BNB) 0,630 (0,003**) | 1,253 (0,040**) | -0,708 (0,926) | 0,256
Cardano (ADA) 0,960 (0,000%) 0,836 (0,112) | 7,029 (0,284) | 0,403
Bitcoin Cash (BCH) 0,736 (0,001**) | 1,148 (0,064***) | -4,786 (0,536) | 0,275
Litecoin (LTC) 0,597 (0,001**) | 1,685 (0,001**) | -5,558 (0,369) | 0,388
Dogecoin (DOGE) 1,471 (0,000%) -0,527 (0,624) | -16,043 (0,233) | 0,156
Chainlink (LINK) 0,691 (0,002**) | 1,286 (0,045**) | -6,418 (0,421) | 0,262
EOS (EOS) 0,772 (0,000%) 0,956 (0,132) | -4,836 (0,541) | 0,256
Visos 10 kriptovaliuty 0,784 (0,000%) | 1,054 (0,027**) | -3,805 (0,521) | 0,339

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apibendrinant galima teigti, kad minios efektas kriptovaliuty kainoms, kuriam turi jtakos
viesa su COVID-19 susijusi informacija, nepasireiské. Koronaviruso laikotarpiu investuotojams ]
kriptovaliutas vieSa teigiama ir neigiama su COVID-19 susijusi informacija nedaré tokios stiprios
itakos, kurios pasekmé biity pasireiskes minios efektas kriptovaliuty kainoms. Atsizvelgiant j tai, kad
minios efekto pasireiSkimui budingas asimetriSkUmas buvo jvertinta informacijos jtaka rinkos
pakilimo ir kritimo laikotarpiu. Viesa su COVID-19 susijusi informacijos jtaka minios efekto
pasireiSkimui néra fiksuojama nei rinkos pakilimo, nei kritimo laikotarpiu, nors buvo atvejy, kai f33
koeficientas, rodantis minios efekto pasireiskimg informacijos paskelbimo dienomis, buvo gautas
neigiamas, taciau nebuvo statistiSkai reikSmingas. Vertinant teigiamos ir neigiamos informacijos jtaka
rinkos pakilimo ir kritimo laikotarpiu minios efekto pasireiSkimas kriptovaliuty kainoms
neuZfiksuotas. Jdomu pastebéti, kad vertinant teigiamos ir neigiamos informacijos jtaka, daugiausia
B3 koeficientas buvo neigiamas vertinant neigiamag informacija, o atSizvelgiant | minios efekto
pasireiskimo asimetriSkumo ypatybe, (3 Koeficientas dazniau gaunamas neigiamas vertinant
teigiamos informacijos jtaka rinkos pakilimo laikotarpiu ir neigiamos informacijos jtaka rinkos
kritimo laikotarpiu, tac¢iau 3 koeficiento statistinio reik§mingumo nebuvimas neleidzia teigti, kad

Siomis sglygomis pasireiSké minios efektas kriptovaliuty kainoms.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Minios efektas finansy rinkos efektyvumg iSkreipiantys reiSkinys, kuris gali pasireiksti
i8sivysciusiose ir besivystanciose rinkose, taip pat tarp mazmeniniy ir instituciniy investuotojy, kriziy
ir neapibréztumo laikotarpiais, dél iracionalios, o taip pat ir dél racionalios rinkos dalyviy elgsenos.
Iracionalus elgesys sukeliantis minios efektg gali atsirasti aklai sekant kitus investuotojus, o nety¢inj
minios efektg gali skatinti atsirasti veiksniai dél kuriy investuotojai priima tuos pacius sprendimus.
Ty¢inj minios efekta skatinantys racionallis veiksmai yra mégdzioti kitus investuotojus Siekiant
pasipelnyti ar iSlaikyti savo Kaip profesionalaus investuotojo reputacija, kuri kartais yra svarbesné uz
patj pelna.

