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Vilkaite, Gintaré (2025). Prototype Model for Assessing and Managing Cryptocurrency Price Change
Risk Using Derivatives. MBA Graduation Paper. Kaunas: Vilnius University, Kaunas Faculty, Institute
of Social Sciences and Applied Informatics. 111 p.

SUMMARY

As cryptocurrencies continue to gain popularity and more and more people invest in
cryptocurrencies, the assessment and management of cryptocurrency price risk is becoming increasingly
important. Risk management is one of the main parts of the investment process in order to protect assets
and obtain positive financial results, therefore the main goal of the work is to create a cryptocurrency
risk assessment and management model that meets the criteria for assessing and managing
cryptocurrency price risk. An analysis of the scientific literature revealed that traditional risk assessment
methods are still often used to assess cryptocurrencies, but this constantly changing market requires more
advanced and modern solutions. VaR is one of the most widely used risk assessment methods, but in the
case of cryptocurrencies it cannot accurately assess the risk due to constant extreme changes. It was also
found that there is still a lack of effective risk management models when applying derivative financial
instruments, and the currently used cryptocurrency price risk assessment and management models lack
automation and integration with other financial systems and databases. In order to solve these problems,
a model for assessing and managing the risk of cryptocurrency price changes was developed, which uses
an improved VaR method by first using the GARCH model and, based on this method, predicting the
increase in risk, a hedging strategy using a derivative financial instrument is applied. After conducting
an experiment with standard VaR and modified VaR with the four cryptocurrencies with the largest
capitalization (Bitcoin, Ethereum, Solana and BNB), it was found that the modified VaR exceeds the
value of actual losses 54% fewer times compared to the standard VVaR. This means that the modified VaR
assesses risk more accurately, therefore this indicator is more suitable for assessing the risk of
cryptocurrencies. After forecasting volatility and calculating VaR based on it, it was found that an
increase in risk is predicted for Bitcoin, Ethereum and BNB cryptocurrencies, therefore, a hedging
strategy using Bitcoin futures was used for these cryptocurrencies. The results obtained showed that the
risk experienced was reduced in the case of all cryptocurrencies, although Bitcoin's and BNB profitability

decreased.

This paper has 66 pages, 16 tables and 18 pictures



IVADAS

Temos aktualumas

Nors investuojant j kriptovaliutas pagrindinis tikslas skirtas pasiekti investuotojo finansinius
tikslus (gauti pelng), vis délto, kiekviena investicija yra susijusi su rizika — tikimybe patirti finansiniy
nuostoliy. Rizikos vertinimas ir valdymas yra vieni i§ pagrindiniy investavimo proceso daliy, siekiant
apsaugoti investuotojo turtg ir pasiekti teigiamy finansiniy rezultaty. Kriptovaliuty kainos pokyc¢io
rizikos vertinimas ir valdymas padeda investuotojams jvertinti savo investicijos rizikg, nustatyti rizikos
tolerancijg bei stebéti turimos investicijos rizika ir prireikus atlikti koregavimus.

Pastaraisiais metais sparciai besivystanti ir auganti finansiniy paslaugy rinka sukelia vis naujus
is8ukius investuotojams. Rinkos tampa sudétingesnés, todél reikia efektyviy metody, padedanciy jvertinti
bei suvaldyti patiriama rizikg. Be to, kriptografinés valiutos yra itin moderni ir nauja investicijy sritis, o
investuotojy rizikingumo tolerancija didéja, nes pastebimas noras gauti didesng graza, taciau kartu yra
prisiima ir didesné rizika, todél pastebimas poreikis naujy, inovatyviy modeliy, kurie padéty valdyti
rizikg. Informaciniy technologijy metodai, tokie kaip automatizacija ir integracija su kitomis sistemomis,
rizikos vertinimo metody modifikacijos ir iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali biti
naudojamos rizikos vertinimo bei valdymo modeliams tobulinti. Siy technologijy, modifikuoty metody
ir iSvestiniy finansiniy priemoniy apjungimas gali padéti investuotojams tiksliau bei greifiau jvertinti
patiriamg rizika ir priimti pagrjstus investicinius sprendimus. Kriptovaliuty rizikos vertinimo ir valdymo
modeliai gali padéti investuotojams pasiekti geresniy ilgalaikiy finansiniy rezultaty ir sumazinti nuostoliy
tikimybe, taciau esami modeliai yra tobulintini — triiksta automatizavimo, tikslesniy vertinimo metody,
iSvestiniy finansiniy priemoniy taikymo, todél svarbu iSanalizuoti kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos
vertinimo ir valdymo esamus sprendimus, jy truakumus ir pateikti rekomendacijas, kaip juos tobulinti.
Taigi, kriptovaliuty rizikos valdymas yra esminé investavimo proceso dalis, o $iuolaikinés technologijos
suteikia galimybiy tobulinti esamas sistemas.

Problemos iStyrimo lygis

Investavimas | kriptovaliutas — veiksnys stumiantis investuotojus gerovés link, taciau butina
nuolat valdyti keliama rizika. Moksliniai saltiniai analizuoja sékminga kriptovaliuty portfelio sudaryma
diversifikuojant rizika, tac¢iau pasigendama daugiau moksliniy darby susijusiy su patiriamos rizikos
vertinimo tobulinimo ir valdymo metodais. Nors $i Sritis jau yra nagrinéta kai kuriy mokslininky bei
galima rasti atlikty tyrimy, vis dar susiduriama su dalimi problemy, kuriy sprendimai dar néra rasti.

Viena i§ pagrindiniy problemy — rizikos matavimo tikslumas. Tradiciniai metodai (pvz.: Beta

koeficientas, VaR, Sharpe‘o rodiklis) atsizvelgia tik i rizikos ir grazos kriterijus remiantis istoriniais
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duomenimis, kurie turi atitikti tam tikrus kriterijus, o tai neleidzia jvairiapusiskai jvertinti aktyvo rizikos
(Poteiko ir Martinkuté-Kauliené, 2020). Shahbazi ir Byun (2022) analizavo masSininio mokymosi
pritaikymg skaiCiuojant VaR kriptovaliuty kainos rizikos vertinime, ta¢iau VaR nepakankamai tiksliai
jvertino rizikg. Lorenzo ir Arroyo (2023) tiriant kriptovaliutos kainy rizikag naudojo automating
klasterizacijg, taCiau rizikai vertinti buvo naudojamas tik laukiamo pelningumo rodiklis ir nebuvo
pateikiamos rizikos valdymo rekomendacijos taikant i§vestines finansines priemones. Kita problema,
kuri dar néra iki galo iSspresta moksliniuose Saltiniuose — aktyvo grazy modeliavimas. Naudojami
vertinimo metodai (Beta, VaR ir pan.) dazniausiai remiasi tokiomis prielaidomis, kurios neatitinka realios
situacijos rinkoje. Be to, sudétingi modeliai gali buti sunkiai pritaikomi praktiS$kai (Hammer, 2016).
Treciasis i88tikis, su kuriuo susiduriama norint efektyviai vertinti ir valdyti kriptografiniy valiuty rizikg
— moderniyjy sistemy diegimas ir jy naudojimas. Mazoms jmonéms gali trikti resursy sukurti bei
naudotis rizikos valdymo modeliais (Fraser ir Simkins, 2016). Alexander, Deng ir Zou (2023) nustaté,
jog rizikos valdymui naudojamos i$vestinés finansinés priemonés yra efektyvus jrankis, taciau vis dar
susiduriama su problemomis nustatant, kada jos yra reikalingos. Taip pat moksliniuose straipsniuose
galima rasti informacijos apie tai, kad daznai yra pasigendama didesnés integracijos su kitomis
programomis, skirtomis finansy valdymui, ir automatizavimo. Chua, Paal ir Banerjee (2023) modeliavo
grazas naudojant stochastinius procesus ir dirbtinj intelekta, o Lee (2019) naudojo Sharpe‘o rodiklj,
taciau abi sistemos neanalizavo integracijos su kitomis finansinémis sistemomis.

Mokslininkai tiki, kad nuolatinis tobuléjimas investicijy kainos pokyc¢io rizikos srityje — tikslesni
rizikos matavimo rodikliai, iSvestinés finansinés priemonés ir automatizuotos sistemos — padés
investuotojams efektyviau valdyti savo finansus, ta¢iau iki $iol dar néra sukurto visus Kkriterijus

atitinkancio patikimo kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos valdymo modelio.

Darbo problema — koks yra tinkamiausias kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos vertinimo ir valdymo

taikant iSvestines finansines priemones modelis?
Darbo objektas — kriptovaliuty kainos pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio prototipas.

Darbo tikslas — isskyrus kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo taikant iSvestines

finansines priemones kriterijus, sukurti juos atitinkantj model;.
Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo modeliy taikant i§vestines

finansines priemones esamus sprendimus bei jy efektyvuma.



2. Pateikti kriptovaliuty rizikos vertinimo metodo patobulinimo ir rizikos valdymo modelio siiilyma.
3. Atlikti patobulinto kriptovaliutos rizikos vertinimo metodo ir rizikos valdymo taikant iSvestines

finansines priemones modelio eksperimenta.

Darbo struktiira: Pirmoje dalyje nagrinéjama kriptovaliuty ir jy rizikos samprata, apzvelgiami rizikos
vertinimo ir valdymo metodai taikant iSvestines finansines priemones bei egzistuojantys kriptovaliutos
kainy pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo modeliai bei i$skiriamos pagrindinés jy problemos. Antroje
dalyje pasitlomas sprendimas automatizuoto Kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo
modelio taikant iSvestines finansines priemones prototipo realizavimui panaudojant programavimo kalbg
bei patobulintg rizikos vertino metoda. Trecioje dalyje atliekamas eksperimentas, kurio metu tikrinama,
ar antroje dalyje pasiiilytas patobulintas rizikos vertinimo metodas tiksliau jvertina kriptovaliutos kainos

pokycio rizikg bei ar sitiloma apsidraudimo strategija rizikos valdymui yra efektyvi.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai: Mokslinés literatiiros analizés metu buvo naudotasi Lietuvos ir
uzsienio autoriy moksliniais darbais susijusiais su kriptovaliutomis, jy rizikos vertinimu ir valdymu bei
moksliniai tyrimai, kuriuose tiriami/ kuriami kriptovaliuty kainos pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo

modeliai taikant iSvestines finansines priemones.

Darbo ir tyrimo metodai: lyginamoji mokslinés literatiiros analizé, indukcija, sintezé, dedukcija,
empiriniy duomeny analizé, koreliaciné analizé, duomeny interpretavimas ir grafinis vaizdavimas,

prototipo kiirimas, eksperimentinis tyrimas.

Darbo rezultaty teoriné ir praktiné reik§mé: Atlikta mokslinés literatiiros analizé leido i§gryninti
svarbiausius kritpvaliutos kainy rizikos vertinimo metody trilkumus ir tobulintinus aspektus. Taip pat
pasitilytas sprendimas automatizuotos kriptovaliutos kainos pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo
modelio prototipui, panaudojant patobulintg rizikos vertinimo metoda, o atlikus eksperimenta,
iSsiaiSkinta, kad $is metodas 54% tiksliau jvertina kriptovaliutos rizikg nei standartinis metodas. Taip pat

iSsiaiskinta, kad sitiloma apsidraudimo strategija efektyvi, kadangi sumazinama kainos poky¢io rizika.

Darbo sunkumai, taikymo apribojimai: Mokslinés literatiiros analizé buvo sunkiai jgyvendinama dél
moksliniy darby, kuriuose tiriami ir tobulinami biitent kriptovaliutos kainy rizikai vertinti skirti modeliali,

trukumo.

Darbo struktiira ir apimtis: Darbg sudaro jvadas, 3 darbo dalys ir i§vados. Pagrindin¢ darbo medziaga
yra parasyta 66 puslapiuose, jskaitant 16 lenteliy ir 18 paveiksly. Mokslinés literattiros sarasg sudaro 57

Saltiniai, 0 priedus — 6 priedai.



1. KRIPTOVALIUTU KAINOS POKYCIO RIZIKOS VERTINIMO IR
VALDYMO MODELIO NAUDOJANT ISVESTINES FINANSINES
PRIEMONES TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje nagrinéjama kriptovaliuty ir investavimo j jas rizikos samprata, rizikos vertinimo
ir valdymo panaudojant iSvestines finansines priemones aspektai bei naudojami metodai. Taip pat bus
apzvelgtas rizikos vertinimo ir valdymo procesas ir jau naudojami sprendimai rizikai vertinti bei valdyti

ir esamos §iy sprendimy problemos integracijoje su informacinémis technologijomis.
1.1. Kritpvaliuty, kaip investicinio aktyvo, samprata ir ypatumai

Siuolaikiniame pasaulyje, kur finansy rinkos siilo daugybe jvairiy investavimo galimybiy, vis
daugiau Zmoniy siekia protingai valdyti savo pinigus ir siekti ilgalaikés finansinés gerovés. Tam tikslui
pasiekti itin svarbus tampa pasirinkimas, j kurj finansinj aktyva investuoti norint gauti siekiamg rezultata.
Investicinis aktyvas (pvz.: pasirinkta kriptovaliuta) turéty atitikti individualius investuotojo tikslus,
rizikos tolerancijg ir finansing situacijg. Supratimas apie Kriptovaliutos, kaip investicinio aktyvo,
principus ir ypatumus yra vienas svarbiausiy zingsniy siekiant sékmingo investavimo ir ilgalaikés
finansinio stabilumo.

Platus suvokimas apie kriptovaliutas ir tinkamos kriptografinés valiutos parinkimas yra vieni i$
svarbiausiy aspekty investavimo procese. Pasak Rutkausko (2017), investicija tai stochatiskai adaptyvus
optimizacinis kompleksinis aktyvas, kuriuo sieckiama atskleisti galimybes didinti subjekto investiciniy
pinigy verte. O, anot Rutkausko ir Martinkutés (2007), investicinis aktyvas yra juridinio arba fizinio
subjekto finansinis turtas, kuris yra parenkamas tam tikram siekiamam tikslui pasiekti (dazniausiai
pelnui). Apjungiant §iuos abu investicinio aktyvo sgvokos paaiskinimus, galima daryti iSvada, kad
investicinis aktyvas tai finansinés investicijos, kurias gali sudaryti tiek akcijos, obligacijos, kriptovaliutos
ir Kiti egzistuojantys finansiniai instrumentai ar jie visi kartu apjungti j bendrg portfelj, kuriy pagrindinis
siekis yra gauti kuo didesnj pelng bei pasitenkinimg investicijos savininkui ir valdytojui. Investicijos
suteikia galimybe pasiekti geresniy/ didesniy finansiniy rezultaty bei turimy pinigy panaudojimo
optimizacija, kadangi investuoti pinigai yra apsaugomi nuo infliacijos (Bodie ir Kane, 2020). Investicijos
gali buti naudojamos tiek konservatyvaus investuotojo — to, kuris nori reguliariai kiekvieng ménesj
investuoti tam tikrg pinigy suma, kuri gali svyruoti nuo 200 Eur. iki 5 000 Eur. per vieng ménesj, tiek
aktyvaus — to, kuris nepaiso patiriamos rizikos ir siekia gauti kuo didesnj pelng investuojant j rizikingas
investicijas (Pavlova et al., 2021). Investuotojas gali pasirinkti, j kokig investicija investuoti ir kokia
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pinigy suma, atsizvelgiant j individualiai siekiamg pelno lygj ir rizikos tolerancijg. Taip pat svarbu
paminéti, kad pasak Curry (2023), asmuo ar jmon¢é gali turéti ne viena investicijg ir jos gali buti keleto
skirtingy rasiy. Vienas i$ pavyzdziy yra tai, kad investuotojas gali tuo paciu metu investuoti tiek ]
kriptovaliutas, tick j akcijas bei obligacijas. Taip pat investuotojai gali sudaryti bendrus investicinius
portfelius, kuriuos sudaro daugiau nei vienas investuojamasis aktyvas, o portfelio sudarymas remiasi
investuotojo luikesciais. Susisteminti autoriy pateikti investicinio aktyvo sgvokos apibrézimai yra pateikti
zemiau esancioje 1 lenteléje.

1 lentelé

Investicinio aktyvo savokos interpretacija

Autorius Metai Savokos apibréZimas

Rutkauskas 2017 Tai stochatiskai adaptyvus optimizacinis kompleksinis aktyvas, kuriuo siekiama

atskleisti galimybes didinti subjekto turimy finansiniy 1&8y vertg.

Rutkauskas ir Martinkuté | 2007 Investicinis aktyvas yra juridinio arba fizinio subjekto finansinio turtas, kuris yra

surenkamas tam tikram siekiamam tikslui pasiekti (daZniausiai pelnui).

Bodie ir Kane 2020 Irankis, skirtas pasiekti geresniy finansiniy rezultaty bei turimy pinigy

panaudojimo optimizavimo.

Pavlova et al. 2021 Aktyvas, kuris gali biiti naudojamas tiek konservatyvaus investuotojo — to, kuris
nori reguliariai kiekvieng ménesj investuoti tam tikra pinigy suma , tiek aktyvaus
— to, kuris nepaiso patiriamos rizikos ir siekia gauti kuo didesnj pelng investuojant

j rizikingas investicijas.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Rutkauskas (2017), Rutkauskas ir Martinkuté (2007), Bodie ir Kane (2020) ir Pavlova et al.
(2021).

Taigi, investicijos yra vienas i§ budy apsaugoti, daznu atveju net padidinti, turimas savo
finansines léSas, taCiau norint efektyviai investuoti ir susilaukti teigiamos grazos, svarbus ne tik grazos
gavimas, bet ir, kad investicija atitikty investuotojo keliamus likes¢ius ir asmeninius norus. Nagrinéjama
sgvoka apima ne tik akcijas ar kriptovaliutas, bet ir jvairias obligacijas, o vienas asmuo gali turéti kelis
skirtingus investicinius aktyvus.

Labai svarbus aspektas nagrinéjant kritpvaliutos, kaip investicinio aktyvo, konceptg — tinkamos
kritpvaliutos parinkimo procesas. Mokslingje literatliroje yra apraSyta daugybé skirtingy geriausios
kritpvaliutos parinkimo techniky, taciau Lileikiené ir Dauginyté (2009) apibrézia svarbiausius etapus,
kurie yra budingi visy investiciniy aktyvy (tai reiskia, kad Sie etapai gali bati naudojami tiek
kriptovaliuty, tiek akcijy ar kity aktyvy tinkamumui nustatyti) parinkimy technikoms: 1) siekiamy

asmeniniy investiciniy tiksly bei nory suformavimas; 2) akcijy, kriptovaliuty ar kity potencialiy
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investavimui aktyvy tyrimas bei parinkimas labiausiai investuotojo poreikius ir norus atitinkancio
aktyvo; 3) norimos strategijos analizé bei i$sigryninimas; 4) aplinky, kuriose galima kurti investicinius
modelius bei investuoti, tyrimas ir vienos aplinkos nustatymas/ issirinkimas; 5) aktyvo efektyvumo
vertinimas ir optimizavimo procesas (norint sumazinti patiriama rizikg ir maksimizuoti gaunama pelng);
6) apskaiCiuoty rezultaty vertinimas ir sprendimo priémimas dél investavimo } analizuojamg aktyva.
Visis etapai yra itin svarbis ir praleidus nors vieng etapg investicija gali biiti nepakankamai efektyvi bei
neatitinkanti individualiy investuotojo lukesc¢iy. Susistemintas aktyvo parinkimo investavimo procesuli

etapy vaizdas yra pateiktas zemiau esanciame 1 paveiksle.

Tiksly ir nory suformavimas

hd
Aktyvy tyrimas

hd

Strategijos parinkimas
|
h 4

Aplinkos nustatymas
|
¥

Efektyvumo vertinimas (rizikos nustatymas)

|
h

Rezultatai ir sprendimo priémimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lileikien¢, A. ir Dauginyté, D. (2009). Investicinio portfelio valdymas: Investicinés grazos ir
rizikos subalansavimas.

1 pav. Aktyvo parinkimo procesas

Siekiant sukurti sékmingg investicija, investuotojai pirma turi nuspresti, kokie yra jy siekiai, kokij
ar kokius investicinius instrumentus jie nori naudoti ir kokiomis proporcijomis tai daryti, kad investicija
generuoty didZiausia jmanoma pelng bei biity minimizuojama patiriama rizika (galimybé patirti
finansinius nuostolius). Literatiiroje $ios problemos iSsprendimo ieskojimo galima rasti dar 1950
metuose, kai buvo pradéta ieSkoti pacio geriausio ir efektyviausio varianto tarp grazos maksimizavimo
ir rizikos minimizavimo (Li, Sun ir Ew, 2019). Kitame moksliniame Saltinyje teigiama, kad svarbu ne tik
atlikti patj investavimo procesa j finansinj aktyva, taciau ir jj valdyti tinkamai, kadangi yra rizikuojama

visomis suinvestuotomis investuotojo lésomis (Filipavicius ir Kazlauskas, 2015). Ta patvirtina bei Bodie
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ir Kane (2020) teigdami, kad aktyvas, j kurj investuojama, ta¢iau néra tinkamai atlickamas vertinamas ir
nepriimami atitinkami sprendimai, atskleidzia ziniy ir aktyvaus valdymo trikumg. Nagrinéjant
investicijas ir jy parinkima, galima rasti ir labai kategorisky sprendimy — anot Briere, Oosterlinck ir
Szafarz (2015) investuojant butina jtraukti ir investicijas j Kriptovaliutas, kadangi pastarosios kinta
nepriklausomai nuo tradiciniy finansiniy instrumenty ir uztikrina rizikos sumazinimg. IS iSnagrinéty
moksliniy Saltiniy galima daryti i§vada, kad investicinis aktyvas turi buti efektyviai valdomas, norint
gauti laukiamg pelng. Kriptovaliuty jtraukimas padeda iSskaidyti investicijas j skirtingas sritis ir
sumazéjus vieno finansinio instrumento pelningumui, nebiitinai sumazéja bendras investicinio portfelio
generuojamas pelnas, kadangi kritografinés valiutos kinta nepriklausomai nuo kity investicijy. Taigi itin
svarbus procesas sékmingam investavimui yra tinkamas aktyvo valdymas, kurio metu ne tik pasirenkami
investuotojo lukesc¢ius labiausiai atitinkantys investiciniai aktyvai, priemonés bei instrumentai, o ir
priimami sprendimai padedantys iSlaikyti pelninguma.