Kriptovaliuty rinkoje taip pat kaip ir finansy rinkoje yra galimybé pasireiksti minios efektui,
kuriam turi jtakos krizés, neapibréztumas ir stresas rinkoje. Taip pat svarbu paZyméti, nors
kriptovaliutos sulaukia daug priestaringy nuomoniy, taciau dél savo iSskirtinés grazos, jos sulaukia
daug investuotojy, kurie tikisi lengvai gauti pelno ir kuriy tarpe gali buti daug nepatyrusiy
investuotojy, kuriems stiprig jtaka daro jvairi skelbiama informacija internete ar zZiniasklaidoje. Tokie
investuotojai seka ir imituoja kitus investuotojus nesivadovaudami savo analize. Kriptovaliuty kaing
lemia spekuliacinis dedamasis ir priklauso nuo rinkos dalyviy liikes¢iy dél ateities, o staigiis kainy
Svyravimai ir nepastovumas yra priezastys pasireik$ti minios efektui.

Nustatyti minios efekta kriptovaliuty rinkose turint kriptovaliuty kainas yra populiariausi du
metodai. Pirmasis yra Christie ir Huang (1995) pasiiilytas CSSD metodas paremtas tiesine regresija,
o veliau, ir galima teigti, kad Siuo metu dazniau naudojamas tyrimuose, patobulintas ir ne toks grieztas
Chang ir kt. (2000) pasitlytas CSAD metodas, paremtas netiesine regresija. Taciau taip pat svarbu
pazymeti, kad taikant skirtingus metodus tyrimy rezultatai gali biiti nevienodi.

Minios efektui kriptovaliuty rinkoje jvertinti dazniausiai naudojamas CSAD metodas,
paremtas netiesine regresija. CSAD metodo pasirinkimas Siam tyrimui suteikia galimybe palyginti Sio
tyrimo gautus rezultatus su kitais tyrimais.

Daugumos tiriamy kriptovaliuty stebimas didesnis kainy svyravimas COVID-19 laikotarpiu.
Galima stebeti tiek didesnj dienos teigiama, tiek neigiamg kainy pokyti, lyginant su laikotarpiu pries
koronaviruso pasireiSkimg. Vertinant kriptovaliuty absoliuty kainy nuokrypi (CSAD) negalima biity
teigti, kad $i sveikatos krizé sustiprino minios efekto pasireiSkimg. Vidutiné 10 kriptovaliuty CSAD
reik§me parodé, kad COVID-19 metu polinkis investuotojy 1 minios elgseng netgi silpn¢jo. Taciau

vien tik CSAD remtis negalima, turi biiti vertinamas rysSys tarp CSAD ir CRIX indekso pokycio.
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Vertinant minios efekta kriptovaliuty kainoms netiesinés regresijos modeliu COVID-19
laikotarpiu galima teigti, kad minios efektas nepasireiské. Lyginant su laikotarpiu pries COVID-19
galima pastebéti, kad kriptovaliuty absoliutus kainy nuokrypis didéja mazesniu tempu, didéjant
absoliuc¢iam rinkos kainos pokyc¢iui, negu pries COVID-19 laikotarpj.

Atsizvelgiant | minios efekto pasireiSkimo asimetriSkumo ypatybe tiriamoms kriptovaliuty
kainoms minios efektas nebuvo nustatytas nei rinkos pakilimo, nei rinkos kritimo dienomis COVID-
19 laikotarpiu. Nors minios efektas Siomis sglygomis nebuvo identifikuotas, tac¢iau skirtingas CSAD
keitimosi tempas rinkos pakilimo ir kritimo dienomis leidzia teigti, kad investuotojy artéjimui prie
bendro sutarimo biidingas asimetriSkumas. Atsizvelgiant | CSAD keitimosi tempa matyti, kad
COVID-19 laikotarpiu CSAD didéja mazesniu tempu rinkos pakilimo dienomis, negu pries COVID-
19 laikotarpj, o tai rodo, kad investuotojai | kriptovaliutas labiau artéja prie bendro sutarimo rinkos
pakilimo dienomis COVID-19 laikotarpiu. Rinkos kritimo dienomis atsizvelgiant | CSAD keitimosi
tempa stebima prieSinga situacija. Investuotojai i kriptovaliutas nors ir neZymiai, taciau labiau tolsta
nuo bendro sutarimo rinkos kritimo dienomis COVID-19 laikotarpiu, negu rinkos kritimo dienomis
pries Sios sveikatos krizés pasireiskima.

Siekiant jvertinti informacijos jtaka minios efektui kriptovaliuty kainoms, dél begalés
naujieny ir praneSimy, kurie gali pasiekti investuotojus jvairiais biidais ir jvairiomis techninémis
priemonémis, Sis tyrimas apribojimas, pasirenkant istirti vieSos informacijos susijusios su COVID-
19, kuri buvo skelbiama Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) svetainéje. Remiantis gautais tyrimo
rezultatais galima teigti, kad vieSa su COVID-19 susijusi informacija neturi reik§mingos jtakos
investuotojams ] kriptovaliutas, kad pasireikSty minios efektas. Vertinant teigiamos ir neigiamos
informacijos jtaka, bei atsizZvelgiant | minios efekto asimetriSkumo ypatybe, minios efektas
kriptovaliuty kainoms Siomis sglygomis nebuvo nustatytas.

Remiantis minios efekto kriptovaliuty kainoms atliktu tyrimu, bei vieSos informacijos,
susijusios su COVID-19, jtakos vertinimu, pastebima prieStaringa minios efektui pasireiskimo
ypatybé. Minios efekto pasireiskimas budingas kriziy ir neapibréztumo laikotarpiais, ta¢iau $io tyrimo
rezultatai rodo, kad investuotojai ] kriptovaliutas néra taip stipriai veikiami $ios sveikatos krizés, kad
pasireiksty minios efektas. Atlikty minios efekto tyrimy kriptovaliuty rinkoje COVID-19 laikotarpiu
dar yra mazai, taCiau Sie tyrimai taip pat pateikia prieStaringus rezultatus rodancius, kad COVID-19
laikotarpis neturéjo tokios reik§mingos jtakos minios efekto pasireiSkimui kaip buvo tikimasi.

Atsizvelgiant ] tai, kad kriptovaliuty rinka yra iSskirtiné bei daZznai kinta jos struktiira yra

sudétinga nuspresti, kas tinkamiausiai galéty atspindéti kriptovaliuty rinka, kad bty galima tinkamai
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jvertinti minios efekto kriptovaliuty kainoms pasireiskima. Siame tyrime buvo naudotas CRIX
indeksas, taciau buty jdomu ir naudinga $j tyrimg pakartoti naudojant kitg kriptovaliuty rinka
atspindintj indeksa, bei palyginti gautus rezultatus. Tolesniuose tyrimuose buty naudinga, Kuo
jvairesniais budais patikrinti kriptovaliuty rinkos ypatybe, kad investuotojai j kriptovaliutas néra
reikSmingai veikiami Sios sveikatos krizés, kad pasireikSty minios efektas.

Stebima kriptovaliuty rinkos ypatybé reik§mingai nereaguoti j sveikatos Kkrize, kurios metu
galéty pasireiksti ar buity reik§mingai sustiprintas minios efektas atveria kelig tolimesniems tyrimams,
kurie galéty biiti susij¢ su kriptovaliuty jtraukimu j investicinj portfelj, turint tikslg apsidrausti galimy

sveikatos kriziy metu.
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SANTRAUKA

72 puslapiai, 15 formuliy, 4 paveikslai, 29 lentelés, 67 literataros $altiniai.

Pagrindinis §io magistro darbo tikslas — istirti minios efekto pasireiSkima kriptovaliuty
kainoms COVID-19 laikotarpiu. Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje autorius analizuoja moksling
literatiira ir pateikia teorines minios efekto pasireiskimo prielaidas kriptovaliuty rinkoje.