Analizuojant kritpovaliuty rinka, galima pastebéti, kad ji Siek tiek skiriasi nuo tradiciniy rinky,
taciau bendrai vertinant mokslininkai pastebi ir $iy rinky panasumy — Kriptovaliuty rinka turi daug bendro
lyginant su Siuolaikine akcijy rinka (Kim, Hong, Hwang, Kim, ir Han, 2020). Autoriai teigia, kad
kriptovaliuty rinka, kaip ir tradicinés rinkos, gali pritraukti tiek patyrusius, tiek pradedancius
investuotojus. Sios rinkos yra panasios savo investavimo principu, tatiau galima pastebeéti ir skirtumy —
kriptovaliuty rinka gali vykti visg parg ir visomis savaités dienomis, o tuo tarpu tradiciniy rinky prekyba
paprastai vyksta tik darbo dienomis ir tam tikromis ribotomis valandomis. Kriptovaliuty rinka néra
susijusi su konkreCiomis jmonémis ir jy sékmés ar nesékmes istorijomis, taciau yra siejama su
investuotojy lukesciais ir tik¢jimu, kad moneta pritrauks investuotojy démesj ir bus fiksuojamas kainos
kilimas ateityje. Taip pat mokslininkai i$skiria ir tai, kad investuotojai daznai pasirinkdami kriptovaliutas
vertina ne tik tradicinius rodiklius, o ir tokius kaip maksimalaus turimy monety skai¢iaus ir dabartinés
bendros rinkos kapitalizacijos santykj kaip hipotetinio augimo santykj. Tai yra grindZiama tuo, kad kai
kuriy monety kiekis yra ribotas, todél ir kaina kyla likus maziau laisvy monety rinkoje, o ty kriptovaliuty,
kuriy kiekis rinkoje yra neribotas, kaina d¢l infliacijos praranda savo verte, kai yra parduodama daugiau
monety. Taigi, kriptovaliuty rinka yra unikali dél galimybés pirkti ir parduoti kriptovaliutas visg parg ir
visomis savaités dienomis ir skirtingy vertinimo kriterijy renkantis investavimo aktyva, taciau paciu
investavimo principu, 8i rinka yra panasi j tradicines rinkas, tokias kaip akcijy rinka.

Apibendrinant galima teigti, kad investicinio aktyvo pagrindinis siekiamas tikslas yra gauti
finansiné naudg (pelng) ir suvaldyti nuostoliy tikimybeés rizikg. Tai yra esminis sékmingo investavimo

elementas, kuris padeda investuotojui pasiekti pasitenkinimg. Pasirenkant tinkamg aktyva itin svarbu jj
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kurti rinktis vadovaujantis aktyvo parinkimo proceso etapais, nes praleidus vieng i$ jy aktyvas gali
netenkinti investuotojo likesCiy ir neatne$ti norimos grazos. Kriptovaliutos, kaip investicinis
instrumentas, gali biiti naudojamos ne tik pavienés, o ir siekiant diversifikuoti rizika, kai yra
investuojama | tradicinius finansinius aktyvus. Taip pat kriptovaliuty rinka yra iSskirtiné tuo, kad prekyba
gali vykti visg parg, o kriptovaliutos parinkimas daznai priklauso ir nuo investuotojo liikes¢iy ir tikéjimo,

kad kriptovaliutos kaina ateityje Kils.

1.2. Rizikos valdymas ir jos vertinimo metody Kriterijai

Norint turéti sékmingg ir pelng neSancig investicija, itin svarbu tinkamai jvertinti jos patiriama
rizika, o rizikos valdymas pastaruoju metu tampa vis svarbesniu jvairiy sri¢iy aspektu, kadangi
ekonominé bei finansin¢ aplinka yra neapibrézta bei pripildyta nuolat besikei¢ianciy aplinkybiy.
Nesvarbu, ar yra analizuojamas verslas, finansai, projekty valdymas ar investicijos, gebéjimas
identifikuoti, jvertinti bei valdyti rizikg yra gyvybiskai svarbus sékmei pasiekiti.

Kaip jau buvo minéta ankstesniame skyrelyje, investicijos optimizavimas siekiant sumazinti
rizika yra vienas i§ svarbiausiy sékmingo investavimo etapy, ypac, kai rizikos grésmé tampa vis
svarbesné, kadangi finansy rinka yra nestabili ir nenuspéjama. Praleidus $j etapa, naudojamas aktyvas
gali negeneruoti laukiamo pelno, o visi investuoti pinigai ] investicinj aktyva gali biti prarasti/ atnesti
nuostolius, todél ypatingai svarbu tinkamai valdyti patiriamg finansing rizikg. Tiek jvairioms jmonéms,
tiek finansy jstaigoms, tiek fiziniams asmenims, kurie investuoja, finansy rinkoje gresia finansinés
rizikos patyrimas (Zhang, 2020). Rizika dazniausiai zmoniy suprantama kaip neigiamas dalykas, kuris
sukelia grésme patirti tam tikry nuostoliy ar kity neigiamy pasekmiy, taciau finansinéje srityje rizika
reiskia ne tik nuostolius, kuriuos galima patirti, o ir pelng, kuris yra didesnis nei laukiamas bei
prognozuojamas. Investuotojai kiekvieng kartg investuojant biitinai turi jvertinti galimybé gauti didesne
graza ir galimybe patirti nuostoliy — abu Sie veiksniai kyla i§ patiriamos rizikos (Damodaran, 2012).
Rizika, kaip galimybe netekti finansinio turto, apibiidina ir Rutkauskas ir Stasytyte (2011) bei
Garbanovas (2010). Autoriai teigia, kad rizika tai yra netekties tikimyb¢ ir turi biiti suvokiama kaip
galimybés patirti finansinius nuostolius tikimybés skirstinys. Pasak autoriy, rizika tai yra tam tikra
apskaiciuojama tikimybe¢ prarasti investuotus pinigus. Taciau anot Martinkutés — Kaunienés ir Stasytytes
(2018), tikimybé patirti rizika yra dviprasmiska — tai yra galimybé¢ gauti arba prarasti pelna, jgyvendinant

tam tikrus investicinius projektus, kurie yra itin glaudziai susij¢ su investuotojo vidiniais interesais.
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Susistemintos mokslinés literatiiros autoriy mintys apie rizikos sgvokos suvokimg ir interpretavimg yra

pateiktos zemiau esancioje 2 lenteléje.

2 lentele

Rizikos savokos interpretavimas
Autorius Metai Savokos apibréZimas
Damodaran 2012 Galimybé gauti didesne graza arba patirti finansinius nuostolius.
Stasytyte 2011 Galimyb¢ netekties tikimybé, kuri gali sukelti finansinius nuostolius.
Garbanovas 2010 Galimybés netekti finansinio turto tikimybés skirstinys.
Martinkuté — Kauniené | 2018 Galimybé gauti arba prarasti pelng, jgyvendinant tam tikrus investicinius
ir Stasytyté projektus, kurie yra itin glaudziai susij¢ su investuotojo vidiniais interesais.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Damodaran (2012), Stasytyte (2011), Garbanovas (2010) ir Martinkuté — Kaunieng ir Stasytyté
(2018)

Taigi investuotojas, norint turéti sékmingg ir pelng nesantj akcijy investicinj aktyva, visy pirma
turi nustatyti bei istirti rizika, kuri jo laukia. Patiriama rizika gali svyruoti j dvi puses — neigiama, kuri
atneSa nuostolius, bei teigiama, kuri atnesa didesne graza nei planuota. D¢l Sios priezasties rizika yra toks
objektas ekonomikoje ir finansuose, kurj yra bitina tinkamai jvertinti ir valdyti norint ne patirti
nuostolius, o gauti pelng.

Pagrindiné ir bene svarbiausia dalis norint tinkamai suvaldyti patiriamg finansing rizika ir gauti
pageidaujama pelng i§ kriptovaliutos, j kurig atlickama investicija, yra finansinés rizikos vertinimas ir
valdymas (Han et al., 2021). Investavimas bet kuriuo atveju nei$vengiamai yra susij¢s su tam tikru
neapibréZtumu ir rizika. Sékmingas investavimas } kriptografines valiutas reikalauja ne tik tinkamy
investiciniy sprendimy suvokimo bei jy priémimo, bet ir efektyvios rizikos valdymo strategijos bei
sékmingo jos jgyvendinimo. Rizikos valdymas yra pagrindinis ir esminis veiksnys, kuris padeda
apsaugoti investuotojy turta, uZztikrinti ilgalaikiy teigiamy finansiniy tiksly pasiekima, padidinti
investicinio aktyvo pelningumg ir pagerinti bendrg investavimo patirtj, kad investuotojas neprarasty
motyvacijos ir toliau investuoti savo turimus pinigus. Be to, rizikos valdymas padeda iSvengti ir
nuostoliy, kurie kyla dél jvairiy nenumatyty jvykiy, tokiy kaip ekonominés ir finansinés krizés, dideli
rinkos svyravimai, jmoniy bankrotai ar politiniai neramumai Salyje ar pasaulyje. Apsaugodami savo
investuotg turtg nuo $iy patiriamy riziky, investuotojai gali uztikrinti savo finansinj stabiluma ir ilgalaike
gerove. Investicinio aktyvo valdyme yra taikomos jvairios strategijos, j kurias integruojamos rizikos

vertinimo sistemos ir rizikos skai¢iavimo metodai (Kopmann, Kock, Killen ir Gemiinden, 2017). Kiti

15



autoriai taip pat i$skiria rizikos vertinimo ir valdymo svarbg investiciniuose aktyvuose — anot Kock,
Heising ir Gemunden (2016), akcijy ar kriptovaliuty investiciniy aktyvy subalansavimas tai yra
patiriamos rizikos ir inovacijy bei moderniy sistemy subalansavimo procesas. Nesubalansuotg ir pelno
nenesancia investicijg gali lemti jvairGs investiciniy aktyvy valdymo metodai, kuriuose néra vertinama
rizika, nepaisoma rizikos tikimybé, arba ji néra valdoma tinkamai — nenaudojami tinkamo rizikos
jvertinimo metodai, dél kuriy rizikos vertinimas néra tikslus. Taip pat investuotojai negali buti
pakankamai tinkamai pasiruosg¢ ateiCiai bei ateityje galimai patiriamoms grésméms, jei jie vertindami
investicijas ir rinkdamiesi, kur geriau investuoti, nejtraukia investicinio aktyvo rizikos modeliavimo
proceso, kadangi tai yra kone svarbiausias vertinimo Kriterijus atliekant investicijg (Teller, Kock ir
Geminden, 2014). Jei planuojama investuoti ne j vieng kritpvaliutg, investicinio portfelio aplinkoje néra
pakankama valdyti tik atskiry kriptovaliuty rizikas, butina valdyti visy kriptovaliuty visumos rizika —
sukurto kriptovaliuty portfelio, taciau patartina taip pat nepamirSti jvertinti ir atskiry portfelio
komponenty riziky. Pasak Olsson (2008), pagrindinis kritpvaliuty investicinio portfelio rizikos vertinimo
ir valdymo tikslas yra uZztikrinti, kad visos portfelio sudedamosios dalys pasiekty kuo didesnj
pelninguma, todél vertéty vertinti ne tik bendrg sukurto investicinio portfelio rizika, taciau ar atskiras
kriptovaliuty ar kity portfelio komponenty rizikas — tai padés priimti sprendima, kurios portfelio
sudedamosios dalys yra rizikingesnés ir, kurios maziau rizikingos. Nors anot Oyenubi (2016), kuo
daugiau investicinis portfelis turi tarpusavyje nepriklausomy vertybiniy popieriy, tuo daugiau Sansy, kad
vienos ar keliy akcijy ar kriptovaliuty nuostolis nepaveiks bendros investicinio portfelio grazos, taciau
vertinant ne bendrg visy portfelj sudaranciy aktyvy rizikingumg, o kiekvienos aktyvo atskirai yra
siekiama optimizuoti portfelj, subalansuoti patiriama rizika (sumazinti tikimybe patirti neigiamos rizikos
poveikj) ir padidinti tikimybe gauti teigiama graza. Mokslingje literatiroje galima rasti ir autoriy, kurie
abejoja, kad didesnis skirtingy aktyvy portfelyje kiekis uztikrina, kad vienos ar keliy kriptovaliuty
nuostolis nepaveiks portfelio grazos — Benjelloun (2010) teigia, kad dél didesnio komponenty suminio
skaiCiaus portfelyje, didéja rizika patirti didesnius nuostolius. Taigi, analizuojant investicinj aktyva
ypatingai svarbu jvertinti ne tik jo laukiama graza, bet ir patiriamg rizika, dél kurios graza gali buti
neigiama. Taip pat, jei investuojama ne j vieng, o j kelis skirtingus aktyvus, svarbu iSanalizuoti ir valdyti
ne tik bendrg rizikinguma, bet ir kickvieno aktyvo atskirus rizikingumus.

Anot Ispas, Lovin ir Tilina (2009), norint gauti aukstesnj pelninguma, investuotojas paprastai
patiria ir didesne rizika (tarp rodikliy egzistuoja atvirkstinis rySys — vienam didéjant, kitas mazéja ir
atvirksciai). Dél Sios priezasties investuotojai turi labai gerai ir tiksliai jsivertinti, kokio pelningumo jie

siekia analizuojama investicija ir kokio dydzio rizika bei nuostolius jie gali sau leisti patirti. Zemiau
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pateiktame 3 paveiksle yra pavaizduota $iy autoriy sudaryta rizikos ir investicijy matrica. I§ paveikslo
galima matyti, kad pirmoje situacijoje (I kvadratas) yra maza patiriama rizika ir didelés investicijos. Nors
investicijos Sioje situacijoje ir yra didelés, taciau laukiamas pelningumas mazas, kadangi rizika néra
didelé. Dél Sios priezasties tokios investavimo galimybés investuotojy yra laikomos itin saugiomis —
pinigai yra apsaugomi nuo infliacijos ir egzistuoja pakankamai maza tikimybé dél nuostoliy patyrimo,
taciau Sis variantas néra tinkamas tiems investuotojams, kurie yra laikomi agresyviais — nori ne tik
pinigus apsaugoti nuo infliacijos, bet ir gauti didelj pelng. Antrojoje situacijoje (II kvadratas) situacija
jau yra kitokia — patiriama didelé ir rizika ir reikalingos didelés investicijos. Tai yra bene dazniausiai
aktyviy investuotojy naudojama situacija, kadangi generuojamas pelnas yra didelis. Pasirinkus tokias
investicijas pinigai yra ne tik apsaugomi nuo infliacijos, taiau ir ,,jdarbinami* — gaunamas finansinis
pelnas. Trecioji situacija (Il kvadratas) yra pasitaikanti Siek tiek reciau, kadangi Cia yra mazos
investicijos ir maza rizika. Toks investavimo variantas dazniausiai tinka smulkiems arba
pradedantiesiems investuotojams, kurie bijo prarasti investuotas lésas. Sioje situacijoje yra investuojama
maza pinigy suma, taiau ir generuojamas pelnas yra pakankamai mazas. Ketvirtojoje situacijoje (IV
kvadratas) yra mazos investicijos ir didelé rizika. Tai reiSkia, kad investuojama maza pinigy suma
(rizikuojama nedidelémis investuotojo 1éSomis), taciau patiriama didelé rizika, todél generuojamas
pelnas turéty biti didelis. Si situacija taip pat tinka smulkiems arba pradedantiesiems investuotojams (dél

mazos/ smulkios investicijos), o patyr¢ investuotojais dazniausiai renkasi pirmaja arba antraja situacija

investavimui.
| kvadratas: I+r Il kvadratas: I1+R
Didelés investicijos Didelés investicijos
Maza rizika Didelé rizika
111 kvadratas: i+r IV kvadratas: i+R
Mazos investicijos Mazos investicijos
Maza rizika Didelé rizika

Saltinis: Ispas, Lovin ir Tilina (2009).
2 pav. Rizikos ir investiciju matrica
Taigi, investuojant itin svarbu vertinti patiriamg rizikg — tai padeda investuotojui jsivertinti
situacijg dél finansinio turto praradimo grésmés. Jei investuojama j kelis skirtingus aktyvus, svarbu

iSanalizuoti ne tik bendra visy aktyvy patiriama, bet ir atskiry investicinio portfelio susidedamyjy daliy

rizikg ir pagal tai priimti investavimo sprendimus. Rizika yra itin susijusi su generuojamu pelnu — kuo
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didesné rizika patiriama, tuo didesnis laukiamas pelnas ir atvirksciai (tarp rodikliy egzistuoja atvirkstinis
rySys).

Investuotojai jprastai gali patirti dvi pagrindiniy rasiy rizikas, kurios yra i$skiriamos ir
moksliniuose darbuose — sisteming rizika ir nesistemine rizikg. Suprantant Siy dviejy pagrindiniy
patiriamy riziky skirtumus ir ypatumus, investuotojai gali priimti pagrjstus sprendimus, kaip sumazinti
patiriamg rizikg ir gauti laukiamg pelng. Sisteminé rizikai yra tokia rizika, kurig patiria didzioji dalis
rinkos dalyviy tuo paciu metu ir tokiais paciais nuostoliais (Benoit, Colliard, Hurlin ir Perignon, 2017).
O anot, Choi, Kim ir Park (2017), sisteminé rizika yra tokia rizika, kurios negalima sukontroliuoti ir ji
paveikia absoliuciai visas rinkoje esané¢iy kritovaliuty ar akcijy kainas. Taip pat autoriai pabrézia, kad
Sios rizikos negalima iSdalinti arba sumazinti pasirenkant investuoti j kita tos pacios rinkos aktyva ar
diversifikuojant investicinj portfelj sudarytg i§ tos pacios srities aktyvy. Mokslininkai taip pat toliau
plétoja rizikos temg teigdami, jog sistemine rizikg gali iSSaukti blogai valdoma uZsienio arba vidaus
politika, kuri gali buti net ir visiS$kai nesusijusi su finansiné aplinka, ta¢iau vis tieck daro reik§mingg jtaka
visai finansinei sistemai, todél kinta ir aktyvy kainos, o tai paveikia investicijos laukiamg pelninguma.
Anot autoriy, yra labai mazai metody, kurie galéty padéti apsisaugoti investicijas nuo tokios rizikos, jie
pamini tik tokius apsidraudimo biidus kaip izdo vekseliai ar iSvestinés finansinés priemonés, kurios gali
suteikti teisé parduoti turtg i§ anksto fiksuota kaina ateityje. Kita patiriama rizika — nesisteminé rizika —
gerokai paprastesné, ji gali buiti eliminuojama panaudojant diversifikacijos procesa ar investuojant j kita
rinkos aktyva (Benoit, Colliard, Hurlin ir Perignon, 2017). Pladiau nesisteminés rizikos apibrézima
plétoja BenMabrouk ir Suayeh (2019) — anot mokslininky, tokia rizika neveikia visos rinkos, o yra labiau
sufokusuota j jmonés veiklos pobiid;j ir veikia tik ribotai. Autoriai taip pat teigia, kad $i rizika gali paveikti
ne tik jmones pagal jy veiklos pobiidj, bet ir pagal regiong, kuriame veikia, taciau vis tiek nedaro jtakos
visai finansinei sistemai ir visiems rinkoje esantiems investiciniams vienetams. Autoriai taip pat pabrézia,
kad nesisteming rizikg galima visiskai eliminuoti arba bent jau dalinai sumazinti jos poveikj investuojant
i kitus aktyvus arba, tuo atveju, kai investuojame ne j viena, o j kelis skirtingus aktyvus, diversifikuojant
investicinj portfeli — pasirenkant skirtingy sektoriy jmoniy arba jmoniy, kurios veikia skirtingose
geografinése teritorijose investicinius aktyvus. Taip pat vienas i§ rekomenduojamy apsaugos nuo
patiriamos nesisteminés rizikos biidy yra iSvestinés finansinés priemonés — investuojant ] iSvestines
finansines priemones atsiranda galimybé apsisaugoti nuo konkretaus aktyvo kainos kritimo ateityje. IS to
galima daryti iSvada, kad nesisteminé rizika i§ esmés gali buti eliminuojama arba bent Siek tiek
sukontroliuojama, kai tuo tarpu sisteminés rizikos taip lengvai kontroliuoti neina. Esminiai sisteminés ir

nesisteminés riziky skirtumai yra pateikti zemiau esan¢iame 3 paveiksle.
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Sisteminé rizika Nesisteminé rizika

Paveikia visa rinka | Veikiaregiong arba
arba didZigja dalj | | pramonés Sakg
Rizika sunku || — Rizika suvaldoma
suvaldyti
Jtaka daroma L Jtaka daroma ne
visiems aktyvams |— visiems aktyvams

Saltinis: sudaryta autorés.

3 pav. Sisteminés ir nesisteminés riziky skirtumai

Taigi, investuotojai susiduria su dviem pagrindinémis rizikos rii§imis — sisteminé rizika ir
nesistemine rizika. Svarbu jas abi puikiai suprasti ir jvertinti, norint turéti pelninga investicija.
[$nagrinéjus mokslinés literatiiros Saltinius ir auks¢iau pateikta 3 paveiksla, prie sistemings rizikos galima
priskirti tokias rizikas kaip valiutos rizika, infliacijos rizika, politikos rizika ir kitos makroekonomines
rizikos, kurios veikia visg rinkg. Prie nesistemings rizikos galima priskirti tokias rizikas, kaip jmonés
rizika, $akos rizika ir valdymo rizika, kurios dazniausiai yra budingos tik konkre¢iai ar kelioms
konkre€ioms investicijoms. Nors sisteminés rizikos lengvai suvaldyti ir neina, taciau biitina vis tiek
jvertinti, kad egzistuoja Sios rizikos pasitaikymo tikimybé ir pagal tai priimti asmeniniy lukescius
atitinkancius investavimo sprendimus.