Atlikes literatiiros analize autorius parengé tyrimo metodologija. Tyrimui atlikti naudojami
desimties pirmaujanciy kriptovaliuty pagal rinkos kapitalizacija duomenys. Kriptovaliuty rinkos
kainy poky¢iui apskai¢iuoti naudojamas CRIX indeksas. Siekiant tinkamai jvertinti minios efekto
pasireiskimg kriptovaliuty kainoms COVID-19 laikotarpiu tyrime palyginamas minios efektas
kriptovaliuty kainoms pries COVID-19 ir koronaviruso plitimo laikotarpiu. Siam tyrimui atlikti
pasirenkamas Chang ir kt. (2000) pasitlytas CSAD metodas. Siekiant jvertinti informacijos jtaka
minios efekto pasireiSkimui kriptovaliuty kainoms tiriama jtaka vieSos informacijos, susijusios su
COVID-19, kuri buvo skelbiama Pasaulio sveikatos organizacijos (PSO) svetainéje. Tyrimui atlikti
naudojamos Excel ir SPSS programos.

Atliktas tyrimas atskleidé, kad investuotojai j tiriamas kriptovaliutas néra taip stipriai veikiami
Sios sveikatos krizés, kad pasireik§ty minios efektas kriptovaliuty kainoms. Informacijos jtakos
vertinimas parodé, kad vieSa su COVID-19 susijusi informacija nedaro svarbios jtakos investuotojams
] tirlamas kriptovaliutas, kad pasireiks§ty minios efektas kriptovaliuty kainoms. Vertinant teigiamos ir
neigiamos informacijos jtaka, bei atsizvelgiant i minios efekto asimetriSkumo ypatybe, minios efekto
pasireiSkimas tiriamy kriptovaliuty kainoms Siomis saglygomis nebuvo nustatytas.

ISvadose ir pasitlymuose pateikiamos pagrindinés susistemintos literatiros jzvalgos, bei
atlikto tyrimo rezultatai. Autorius mano, kad tyrimo rezultatai galéty biiti naudingi kriptovaliuty

itraukimui ] investicinj portfelj, turint tikslg apsidrausti galimy sveikatos kriziy metu.
71
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SUMMARY

72 pages, 15 formulas, 4 figures, 29 tables, 67 references.

The main goal of this master thesis is to investigate the herding effect on cryptocurrency prices
during the COVID-19 period. Thesis consists of three parts. In the first part, author analyzes scientific
literature and presents theoretical assumptions of the herding effect in the cryptocurrency market.

After analyzing literature, author created a research methodology. Data from the ten leading
cryptocurrencies by market capitalization is used in the study. The CRIX index is used to calculate
the change in market prices for cryptocurrencies. In order to properly assess herding effect on
cryptocurrency prices during COVID-19, the study compares the herding effect on cryptocurrency
prices before COVID-19 and during coronavirus pandemic. The chosen CSAD method was proposed
by Chang et al. (2000). To assess the impact of information on herding effect on cryptocurrency
prices, impact of public information related to COVID-19 published on the World Health
Organization (WHO) website was studied. Excel and SPSS programs are used for the research.

The study revealed that investors in the cryptocurrency under investigation are not strongly
affected by this health crisis that herding effect on cryptocurrency prices will occur. The impact
assessment of the information showed that the public information related to COVID-19 does not have
a significant impact on the investors in the cryptocurrencies under investigation in order to have
herding effect on cryptocurrency prices. Assessing the influence of positive and negative information,
and taking into account the asymmetric feature of the herding effect, the occurrence of the herding
effect on the prices of the studied cryptocurrencies under these conditions was not determined.

The conclusions and suggestions provide the main insights into the systematic literature and
the results of the research. The author believes that the results of the study could be useful for the

inclusion of cryptocurrencies in the investment portfolio for the purpose of hedging in health crises.
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PRIEDAI

1 priedas. Regresijos rezultatai informacijos paskelbimo dienomis

Pavadinimas Bo By B Ps R?
Bitcoin 0,023 (0,000%) | 0,645 (0,000%) | 1,694 (0,073***) | -0,399 (0,612) | 0,451
(BTC)

Ethereum 0,033 (0,000%) | 0,574 (0,000%) 1,147 (0,342) | 0,564 (0,575) | 0,334
(ETH)