Analizuojant kriptovaliuty rizika, galima pastebéti, kad Siai investicijy rinkai yra budingi Siek tiek
kitokie kriterijai nei tradicinéms rinkoms. Kriptovaliuty rinka, palyginti su kitomis rinkomis, yra
pakankamai nauja, todé¢l neturi tokiy seny nusistovéjusiy kriterijy. Visy pirma, mokslininkai i8skiria ir
tradicinéms rinkoms biidingus kriterijus — kriptovaliuty rinka turi daug bendro lyginant su Siuolaikine
akcijy rinka (Kim, Hong, Hwang, Kim, & Han, 2020). Autoriai teigia, kad paprastai kriptovaluutos
patiria visas tas pacias rizikas, kaip ir tradicinés finansinés rinkos, taciau yra ir papildomy patiriamy
riziky. Vienai i$ tokiy riziky priskiriamas itin didelis volatilumas — kriptovaliuty kainos linkusios
drastiskai svyruoti (labiau nei tradiciniy rinky). Kita mokslininky i§skiriama kriptovaliuty rinkai biidinga
rizika yra maZzesnis likvidumas nei tradicinése rinkose. Paprastai kriptovaliuty likvidumas btina mazesnis

del mazesnio dalyviy skaiciaus rinkoje ir maZesnio kiekio standartizuoty produkty, taciau kai kurios
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didZiausig kapitalizacija turin¢ios kriptovaliutos (pvz.: Bitcoin) jau yra pakankamai likvidzios. Kaip dar
viena rizika yra iSskiriama tai, kad tai yra palyginti dar jauna rinka — naujai j rinka isleisti produktai
dazniausiai buna rizikingesni nei jau seniai esantys rinkoje. Taip pat kriptovaliuty rinka dar neturi
nusistovejusios reguliacinés aplinkos — nuolat jvedami nauji ribojimai, taisykles, kurie sukelia didesng
analizuojamos rinkos rizikg investuotojams. Kriptovaliuty rinka iSsiskiria ir dél teisiniy riziky, kurios
skiriasi priklausomai nuo Salies — vienose Salyse taikomi grieztesni ribojimai ir jstatymai kriptovaliuty
rinkoms, o kitose liberalesni. Kaip paskutines papildomas kriptovaliuty rizikas mokslininkai i$skiria tai,
kad $i rinka yra visiSkai pagrjsta iSmaniosiomis technologijomis, o tai lemia didesn¢ jsilauzimy rizika, ir
naujy technologijy rizika. Kriptovaliuty rinka yra nuolat tobulinama ir naujinama, o tai gali atnesti ne tik
teigimy padariniy, o ir paveikti rinka neigiamai — didesné patiriama rizika. Apibendrinant autoriy
iSdéstytas mintis galima teigti, kad kriptovaliuty rinkos specifika reikalauja i$skirtinés rizikos vertinimo
sistemos, kuri apimty ne tik tradicinius finansinius rodiklius, bet ir unikalius Siai rinkai buidingus
veiksnius. Apskritai, kriptovaliuty vertinimas turéty buti pagrjstas tiek kiekybiniais, tiek kokybiniais
kriterijais.

Apibendrinant galima teigti, kad investicinio aktyvo rizika turéty biti suprantama dviprasmiskai
— tiek grésme patirti finansiniy nuostoliy, tiek galimybé gauti didesnj pelng nei laukiamas. Taigi, rizikos
valdymas yra neatskiriama sékmingo investavimo dalis bei leidzia investuotojams jaustis labiau
pasitikintiems savo investicijomis, priimti racionalesnius sprendimus ir siekti savo finansiniy tiksly su
mazesne rizika. Pagrindinis investicijy rizikos vertinimo ir valdymo tikslas yra uztikrinti, kad
naudojamas instrumentas ar instrumentai pasiekty kuo didesnj pelninguma, todél svarbu jvertinti visas
rizikas, su kuriomis gali susidirti investuotojas. Analizuojant kriptovaliuty rizika galima teigti, kad Sios
rinkos rizikos vertinimas reikalauja kompleksinio poziiirio, apimancio tiek kiekybinius, tiek kokybinius
veiksnius. Tik jvertinus visus Siuos veiksnius, investuotojai gali priimti pagrjstus sprendimus ir sumazinti

patiriama nuostoliy rizikg.
1.3. Kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos vertinimo metodai
Tarptautingje rinkoje yra begalé tyrimy, kurie tiria investicijy rizikg ir bando atrasti geriausig
buidg patiriamai rizikai jvertinti. Investuotojai kuria specialiai pritaikytus rizikos skai¢iavimo metodus ir

modelius, siekdami subalansuoti gaunama pelng bei patiriamg finansing rizikg priklausomai nuo

naudojamo investavimo instrumento. Tinkamai jvertinti rizikg padeda rizikos valdymo indeksy
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pasirinkimas investicinio instrumento modelyje — pagrindinis tokiy indeksy tikslas yra jvertinti finansing
rizika. Tinkamas ir tikslus rizikos vertinimas padeda ir geriau suvaldyti patiriama rizika.

Nors gilus rizikos vertinimas yra itin svarbus, taciau biitina nepamirsti ir laukiamo pelningumo
vertinimo, kadangi esminis investicijos tikslas yra gauti pelna. Jei investicinis aktyvas negeneruoja
grazos ir nenumatomas grazos generavimas ateityje, nors naudojamas aktyvas ir néra rizikingas, ta¢iau
investuotojas greiCiausiai pasirinks neinvestuoti j tokj instrumentg. Laukiamas pelningumas yra vienas
paprasciausiy, bet dazniausiai naudojamy rodikliy, kuris tinka jvairioms turto klaséms (tiek akcijoms,
tiek kriptovaliutoms). Taip pat Sis rodiklis daznai yra traktuojamas ne tik kaip pelningumo, bet ir kaip
vienas i$ rizikos vertinimo maty. Investicijy pelningumas, pasak Dumbliauskienés ir Pauzuolio (2016),
dazniausiai yra skai¢iuojamas naudojant istorinius kainy duomenis. Ateityje laukiamo pelningumo
rodiklis nustatomas kaip atskiry kiekvienai laikotarpio dienai apskaiCiuoty laukiamy pelningumy
vidurkis. Sis rodiklis yra vienas pagrindiniy bei i§siskiria tuo, jog parodo, kokj pelninguma investicinis
aktyvas turéty atnesti ateityje, o buitent pelnas ir yra pati svarbiausia ir pagrindiné investiciniy sprendimy
priémimo dalis. Nagrin¢jant kriptovaliuty rinkg laukiamo pelningumo skaiciavimas yra itin svarbus dél
didesnio volatilumo nei tradicinése investicijy rinkose. Taip pat rinka lyginant su kitomis yra nauja ir
sunkiau nuspéjama dél jvedamy reguliaciniy ribojimy, todél numatyti pelninguma ateityje yra itin svarbu.

Tradiciné laukiamo pelningumo skai¢iavimo formulé yra pateikta Zemiau (1 formulé).

R = (Z4Pi /PO)/ n 1)
¢ia R — laukiamas pelningumas
2APi — visy dieny kainy poky¢iy suma
Pi — i-tos dienos aktyvo kaina
PO — pradiné aktyvo kaina

n — analizuojamy dieny skaicius

Nors laukiamo pelningumo rodiklj galima laikyti rizikos jvertinimo rodikliu — laikoma, kad
didesné gauta reik§mé parodo didesng¢ patiriamg rizika. Nepaisant to, $is rodiklis yra gana primityvus ir
gali neatspindéti realios investicijos patiriamos rizikos, todél Siuolaikingje finansinés rizikos valdymo
praktikoje paprastai papildomai naudojami ir Kkiti rodikliai — dispersijos ir standartinio nuokrypio rodikliai
norint i¥matuoti patiriama finansine rizika (Ghimire et al., 2019). Sis metodas yra simetriskas ir taikomas
diferencijuojant, kai turto graza atitinka normalyjj pasiskirstymg (Latchoumi, Ezhilarasi ir Balamurugan,

2019). Kaip jau minéta anksciau, kriptovaliuty rinka yra labai volatili ir pakankamai jauna rinka, o dél
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Siy priezasCiy vertinant rizikg svarbu skaiciuoti ir dispersijg bei standartinj nuokrypj, kurie suteikia
platesnj supratimg apie patiriamg rizikg nei laukiamas pelningumas. Dispersijos skai¢iavimo formulé

pateikiama 2 formuléje, o standartinio nuokrypio — 3 formuléje.

V=E[R-7)?], )
¢ia V — dispersija

E — matemating viltis

R — kintamojo reikSmé

r — kintamojo vidurkis

o= JE[R-7], ©)
¢ia o — standartinis nuokrypis

E — matemating viltis

R — kintamojo reikSmeé

r — kintamojo vidurkis

Dispersijos ir standartinio nuokrypio rizikos vertinimo metodai greiciausiai ir geriausiai lyginant
su kitais vertinimo metodais jvertina rizika, kurig sukelia dideli tikimybiniai jvykiai, galintys nutikti
finansy rinkoje (ir kurie yra itin aktualiis analizuojant kriptografiniy valiuty rinkas), taciau néra gerai
vertinama rizika, kuri atsiranda dél mazesne tikimybe turinciy jvykiy. Tas yra patvirtinama ir
moksliniuose $altiniuose — Sie metodai dazniausiai negali pakankamai efektyviai iSmatuoti kai kuriy
mazos tikimybés jvykiy rizikos (Korovkinas, Danénas ir Gar§va, 2020). Nepaisant to, mazg tikimybe
turintys jvykiai finansingje rinkoje dazniausiai turi pakankamai didelg jtaka finansinio turto grazai ir turi
stipry poveik] jvairioms finansy institucijoms bei investuotojams (Faia, Pinto ir Vale, 2018). Norint
iSvengti $ios rizikos nejvertinimo, buvo sukurtas kitas metodas — VaR metodas. Sis metodas jvertina
galimg finansing rizikg ir pritaikant nustatyta pasitikéjimo lygj, VaR metodas nustato maksimaly galima
naudojamo aktyvo finansinés isSraiSkos praradimg ateityje, kai rinkoje vyksta jvairis svyravimai
(nejvertinama nenumatyty jvykiy tikimybé) (Ma ir kt., 2017). Tai reiSkia, kad skai¢iuojant investicijy
rizika naudojantis VaR metodu galima suZinoti didZiausius galimus patirti nuostolius, todeél Sis rodiklis
yra ypatingai svarbus investuotojams ir daznai naudojamas. Kriptovaliuty rinkoje, VaR rodiklis yra
mokslininky iSskiriamas kaip vienas svarbiausiy dé¢l jo universalumo ir sugebéjimo prisitaikyti prie mazy

kainy svyravimy bei jy jvertinimo. Kiti rizikos vertinimo rodikliai gali neparodyti maziau tikétiny kainy
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poky¢iy kriptovaliuty rinkoje. VaR metodo apskai¢iavimo formulé yra pateikta Zemiau esancioje 4

formuléje.

Pr(Ap >VaR) =1—a, 4
¢ia Pr — tikimybé

Ap — aktyvo vertés pokytis per tam tikrg laikg

VaR — didziausias galimas aktyvo vertés nuostolis

a — pasitikejimo lygis

Skaiciuojant VaR reikSme¢ yra biitina nusistatyti pasitikéjimo lygj (paprastai naudojama
pasitikéjimo lygio reik§mé, kuri siekia 95% arba 99%) — kintamasis yra skai¢iavimo formuléje. Jei
naudojama, pavyzdziui 95% pasitikéjimo lygio reikSmeé, tai su 95% tikimybe galima teigti, kad nuostoliai
nebus didesni nei gauta VaR reik§mé. VaR modelis yra itin gerai vertinamas, kadangi gali numatyti
finansinés rinkos rizikg jvairiose situacijose, o tai labai palengvina investicijos ir jos patiriamos rizikos
valdyma bei sprendimy priémimg investuotojui. Svarbu pabrézti, kad ekstremaliose situacijose VaR
rizikos skai¢iavimo metodas néra palankus, nes naudojamos reikSmés, kurios atitinka normalyjj skirstinj,
o normalusis skirstinys nejvertina dideliy kainy pasikeitimy. Taip pat naudojant normalyjj skirstinj néra
atsizvelgiama j rinkos asimetriSkuma. VaR metodas néra pats geriausias pasirinkimas skai¢iuojant akcijy
ar kriptovaliuty (grietai besikei¢ianc¢iy) rizika, taciau puikiai tinka obligacijy ar stabiliy valiuty rizikos
vertinimui. Norint pritaikyti VaR kriptovaliuty rizikos skai¢iavimui, mokslininkai pataria prie§ tai
modifikuoti duomenis. Vienas i§ varianty, kaip buty galima modifikuoti duomenis, kad jie biity tinkami
yra GARCH modelio panaudojimas prie§ VaR skai¢iavimg. Naimy, Haddad, Fernandez-Avilés, ir El
Khoury (2021) bei Obeng (2021) atliko tyrimus, kuriy metu i$siaiskino, kad GARCH modeliai gali padéti
tiksliau apskaiciuoti VaR. GARCH yra statistinis modelis, kuris yra sukurtas modeliuoti ir prognozuoti
kintancig dispersijg laiko eilu¢iy duomenyse. Tai yra autoregresinis modelis, kuris modeliuoja saglygine
dispersija (t.y., volatiluma) kaip svertinj vidurki praeities kvadratiniy grazy ir praeities saglyginiy
dispersijy. Tai leidzia modeliuoti volatilumo priklausomybe nuo praeities reikimiy. Sis modelis leidzia
modeliuoti volatilumo kitimg bégant laikui (kuris ir yra didZiausias kriptografiniy valiuty rinkos
iSskirtinumas lyginant su Kitomis rinkomis) bei atsizvelgiant j tai, kad volatilumas daznai btina grupuotas
— didesni kainy pokyc¢iai daznai biina susitelke tam tikrais laikotarpiais, po kuriy seka mazesni kainy
poky¢iai. Taip pat GARCH modelis yra itin gerai vertinamas mokslininky dél placiy modelio galimybiy
taikymo — modelis turi jvairiy specifikacijy (dazniausiai naudojami GARCH(q,p) modeliai), kurios
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leidzia pasirinkti geriausiai duomenims tinkantj GARCH modelj. Modifikavus duomenis galima gauti
tinkly rezultata, kuris parodyty kritpovaliuty didziausius galimus patirti nuostolius.

VaR rizikos skai¢iavimo matas turi minusy, kurie yra iSskiriami mokslinéje literatiiroje — rodiklis
neatitinka rizikos matavimo nuoseklumo aksiomos reikalavimy, o taip pat yra sunku pasiekti dinaminés
formos matavimo skai¢iavimo rezultatus (Ghasemiyeh, Moghdani ir Sana, 2017). Reiskia, kad gauti
rezultatai gali biiti ne visiskai tikslas priimant sprendimus, todél negalima pasikliauti VaR rodikliu
lyginant skirtingy investiciniy aktyvy rizikingumus. Sunkumas pasiekti dinaminés formos matavimo
skai¢iavimo rezultatus reiskia, kad néra tinkamai jvertinamas rinkos kintamumas bei koreliacija tarp turty
ir laikotarpio struktiira. D¢l $iy priezas¢iy néra gaunamas tikslus ir iSsamus rinkos jvertinimas. Norint
spresti minétas problemas buvo sukurtas patobulintas metodas, kuris vis dar néra naudojamas daznai —
CVaR rizikos matas, kuris yra pagristas VaR. Pastarasis rizikos skai¢iavimo metodas atitinka
nuoseklumo aksiomos salyga ir turi i§gaubtuma, tod¢l geriau jvertina rizikg. CVaR rizikos skaiciavimo

formulé yra pateikta Zemiau esancioje 5 formul¢je.

CVaR = E(f(x)/f(x) = VaR), (5)
¢ia CVaR — sglyginé rizika

E — matematinés vilties operatorius

f(x) — nuostoliy funkcija

VaR — didZiausias galimas portfelio vertés nuostolis

CVaR rizikos matas jvertina ekstremalius jvykius, kurie nagringjat kriptovaliuty rinkg yra itin
aktualis ir daznai pasitaikantys. CVaR yra skirstomas j dvi skirtingas situacijas, kadangi gauta reik§meé
parodo tikéting/ galimg praradimo verte (investicinio aktyvo patiriamus maksimalius nuostolius). Pirmoji
situacija yra nuolatiné (arba, kitaip tariant tgstiné), 0 antroji atskira (dar vadinama diskretiskajg).

Nuolatinés situacijos atvejo nuostoliy apskai¢iavimo formulé yra pateiktas Zemiau esancioje 6 formuléje.

p,a) = [ POy, (6)
¢ia ¢ — nuolatiné nuostoliy reikSme

X — aktyvo vertés pokytis

a — pasitikéjimo lygis

f(x) — nuostolio dydis aktyvo vertés pokyciui

P(y) — tikimybés tankio funkcija
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Tokioje situacija turi buti perskai¢iuojamos ir VaR bei CVaR reikSmés pagal Zemiau pateiktas

formules (VaR — 7 formulé, CVaR — 8 formulé).

VaR = min{a € R: p(x,a) =y}, (7)
Cia VaR — didziausias galimas aktyvo vertés nuostolis

o — pasitikéjimo lygis skaiciuojant VaR

R — realiyjy skaiciy aibé

@(x,0) — nuolatiné nuostoliy reikSmé

X — investicijos vertés pokytis

y — pasitikeéjimo lygis skai¢iuojant nuostoliy dydzio tikimybés lygiui

CVaR = = [y oyar POV ()Y ®)
¢ia CVaR — sglyginé rizika

y — pasitikéjimo lygis skai¢iuojant nuostoliy dydzio tikimybés lygiui

f(x) — nuostolio dydis aktyvi vertés pokyc¢iui

VaR — didZiausias galimas aktyvo vertés nuostolis

P(y) — tikimybés tankio funkcija

Nors CVaR ir VaR yra pakankamai patikimi ir gerai vertinami rizikos skai¢iavimo matai, taciau
yra naudojami ir kiti rodikliai, kurie taip pat vertina patiriamg rizikg ir duoda papildomy duomeny
investuotojams norint priimti teisingus sprendimus, kurie atnes pelng. Svarbu paminéti, kad skai¢iuojant
rizikg rekomenduojama nepasikliauti vienu ar keliais rizikos vertinimo matais, o apskaiciuoti daugiau
rizikos vertinimo maty, kurie jvairiapusiskai parodo patiriamg investicinio aktyvo rizika. Vienas i$ tokiy
rekomenduojamy ir pladiai paplitusiy rodikliy yra Beta koeficientas. Sis rodiklis yra naudojamas
sisteminei rizikai jvertinti ir parodo analizuojamo investicinio aktyvo jautrumg lyginant su rinka. Tai
reiskia, kad lyginama, kaip naudojamo investicinio aktyvo kainos reaguoja j visos rinkos (naudojamo
indekso) kainy poky¢ius bei nustatoma, ar aktyvas yra rizikingesnis lyginant su rinka (Fama ir French,
2004). Tarnoczi ir Kulcsar (2013) isskiria beta koeficiento naudojimo privalumus ir triikumus. Autoriai
pabrézia Siuo rodiklio pliusus:

e Atskleidzia, ar investicinis aktyvas atitinka naudojamo rinkos indekso kainy pokycius bei
su kokia paklaida;

e Ivertina sisteming rizika;
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e Parodo, ar investicija yra veikiama rinkos svyravimy ir kaip stipriai;

e Galima naudoti regresinei analizei atlikti.

IS to galima daryti iSvada, kad beta koeficientas puikiai vertina investicinio instrumento patiriama
rizika lyginant su rinkos (skai¢iavimams naudojamo indekso) rizika, ta¢iau autoriai i$skiria ir kai kuriuos
neigiamus $io rodiklio aspektus:

e Nesuteikia jokios informacijos apie investicijy diversifikacija;

e Jei gauta beta koeficiento reik§mé yra zema, tai parodo, kad investicinio aktyvo kainy
reikSmés néra paaiSkinamos naudojamo indekso kainy reikSmiy svyravimais, todél
tolimesnei analizei reikéty naudoti kita rodikl;.

Beta koeficiento apskaifiavimui yra naudojami investicijos ir rinkos kainy standartiniai
nuokrypiai bei koreliacija esanti tarp akcijy. Koreliacijos koeficientas parodo, kaip stipriai tarpusavyje
yra susije abu analizuojami kintamieji — kuo reik§Smé artimesné 1, tuo ry8ys tarp kintamyjy yra stipresnis,
o kuo reikSmé yra mazesné — tuo rysys silpnesnis. Taip pat svarbu paminéti, kad neigiama reikSmé
parodo atvirks$tinj rysj tarp analizuojamy kintamyjy. Analizuojant kritografiniy valiuty rinka, Beta
koeficientas yra itin svarbus, kadangi gali parodyti, ar kriptografiniy valiuty patiriama rizika yra didesné
nei tradiciniy finansiniy instrumenty (ar atvirkséiai), 0 taip pat leidzia palyginti ir analizuojamos
kriptovaliutos rizikg su visos kriptovaliuty rinkos patiriama rizika. Taip pat labai svarbu paminéti, kad
del daznai ir greitai bei stipriai besikei€ianciy kritpvaliuty kainy, Beta rodiklis taip pat gali greitai
pasikeisti, todel svarbu nuolat atnaujinti ir perskaiciuoti §j rodiklj net jei ir lyginama su tradicinémis
finansinémis rinkomis, kuriy kainos nesikeicia taip greitai. Beta koeficientas jvertina tik tiesing
priklausomybe, o kritptovaliuty rinkoje priklausomybé daznai biina ne tiesing, todél rodiklis gali nevisai

tiksliai jvertinti rizikg. Beta koeficiento skaiiavimo formulé yra pateikta zemiau esancioje 9 formulé¢je.

ﬂ]:w , 9)

Om
Cia fij — Beta koeficientas
0j — aktyvo standartinis nuokrypis
Pjm — kovariacija

om — rinkos standartinis nuokrypis

Teigiama beta koeficiento reik§mé parodo, kad investicinio aktyvo pelningumo pokycio kryptis

yra tokia pati kaip ir rinkos — reiskia, kad, kai didéja rinkos pelningumas, tai didéja ir naudojamo
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investicinio aktyvo pelningumas. Kai gauta beta koeficiento reikSmé yra mazesné nei nulis, tai
investicinio aktyvo pelningumo poky¢io kryptis yra prieSinga nei rinkos. Tai reiskia, kad tarp rinkos
pelningumui didéjant, investicinio aktyvo pelningumas mazéja, o, jei rinkos pelningumas mazéja, tai
nagrinéjamo investicinio aktyvo pelningumas didéja. Gauta reikSmé jprastai svyruoja nuo -2 iki 2. Jei
reik§mé yra artima -2 arba 2, reiskiasi, kad akcijy investicinio aktyvo rizikingumas yra dvigubai didesnis
nei rinkos — investicinis aktyvas gali biiti tieck dvigubai labiau pelningesnis, tiek dvigubai labiau
nuostolingesnis. Jei reikSmé yra artima 1 arba -1, reiskia, kad investicinio aktyvo rizika yra lygi rinkos
rizikai. Jei gautas beta koeficientas yra artimas -0,5 arba 0,5, tai parodo, kad investicijos rizika yra per
puse mazesné nei rinkos rizika. Jei gauta reikSmé yra lygi 0, tai reiskia, kad tarp naudojamo investicinio
aktyvo ir rinkos riziky néra ry$io — investicinio aktyvo rizika kinta nepriklausomai nuo rinkos rizikos
pokyc¢io. Taigi, beta koeficientas yra rizikos skai¢iavimo matas, kuris parodo kokiu mastu investicinio
instrumento kaina kinta kartu besikei¢ianéia rinka — Kaip stipriai aktyvo kainos reaguoja j visos akcijos
rinkos kainy svyravimus.

Dar vienas i§ palankiai vertinamy rizikos skai¢iavimo metody yra Sharpe‘o koeficientas. Sis
rodiklis jvertina, kaip efektyviai investuoto turto generuojamas pelnas kompensuoja investuotojo
prisiimamg rizikg atliekant investavimo procesg. Sharpe‘as sukiiré statistinj modelj, kurj naudojant
galima palyginti graza atskirais laiko tarpais (skirtingose laiko eilutése) (Campani ir de Brito, 2018).
Anot Jurevicienés ir Samoskaités (2012) norint apskaiciuoti §j rodikli yra naudojamos trys pagrindinés
dedamosios:

e Vidutinis investicinio vieneto vertés pokytis (vidutiné graza);

¢ Vidutinis investicinio vieneto vertés pokycio standartinis nuokrypis;

e Nerizikingos investicijos graza (dazniausia tai yra vyriausybés vertybiniai popieriai,
taciau retesniais atvejais naudojami ir banke esantys indéliai).

Sharpe‘o sukurtas rizikos matavimo matas leidZia pakankamai gerai jvertinti rizikos rezultatus,
kadangi skai¢iavimo formuléje yra jtraukti ir kiti veiksniai (nerizikingos investicijos graza), kurie taip
pat gali daryti jtakg investicinio aktyvo generuojamo pelno pasikeitimams ir jo rizikingumui. Jureviciené
ir Samoskaité¢ (2012) taip pat pabrézia, kad Sharpe‘o metodas puikiai tinka investicinio Vvieneto
efektyvumui vertinti, kadangi yra suteikiama galimybé jvertinti investicijas, kuriose yra naudojamos
skirtingos investavimo strategijos. Investicinio aktyvo efektyvumas yra jvertinamas pagal jo
generuojamg pelng ir patiriamg rizika. IS autoriy pateikty minciy galima daryti i§vada, kad Sharpe‘o
rodiklis vertina rizika ne tik pagal istorines investicinio aktyvo reikSmes, taciau tuo pat metu yra

jvertinama ir rinka, o tai suteikia Siam matavimo rodikliui pranasumg pries kitus, paprastesnius rizikos
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vertinimo rodiklius. Gavrilova (2011) iStyré analizuojamo rizikos skai¢iavimo mato pritaikymo platuma
ir teikiamg nauda:

e Suteikia galimybe nustatyti investuotojy prisiimtos rizikos investuojant efektyvuma
(pagal investuota turtg);

e Suteikia galimybg iSsiaiskinti — buvo priimti profesionaliis sprendimai, kurie atnesé pelna,
ar buvo prisiimta didelé investicinio aktyvo rizika;

e Suteikia galimybe tarpusavyje palyginti investicijas, kuriose buvo ar yra naudojamos
skirtingos strategijos ir kryptys (nepaisant to, kuris investicinis vienetas generuoja didesnj
pelninguma, efektyvesnis bus laikomas tas, kuris turi didesne¢ graza ir didesnj Sharpe‘o
rodiklj).

Kadangi rodiklis rodo, kiek papildomos grazos investuotojas gauna uz prisiimtg rizikos vieneta,
natiiralu, kad didesnis rodiklis parodo geresnius investicinio instrumento generuojamus rezultatus — kuo
didesné Sharpe‘o reik§mé, tuo aktyvas yra efektyvesnis ir atvirks¢iai — kuo mazesné reikSmé, tuo aktyvas
yra maziau efektyvus (Ma, Ahmad, Liu ir Wang, 2020). Analizuojamas rodiklis yra skai¢iuojamas
naudojant investicijy graza, nerizikingos grazos norma ir standartinj nuokrypi — i§ grazos normos yra
atimama nerizikingos grazos norma bei skirtumas padalinamas i vidutinio standartinio nuokrypio
(apskaiciuoto rizikos koeficiento) (Gavrilova, 2011). Sharpe‘o rodiklis yra itin naudingas, kai jis yra
naudojamas greitai besikei¢ianciose rinkose, kadangi tokiose rinkose paprastai biina didesné patiriama
rizika, o butent Sis rodiklis ir parodo, kad gaunamas pelnas atperka prisiimama rizikg. Kriptografiniy
valiuty rinka yra priskiriama prie greitai besikei¢ianéiy rinky, todél analizuojant kriptovaliuty rizika, itin
svarbu jvertinti 1§ Sharpe‘o rodikl;. Naudojant §j rizikos vertinimo matg taip pat galima jvertinti, ar rizika

yra valdoma efektyviai. Sharpe‘o rodiklio skai¢iavimo formulé yra pateikta zemiau esancioje 10 lygtyje.

SR; = Ri— RFR ' (10)

gj
¢ia SRj— Sharpe‘o reik§mé
Rj — vertés pokytis
RFR _ nerizikingos investicijos graza

oj — standartinis nuokrypis

Vis tik Sis rizikos skai¢iavimo matas, kaip ir visi kiti pries tai analizuoti, turi ir keleta trikumy —

Sharpe‘o sukurtas metodas yra skai¢iuojamas panaudojant priclaida, jog veiksniai, kurie daro jtakg
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investicinio aktyvo generuojamai grazai, yra pastovis — nekinta nustatytg laikotarpj. Dél Sios priezasties,
skai¢iavimo formulé yra tobulintina ir negalima pasikliauti vien tik Sharpe‘o metodu norint pilnai ir
iSsamiai jvertinti patiriamg rizikg, todél patartina naudoti ir Kitus rizikos vertinimui skirtus rodiklius
(Honda, 2012).

Rizika vertinama taip pat naudojant Treynor-o koeficienta — pasak Sourd‘o (2007) tai yra rodiklis,
kuris matuoja rysj tarp aktyvo patiriamos sisteminés rizikos ir nerizikingg pelno normg virSijancios
investicinio vieneto grazos. Pasak mokslinio $altinio autoriaus, §io rodiklio didziausias privalumas yra,
kad jis vertina ne tik patiriamg rizikg, bet ir investicinio aktyvo grgZza vienu metu apjungiant $iuos
rodiklius j bendrg formule. Taip pat teigiama, kad Treynor‘o rodiklyje yra iSskiriamos dvi pagrindinés
rizikos: rizika, atsirandanti i§ investicinio aktyvo kainy svyravimo ir rizika, atsirandanti i§ visos rinkos
kainy svyravimy. Analizuojamas rizikos vertinimo matas i§ principo yra panasus j jau anksciau
analizuotg Sharpe‘o rodiklj — skirtumas yra tas, kad Treynor‘o koeficientas naudoja sisteming rizika, kai
tuo tarpu Sharpe‘o rodiklis naudoja diversifikuotg rizikg. Autorius i$skiria $io rizikos vertinimo mato
pagrindinius pliusus:

e Jvertina investicijos patiriamos sisteminés rizikos ir nerizikingg pelno norma vir§ijancios
investicinio aktyvo grazos rysj;
e Vertina ne tik patiriama rizika, bet ir pelninguma.

Nepaisant iSskirty privalumy, pasak autoriaus, $is rizikos skai¢iavimo metodas turi ir tobulintiny
aspekty:

e SkaiCiuojant yra daroma prielaida, jog investicinis aktyvas diversifikuotas, dél to néra
vertinama nesisteminé rizika;

e Rodiklis naudojamas vertinti tik aktyvams, kurie yra diversifikuoti;

e Gauti rezultatai labai priklauso nuo indekso, su kuriuo yra lyginama.

Treynor‘o koeficientui skaic¢iuoti yra naudojama rinkos portfelio graza, i§ kurios atémus
nerizikingg pelno norma yra gaunama nerizikinga pelno normg virdijanti portfelio graza. Sis
apskaiciuotas skirtumas yra padalinamas is apskaiciuoto naudojamo investicinio aktyvo Beta koeficiento,
todél skaic¢iuojant §j rodiklj, pries tai butina apskaiéiuoti ir Beta koeficientg. Treynoro koeficientas, taip
pat kaip ir Sharpe‘o rodiklis, yra itin naudingi kriptovaliuty rinkoms, kadangi labiau kintanti nei
tradicineés finansinés rinkos, kartu prisiimant ir didesn¢ rizika, o $is koeficientas ir parodo, ar rys§j tarp

gaunamo pelno ir prisiimamos rizikos. Treynor‘o skai¢iavimo formulé yra pateikta Zemiau esancioje 11

lygtyje.
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Rm—RFR
Bm
¢ia Ty — Treynor o koeficientas

Ty = (11)

Rm — rinkos portfelio graza
RFR — nerizikinga pelno norma

Bm — rinkos portfelio beta koeficientas

Paprastai yra laikoma, kad kuo didesné Treynor‘o koeficiento reikSmé, tuo aktyvas yra
efektyvesnis investuotojui — parodo, kad investuotojas gauna daugiau grazos uz kiekvieng prisiimtg
rizikos vienetg. Maza Treynor‘o koeficiento reik§mé gali parodyti, kad investuotojo finansinis turtas néra
panaudojamas pakankamai efektyviai — gaunama palyginti mazai pelno uz prisiimtg rizika. Taigi,
Treynor‘o koeficientas parodo, kaip efektyviai yra panaudojamos investicijos, t.y. kiek gaunama pelno,
prisiémus tam tikro lygio rizika.

Rizikos skai¢iavimo ir vertinimo modelis turéty apskaiciuoti bei jvertinti bent vieng i§ Siy
pagrindiniy isanalizuoty rodikliy — numatoma graza, dispersija, standartinis nuokrypis, VAR, CVaR,
beta koeficientas, Sharpe koeficientas ir Treynoro koeficientas. Visi iSanalizuoti rodikliai rizikg vertina
1§ skirtingy pusiy bei panaudojant skirtingas skai¢iavimo technikas, ta¢iau né vienas rodiklis nejvertina
kriptovaliutos kainos pokycio rizikos pakankamai tiksliai, todél rekomenduojama modifikuoti/
patobulinti rodiklius prie§ remiantis jais. Nors mokslingje literatiiroje yra atlikta daugybé tyrimy, kurie
analizuoja investicijy rizikos vertinimg ir bando atrasti geriausig metodg jvertinti rizikai, ta¢iau vis dar
yra susiduriama su keletu problemy, norint sukurti tiksly investicinio aktyvo rizikos vertinimo modelj,
kuris biity skirtas kriptovaliutoms. Pirmoji 1§ problemy, kuri yra apZvelgiama mokslingje literatiiroje —
tradiciniai investiciniy vienety rizikos vertinimo ir modeliavimo modeliai remiasi istoriniais duomenis
bei vien tik 1§ jy vertina rizika, o tai neleidZia pakankamai tiksliai ir gerai jvertinti kriptovaliuty, kurios
yra sparciai besikeiCiantis aktyvas, rizikingumo (Poteiko ir Martinkuté-Kauliené, 2020). Mokslininkai
taip pat prie dar vis iki galo neiSspresty problemy iSskiria investiciniy aktyvy grazy modeliavima. Tokie
modeliai daznu atveju yra remiasi daugybe prielaidy ir neatitinka realybés, o taip pat yra sudétingi ir
kartais gali biiti sunkiai pritaikomi praktinése situacijose (Hammer, 2016).

Apibendrinant galima teigti, kad nors ir yra daugybeé skirtingy rodikliy vertinti investicijy rizikai,
taciau visi jie turi trikumy, todél norint tiksliai jvertinti kriptovaliuty investiciniy aktyvy rizika reikia

naudoti ne vieng, o bent kelis rodiklius ir/ arba juos patobulinti, kad patiriama rizika baty tiksliau
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jvertinama. Tokiu biidu biity galima iSvengti klaidingy rizikos vertinimo i§vady suformavimo bei pateikti

tikslias iSvadas investuotojams.

1.4. Kriptovaliuty kainos pokycio rizikos valdymas naudojant iSvestines finansines priemones

Investuotojai norédami patirti kuo mazesnius nuostolius ir apsaugoti savo investuotg kapitalag nuo
patiriamos rizikos privalo valdyti patiriamg rizikg. Vis dazniau pasirenkama naudoti jvairias
apsidraudimo strategijas, kurios yra skirtos apdrausti investicijg bei valdyti patiriamg rizika.
Apsidraudimo strategija — tai investavimo strategija, kurios tikslas yra sumazinti potencialius nuostolius,
susijusius su investicijomis (Cao, Chen, Hull ir Poulos, 2021). Autoriai i$skiria pagrindines taikomas
apsidraudimo strategijas, norint apdrausti investuotg turta: investavimas ] stabilias monetas, ateities
sandoriai, opcionai, arbitrazas ir dalinis portfelio pardavimas. Investavimas | stabilias kriptovaliutas yra
sumazinamas bendras kriptovaliuty portfelio volatilumas, kadangi pastarosios kritografinés valiutos yra
pririStos prie tradiciniy valiuty (pavyzdziui, dolerio). Ateities sandoriai ir opcionai yra priskiriami prie
iSvestiniy finansiniy priemoniy, kurios yra vienas dazniausiy biity apdrausti biitent kriptovaliuty
portfelius. Ateities sandoriai yra sutartys pagal, kurias jsipareigojama pirkti arba parduoti sutartyje
nurodytg kriptovaliutg nustatyta kaina ir data ateityje. Opcionai suteikia teis¢, bet ne prievole pirkti arba
parduoti kriptovaliuta, o arbitrazas apibrézia pelno gavima i§ kainy skirtumy skirtingose birZose (jis néra
tiesiogiai naudojamas kaip apsidraudimo strategija, tac¢iau naudojamas siekiat diversifikuoti rizika).
Dalinis portfelio pardavimas nusako dalinj kritpvaliuty pardavimg, kai jy kaina pasiekia tam tikra
nustatyta lygj.

Analizuojant kriptovaliutas, svarbu paminéti, kad §i rinka pasizymi itin dideliu volatilumu (kainy
svyravimu), kuris patraukia investuotojy démesj suteikdamas galimybe uzdirbti didesnes pajamas per
trumpesn;j laikotarpj, tadiau tuo paciu yra ir patiriama didesné rizika dél nuostoliy tikimybés. Sioje
analizuojamoje nepastovioje rinkoje apsidraudimo strategijy reikSmé tampa dar svarbesné nei
analizuojant tradicines investicines priemones — apsidraudimo strategijos padeda apsaugoti smarkiai
svyruojancig kriptovaliuty investicijy kaing ir sumazinti investuotojy patiriamg rizika (galimybe patirti
nuostolius). Jvairios apsidraudimo strategijos suteikia galimybe investuotojams uzsitikrinti bent dalj savo
investuoto kapitalo vertés net ir kriptovaliuty kainoms labai aktyviai svyruojant. Siai nagrinéjamai
investicijy sri¢iai yra tinkamos ne Vvisos egzistuojancios investicijos apsidraudimo strategijos ir
priemoneés — mokslininkai, kaip geriausia, tinkamiausig ir daZniausiai naudojama iSskiria ateities sandoriy

(futures), kurie yra priskiriami prie i§vestiniy finansiniy priemoniy, pirkima norint apsaugoti investuotg
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kapitalg j kriptovaliutas. Skirtingy patiriamos rizikos apsidraudimo strategijy kirimas panaudojant
ateities sandorius (futures) sulaukia tiek akademinés, tiek praktiky bendruomenés doméjimosi nuo pat
ateities sandoriy rinkos atsiradimo pradzios (Wang et al., 2015). Didziulj susidome¢jimg kuriant
apsidraudimo strategijas panaudojant iSvestines finansines priemones ir bitent ateities sandorius 1émé
tai, kad Sie sandoriai gali buti naudojami visy turto klasiy apsidraudimui — tiek kriptovaliutoms, tiek
akcijoms, tiek obligacijoms, tiek indeksams ir kita. Ateities sandoriy (futures) panaudojimo kuriant
apsidraudimo strategijas universalumg bei naudinguma atskleidzia ir faktas, kad atsiradus visiskai naujai
turto klasei — kriptovaliutoms, jau 2017 metais Cikagos komerciné birza ir Cikagos opciony birZa pradéjo
sitlyti populiariausios ir didziausig kapitalizacijg turin¢ios Kriptovaliutos — ,,Bitcoin® ateities sandoriy
prekyba (Sebastido ir Godinho, 2020). Pasak autoriy, ateities sandoriai paprastai yra naudojami taikant
vieng i§ dviejy strategijy: kainos fiksavimas ir pelno uztikrinimas. Kainos fiksavimas — investuotojui
norint apsisaugoti nuo turimos kriptovaliutos kainos kritimo ateityje, jis gali sudaryti ateities sandorj,
kuriuo jsipareigoja parduoti savo kriptovaliutas nustatyta kaina ateityje. Tokiu atveju, rinkos kainai
nukritus, investuotojas vis tiek gali parduoti kriptovaliutas uz i§ anksto sutartg kaing. Pelno uztikrinimas
apibrézia strategija, kai yra tikimasi, kad kriptovaliutos kaina ateityje kils — tuomet sudaromas ateities
sandoris, kuriuo jsipareigojama pirkti kriptovaliutas i§ anksto sutarta kaina ateityje. Tokiu atveju, kainai
pakilus, investuotojas gali pirkti kriptovaliutas pigiau nei rinkos kaina ir parduoti jas didesne kaina bei
gauti pelng. Alexander, Deng ir Zou (2023) atliko tyrima, kurio metu i$siaiSkino, kad ateities sandoriai
(Bitcoin Future) yra itin efektyvus biidas apdrausti kriptovaliutas. Pasak autoriy, §i iSvestiné finansiné
priemon¢ yra tinkama tiek ilgojo laikotarpio investicijos apdraudimui, tiek trumpojo bei pabrézia, kad
ypatingai svarbu identifikuoti, kada apsidraudimo priemoné yra reikalinga. Liu, Packham, Lu ir Hardle
(2023) taip pat tyre kriptovaliuty apdraudimg panaudojant ateities sandorius bei gavo tokius pat rezultatus
— ateities sandoriai yra veiksminga priemoné norint apdrausti kriptovaliutas (sumazinti jy patiriama
rizikg). Mokslininkai taip pat teigia, kad svarbu, jog kriptovaliuta, kurig norima apdrausti ir i§vestiné
finansiné priemone buty koreliuotos tarpusavyje — tokiu atveju uZtikrinamas kriptovaliutos apdraudimas.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad Siuolaikinéje greitai besikei¢iancioje finansy rinkoje
apsidraudimo strategijos tampa vis populiaresnémis ir svarbesnémis norint apsaugoti savo investuotg
kapitalg ir valdyti patiriama rizikg. Nagrinéjant kriptovaliuty rinka apsidraudimas tampa dar svarbesnis
deél didesniy kainy pokyciy ir didesnés patiriamos rizikos. Svarbu vertinti rizikg ir identifikuoti, kada
reikia apdrausti invesiticijg. Gali buti naudojamos jvairios skirtingos apsidraudimo strategijos, taciau
analizuojant itin didelj volatiluma turin¢ig kriptografiniy valiuty rinkg labiausiai paplites ir efektyviausias

yra apsidraudimo strategijy kiirimas panaudojant ateities sandorius (futures).
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1.5. Rizikos vertinimo ir valdymo esami sprendimai ir integracija su informacinémis

sistemomis

Siuolaikiniame pasaulyje informacinés sistemos tampa vis labiau nepakei¢iamu jrankiu jvairiose
veiklos srityse. Jy vaidmuo ir reikSmé nuolat auga, nes jos leidzia efektyvinti procesus, didinti
produktyvuma panaudojant automatizacijg ir suteikia galimybe pasinaudoti dirbtinio intelekto teikiamais
privalumais. Informaciniy sistemy naudojimas pleciasi eksponentiSkai, aprépdamas vis daugiau jvairiy
sri¢iy, nuo verslo ir finansy iki sveikatos prieZifiros ir §vietimo sektoriy. Siy sistemy pagalba yra
automatizuojamos uzduotys, optimizuojami procesai, kaupiami ir analizuojami dideli duomeny kiekiai,
0 tai atveria duris inovacijoms ir pazangai, kadangi reikia vis maziau Zzmogiskojo jsikiS$imo, kuris daznai
sukelia jvairias klaidas ir netikslumus. Dirbtinio intelekto ir automatizuoty modeliy vaidmuo
informaciniy sistemy kontekste taip pat tampa vis reik§mingesné. Dirbtinio intelekto bei automatizavimo
sistemy algoritmai gali automatizuoti rizikos vertinimo ir valdymo uzduotis, uztikrindami greitg ir tiksly
reagavimg | kylancias grésmes. Atsizvelgiant i Sias tendencijas, rizikos vertinimo ir valdymo modeliy
integracija su informacinémis technologijomis tampa vis labiau aktuali ir bitina. Integruotos sistemos
leidzia pasiekti holistinj vaizda apie rizika ir uztikrinti efektyvy jos valdyma.