XRP 0,038 (0,000%) | 0,651 (0,000%) 0,795 (0,624) | 0,464 (0,732) | 0,204
(XRP)

Binance Coin | 0,035 (0,000%) | 0,771 (0,000%) -1,322 (0,369) 2,352 | 0,236
(BNB) (0,056%**)
Cardano 0,037 (0,000%) | 0,675 (0,000%) | 2,226 (0,096***) | -0,767 (0,491) | 0,327
(ADA)

Bitcoin 0,035 (0,000%) | 0,679 (0,000%) 0,515 (0,729) | 0,805 (0,517) | 0,245
Cash (BCH)

Litecoin 0,036 (0,000%) | 0,510 (0,000%) 1,347 (0,280) | 0,546 (0,599) | 0,314
(LTC)

Dogecoin 0,041 (0,000%) | 0,683 (0,011**) | 4,759 (0,072**) | -3,615 (0,101) | 0,124
(DOGE)

Chainlink 0,047 (0,000%) | 0,494 (0,002**) 0,910 (0,558) | 0,842 (0,516) | 0,205
(LINK)

EOS 0,034 (0,000%) | 0,815 (0,000%) -0,978 (0,526) | 1,868 (0,147) | 0,228
(EOS)

Visos 10| 0,036 (0,000%) | 0,650 (0,000%) 1,109 (0,339) | 0,226 (0,783) | 0,351
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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2 priedas. Regresijos rezultatai teigiamos informacijos paskelbimo dienomis

Pavadinimas Bo f1 B P R?
Bitcoin 0,023 (0,000%) | 0,669 (0,000%) 1,334 (0,179) | -0,084 (0,918) | 0,451
(BTC)

Ethereum 0,033 (0,000%) 0,584 (0,000%) 1,109 (0,382) 0,584 (0,574) | 0,334
(ETH)

XRP 0,038 (0,000%) 0,658 (0,000%) 0,787 (0,644) 0,460 (0,742) | 0,204
(XRP)

Binance Coin | 0,035 (0,000%) 0,761 (0,000%) -0,830 (0,592) 1,880 (0,138) | 0,234
(BNB)

Cardano 0,037 (0,000%) | 0,708 (0,000%) 1,694 (0,228) | -0,298 (0,795) | 0,326
(ADA)

Bitcoin 0,035 (0,000%) | 0,714 (0,000%) 0,194 (0,902) | 1,060 (0,408) | 0,245
Cash (BCH)

Litecoin 0,035 (0,000%) | 0,531 (0,000%) 1,176 (0,370) | 0,679 (0,527) | 0,314
(LTC)

Dogecoin 0,040 (0,000%) | 0,799 (0,007**) 2,738 (0,326) | -1,816 (0,426) | 0,121
(DOGE)

Chainlink 0,046 (0,000%) | 0,569 (0,001**) 0,096 (0,953) | 1,513 (0,257) | 0,206
(LINK)

EOS 0,034 (0,000%) | 0,865 (0,000%) -1,305 (0,421) | 2,103 (0,113) | 0,229
(EOS)

Visos 10| 0,035 (0,000%) | 0,686 (0,000%) 0,699 (0,567) | 0,608 (0,543) | 0,351
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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3 priedas. Regresijos rezultatai neigiamos informacijos paskelbimo dienomis

Pavadinimas Bo f1 B P R?
Bitcoin 0,023 (0,000%) | 0,690 (0,000%) | 1,210 (0, 000%) | -0,902 (0,494) | 0,451
(BTC)

Ethereum 0,033 (0,000%) | 0,529 (0,000%) | 1,798 (0,000%) | 0,044 (0,979) | 0,333
(ETH)

XRP 0,038 (0,000%) | 0,613 (0,000%) | 1,331 (0,004**) | 0,090 (0,968) | 0,204
(XRP)

Binance Coin | 0,037 (0,000%) 0,561 (0,000%) 1,430 (0,001*%*) 1,654 (0,423) | 0,232
(BNB)