Mokslingje literatiiroje jau galima rasti informacijos ir tyrimy apie informaciniy sistemy svarbg
bei pritaikyma vertinant ir valdant kriptovaliuty investiciniy aktyvy patiriama rizikg. Pasak Rutkausko,
Stasytytés ir Martinkutés-Kaulienés (2021) investiciniy sprendimy priémimo problemos sékmingai
sprendziamos taikant dirbtin] intelekta ar panaSius metodus (automatizacijg, masininj mokymasi).
Taciau, nors informaciniy sistemy taikymas jau yra prasidéjes, taciau vis dar susiduriama su problemomis
taikant moderniyjy sistemy diegima ir jy naudojimg, kadangi modeliai néra istobulinti ir placiai
naudojami. Anot Fraser ir Simkins (2016), tokias technologijas gali jsidiegti tik didZiosios jmonés, o
mazosioms vis dar triiksta pinigy efektyviai informaciniy sistemy plétrai. Mokslininkai taip pat teigia,
kad vis dar pasigendama didesnés integracijos tarp investicinio aktyvo rizikos valdymo ir kity programy,
kurios yra skirtos s€kmingam finansy valdymui, o tai itin apsunkina ir bendrg investicijy valdymo
procesa. Nepaisant to, mokslininkai atlieka tyrimus ir nuolat bando surasti efektyvesnius ir labiau
prieinamus biidus integruoti investiciniy aktyvy rizikos vertinimg su moderniosiomis sistemomis.
Pastaruoju metu nemazai démesio yra skiriama norint sukurti modernesnius grazy ir rizikos vertinimo
modeliavimo modelius, kuriuose naudojami stochastiniai procesai ir dirbtinis intelektas (Chua, Pal,
Banerjee, 2023). Nepaisant to, autoriai pabréZzia, kad naudojantis Siuolaikinémis technologijomis galima

sukurti daug inovatyvesnius sprendimus rizikai vertinti ir valdyti nei yra naudojami dabar — pasigendama
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automatizuoty modeliy, Kurie reikalauty kuo maziau zmogiskojo jsikis§imo ir gebéty greitai bei tiksliai
pateikti iSsamiai apskaiCiuota ir jvertintg rizika investuotojui.

Nagringjant konkrecias mokslininky sukurtus modelius kriptografiniy valiuty rizikai vertinti ir
valdyti, taip pat galima pastebéti tobulintiny aspekty. Shahbazi ir Byun (2022) atliko mokslinj tyrima,
kurio metu buvo bandoma sukurti kriptografiniy valiuty kainos pokycio rizikos vertinimo modelj
panaudojant iSmanigsias technologijas. Mokslininkai pasirinko naudoti mas$ininj mokymasi bei
apskaiciuoti tokius rodiklius kaip dispersija ir VaR, ta¢iau gauti rezultatai nebuvo pakankamai tiksls, o
modelis nepakankamai efektyvus. Mokslininky sukurtame Kkriptovaliuty rizikos vertinimo modelyje
duomenys yra jvedami ranka (néra automatizuoto duomeny paémimo), o VaR apskaiciuojamas tradiciniu
budu (ankstesniame skyrelyje buvo iSsiaiskinta, kad skai¢iuojant VaR rodiklj kriptovaliutoms, pries tai
duomenis reikéty modifikuoti, kad biity gaunami tikslesni rezultatai). Mokslininkai taip pat teigia, kad
VaR yra tinkamas rodiklis vertinti kriptografiniy valiuty patiriamai rizikai, taciau jam reikalingi
patobulinimai, kad rizika buty jvertinama tiksliau. Lorenzo ir Arroyo (2023) taip pat analizavo
informaciniy sistemy integravima j kritptovaliuty investicijas. Sie autoriai atliko tyrima, kurio metu buvo
sukurtas modelis, kuris panaudojant automating klasterizacija ir laukiamg pelningumg atrenka
tinkamiausias kriptovaliutas portfelio sudarymui ir jvertina jy patiriama rizikg. Modelyje yra naudojamas
tik laukiamo pelningumo rodiklis, kuris gali netiksliai parodyti realig kriptovaliuty patiriamg rizika,
kadangi, i§ esmés, yra rodiklis skirtas vertinti pelningumui, o ne rizikai. D¢l Sios priezasties, modelis gali
nevisai tiksliai parodyti patiriama rizikg ir nesuteikti investuotojui laukiamy rezultaty. Dar viena mokslinj
tyrimg susijusj su kriptografiniy valiuty rizikos vertinimo integracija su informacinémis technologijomis
atliko Liu (2019). Autorius sukiiré modelj, kuris apskai¢iuoja ir jvertina kriptovaliuty Sharpe‘o
koeficienta, ta¢iau modelyje néra apskaiCiuojami kiti rizikg parodantys rodikliai, todél investuotojui
iSvedami nevisapusiSkai rizikg atspindintys rezultatai. Taip pat modelyje pasigendama didesnés
integracijos su informacinémis technologijomis — nors yra naudojami optimizacijos metodai, taciau
modelis néra susietas su kitomis finansinémis sistemomis ar finansiniy duomeny bazémis.

Taigi, nors iSmaniosios technologijos jau yra naudojamos vertinant investiciniy aktyvy rizikg —
diegiami inovatyvus sprendimai, kur dirbtinis intelektas ar kitos technologijos jvertina investuotojy
patiriama rizika, taciau vis dar pasigendama kai kuriy kity iSmaniy sprendimy, kurie galéty palengvinti
investuoty darbg ir suteikty jiems iSsamig informacijg tiek apie laukiama graza, tiek apie patiriama rizika.
ISanalizavus moksling literattira galima teigti, kad truksta ne tik patobulinty rizikos vertinimo metody,

bet ir automatizuoty sprendimy, kurie sutaupyty Zzmoniy, norin¢iy investuoti laika.
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2. KRIPTOVALIUTU KAINOS POKYCIO RIZIKOS VERTINIMO IR
VALDYMO MODELIO PROTOTIPO TAIKANT ISVESTINES FINANSINES
PRIEMONES METODIKA

Siame skyriuje bus pateikiama, Kaip reikéty sukurti kriptovaliuty kainy poky¢io rizikos vertinimo
ir valdymo modelj taikant iSvestines finansines priemones — kokiais budais galima tai padaryti
panaudojant programavimo kalba, kaip pritaikyti automatizavima, kokius rodiklius skaiciuoti, kokias
formules naudoti bei bus pasitlomas modifikuotas/ patobulintas rizikos vertinimo metodas, kuris tiksliau
jvertins Kritovaliutos patiriama rizika, o identifikavus rizikos padidéjima bus pasitiloma rizikos valdymo

strategija taikant iSvestines finansines priemones.
2.1. Siilomas sprendimas kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos vertinimo metodo modifikacijai

Mokslinés literatiiros analizés metu buvo issiaiskinta, kad, nepaisant to, jog yra naudojami jvairts
vertinimo matai kriptovaliuty kainy poky¢io rizikai vertinti, taciau visi jie turi trikumy. Kaip jau buvo
iSsiaiSkinta ankstesniame skyriuje, vienas i§ populiariausiy ir dazniausiai naudojamy metody
kriptovaliuty kainos pokyc¢io rizikai vertinti yra VaR metodas, ta¢iau jis turi keletg apribojimy, dél kuriy
kriptovaliuty kainos pokyc¢io rizika gali biiti jvertinama ne visai tiksliai:

e Normaliojo pasiskirstymo prielaida: VaR daznai remiasi prielaida, kad grazos yra
normaliai pasiskirste. Taciau realiose kriptovaliuty rinkose graZzos daZnai pasiZymi
sunkesnémis uodegomis (t.y., yra didesné tikimybé dideliy nuostoliy) ir asimetrija, kuriy
normalusis pasiskirstymas neatspindi.

e Subjektyvumas: VaR skai¢iavimo formuléje yra naudojamas pasitikéjimo lygis, kuris
lemia gautus rezultatus. Taip gautos rizikos tikslumas priklauso nuo vertinamo
laikotarpio.

e StatiSkas volatilumas: VaR paprastai naudoja istorinj volatiluma, kuris gali netiksliai
jvertinti biisimg volatiluma, ypa¢ esant rinkos svyravimams.

e Linijiné priklausomybé: VaR daznai daro prielaidg apie linijing priklausomybe tarp
skirtingy rizikos veiksniy, o realiuose duomenyse priklausomybé¢ gali bti sudétingesné.

Taigi, VaR metodas, nors ir pla¢iai naudojamas rizikos vertinime ir valdyme, turi keletg trakumy.
Vienas 1§ pagrindiniy yra tai, kad jis daZnai remiasi prielaida, jog finansiniy instrumenty graZos yra
normaliai pasiskirste. Be to, VaR paprastai naudoja statistinj volatiluma, kuris gali neadekvaciai jvertinti

biisimg volatiluma, ypac esant rinkos svyravimams. Dar vienas apribojimas yra tas, kad VaR daznai daro
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prielaidg apie linijing priklausomybe tarp skirtingy rizikos veiksniy, o realyb¢je priklausomybé gali biiti
kur kas sudétingesné. Galiausiai, VaR gali nepakankamai jvertinti labai mazai tikétinus, bet labai didelius
nuostolius. Siekiant i$spresti §iuos trikumus, reikéty patobulinti VaR skai¢iavimo metoda, o tg padaryti,
kaip ir buvo minéta mokslinés literatiros analizés metu, galima panaudojant GARCH (Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) modelj. GARCH modelis leidzia modeliuoti volatilumo
kitima laikui bégant, atsizvelgiant j tai, kad volatilumas daznai btina grupuotas. Tai reiskia, kad po dideliy
rinkos svyravimy daznai seka ramiis laikotarpiai. Be to, GARCH modelis gali aprasyti nelinijines
priklausomybes tarp grazy, geriau atitinkant realaus pasaulio sglygas. Svarbu paminéti, kad GARCH
modeliai gali buti modifikuoti taip, kad geriau apraSyty didesnius pokycCius nei numato standartinis
pasiskirstymas, kurie yra badingi finansy duomenims. Pirmiausia sitiloma i$rinkti tinkamiausig GARCH
modelj naudojamiems duomenims, o tuomet naudojantis tinkamiausiu GARCH modeliu, prognozuoti
kainy reikSmes/ volatilumg. Skaiciuojant VaR siiloma naudoti GARCH modelio prognozuojamas
reik§mes, o ne istorines kainy reik§mes kaip standartiniame VaR skai¢iavime. Taip yra modeliuojamas
volatilumas laikui bégant, atsizvelgiama ] klasteriy efektus ir pateikiami tikslesni rezultatai vertinant
kriptovaliuty rizikg (didziausius galimus patirti nuostolius).

Apibendrinant galima teigti, kad naudojant GARCH modelj, galima gauti tikslesnes volatilumo
prognozes, kurios gali biiti naudojamos kriptovaliuty VaR skai¢iavimuose. Be to, GARCH modeliai
leidzia geriau jvertinti ekstremaliy jvykiy tikimybe¢ ir modeliuoti sudétingesnes priklausomybes tarp
grazy. Dél siy priezas¢iy GARCH modelis yra placiai naudojamas rizikos vertinime ir valdyme, siekiant

pagerinti VaR skai¢iavimo tiksluma ir geriau jvertinti rizikg.

2.2. Sialomo modelio prototipo teorinis modelis

Mokslings literatiiros analizés metu iSsiaiSkina, kokio kritografiniy valiuty kainos poky¢io rizikos
vertinimo modelio triiksta, todél panaudojant python programavimo kalba kuriamas $io modelio
prototipas. Pazangus investavimo rizikos vertinimo modelis yra kuriamas taip, kad suteikty
investuotojams jzvalgas apie analizuojamos kriptovaliutos kainas, jy poky¢ius ir padéty priimti pagrjstus
sprendimus. Siekiama sukurti modelj, kuri turéty visus pagrindinius zingsnius — duomeny paémima,
duomeny analizavimg grafikais, rodikliy skai¢iavimg ir duomeny iS§vedimg j vartotojui patogia forma.
Modelis automatiskai renka ir analizuoja kriptovaliuty kainy duomenis automatiskai paimant juos i$
Binance internetinio puslapio. Modelyje atlikta analizé leis investuotojams identifikuoti potencialias

investavimo galimybes ir jvertinti kriptovaliuty kainos pokycio rizikg. Modelyje naudojami algoritmai,
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kurie apskai¢iuoja rizikos vertinimo rodiklj — Value at Risk (VaR) su papildomomis korekcijomis, kad
tiksliau atspindéty potencialius nuostolius. Be to, modelis identifikuoja rizikos padidéjimg ir, jei yra
padidéjusi rizika, sitilo apsidraudimo strategija taikant iSvestines finansines priemones, kuri padeda
sumazinti aktyvo jautrumg rinkos svyravimams ir apdrausti investuota finansinj turtg. Visg Sig
informacijg sistema pateikia vartotojui patogiose ir lengvai suprantamose vizualizacijose, jskaitant
grafikus ir lenteles. I$sami ir lengvai prieinama informacija suteikia investuotojams galimybe priimti
pagristus sprendimus, sumazinti rizikg ir padidinti investicijy efektyvuma (padidinti gaunamg pelng arba
sumazinti patiriamus nuostolius). Svarbiausi kriptovaliuty kainos poky¢iy rizikos vertinimo ir valdymo
modelio taikant iSvestines finansines priemones eksperimento etapai ir skai¢iuojami rodikliai yra pateikti

Zemiau esanciame 4 paveiksle.

Duomeny paémimas i$ Binance

|

Duomeny sutvarkymas

|

Rodikliy apskaiciavimas

— —

}

Rezultaty isvedimas

Saltinis: sudaryta autorés.
4 pav. Eksperimento schema
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Visy pirma eksperimente automatiS$kai i§ Binance platformos paima kriptografiniy valiuty
dieniniai kainy duomenys nurodytam laikotarpiui. IS esmés, kuriamas modelis yra pritaikytas analizuoti
vieneriy mety laikotarpio duomenis (tolimesniuose zingsniuose apskai¢iuojami rodikliai bus pritaikyti
metiniams duomenims) ir prognozuoti rizikos padidéjimg ateinan¢iam ménesiui. Pasirinktas butent toks
laikotarpis, kadangi, pasak moksliniy Saltiniy, tai yra tinkamiausias laikotarpis atlikti vidutinio
laikotarpio analizei. Kadangi kriptovaliutos priskiriamos prie dinamiskai besikei¢ian¢iy rinky,
nepatartina naudoti labai ilgo laikotarpio duomeny — jie gali neatspindéti dabartinés rinkos situacijos.
Taip pat norint atlikti vidutinio laikotarpio investicija, nerekomenduojama naudoti ir trumpo laikotarpio
duomeny, kadangi jie gali neparodyti realiy analizuojamo aktyvo pokyciy. Norint pasiimti kainy
duomenis i§ Binance platformos yra naudojamas API (tarpininkas, leidziantis vienai programinei jrangai
pasiekti kitos programos funkcijas ir duomenis). Vartotojas turi jvesti savo API Key ir Secret Key
duomenis, kad buty pasiekiama jo paskyra Binance platformoje. Taip pat norint patikrinti rizikos
valdymo modelio taikant i§vestines finansines priemones efektyvumga yra reikalingi ir sekanc¢io ménesio
(po vieneriy mety laikotarpio) kriptovaliuty kainy duomenys ir naudojamos apsidraudimo priemonés
kainy duomenys — Sie duomenys taip pat yra paimami i$ Binance internetinio puslapio panaudojant API
tarpininka.

Pasiémus duomenis, itin svarbu atlikti duomeny sutvarkymg. Nors i modeli i§ Binance
internetinio puslapio yra paimami visi su kriptovaliuta susij¢ pateikti duomenys, ta¢iau kriptografiniy
valiuty kainos poky¢io rizikai vertinti bus naudojamos tik ,,Close* kainos, todél toliau raSomas python
programinis kodas, skirtas paimti tik Siam stulpeliui ir iSsaugoti j naujg lentele. Pirmiausia prie duomeny
yra priskiriamos atitinkamos datos — kad biity galima matyti/ atskirti, kuri kainos reik§mé kurig data
buvo. Datos duomenys prie kainy reik§Smiy yra priskiriami kaip indeksai. Taip pat patikrinama ar néra
tus¢iy duomeny eiluciy — esant tokioms eilutéms, tolimesniuose Zingsniuose skai¢iuojant rodiklius deél to
galéty kilti problemos — python kodas neveikty arba biity apskai¢iuojami netikslis rezultatai.

Isikélus bei atlikus duomeny tvarkyma, toliau seka pagrindinis etapas — analizés arba rodikliy
skai¢iavimo etapas, kurio metu skai¢iuojamas modifikuotas kainos pokycio rizikos vertinimo rodiklis —
VaR. Sis rodiklis apskaiGiuojamas tiek standartiniu badu, tiek modifikuojant prie§ tai panaudojant
GARCH, kad biity gaunami tikslesni rizikos vertinimo rezultatai.

Pirmasis zingsnis modelio analizés, rodikliy skaiiavimo dalyje yra VaR skai¢iavimas. Sis
rodiklis parodo didziausius galimus patirti nuostolius investuojant j analizuojama kriptografing valiutg.
Mokslinés literattiros metu i$siaiskinta, kad jprastas VaR gana gerai jvertina rizika ty investiciniy aktyvy,

kurie paprastai nekinta labai stipriai, taciau norint apskaiCiuoti didziausius galimus nuostolius
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investiciniam aktyvui, kurio kainos stipriai svyruoja (analizuojamu atveju — kriptovaliutoms) jis gali bati
tobulintinas, kad rizika biity jvertina tiksliau. Taip pat iSsiaiskinta, kad tokiam patobulinimui puikiai tinka
GARCH modelis. Tokie modeliai yra nepaprastai naudingi jrankiai finansy duomeny analizéje, ypac kai
kalbama apie rizikos vertinimg. Jie puikiai tinka modeliuoti volatilumo kitimg laikui bégant, o tai yra
ypa¢ svarbu tiksliam VaR skai¢iavimui. GARCH modeliai puikiai aptinka ir modeliuoja volatilumo
klasterizacija — reiskinj, kai dideli kainy svyravimai linkg¢ pasikartoti, taip pat leidzia modeliuoti
heteroskedastiskuma, t.y. situacija, kai duomeny dispersija néra pastovi laikui bégant. GARCH modeliui
skaiciuoti bus naudojamos ne absoliuc¢ios kainy reikSmés, o procentiniai kriptovaliuty kainy pokyciai,
kadangi jie dazniausiai biina stacionaresni, geriau atspindi kainy svyravimo kitimus bégant laikui
(volatiliskuma) bei yra lengviau interpretuojami, nes nepriklauso nuo pradinés kainos reikSmés. Taigi,
naudojant procentinius pokycius padidinama duomeny stacionarumo tikimybé, geriau modeliuojamas
volatiliSkumas bei gaunami lengviau interpretuojami rezultatai.
Pries taikant GARCH modelj, svarbu, kad naudojami duomenys atitikty keletg kriterijy:

e Pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj Kriterijus; GARC modelis skai¢iuojamas, kai
duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, todél pirmiausia modelyje
patikrinama, ar naudojami duomenys yra normaliai pasiskirst¢. Tam atlikti paraSomas,
kodas kuris j rezultaty skiltj iSveda duomeny histogramg — jei histograma yra varpo
formos, duomenys atitinka normaliojo skirstinio reikalavima, kuris reikalingas GARCH
modelio skai¢iavimui. Taip pat, kad papildomai nubraizomas ir Q-Q grafikas, kuris taip
pat skirtas pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj tikrinimui. Jei grafike pavaizduoti
taskai yra iSsidéste ant tiesés arba arti jos, galima daryti i§vada, kad naudojami duomenys
atitinka pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj.

e Stacionarumo Kkriterijus; Atitikimui stacionarumo Kriterijui jvertinimui naudojamas
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testas, kuris parodo, ar naudojamos laiko eilutés
savybés (vidurkis ir dispersija) nekinta laikui bégant. ParaSius python koda ADF testo
rezultatams gauti (panaudojant adfuller formule), tikrinama, ar ADF statistikos reikSmé
yra mazesné uZ kritines reikSmes — jei reikSmé maZesné nei gautos kritinés reikSmeés,
reiSkiasi galima daryti i§vada, kad duomenys atitinka stacionarumo kriterijy. Taip pat |
rezultatus yra iSvedama ir tikimybés (P) reikSmé, kuri turéty biiti mazesné nei 0,05, kad
laiko eiluté bty stacionari. Jei tikimybés reikSmé yra didesné nei 0,05 — negalima daryti

1Svados, kad duomenys atitinka stacionarumo kriterijy.
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Norint duomenims panaudoti GARCH modelj, jie turi atitikti abu analizuojamus kriterijus. Jei
duomenys neatitinka nors vieno i$ nustatyty kriterijy, duomenims reikalingos transformacijos, kadangi
pritaikytas GARCH modelis gali netiksliai prognozuoti volatiluma naudojamai laiko eilutei, todél ir gauti
VaR rezultatai nebus pakankamai tikslis. Susisteminto duomeny atitikimo GARCH modeliui vertinimo
(atitikimo pasiskirstymui pagal normalyjj skirstinj ir atitikimo stacionarumo kriterijui) schema yra

pateikta Zemiau esanc¢iame 5 paveiksle.

Saltinis: sudaryta autorés.

5 pav. Duomeny atitikimo GARCH modeliui vertinimo schema

Ivertinus duomeny tinkamuma modelio kiirimui, kuriamas GARCH modelis. Python programa
leidzia panaudojant formule jvertinti visus galimus GARCH modelius ir labiausiai tinkantj pagal turimus
duomenis. Tam padaryti yra naudojamas Akaikés informacijos kriterijus (AIC) — AIC yra statistinis
kriterijus, naudojamas modeliy sudétingumo ir jy tinkamumo duomenims balansavimui. Mazesne AIC
reik§mé reiskia geresnj modelj. Svarbu jvertinti GARCH modelj remiantis grazy duomenimis —
jvertinimo metu nustatomi optimaliis modelio parametrai, kurie geriausiai atitinka duomenis. Tarp
rezultaty yra iSvedamas geriausias modelis, kuris yra naudojamas prognozuoti volatiliSkumui.

Toliau panaudojat geriausia GARC modelj gautg ankstesnio zingsnio metu yra apskaiciuojamas
volatiliSkumas vienam zingsniui ] priekj bei apskai¢iuojama VaR reikSmé¢. GARCH VaR reikSmé yra
lygi Saknies i§ prognozuojamos dispersijos, padaugintos i§ standartinio normaliojo pasiskirstymo
kvantilio, atitinkancio 1 minus pasitikéjimo lygis:

e GARCH VaR reik§mé: Tai yra apskaiCiuotas rizikos dydis, kurj galime tikétis prarasti per
tam tikra laikotarpj su tam tikru pasitikéjimo lygiu (skai¢iavimams naudojamas 95%

pasitikéjimo lygis).
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e Saknis i§ prognozuojamos dispersijos: Prognozuojama dispersija yra matas, rodantis, kaip
labai svyruos naudojami duomenys ateityje. Traukiant Saknj i$ dispersijos, gaunamas
standartinis nuokrypis, kuris yra labiau interpretuojamas kaip volatilumas (svyravimas).

e Standartinio normaliojo pasiskirstymo kvantilis: Tai yra reikSmé, kuri atitinka tam tikra
tikimybe standartiniame normaliajame pasiskirstyme. Naudojamas 95% pasitikéjimo
lygis, tai reiskia, kad norima rasti tokia reikSme, kad 95% pasiskirstymo biity mazesni uz
$ig reikime. Si reik§mé yra neigiama, nes ieskoma kairéje puséje nuo vidurkio esanios
srities.

e 1 minus pasitikéjimo lygis: Si dalis naudojama tam, kad bty rastas reikiama kvantis.
Pasitikeéjimo lygis yra 95%, tai 1 minus pasitikéjimo lygis bus 5% (arba 0.05).

Modelyje naudojamas skai¢iavimas remiasi prielaida, kad grazos yra apytiksliai normaliai
pasiskirste, o jy volatilumas laikui bégant kinta pagal GARCH modelj — GARCH VaR leidzia jvertinti
rizika, atsizvelgiant | kintamg volatilumg. Naudojama formulé yra pateikta Zemiau esancioje formuléje

(12 formulé):

VaR_GARCH = o?.; *z (I-a), (12)
¢ia VaR_GARCH — GARCH VaR reik§mé

o+ — Prognozuota dispersija t+1 laikotarpiui

Z_(1-a) — Standartinio normaliojo pasiskirstymo kvantilé, kur o yra reik§meé, lygi 1 minus

pasitikéjimo lygis.

Susisteminta modifikuoto VaR rodiklio apskai¢iavimo schema yra pateikta Zemiau esanciame 6
paveiksle. I§ paveikslo galima matyti, kad pirmiausia yra atlickamas duomeny atitikimo GARCH
modelio kriterijams tikrinimas — tikrinama, ar duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj ir ar
duomenys atitinka stacionarumo kriterijy. Jvertinus Siuos rodiklius, python programavimo kalba
paraSytas kodas kriptovaliuty kainos rizikos pokycio vertinimo ir valdymo modelyje taikant iSvestines
finansines priemones isrenka, kuris GARCH modelis yra tinkamiausias naudojamiems duomenims ir gali
geriausia prognozuoti volatiliSkumg. ISrinkus geriausiai tinkantj modelj, atliekamas volatiliSmuo
prognozavimo vienam laikotarpiui ] priekj zingsnis. Galiausiai atliekamas pagrindinis $ios schemos
skai¢iavimas — apskaiciuojamas modifikuoto VaR rodiklis, kuris, pagal moksling literatiirg, turéty

tiksliau jvertinti didZiausius galimus patirti nuostolius investavus ] analizuojamg kriptografine valiutg.
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Duomeny atitikimo GARCH modelio
kriterijams tikrinimas

Geriausio GARCH modelio parinkimas

Volatilumo skai€iavimas panaudojant
geriausiag GARCH model]

I

VaR skaitiavimas pagal gautas volatilumo
reikSmes

Saltinis: sudaryta autorés.
6 pav. Modifikuoto VaR skai¢iavimo schema

Apskaiciavus modifikuotg VaR rodiklj, atliekamas atgalinis testavimas (backtesting), kurio metu
tikrinama, ar modifikuotas VaR tikrai geriau jvertina rizikg nei tradicinis VaR. Norint tg padaryti,
apskaiciuojamas ir VaR naudojant nemodifikuotus duomenis, o standartiniu buidu. Apskaiciavus abu
VaR rodiklius, apskai¢iuojama kiek karty apskaiciuotos abi VaR reik§més vir§ino faktiniy istoriniy
duomeny nuostolius. Tuomet palyginama, kuris 1§ apskai¢iuoty VaR maziau karty vir§ino faktinius
istoriniy duomeny nuostolius — tas VaR rodiklis yra tikslesnis ir gali geriau jvertinti didZiausius galimus
patirti nuostolius. Taip pat papildomai apskaifiuojama ir pagal naudojama laikotarpj ir naudojama
pasitikéjimo laipsnj, kiek karty VaR gali virSyti faktinius nuostolius bei jvertinama, ar abu apskaiciuoti
VaR rodikliai nevirSino faktiniy nuostoliy daugiau karty nei leistina riba — tai parodo, ar galima pasitikéti
apskaiciuotu rodikliu pagal naudojama pasitikéjimo laipsnj.

Ivertinus, ar modifikuotas VaR tikrai geriau jvertina kriptovaliuty kainy poky¢iy patiriama rizika,
toliau kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo modelyje taikant iSvestines finansines
priemones skai¢iuojamas zingsnis yra apsidraudimo strategijos skaic¢iavimas. Apsidraudimo strategija —
tai finansiné strategija, skirta sumazinti investicijy aktyvo jautruma nepageidaujamiems kainy
svyravimams. Pagrindinis apsidraudimo strategijos tikslas yra sumazinti bendrg kriptovaliuty kainy
poky¢iy rizika. Kuriamas modelio prototipas yra skirtas apsaugoti investicija vieno ménesio laikotarpiui.

pokyc¢ius — §i informacija leidzia matyti, kaip per analizuojamg laikotarpj kito kriptovaliutos kaina. Pilna
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kuriamo kriptovaliutos kainy pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo taikant iSvestines finansines

priemones modelio schema yra pateikta zemiau esanciame 7 paveiksle.

Duomenu paémimas i Binance

|

Duomeny sutvarkymas

|

Rodikliy apskaiciavimas

.

Rezultaty isvedimas

Saltinis: sudaryta autorés.
7 pav. Pagrindiniai modelio etapai ir skai¢iuojami rodikliai

Kuriamas modelis apsidraudimo strategija siiilo taikyti atsizvelgiant j ateityje galinCig padidéti
rizikg, todél i§ pradziy yra patikrinama, ar prognozuojamas toks padidéjimas. Kaip jau buvo issiaiskinta
anksciau, modifikuotas VaR prie§ tai panaudojant GARCH modelj, pasak teorijos, geriau jvertina
kriptovaliuty patiriama rizika, todél rizikos identifikavimui naudojamas $is VaR. I§ pradziy kriptovaliuty
kainos pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio prototipe panaudojant ankstesnéje dalyje surasta
geriausiai duomenims tinkantji GARCH modelj, prognozuojamas volatilumas vienam ménesiui ] priekj
(ankstesnéje dalyje volatilumas buvo prognozuojamas vienam laikotarpiui j priekj). Tuomet pagal
prognozuojamas volatilumo reik§mes, anks¢iau aprasSytu metodu, apskai¢iuojamos visam ménesiui
prognozuojamos dieninés VaR reikSmeés. Tuomet modelis patikrina, ar paskutiné pagal prognozuojama
volatilumg apskaiCiuota VaR reikSmé yra didesné nei pries tai apskaiCiuota modifikuota VaR reikSmeé.
Tuo atveju, jei prognozuojama paskutiné¢ VaR reik§mé yra didesné, modelis identifikuoja galimg rizikos
padidéjimg ateityje ir rekomenduoja apdrausti turimg kriptovaliuta nuo galimy kainy svyravimy/
nuostoliy, todél yra iSspausdinamas sakinys: ,,Paskutinis VaR yra didesnis nei var_garch. Rizika
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padidéjo®. Tuo atveju jei paskutiné apskaiCiuota VaR reikSmé pagal prognozuojamg volatilumg yra
mazesné nei ankstesnéje dalyje apskaiciuota VaR reikSmeé, modelis | ekrang iSveda sakinj, kuris
identifikuoja, kad rizika néra padidéjusi, todél apsidraudimo strategijos taikyti nereikia: ,,Paskutinis VaR
yra mazesnis nei var garch. Rizika sumazéjo”. Tuo atveju jei pagal prognozuojamag volatiluma
apskaiCiuota paskutiné VaR reikSmé yra tokia pati kaip ir ankstesnéje dalyje apskaiciuota VaR reikSmé,
sistema identifikuoja, kad néra fiksuojamas rizikos pasikeitimas, o apsidraudimo strategijos taikyti
nereikia. Siuo atveju j ekrang i§vedamas sakinys: ,,Paskutinis VaR yra lygus ankstesniam VaR. Rizika
nepasikeité®. Taip pat svarbu paminéti, kad investuotojas, atsizvelgdamas j savo rizikos toleracijg, gali
pats pasirinkti, kiek padidéjus rizikai jis taiko apsidraudimo strategija

Tuo atveju jei identifikuojamas rizikos padidéjimas pagal modifikuota VaR pries tai panaudojant
GARCH modelj, kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo modelio taikant iSvestines
finansines priemones prototipe yra atliekama apsidraudimo strategija. Apsidraudimo strategija
kuriamame kriptovaliuty kainy pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio prototipe jgyvendinama
naudojant Bitcoin ateities sandoriy, kurie yra priskiriami prie i§vestiniy finansiniy priemoniy, duomenis,
kadangi ateities sandoriy kontraktai yra priesinga pozicija kriptovalutos turé¢jimui. Naudojama biitent Si
iSvesting finansiné priemoneé, kadangi mokslinés literatiiros analizés metu buvo iSsiaiskinta, kad ji yra
efektyviausia norint apsaugoti investicijg j kriptovaliutg ir sumazinti patiriamg rizikg. Norint atlikti
apsidraudimo strategija, pirmiausia i§ Binance internetinés platformos paimami kainy duomenys, kurie
bus naudojami patiriamos kainos pokyc¢io rizikos apdraudimui. Duomenys yra paimami ir sutvarkomi
tuo paciu budu kaip ir anks¢iau aprasytas kriptovaliuty kainy duomeny paémimas i§ Binance (duomenys
paimami naudojant api key ir secret key, naudojamos tik close kainos, patikrinama, ar néra tusciy
reikSmiy).

Pries atliekant apsidraudimo strategija naudojant Bitcoin ateities sandorius, kriptovaliuty kainos
poky¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio taikant iSvestines finansines priemones prototipe yra
apskaiciuojamas nagrinéjamos kriptovaliutos ir Bitcoin ateities sandoriy koreliacijos koeficientas.
Mokslinés literatiiros analizés metu buvo nustatyta, kad apsidraudimas naudojant $ia iSvesting finansing
priemong yra efektyvus tuo atveju, jei tarp kriptovaliutos ir Bitcoin ateities sandoriy egzistuoja koreliacija
— abu kintamieji kinta ta pacia kryptimi ir panasiu tempu. Koreliacijai apskai€iuoti yra naudojama python
programavimo kalboje esanti corr() funkcija. Kuo koreliacijos koeficiento reikSmé yra artimesné 1, tuo
laiko eilutés turi didesne koreliacija (tuo panasiau kinta), o teigiama reikSmé parodo, kad abi laiko eilutés
kinta ta pacia kryptimi (abi juda j teigiamg puse arba abi juda j neigiamg puse¢). Jei gautas koreliacijos

koeficientas yra didesnis nei 0,7, laikoma, kad tarp laiko eiluciy egzistuoja stipri koreliacija, todél Bitcoin
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ateities sandoriai yra tinkama iSvestiné finansiné priemoné kriptovaliutos apsidraudimo strategijos
taikymui.

Kriptovaliutos kainos pokycio rizikos valdyme panaudojant iSvestiné finansing priemong (Bitcoin
ateities sandorius) imituojama situacija, kad investuotojas investuoja tam tikrg pinigy sumg j
kriptovaliuta (pvz.: 10 000 eur.). Mokslingje literatiroje teigiama, kad investuotojas turéty apsaugoti bent
20% investuoto kapitalo, todél modelio prototipe imituojama situacija, kad investuotojas papildomai
investuoja 20% turimy kriptovaliuty vertés j Bitcoin ateities sandorius (pvz.: jei  kriptovaliutg investuota
10 000 eur., tai | Bitcoin ateities sandorius investuojami papildomi 2 000 eur.). Kriptovaliuty kainos
poky¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio taikant iSvestines finansines priemones prototipe taip pat
yra jvertinami ir transakcijy kastai. Kadangi duomenys naudojami i$ Binance internetinio puslapio, todél
naudojamas ir Binance platformoje taikomas transakcijy mokesciy dydis — 0,04% nuo investicijos vertes.
Vertinant portfelius biitina jvertinti ir transakcijy kaStus, kadangi tai sumazina portfelio pelningumg ir
gali daryti reik§mingg jtaka vertinant kuris portfelis efektyvesnis — tas, kuriame naudojama apsidraudimo
strategija su Bitcoin ateities sandoriais, ar tas, kuriame néra naudojama jokia apsidraudimo strategija.
Transakcijy mokestis yra taikomas tiek perkant, tieck parduodant kriptovaliutg ir apsidraudimui
naudojamg iSvesting finansing priemong¢. Modelyje yra apskai¢iuojamos abiejy portfeliy reikSmés
kiekvienai dienai, kurios parodo, kaip kinta abiejy portfeliy verté laikui bégant.

Toliau yra atliekamas apsidraudimo strategijos efektyvumo skai¢iavimas/ vertinimas panaudojant
tris rizikos vertinimo matus — pelninguma, standartinj nuokrypj ir Sharpe‘o koeficientg. Abejiems
portfeliams (Tiek nenaudojant apsidraudimo strategijos, tiek naudojant apsidraudimo strategijg) yra
apskaiciuojami rizikos vertino rodikliai. Tai suteikia galimybe¢ abu portfelius palyginti tarpusavyje ir
matyti, ar portfelis, kuriame buvo taikoma apsidraudimo strategija panaudojant Bitcoin ateities
sandorius, yra pelningesnis, kainos maZziau varijuoja ir papildomai gaunamas pelnas uz kiekvieng
papildomai prisiimama rizikos vienetg yra didesnis nei portfelyje, kuriame néra naudojama apsidraudimo
strategija. Palyginus Siuos rodiklius tarpusavyje, galima matyti argumentuotas iSvadas, ar apsidraudimo
strategija buvo efektyvi ir pasiteisino.

Pirmasis rodiklis, kuris yra apskaifiuojamas kriptovaliutos kainos pokycio rizikos valdymo
metodo efektyvumui vertinti yra pelningumas. Norint gauti §j rodiklj yra naudojama formulé, kuri
skaiCiuoja procentinj kainos pokytj visam vieno ménesio laikotarpiui (kiek kaina padidéjo arba sumazéjo
paskutine diena lyginant su pirma laikotarpio diena). Si formulé leidzia pamatyti, kiek padidéjo
kriptovaliutos investicija per analizuojamg vieno ménesio laikotarpj, atsizvelgiant j kainy duomenis. Jei

portfelis, kuriame yra naudojama apsidraudimo strategija, generuoja didesnj pelng arba maZesnius
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nuostolius nei portfelis, kuriame néra naudojama apsidraudimo strategija, galima preliminariai teigti, kad
apsidraudimo strategija buvo efektyvi, kadangi padéjo padidinti pelng arba sumazinti patiriamus

nuostolius. Pelningumo formulé yra pateikta Zemiau (13 formulé):

MAR = (P¢/ Pr—q) — 1, (13)
¢ia MAR — pelningumas
P, — Kaina t-ajame laikotarpyje

P,_, — Kaina ankstesniame laikotarpyje

Toliau skai¢iuojamas metinis standartinis nuokrypis, kuris daznai dar yra vadinamas volatilumu.
Sis rizikos vertinimo rodiklis nors ir yra paprastas ir nesudétingai apskai¢iuojamas, yra laikomas vienu
1§ pagrindiniy rodikliy, vertinant aktyvy kainy pokyciy rizika. Kriptovaliuty kainos pokycio rizikos
vertinimo ir valdymo modelio prototipe taikant iSvestines finansines priemones yra skaiiuojamas
ménesinis standartinis nuokrypis parodo, kiek vidutiniskai kriptovaliutos kaina nukrypsta nuo savo
vidurkio per ménesj. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo didesni ir daznesni kainy svyravimai, O tai
reiskia didesn¢ investavimo rizika investuotojui. Kitaip tariant, kuo didesnis volatilumas, tuo labiau
kriptovaliutos kaina gali svyruoti tiek aukStyn, tiek Zzemyn per trumpa laikotarpi. Investuotojams
paprastai patrauklesnés kriptovaliutos su mazesniu metiniu standartiniu nuokrypiu, nes jos yra
stabilesnés ir dél Sios priezasties maziau rizikingos. Taciau taip pat svarbu nepamirsti, kad mazesnis
standartinis nuokrypis daznai reiSkia ir mazesnj potencialy pelng (kadangi, kaip buvo iSnagrinéta
mokslinés literatiros metu, kuo didesné rizika, tuo didesnis laukiamas pelnas ir atvirkséiai).

Standartiniam nuokrypiui apskai¢iuoti naudojama formulé yra paraSyta Zemiau (14 formule):

o =o(r) * N (14)
Cia o— standartinis nuokrypis (volatilumas)

I — logaritminé graza laikotarpiui t

t — laikotarpis

N — laikotarpiy skaicius

Svarbu paminéti, kad formuléje naudojamos ne absoliucios reik§meés, o logaritmuotos reikSmes,
kadangi jos geriau atspindi kainy svyravimo kitimus bégant laikui (volatiliskuma) bei yra lengviau

interpretuojamos, nes nepriklauso nuo pradinés kainos reik§més. Formuléje i§ pradziy yra panaudojama
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python programinéje kalboje esanti std formulé standartinio nuokrypio skaiiavimui (ty., kiek
vidutiniskai kiekvienas duomeny taskas nutolgs nuo vidurkio. Siuo atveju, kiek vidutiniskai kaina
svyruoja nuo vidutinés vertés per laikotarpj). Kadangi norima apskaiciuoti ménesinj standartinj nuokrypi,
o ne dieninj, apskaiciuotos reikSmes yra padauginamos i 22 (apytikslis prekybos dieny skaiCiaus per
ménes]) kvadratinés Saknies. Norint vartotojui parodyti ne 22 reikSmes, o vieng reikSme, kurig jis galéty
naudoti rizikos jvertinimui ir portfeliy palyginimui. Tokia pat formulé yra paraSoma tiek portfelio,
kuriame naudojamas apsidraudimas, tiek portfelio, kuriame nenaudojamas apsidraudimas, standartinio
nuokrypio skaiCiavimui. Jei portfelio, kuriame naudojama apsidraudimo strategija taikant iSvesting
finansing priemong, standartinis nuokrypis yra mazesnis nei portfelio, kuriame netaikoma apsidraudimo
strategija, galima daryti iS§vadg, kad apsidraudimas buvo efektyvus, kadangi buvo sumazinta patiriama
kainos poky¢io rizika (sumazintas volatilumas).