Cardano 0,036 (0,000%) | 0,755 (0,000%) | 1,305 (0,001**) | -1,373 (0,463) | 0,327
(ADA)

Bitcoin 0,036 (0,000%) | 0,623 (0,000%) | 1,428 (0,001**) | -0,535 (0,797) | 0,244
Cash (BCH)

Litecoin 0,036 (0,000%) | 0,471 (0,000%) | 1,969 (0,000%) | -0,258 (0,883) | 0,313
(LTC)

Dogecoin 0,037 (0,000%) | 1,047 (0,000%) 0,451 (0,547) | -5,380 (0,147) | 0,123
(DOGE)

Chainlink 0,047 (0,000%) | 0,451(0,000%) | 1,834 (0,000%) | -1,632 (0,453) | 0,205
(LINK)

EOS 0,036 (0,000%) | 0,672 (0,000%) | 1,164 (0,008**) | -0,300 (0,890) | 0,225
(EOS)

Visos 10| 0,036 (0,000%) | 0,641 (0,000%) | 1,392 (0,000%) | -0,859 (0,597) | 0,351
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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4 priedas. Regresijos rezultatai informacijos paskelbimo dienomis rinkos pakilimo laikotarpiu

Pavadinimas Bo f1 B B3 R?
Bitcoin 0,019 (0,000%) | 0,587 (0,000%) 1,722 (0,206) | 0,380 (0,692) | 0,395
(BTC)

Ethereum 0,026 (0,000*) | 0,479 (0,011**) 1,976 (0,243) 0,930 (0,436) | 0,265
(ETH)

XRP 0,032 (0,000%) | 0,875 (0,009**) -0,828 (0,784) | -0,504 (0,813) | 0,115
(XRP)

Binance Coin | 0,029 (0,000*) | 0,638 (0,007**) -0,265 (0,900) | 3,310 (0,027**) | 0,201
(BNB)

Cardano 0,030 (0,000%) | 0,724 (0,001**) 0,685 (0,731) | -1,213 (0,388) | 0,220
(ADA)

Bitcoin Cash | 0,026 (0,000%) | 0,769 (0,001*) -0,608 (0,769) | 0,583 (0,690) | 0,196
(BCH)

Litecoin 0,028 (0,000%) | 0,648 (0,002*) -0,392 (0,836) | 0,172 (0,898) | 0,171
(LTC)

Dogecoin 0,043 (0,000%) | 0,582 (0,183) 3,627 (0,360) | -4,046 (0,148) | 0,083
(DOGE)

Chainlink 0,039 (0,000%) | 0,525 (0,030**) -0,257 (0,906) | 0,090 (0,953) | 0,094
(LINK)

EOS 0,024 (0,000%) | 1,066 (0,000%) | -4,006 (0,071***) | 2,516 (0,107) | 0,194
(EOS)

Visos 10| 0,030 (0,000%) | 0,689 (0,000%) 0,165 (0,921) | 0,222 (0,850) | 0,266
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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5 priedas. Regresijos rezultatai informacijos paskelbimo dienomis rinkos kritimo laikotarpiu

Pavadinimas Bo b1 B, P R?
Bitcoin 0,029 (0,000%) | 0,687 (0,000%) 1,982 (0,274) | -0,815 (0,588) | 0,486
(BTC)

Ethereum 0,040 (0,000%) | 0,709 (0,003**) 0,130 (0,955) | 1,231 (0,524) | 0,378
(ETH)

XRP 0,042 (0,000%) | 0,652 (0,013**) 0,497 (0,848) | 0,764 (0,722) | 0,298
(XRP)

Binance Coin 0,042 (0,000*) | 0,837 (0,004*%*) -1,660 (0,560) 2,484 (0,294) | 0,260
(BNB)

Cardano 0,041 (0,000%) | 0,953 (0,000%) 1,405 (0,569) | -0,566 (0,783) | 0,400
(ADA)

Bitcoin Cash | 0,044 (0,000%) | 0,787 (0,007*%) 0,123 (0,966) | 0,927 (0,701) | 0,274
(BCH)

Litecoin 0,042 (0,000%) | 0,591 (0,012**) 1,399 (0,548) | 0,307 (0,874) | 0,386
(LTC)

Dogecoin 0,036 (0,002**) | 1,070 (0,036*) 3,958 (0,434) | -3,629 (0,388) | 0,153
(DOGE)

Chainlink 0,053 (0,000%) | 0,775 (0,011%%) -0,306 (0,919) | 1,427 (0,567) | 0,261
(LINK)

EOS 0,044 (0,000%) | 0,761 (0,011%%) 0,782 (0,792) | 0,203 (0,934) | 0,255
(EOS)

Visos 10| 0,041 (0,000%) | 0,782 (0,001%*) 0,831 (0,709) | 0,233 (0,900) | 0,398
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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6 priedas. Regresijos rezultatai teigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos pakilimo

laikotarpiu

Pavadinimas Bo b1 B, P R?
Bitcoin 0,019 (0,000*) | 0,562 (0,000*) 1,909 (0,157) 1,129 (0,387) | 0,396
(BTC)

Ethereum 0,026 (0,000*) | 0,470 (0,014**) 2,253 (0,180) 0,817 (0,615) | 0,264
(ETH)

XRP 0,031 (0,000*) | 0,924 (0,007**) -1,128 (0,706) | -2,047 (0,479) | 0,116
(XRP)

Binance Coin | 0,029 (0,000*) | 0,615 (0,011**) 0,690 (0,744) 2,581 (0,208) | 0,192
(BNB)

Cardano 0,030 (0,000*) | 0,726 (0,001**) 0,357 (0,857) | -0,705(0,713) | 0,218
(ADA)

Bitcoin Cash 0,026 (0,000*) | 0,789 (0,001**) -0,521 (0,800) | -0,424 (0,831) | 0,195
(BCH)

Litecoin 0,028 (0,000*) | 0,701 (0,001**) -0,529 (0,778) | -1,866 (0,305) | 0,174
(LTC)

Dogecoin 0,043 (0,000%) | 0,607 (0,177) 2,471 (0,531) | -3,029 (0,428) | 0,078
(DOGE)

Chainlink 0,039 (0,000%) | 0,542 (0,029**) -0,294 (0,892) | -0,600 (0,775) | 0,094
(LINK)

EOS 0,024 (0,000%) | 1,049 (0,000%) -3,280 (0,137) | 1,957 (0,359) | 0,189
(EOS)

Visos 10| 0,030 (0,000%) | 0,698 (0,000%) 0,193 (0,907) | -0,219 (0,891) | 0,266
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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7 priedas. Regresijos rezultatai neigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos pakilimo

laikotarpiu

Pavadinimas Bo b1 B, P R?
Bitcoin 0,019 (0,000*) | 0,589 (0,000*) 1,907 (0,171) | -0,335(0,773) | 0,395
(BTC)

Ethereum 0,026 (0,000*) | 0,501 (0,008**) 1,955 (0,259) 0,718 (0,619) | 0,264
(ETH)

XRP 0,032 (0,000*) | 0,879 (0,009**) -1,209 (0,695) 0,879 (0,733) | 0,115
(XRP)

Binance Coin | 0,028 (0,000*) | 0,721 (0,002**) -0,421 (0,847) 2,816 (0,122) | 0,194
(BNB)

Cardano 0,030 (0,000*) | 0,691 (0,002**) 0,801 (0,695) | -1,222(0,473) | 0,219
(ADA)

Bitcoin Cash 0,026 (0,000*%) | 0,792 (0,001**) -0,850 (0,688) 1,191 (0,501) | 0,196
(BCH)

Litecoin 0,028 (0,000*) | 0,673 (0,001**) -0,889 (0,646) 1,727 (0,286) | 0,175
(LTC)

Dogecoin 0,044 (0,000%) | 0,478 (0,275) 3,849 (0,344) | -3,543(0,296) | 0,080
(DOGE)

Chainlink 0,039 (0,000%) | 0,534 (0,028**) -0,426 (0,849) | 0,607 (0,745) | 0,094
(LINK)