Paskutinis kriptovaliuty kainos pokyc¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio taikant i§vestines
finansines priemones prototipe skai¢iuojamas rodiklis skirtas palyginti portfeliams tarpusavyje ir
nustatyti, kuris i$ jy yra efektyvesnis, yra Sharpe‘o rodiklis. Sharpe'o rodiklis yra labai svarbus finansy
analizés jrankis, naudojamas investicijy efektyvumui jvertinti. Jis parodo, kiek papildomos grazos
investuotojas gauna uz prisiimta papildoma rizika, palyginti su investicija, kuri neturi rizikos (pvz.,
valstybés obligacijomis). Kuo didesnis Sharpe'o rodiklis, tuo patrauklesné investicija investuotojui, nes
ji generuoja didesne graza, atsizvelgiant j prisiimta rizika. Sis rodiklis skai¢iuojamas dalijant pertekline
graza (investicijos grazg atémus be rizikos normg) i§ aktyvo volatilumo (standartinio nuokrypio).
Volatilumas matuoja kainy svyravimus ir yra laikomas rizikos matu. Taigi, Sharpe'o rodiklis i§ esmés
parodo, kiek papildomos grazos investuotojas gauna uz kiekvieng papildomg rizikos vieneta.
Investuotojams paprastai patrauklesnés investicijos su didesniu Sharpe'o rodikliu, nes jos sitilo geresnj
grazos ir rizikos santykj. Sharpe‘o rodikliui modelio prototipe apskaiciuoti naudojama formulé yra

pateikta Zzemiau (14 formule):

Sharpe Ratio = (R - Rf) / o, (14)
¢ia R — Investicijos graza
Rf — Be rizikos norma (risk-free rate)

o — Standartinis nuokrypis

Formuléje pirmiausia yra atliekamas logaritminiy grazy apskaiCiavimas. Pasirinkta Sharpe‘o

rodiklio skai¢iavimui naudoti ne kainy duomenis, o logaritmuotas kainy grazas, kadangi, pasak moksliniy
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Saltiniy, logaritmai padeda stabilizuoti labai didelius arba labai maZzus procentinius pokyc¢ius. Pavyzdziui,
jei akcijos kaina padvigubéja, o paskui perpus sumazéja, paprasti procentiniai pokyciai neatspindés Siy
svyravimy simetriskai, 0 naudojami logaritmai padeda $ig problema i$spresti. Taip pat patartina naudoti
logaritmus, kadangi daugelis finansiniy modeliy remiasi priclaida, kad grazos yra normaliai pasiskirste,
o butent logaritminés grazos dazniau atitinka Sig prielaida nei paprastos grazos. Pradzioje yra
apskaiciuojamos logaritminés grazos kiekvienam laikotarpiui (naudojant nattiralyji logaritma), tuomet
apskaiciuojama vidutiné logaritminé graza. Taip pagal anksciau aprasyta metinio standartinio nuokrypio
formule, yra apskaiCiuojamas ir metinis standartinis nuokrypis logaritmuotoms reikSméms. Turint
apskai¢iuotus 8iuos rodiklius, pradedamas Sharpe‘o rodiklio skai¢iavimas. Siam rodikliui apskai¢iuoti
yra reikalinga nerizikinga paliikany norma. Moksliniuose Saltiniuose raSoma, kad tokiems skai¢iavimams
(tiek naudojant kriptografines valiutas, tiek kitus aktyvus) geriausiai tinkanti ir dazniausiai naudojama
yra JAV 10 mety valstybés obligacijy palikany norma. Tokj nerizikingos paliikany normos parinkima
lemia, kad JAV 10 mety valstybés obligacijos yra laikomos vienu saugiausiy ir likvidziausiy finansiniy
instrumenty pasaulyje. Jy palikany norma yra palyginti stabili ir maziau svyruoja nei kity investicijy,
todél ja galima naudoti kaip patikimg atskaitos taSka. Skaifiuojant Sharp‘o rodikl} pirmiausia
apskaiCiuojama pertekliné graza — skirtumas tarp vidutinés grazos ir nerizikingos paliikany normos
(RFR). Tuomet gautas skirtumas yra padalinamas i§ anksciau apskaiciuoto standartinio nuokrypio ir
gaunamas Sharpe‘o rodiklis investicijos efektyvumui jvertinti. Apskai¢iavus Sharpe‘o rodiklius
portfeliui, kuriame nenaudojamas apsidraudimas jokia priemone, ir portfeliui, kuriame naudojamas
apsidraudimas taikant i§vesting finansing priemong — Bitcoin ateities sandorius, galima juos palyginti
tarpusavyje ir daryti iSvadas, kuris portfelis buvo efektyvesnis. Jei portfelio, kuriame naudojamas
apsidraudimas panaudojant Bitcoin ateities sandorius, turi didesnj apskaiciuota Sharpe‘o rodikl} nei
portfelis, kuriame néra naudojama apsidraudimo strategija, galima daryti i§vadg, kad apsidraudimas buvo
efektyvus ir portfelis su apsidraudimu generuoja daugiau grazos uz kiekvieng papildomai prisiimta
rizikos vieneta.

Taigi, mokslinés literatiiros analizés metu rastai problemai spresti sitiloma sukurti kritovaliutos
kainos pokycio rizikai vertinti ir valdyti taikant i§vestines finansines priemones skirtag modelio prototipa,
kuriame jvertinamas ir naudojamas ne tradicinis rizikos vertinimo rodiklis (pvz., Sharpe‘o rodiklis, Beta
koeficientas) bet modifikuotas VaR rodiklis, kurio skaifiavimui yra panaudojamas geriausiai
analizuojamiems duomenims tinkantis GARCH modelis. Sis patobulintas rodiklis, remiantis moksliniais
Saltiniais, turéty geriau ir tiksliau jvertinti kriptovaliuty patiriamg rizika, kadangi $iam aktyvui yra

budingi itin dideli kainy svyravimai. Taip pat panaudojant geriausiai duomenims tinkantj GARCH
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modelj yra prognozuojamos volatilumo reikSmeés vieno ménesio laikotarpiui ir pagal jas apskai¢iuojami
VaR rodikliai. Jei prognozuojamas VaR paskutinei prognozuojamo ménesio dienai yra didesnis nei
dabartinis, laikoma, kad prognozuojamas rizikos padidé¢jimas ateityje, todél reikia valdyti rizikg. Norint
suvaldyti patiriamg rizika (sumazinti galimus patirti nuostolius) yra naudojama apsidraudimo strategija
taikant iSvesting finansing priemone — Bitcoin ateities sandorius. Visi pagrindiniai ir svarbiausius
rezultatus suteikiantys kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo modelio taikant
iSvestines finansines priemones prototipe apskai¢iuojami rodikliai yra pateikti bei aprasyti zemiau

esancioje 3 lenteléje.

3 lentele
Modelyje skaiciuojami rodikliai
Rodiklis Apibuidinimas ReikSmeés interpretavimas
Modifikuotas VaR Rodiklis, parodantis didziausia potencialy | MaZesné reikSmé rodo mazesng rizika

nuostolj per tam tikra laikotarpj ir su tam tikru | (mazesnius didziausius galimus patirti

pasitikéjimo lygiu. nuostolius).

Pelningumas Pelningumas tai rodiklis, parodantis, Kiek | Didesnis  rodiklis  reiSkia  didesnj

vidutiniskai investuotojas uzdirba per laikotarpj. | pelninguma ir didesne rizika.

Standartinis Rodiklis, parodantis, kiek investicijy graza | Didesnis standartinis nuokrypis reiskia
nuokrypis svyruoja nuo vidurkio. didesne rizika.
Sharpe‘o rodiklis Rodiklis parodo rizikos atlygj, ty., kiek | Kuo didesné rodiklio reik§mé, tuo

papildomos grazos investuotojas gauna uZz | patrauklesné investicija.

prisiimta papildoma rizika.

Saltinis: sudaryta autorés.

Kuriamas kriptovaliutos kainos poky¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio taikant i§vesting
finansing priemone prototipas realizuojama panaudojant python programavimo kalbg. Sis modelis
naudoja automatizuotg metodg kainy duomeny surinkimui i§ Binance platformos — nereikia duomeny
rankiniu budu jsikelti 1§ CSV ar kity duomeny Saltiniy. D¢l Sios priezasties yra uztikrinamas ne tik
patogesnis, bet ir efektyvesnis/ greitesnis duomeny gavimas bei sumazZinama zmogiskyjy klaidy
tikimybé. Taip pat paleidus python programavimo aplinkoje parasyta koda, apskaiCiuojama
kriptovaliutos patiriama kainos pokycio rizika patobulintu metodu bei prognozuojama rizika vieno
ménesio laikorpiui, o identifikavus galimg rizikos padidéjimg ateityje, pasitiloma apsidraudimo
strategija. Visi rezultatai yra iSvedami j vartotojui patogia forma (lenteles, grafikus), todél rizikos

analizavimas ir valdymas yra daug greitesnis nei skaiciuojant kiekvieng rodiklj atskirai/ rankiniu badu.
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3. KRIPTOVALIUTU KAINOS POKYCIO RIZIKOS VERTINIMO IR
VALDYMO MODELIO EKSPERIMENTAS

Siame skyriuje bus atliekamas kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos vertinimo ir valdymo modelio
eksperimentas. Bus atlieckamas tyrimas, kuris parodys kas geriau jvertina rizikg — standartinis VaR ar
modifikuotas VaR panaudojant GARCH model;. ISsiaiSkinus, ar modifikuotas VaR geriau jvertina
kriptovaliutos rizikg (didziausius galimus patirti nuostolius), toliau Kriptovaliutos duomenys bus
praktiskai pritaikomi rizikos valdymo modelio prototipui pagal metodologijoje aprasytus metodus ir
formules bei aprasomi gauti rezultatai — ar silomas kriptovaliuty kainos pokyc¢io rizikos vertinimo ir
valdymo modelio prototipas panaudojant iSvestines finansines priemones sumazina investicinio portfelio

patiriamag rizika.
3.1. Eksperimento objektas

Eksperimentui atlikti bus reikalingi kriptovaliuty ir naudojamos i$vestinés finansinés priemonés
(ateities sandorio) duomenys. Pasirenkama naudoti keturiy didZiausig kapitalizacijg turinciy
kriptovaliuty duomenis — Bitcoin, Ethereum, Solana ir BNB. Visos $ios kriptovaliutos bendrai sudaro
didziausia dalj kriptovaliuty rinkos (apie 75% visos kriptovaliuty rinkos), todél parodys, kaip sukurtas
kriptovaliuty rizikos vertinimo ir valdymo modelis yra tinkamas kriptovaliuty rinkai (ar tiksliau jvertina
ir valdo visy didziausig kapitalizacijg turin¢iy kriptovaliuty rizikg). VaR eksperimentui atlikti
pasirenkama naudoti visy Kriptovaliuty kainy duomenis isreikstus JAV doleriais (USD), reik§més bus
skai¢iuojamos nuo 2023-07-01 iki 2024-06-30. D¢l $ios priezasties VaR eksperimentui bus reikalingi
duomenys nuo 2022-07-01 iki 2024-06-30, kadangi vieno VaR skai¢iavimui bus naudojami vieneriy
mety — 252 dieny istoriniai duomenys. Kriptovaliuty kainos poky¢io rizikos valdymo panaudojant
iSvestines finansines priemones eksperimentui atlikti bus naudojami taip pat to paties laikotarpio
duomenys ir naudojantis jais, prognozuojamas volatilumas ateinaniam meénesiui bei pagal ji
apskaiciuojamos VaR reik§mes. D¢l Sios priezasties testavimui taip pat bus reikalingi ir visy naudojamy
kriptovaliuty 2024 mety 7 ménesio duomenys — jvertinti, ar portfelis rizikingesnis su apsidraudimu ar be
apsidraudimo. Taip pat modelio prototipe yra naudojami ir Bitcoin Futures (ateities sandorio) duomenys,
kurie yra skirti apdrausti investicija. Sie duomenys taip pat bus paimami to paties laikotarpio (2024 m. 7
mén.). Visy kriptovaliuty kainy ir ateities sandoriy (Bitcoin Futures) duomenys yra automatiskai paimami
i§ Binance platformos. Taip pat labai svarbu pabreézti, kad yra naudojami dieniniai duomenys ir tik darbo
dieny. Taigi, eksperimentui atlikti bus naudojami 4 didZiausig kapitalizacijg turinéiy kriptovaliuty

50



(Bitcoin, Ethereum, Solana ir BNB) kainy duomenys, kurios yra isreikS§tos JAV doleriais bei
apsidraudimui skirto ateities sandorio (Bitcoin Futures) kainos iSreikstos doleriais. Analizuojamo
laikotarpio (nuo 2023-07-01 iki 2024-06-30) dieniniai kriptovaliuty kainy doumenys yra pateikti 1

priede.

3.2. Standartinio VaR ir modifikuoto VaR eksperimentas

Pries kuriant kriptovaliuty kainy pokycio rizikos vertinimo modelj, kuriame naudojamas
modifikuotas VaR pries tai panaudojant GARCH modelj, svarbu jsitikinti, kad §is VaR skai¢iavimo
metodas yra tikrai geresnis bei tiksliau parodantis patiriamg rizikag nei standartinis VaR. Tyrimui
naudojami tie patys duomenys, kurie bus naudojami ir modelio prototipo iSbandymo metu —
kriptovaliutos kaina isreik§ta JAV doleriais nuo 2023-07-01 iki 2024-06-30. Visoms 4 didziausig
kapitalizacija turn¢ioms Kriptovaliutoms (Bitcoin, Ethereum, Solana ir BNB) bus apskai¢iuojami
modifikuoti VaR ir standartiniai VaR bei palyginama, kuris maziau karty vir$ijo faktines nuostoliy
reikSmes. Norint gauti reprezentatyvius rezultatus abiem VaR apskaiCiuoti naudojamas tas pats
laikotarpis ir tas pats pasitikéjimo lygis — 95% (naudojama standartiné pasitikéjimo reik§me).

Python kodas, skirtas standartinio VaR ir modifikuoto VaR palyginimui yra paraSytas 2 priede.
I$ kodo galima matyti, kad python programavimo kalboje pirmiausia paraSomas kodas, kuris paima
duomentis 1§ Binance platformos. Tuomet paraSomas kodas, kuris apskai¢iuoja standartinj VaR rodiklj ir
metodologijos dalyje aprasyta modifikuoto VaR skaiciavimo biidg pries tai panaudojant GARCH model;.
Taip pat parasoma kodo dalis, kuri palygina, kuris i$ apskai¢iuoty VaR buvo tikslesnis — maziau karty
vir§ijo fakting patiriamg Kriptovaliutos nuostoliy reik§me.

GARCH modelio taikymas turi keletg reikalavimy — duomenys turi atitikti du kriterijus: biti
pasiskirste pagal normalyj; skirstin bei atitikti stacionarumo kriterijy. Norint atlikti Siuos patikrinimus
python programavimo kalboje yra paraSomas kodas, kuris i§veda grafikus ir rezultatus, kurie leidzia
suprasti, ar naudojami duomenys atitinka Kkriterijus. Pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj kriterijus
patikrinamas naudojant histogramos (atitinkant pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj grafikas turéty
bati varpo formos) ir Q-Q grafikus (atitinkant pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj, taskai turéty biti
ant tiesés). Pirmiausia pasiskirstymo pagal normalyjj skirtinj vertinimas yra atliekamas naudojant visy
kriptovaliuty histogramy duomenis. Python kodo iSvedami histogrmy grafikai yra pateikti Zemiau

esanc¢iame 8 paveiksle.
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Bitcoin

Duomeny histograma

Count

o
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Close

Solana

Duomeny histograma
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Ethereum

Duemeny histograma

BNB

Duomeny histograma

Saltinis: sudaryta autorés.
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Close

8 pav. Kritpovaliuty kainy poky¢iyu duomeny histogramos

I$ auksciau pateikto 8 paveikslo galima matyti, kad visose histogramose duomenys yra i$sidéste

pagal varpo forma, todél preliminariai galima daryti i§vada, kad naudojami kriptovaliuty kainy poky¢iy

duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, todél yra tinkami GARCH modelio karimui. Zemiau

esanciame 9 paveiksle yra pateikti Q-Q grafikai, kurie taip pat padés priimti sprendimg dél duomeny

pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj.
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Saltinis: sudaryta autorés.

9 pav. Kriptovaliuty kainy poky¢iy duomenuy Q-Q grafikai
IS auksCiau esancCiame 9 paveiksle pateikty Q-Q grafiky galima matyti, kad didzioji dalis
analizuojamy kriptovaliuty kainy pokyc¢iy duomeny tasky yra iSsidéste ant tiesés arba arti tiesés. Tai
patvirtina preliminarius histogramy gautus rezultatus, kad duomenys atitinka pasiskirstymo pagal
normalyjj skirstinj kriterijy, todél yra tinkami GARCH modelio kiirimui. Zemiau esan¢ioje 4 lenteléje
yra pateikti Skewness ir Kurtosis rodikliai, kurie padeda jvertinti, ar duomenys yra pasiskirste pagal

normalyjj skirtinj.

4 lentelé
Pasiskirstymo pagal normalyjj skirtini jvertinimas
Rodiklis Bitcoin Ethereum Solana BNB
Skewness 0.55 1.07 0.51 1.11
Kurtosis 473 7.24 3.53 8.89

Saltinis: sudaryta autorés.
IS auksciau pateiktos 4 lentelés galima matyti, kad visy analizuojamy kriptovaliuty Skewness
rodikliai yra Siek tiek didesni nei 0 — reiskia, kad duomenys yra Siek tiek pasislinke ir ne visiskai atitinka

normalyjj skirstinj. Kurtosis reikSmeés (>3) taip pat atskleidzia, kad duomenys néra idealiai pasiskirsté
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pagal normalyjj skirstinj, taCiau svarbu pabrézti, kad net ir nesant idealiam pasiskirstymui pagal
normalyjj skirstinj, galima rasti duomenims tinkantji GARCH modelj, tod¢l nors $i salyga ir néra visiskai
tenkinama, taciau vis tiek galima rasti reikSminj GARC model;.

Stacionarumo kriterijui patikrinti pirmiausia yra naudojami laiko eilutés grafikai, i§ kuriy galima
daryti preliminarias i§vadas apie duomeny stacionarumg. Python kodo i§vedamas Bitcoin kriptovaliutos

kainy pokyc¢iy duomeny grafikas yra pateiktas zemiau esanciame 10 paveiksle.

Laiko eilutes grafikas

0.100 A

0.075

0.050 A

0.025 A

0.000 -

—0.025 4

—0.050 4

-0.075 4

2023-07 2023-09 202311 2023-01 2024-03 2024-05 2024-07
Saltinis: sudaryta autorés.
10 pav. Bitcoin kainy poky¢iy laiko eiluté
IS auksciau pateikto 10 paveikslo galima matyti, kad laiko eiluté kinta, tac¢iau reikSmés neturi nei
did¢jimo nei maz¢jimo tendencijos — svyruoja padidédamos ir pamazédamos, taciau svyruoja aplink
vidurkj. Vizualiai stipraus trendo pastebéti negalima, todél daroma preliminari i§vada, kad laiko eiluté
yra stacionari. Python kodo i$vedamas Ethereum kriptovaliutos kainy poky¢iy duomeny grafikas yra

pateiktas Zzemiau esanciame 11 paveiksle.

Laiko eilutes grafikas

0.10 4

0.00 A

—0.05 1

—0.10 A

202’3-07 202’3-09 202‘3-11 202“%-01 20211-03 202:1-05 202:1-07
Saltinis: sudaryta autorés.

11 pav. Ethereum kainy poky¢iy laiko eiluté
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IS auksciau pateikto Ethereum kriptovaliutos kainy pokyciy grafiko galima matyti, kad laiko
eilutés pokyciai neturi nei didéjimo nei mazéjimo tendencijos — visais laikotarpiai kinta panasiai, todél
preliminariai galima daryti iSvada, kad duomenys atitinka stacionarumo kriterijy. Python kodo iSvedamas

Solana kriptovaliutos kainy poky¢iy duomeny grafikas yra pateiktas zemiau esanc¢iame 12 paveiksle.

Laiko eilutes grafikas

0.20

0.15 4

0.10 4

0.05 4

0.00 |

—0.05 A

—0.10

202’3*07 202:’;-09 202’3-11 202;1-01 202"4~03 202"%»05 202“1-07
Saltinis: sudaryta autorés.

12 pav. Solana kainy poky¢iy laiko eiluté

IS auksiau pateikto Solanos kainy duomeny pokycio grafiko galima matyti, kad Sios
kriptovaliutos kainy pokyciai taip pat neturi nei didé¢jimo nei mazéjimo tendencijos, todél preliminariai
galima daryti i§vada, kad laiko eiluté yra stacionari. Python kodo i§vedamas BNB kriptovaliutos kainy

poky¢iy duomeny grafikas yra pateiktas zemiau esanc¢iame 13 paveiksle.

Laiko eilutés grafikas

0.20 A

0.15 -

0.10
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0.00 -

—0.05 A
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202’3-07 202‘3~09 202’3-11 202’4-01 202;3-03 202;1-05 202;4-07
Saltinis: sudaryta autoreés.

13 pav. BNB kainy poky¢iy laiko eiluté
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IS auksciau esanciame 13 paveiksle pateikto BNB kriptovliutos kainy duomeny poky¢io grafiko
galima matyti, kad laiko eiluté taip pat neturi nei didéjimo nei mazéjimo tendencijos, todél prelimariai
galima daryti iSvada, kad ir $i laiko eiluté yra stacionari. Isitikinti, kad duomenys atitinka stacionarumo
kriterijy padés ADF (Augmented Dickey-Fuller) testas, kuris parodo, ar laiko eilutés vidurkis ir dispersija
yra pastoviis (tokia laiko eiluté yra laikoma stacionaria). Python programavimo kalba paraSyto kodo

iSvedami rezultatai visoms analizuojamoms kriptovaliutoms yra pateikti zemiau esancioje 5 lenteléje.

5 lentelé
Duomeny stacionarumo tikrinimo jvertinimas
Rodiklis Bitcoin reik§mé Ethereum reik§mé Solana reik§mé BNB reik§mé
ADF Statistika -7.953419 -7.702192 -10.025066 -16.53488
Tikimybé 0 0 0 0
Kritiné reikSmé: 1% -3.457 -3.457 -3.457 -3.457
Kritiné reikSmé: 5% -2.873 -2.873 -2.873 -2.873
Kritiné reik§mé: 10% -2.573 -2.573 -2.573 -2.573

Saltinis: sudaryta autorés.

I§ auksciau pateiktos 5 lentelés su ADF testo rezultatais galima matyti, kad Bitcoin atveju ADF
statistikos reikSmé yra lygi -7,953. Kritinés reikSmés yra lygios: 1% —-3,457, 5% —-2,873, 10% — -2,573,
Sios reikSmes yra didesnés nei apskaiciuota ADF statistikos reik§mé. Mazesné ADF statistikos reikSme
parodo, kad duomenys atitinka stacionarumo kriterijy — laiko eilutés vidurkis ir dispersija i$lieka pastovis
laikui bégant. Tai reiSkia, kad naudojami Bitcoin kainy poky¢iy duomenys yra stacionariis. Taip pat
analizuojamy duomeny stacionaruma parodo ir tikimybés reikSmé (p-value), kuri yra mazesné uz 0,05.
Nagrinéjant kitas kriptovaliutas taip pat galima matyti, kad kritinés reikSmeés yra maZesnés nei ADF
statistikos reikSmes, o tikimybé mazZesné nei 0,05, todél patvirtinami preliminariis rezultatai, kad laiko
eilutés atitinka stacionarumo kriterijy. Taigi, atlikus duomeny atitikimo kriterijams (pasiskirstymo pagal
normalyji skirstinj ir stacionarumo) patikrinimg, nustatyta, kad visy kriptovaliuty kainy pokyciy
duomenys dalinai atitinka pasiskirstymo pagal normalyjj skirtinj kriterijy (nors pasiskirstymas pagal
normalyjj skirtinj néra idealus, taciau vis tiek galima rasti duomenims tinkanc¢ius GARCH modelius) ir
pilnai atitinka stacionarumo kriterijy, todél galima kurti GARCH modelius.