EOS 0,023 (0,000%) | 1,130 (0,000%) | -4,126 (0,070***) | 2,145 (0,258) | 0,191
(EOS)

Visos 10| 0,030 (0,000%) | 0,699 (0,000%) 0,059 (0,972) | 0,498 (0,726) | 0,267
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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8 priedas. Regresijos rezultatai teigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos kritimo

laikotarpiu

Pavadinimas Bo b1 B, P R?
Bitcoin 0,028 (0,000*) | 0,708 (0,000*) 1,662 (0,389) | -0,536 (0,736) | 0,486
(BTC)

Ethereum 0,040 (0,000*) | 0,749 (0,003**) -0,321 (0,896) 1,596 (0,433) | 0,379
(ETH)

XRP 0,042 (0,000*) | 0,677 (0,015**) 0,226 (0,934) 0,983 (0,664) | 0,298
(XRP)

Binance Coin | 0,042 (0,000*) | 0,883 (0,004**) -2,117 (0,484) 2,841 (0,255) | 0,260
(BNB)

Cardano 0,042 (0,000*) | 0,874 (0,001**) 2,396 (0,362) | -1,391(0,520) | 0,401
(ADA)

Bitcoin Cash 0,043 (0,000*) | 0,849 (0,007**) -0,632 (0,838) 1,550 (0,542) | 0,275
(BCH)

Litecoin 0,041 (0,000*) | 0,651 (0,009**) 0,637 (0,797) 0,944 (0,643) | 0,386
(LTC)

Dogecoin 0,035 (0,004**) | 1,170 (0,032**) 2,421 (0,653) | -2,295 (0,605) | 0,152
(DOGE)

Chainlink 0,052 (0,000%) | 0,861 (0,008**) -1,344 (0,673) | 2,284 (0,385) | 0,262
(LINK)

EOS 0,043 (0,000%) | 0,812 (0,011**) 0,128 (0,968) | 0,751 (0,773) | 0,255
(EOS)

Visos 10| 0,041 (0,000%) | 0,823 (0,001**) 0,305 (0,897) | 0,673 (0,731) | 0,398
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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9 priedas. Regresijos rezultatai neigiamos informacijos paskelbimo dienomis rinkos kritimo

laikotarpiu

Pavadinimas Bo b1 B, P R?
Bitcoin 0,028 (0,000*) | 0,776 (0,000*) | 0,977 (0,012**) | -3,411 (0,479) | 0,486
(BTC)

Ethereum 0,041 (0,000*) | 0,617 (0,000*) | 1,549 (0,002**) | -2,094 (0,735) | 0,378
(ETH)

XRP 0,043 (0,000*) | 0,595 (0,002**) | 1,379 (0,013**) | -1,224 (0,859) | 0,298
(XRP)

Binance Coin | 0,045 (0,000*) | 0,630 (0,003**) | 1,253 (0,040**) | -0,708 (0,926) | 0,256
(BNB)

Cardano 0,041 (0,000*) | 0,960 (0,000*) 0,836 (0,112) 7,029 (0,284) | 0,403
(ADA)

Bitcoin Cash 0,045 (0,000*%) | 0,736 (0,001**) | 1,148 (0,064***) | -4,786 (0,536) | 0,275
(BCH)

Litecoin 0,042 (0,000*) | 0,597 (0,001**) | 1,685 (0,001**) | -5,558 (0,369) | 0,388
(LTC)

Dogecoin 0,033 (0,004**) | 1,471 (0,000%) -0,527 (0,624) | -16,043 (0,233) | 0,156
(DOGE)

Chainlink 0,054 (0,000%) | 0,691 (0,002**) | 1,286 (0,045**) | -6,418 (0,421) | 0,262
(LINK)

EOS 0,044 (0,000%) | 0,772 (0,000%) 0,956 (0,132) | -4,836 (0,541) | 0,256
(EOS)

Visos 10| 0,041 (0,000%) | 0,784 (0,000%) | 1,054 (0,027**) | -3,805 (0,521) | 0,339
kriptovaliuty

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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