Norint apskai¢iuoti GARCH VaR pirmiausia reikia i$siaiskinti, kuris GARCH modelis geriausiai
tinka naudojamiems duomenims, todél python aplinkoje sukuriamas kodas, kuris vykdo ciklus
patikrindamas kiekvieno GARCH modelio tinkamumg turimiems kriptovaliuty duomenims. Pirmiausia
yra sudaromi visi galimi GARCH modeliai, jy rezultatai iSsaugomi, o tuomet modeliai yra palyginami

tarpusavyje naudojant Akaike informacinj kriterijy (AIC). Naudojamas biitent Akaikés informacinis
56



kriterijus modeliams palyginti, kadangi tai yra vienas labiausiai paplitusiy bei mokslininky laikomas
vienu patikimiausiy ir tiksliausiy palyginimo metody. Sis kriterijus padeda rasti kompromisg tarp
modelio tinkamumo duomenims ir jo sudétingumo. Modelis, kurio Akaikés informacinis kriterijus yra
pats maziausias, yra tinkamiausias naudojamiems duomenims. Python kodas automatiskai i$spausdina
duomenims geriausiai tinkantf GARCH modelj. Toliau bus analizuojama, kodél butent sie GARCH
modeliai yra tinkamiausi analizuojamo laikotarpio kriptovaliuty kainy duomenims. Akaikés
informaciniy kriterijy reikSmés skirtingoms kriptovaliutoms ir skirtingiems GARCH modeliams yra
pateiktos Zzemiau esancioje 6 lenteléje.

6 lentelé

Akaikés informaciniy kriterijy reik§més

AIC reik§mé
Kriptovaliuta Geriausias modelis
11 1,2) (2,1) (2,2)
Bitcoin -1054.24 -1052.18 -1048.84 -1047.98 1,1
Ethereum -989.19 -988.04 -995.98 -987.16 2,1)
Solana -752.92 -750.92 -750.92 -748.92 1,1
BNB -989.28 -987.28 -988.18 -990.55 (2,2)

Saltinis: sudaryta autorés.

IS anksciau pateiktos 6 lentelés galima matyti, kad analizuojant Bitcoin kriptovaliutos kainy
duomenis maziausia Akaikés informacinio kriterijaus reikSmé yra gaunama naudojant (1, 1) GARCH
model;. Tai reiSkia, kad butent Sis modelis yra geriausiai tinkamas naudojamo laikotarpio Bitcoin kainy
duomenims. Nagrinéjant Ethereum kriptovaliutos kainy duomenis galima matyti, kad maziausia Akaikés
informacinio kriterijaus reikSme gaunama naudojant (1, 2) GARCH modelj, todél Sis modelis yra
tinkamiausias analizuojamo laikotarpio Ethereum kainy duomenims. Nagrinéjant Solanos kritpovaliuta,
1§ lentelés galima pastebéti, kad mazZiausia Akaikés informacinio kriterijaus reikSmé gaunama su (1, 1)
GARCH modeliu, todel butent Sis modelis yra geriausiai tinkantis Siai kriptovaliutai analizuojamu
laikotarpiu. Taip pat i§ auks$Ciau pateiktos 5 lentelés galima matyti, kad BNB kriptovaliutos kainy
duomenims nagrin¢jamu laikotarpiu maziausia Akaikés informacinio kriterijaus reikSmé gaunama
naudojant (2, 2) GARCH modeli, todél Sis modelis yra tinkamiausias. Taigi, Bitcoin ir Solana
kriptovaliutoms analizuojamu laikotarpiu geriausiai tinkantis yra (1, 1) GARCH modelis, Ethereum — (2,
1) modelis, 0 BNB — (2, 2) modelis. Zemiau esanéiame 14 paveiksle yra pateiktos $iy geriausiy GARCH

modeliy jvertinimo proceso isklotinés.
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Bitcoin (1, 1) Ethereum (1, 2)

Iteration: 1, Func. Count: 7, MNeg. LLF: 1291794.9070722323
Iteration: 2, Func. Count: 19, Meg. LLF: 16565.89423938429
Iteration: 1, Func. Count: 6, Neg. LLF: 158281238.33212915 Iteration: 3, Func. Count: 30, Neg. LLF: 9514987,478622045
Iteration: 2, Func. Count: 17, Neg. LLF: 1181841,231296759 Iteration: 4, Func. Count: 42, Neg. LLF: 19257.736756678514
Yearations 3% Fines Counts 29, Meg. LLF: 119542056.58219999 Iteration: 5, Func. Count: 54, Neg. LLF: 4334,185199911048
Iteration: 4, Func. Count: 41, Neg. LLF: -334.78894308750466 Iteration: 6, Func. Count: 65, Neg. LLF: 303542.4222398863
T o et S5 ‘Func.. Covnts 53, Meg. LLF: 43236.17255630934  Iteration: 7, Func. Count: 77, Neg. LLF: 3906.9544786447613
Iteration: 6, Func. Count: 63, Meg. LLF: 9184.964217160279  [teration: ;M. Colats B9y (iNeg: LUESA9015,02127R7B6355
Iteration: 7, Func. Count: 70, Neg. LLF: -522.9561167784202 Iteration: ;i AN, COUAE:S 99, | Neg. LLF: 3128.126832250923
Iteration: 8, Func. Count: 76, Neg. LLF: -530.2588494143208 Iteration: 10, Func. Count: 110, Neg. LLF: 2181.2300101641586
Iteration: 9, Func. Count: 81, Meg. LLF: -530.5101343999744 coration: 11, func:Coduks  AaL5 Neg.. LY’ 4600-599709165393
: Iteration: 12, Func. Count: 138, Neg. LLF: -417.156835029777
Iteration: 18, Func. Count: 87, MNeg. LLF: -526.7087797358273 . L
’ Iteration: 13, Func. Count: 137, MNeg. LLF: -419.4987794738056
Iteration: 11, Func, Count: 93, Neg. LLF: -531,113203814683 X > Z
S Iteration: 14, Func. Count: 148, Neg. LLF: -419.26442866633544
Iteration: 12, Func. Count: 98, Meg. LLF: -531.1198543327451 | =7% o0 Ge i Colegs  A98) Mag. KL+ fea 3652903783546
Iterstion: 13, Func. Count: 103, Neg. LLF: -531.1204794464697 L. 00 16 Finc Codtli ‘ISP Mep. LUPv- 415 eace0RT1onacY
Iteration: 14, Func. Count: 108, Neg. LUF: -531,1207118084141 ;4o aeion: 17, Func. Count: 165, Meg. LLF: -502.97507089681096
Iteration: 15, Func. Count: 113, Neg. LLF: -531.1207476510796 g, . ¢: 18, Func. Count: 171, Meg. LLF: 8523230.168945348
Iteration: 16, Func. Count: 118, Neg. LLF: -531.1207482330645 14.ration: 19, Func. Count: 182, Neg. LLF: -502.9912955696327
Optimization terminated successfully  (Exit mode 9) Optimization terminated successfully  (Exit mode 0)
Current function value: -531.1207482330645 Current function value: -502.99129893138945
Tterations: 17 Iterations: 23
Function evaluations: 118 Function evaluations: 182
Gradient evaluations: 16 Gradient evaluations: 19

Solana (1, 1) BNB (2,2)

Iteration: 1, Func. Count: 8, Neg. LLF: 1002331460.5835336
Iteration: 2, Func. Count: 21,  MNeg. LLF: -166.98666842066976
Tteration: 3, Func. Count: 32, Neg. LLF: -434.2705944510813
Iteration: 4, Func. Count: 40, Neg. LLF: -204.97615268587626
Iteration: 5, Func. Count: 49, Neg. LLF: -470.22280208065223
Iteration: 6, Func. Count: 57, Neg. LLF: -484.60744131370626
Iteration: 7, Func. Count: 65, Neg. LLF: -473.90058299040817
Iteration: 8, Func. Count: 74, Neg. LLF: -500.0017365684558
Iteration: 9, Func. Count: 83, Neg. LLF: -500.73031358067396
Iteration: 10, Func. Count: 90, Neg. LLF: -500.7481025577593
Iteration: 1, Func. Count: 6, Meg. LLF: 3318620.9132965687 Iteration: 11, Func. Count: 97, MNeg. LLF: -500.8269608704902
Iteration: 2, Func. Count: 16, Meg. LLF: 6647.227560285273  Iteration: 12, Func. Count: 104, Neg. LLF: -500.937761592435
Tteration: 3, Func. Count: 23, Meg. LLF: -319.56152568233153 Iteration: 13, Func. Count: 111, MNeg. LLF: -501.0250230726058
Iteration: 4, Func. Count: 31, Meg. LLF: -377.8138091083349 [Iteration: 14,  Func. Count: 118,  Neg. LLF: -501.2456242974663
Teerstion: S, Func. Counts 37, Meg. LLF: -380.4584880172466 [Iteration: 15, Func. Count: 125, Neg. LLF: -501.2690294530472
Tterstion: 6, Func. Count: 42, Meg. LLF: -380,459867610954 Iteration: 16, Func. Count: 132, MNeg. LLF: -501.26231061913626
Tarations 7, Fonc, Count: 47, Weg. LLF: -380.46093193918495 [Iteration: 17, Func. Count: 140, Meg. LLF: -501.2763596136238
Fearation: 8, Func. Count: 52, Meg. LLF: -380.46095604654175 Iteration: 18, Func. Count: 147, MNeg. LLF: -501.2763975174182
Iteration: 9, Func. Count: 57, Meg. LLF: -380.4609707345413 Iteration: 19, Func. Count: 154, Neg. LLF: -501.2763989361636
Iteration: 18, Func. Count: 61, Neg. LLF: -380.46097072685257 Iteration: 20, Func. Count: 169,  Neg. LLF: -501.27639893622353
Optimization terminated successfully  (Exit mode @) Optimization terminated successfully  (Exit mode @)
Current function value: -380.4609707345413 Current function value: -5@1.2763989361636
Iterations: 10 Iterations: 20

function evaluations: 61 Function evaluations: 160

Gradient evaluations: 10 Gradient evaluations: 20

Saltinis: sudaryta autorés.
14 pav. Geriausiy GARCH modeliu pagal Akaikés informacinj kriterijy jvertinimo procesy
iSklotinés

I$ auksciau pateikto 14 paveikslo galima matyti, kad optimizavimo algoritmas Bitcoin atveju
atliko 17 iteracijy norédamas rasti geriausius $io modelio parametrus, Ethereum — 23, Solana — 10, BNB
— 20. Func. Count parodo, kiek karty buvo jvertinta modeliy tikimybés funkcija kiekvienoje iteracijoje.
Neg. LLF rodo neigiamos logaritminés tikimybés funkcijos (LLF) reikSme kiekvienoje iteracijoje. Taip
pat galima matyti, kad visais analizuojamais atvejais optimizavimo algoritmas sékmingai sukonvergavo
] optimaly sprendimg (Optimization terminated successfully). Current function value rodo galuting
neigiamos logaritminés tikimybés funkcijos reik§me, kuri parodo, kaip gerai modeliai atitinka duomenis.
Visi Sie rezultatai rodo, kad GARCH modeliai buvo sékmingai jvertinti ir turéjo maziausig Net. LLF

reikSme i$ visy analizuoty modeliy (kity analizuoty GARCH modeliy jvertinimo procesy isklotinés yra
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pateiktos 3 priede). Taigi, modeliai gerai atitinka duomenis ir gali buti naudojami prognozavimui ir
analizei (geriausiy modeliy isklotinés yra pateiktos 4 priede).

Suradus geriausiai visy analizuojamy kriptovaliuty duomenims tinkan¢ius GARCH modelis,
toliau galima atlikti standartinio VaR ir modifikuoto VaR prie§ tai panaudojant GARCH modelj
palyginimus. Kaip jau minéta anksc¢iau, tam naudojamas python kodas, kuris apskaiciuoja abu rodiklius,
yra pateiktas 1 priede. Kodas pirmiausia apskai¢iuoja standartinj VaR, tuomet panaudoja geriausig
GARCH modelj apskaiCiuoti blisimg grazos volatilumg vienam laikotarpiui j priekj bei atlieka
modifikuoto VaR skaiCiavimga. Apskaiiavus abu VaR rodiklius, atlieckamas jy palyginimas —
apskaiCiuojama, kiek karty abi VaR reikSmés virSino faktinius naudojamo laikotarpio kriptovaliuty

nuostolius. Gauti rezultatai yra pateikiami 5 priede, susisteminti rezultatai — zemiau esancioje 7 lenteléje.

7 lentelé
Standartiniy VaR ir modifikuoty VaR palyginimas
Kriptovaliuta | VaR VaR reikimé Virsijimy skaiius Modelio klaidy procentas
Standartinis VaR -0.045175 13 5%
Bitcoin
Modifikuotas VaR -0.06067 6 2%
Standartinis VaR -0.046736 13 5%
Ethereum
Modifikuotas VaR -0.070841 4 2%
Standartinis VaR -0.064425 13 5%
Solana
Modifikuotas VaR -0.093598 6 2%
Standartinis VaR -0.040816 13 5%
BNB
Modifikuotas VaR -0.043475 8 3%

Saltinis: sudaryta autorés.

IS lenteléje pateikty rezultaty galima matyti, kad analizuojant Bitcoin kriptovaliutg standartinio
VaR reik§mé yra lygi -0.045 — reiskia, kad pagal $j VaR rodiklj su 95% tikimybe galima teigti, kad
naudojamy duomeny nuostoliai neturéty biti didesni nei 4.5%. Modifikuotas VaR pries tai panaudojant
GARCH modelj yra lygus -0,0607 — reiskia, kad pagal §j VaR rodiklj su 95% tikimybe galima teigti, kad
naudojamo laikotarpio Bitcoin kainy duomeny nuostoliai neturéty virSyti 6.1%. Patikrinus, kiek karty
apskaiciuotos VaR reik§més virSino faktinius Bitcoin kainy nuostolius, gauti rezultatai parodo, kad
standartinis VaR faktinius nuostolius vir§ino 13 karty, 0 modifikuotas VVaR 6 kartus. Kadangi naudojamas
252 dieny laikotarpis ir 95% pasitikéjimo lygis, VaR gali vir§yti faktinius nuostolius 13 karty ((100%-
95%)*252). I8 lentelés galima matyti, kad abu VaR yra tinkami, nes faktiniy nuostoliy nevir§ino daugiau

karty nei leistina riba (modelio klaidy skai¢ius nevirsija 5%), taciau modifikuotas VaR tai daré maziau
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karty. IS to galima daryti iSvada, kad modifikuotas VaR geriau tinka kriptovaliuty rizikai vertinti, kadangi
tiksliau jvertina didziausius galimus patirti nuostolius (maziau karty virSyta faktiniy nuostoliy reikSme)
su tuo paciu pasitikéjimo lygiu. Analogiski veiksmai yra atliekami ir su kitomis 3 didziausig
kapitalizacijg turin¢iomis kriptovaliutomis — Ethereum, Solana ir BNB. I§ auks¢iau pateiktos 7 lentelés
galima matyti, kad visos standartinio VaR reik§més yra mazesnés (didZiausi patiriami nuostoliai
mazesni) nei modifikuoto VaR. Lyginant virsijimy reikSmes (kiek karty apskai¢iuota VaR reik§me buvo
didesn¢ nei faktiniai nuostoliai per analizuojama laikotarpj) galima matyti, kad Ethereum atveju
standartinis VaR faktinius nuostolius virSino 13 karty, o modifikuotas — tik 4. Solanos atveju standartinis
VaR nebuvo tikslus 13 atveju, modifikuotas — 6, o BNB atveju standartinis VaR taip pat 13 karty, o
modifikuotas — 8. Taigi, modifikuotas VaR 54% maziau karty vir§ina faktinius didziausius nuostolius.
Taip pat is lenteléje esanciy duomeny galima matyti, kad leistinos virSyti reik§més ((100%-95%)*252 =
13) né karto nevirSino nei standartinis VaR nei modifikuotas VaR, ta¢iau visais analizuojamais atvejais
standartinis VaR pasieké didziausig galima virSyti ribg — 13, o modifikuotas VaR buvo toliau nuo
didziausios galimos virSyti reikSmés, todél patikimiau jvertino didZiausius galimus nuostolius.

Taigi, buvo atliktas standartinio VaR ir modifikuoto VaR prie$ tai panaudojant GARCH modelj
palyginimas panaudojant 4 didziausig kapitalizacija rinkoje turinfias kriptovaliutas. Tyrimo metu
i$siaiSkinta, kad modifikuotas VaR geriau jvertina kriptovaliuty rizika, kadangi jo apskaic¢iuotos reikSmés
54% maziau karty virSina faktinius patiriamus nuostolius, todél, kuriant kriptovaliuty kainos pokycio

rizikos vertinimo sistema, geriau naudoti ne standartinj VaR, o pries tai panaudoti GARCH model;.

3.3. Rizikos valdymo modelio naudojant iSvestines finansines priemones prototipo

eksperimentas

Pagal metodologijos dalyje aprasytas formules ir metodus toliau bus atlickamas kriptovaliuty
kainos pokyc¢io rizikos valdymo modelio naudojant iSvestines finansines priemones prototipo
eksperimentas, kurio metu bus tikrinama, ar sukurtas metodas padeda suvaldyti patiriama rizika.
Modelyje yra naudojamas ne standartinis VaR, o modifikuotas VaR prie$ tai panaudojant geriausiai
duomenims tinkanc¢ius GARCH modelius, kadangi ankstesniame skyrelyje iSsiaiSkinta, kad toks
skai¢iavimo metodas tiksliau apskaiCiuoja kritpvaliuty kainy pokyciy patiriama rizikg. Naudojant
geriausiai duomenims tinkan¢ius GARCH modelius bus prognozuojamas volatilumas vienam ménesiui
1 priekj bei pagal §] prognozuotyg volatiluma apskaiciuojamos VaR reikSmés kiekvienai dienai. Jei

paskutinei ménesio dienai prognozuojama VaR reik§mé yra didesné nei analizuojamo laikotarpio VaR —
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pradedama jgyvendinti apsidraudimo strategija naudojant iSvesting finansing priemone — ateities
sandorius Bitcoin valiuta. Svarbu paminéti, kad eksperimente sitiloma taikyti apsidraudimo strategija net
jei rizika padidéja minimaliai, taciau modelyje investuotojas gali pats pasirinkti nuo kokio rizikos
padidéjimo taikyti apsidraudimo strategija. Tuomet bus vertinama kriptovaliutos be apsidraudimo ir
kriptovaliutos su apsidraudimu pelningumai ir patiriama rizika panaudojant Sharpe‘o koeficientg. Pilnas
metodo kodas paraSytas python programavimo kalba yra pateiktas 5 priede. Paleidus koda, gaunami

rezultatai ir grafikai, pagal kuriuos investuotojas gali priimti pagrjstus investavimo sprendimus.
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Saltinis: sudaryta autorés.

15 pav. Bitcoin kainos USD valiuta 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje

Pirmiausia patartina iSnagrinéti analizuojamo laikotarpio kriptovaliuty kainy poky¢ius ir trendus,
pateiktus grafikuose (kaip jau minéta ankstesniame skyrelyje, absoliutiis naudojamy kriptovaliuty kainy
duomenys analizuojamam laikotarpiui yra pateikti 1 priede). Didziausig kapitalizacijg turin¢ios Bitcoin
kriptovaliutos kainy duomeny grafikas yra pateiktas auks$ciau esan¢iame 15 paveiksle. I§ paveikslo
galima susidaryti bendrg vaizda apie analizuojamos kriptovaliutos kainy pokycCius nagrinéjamame
laikotarpyje. Pateiktas grafikas atskleidZia, kad per analizuojamg laikotarp; Bitcoin kaina turéjo tiek
kilimo, tiek kritimo periody, taciau bendrai vertinant rezultata, kaina per analizuojama laikotarpj pakilo.
Per pirmus 2 ménesius kaina tur¢jo kritimo tendencija, taciau ji nebuvo labai didelé. Nuo 9 mén. iki 11
meén. Bicoin kaina didZigjg laiko dalj neturéjo labai Zymiy pokyciy ir tik laikotarpio pabaigoje iSaugo ir
pasieke didesnj lygj nei viso analizuojamo laikotarpio pradzioje. Toliau kriptovaliutos kaina stabiliai kilo
ir tik mazdaug 2024 m. vasario ménesj turé¢jo Zymesnj sumazéjima, po kurio seke itin staigus ir didelis
kainos augimo Suolis. Bitcoin kaina mazdaug kovo ménesio viduryje pasieké auksCiausig ribg per

nagrinéjama laikotarpj, o tolimesniais ménesiai svyravo — vis sumazédavo ir vél padidédavo. Taigi,
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lyginant kainos reikSme laikotarpio pradzioje ir kainos reikSme¢ analizuojamo laikotarpio pabaigoje,
galima pastebéti, kad kriptovaliutos kaina iSaugo daugiau nei du kartus — Bitcoin kriptovaliuta buvo

pelninga.
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Saltinis: sudaryta autorés.
16 pav. Ethereum kainos USD valiuta 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje

Auksciau esanciame 16 paveiksle yra pateiktas antros pagal kapitalizacija Ethereum
kriptovaliutos kainy duomeny, iSreik§ty USD valiuta, grafikas 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje. I$
Sio paveikslo galima susidaryti bendra vaizda apie analizuojamos kriptovaliutos kainy pokyc€ius
nagrin¢jame laikotarpyje. 16 paveikslas atskleidzia, kad kritptovaliutos kaina svyravo tiek j teigiama,
tiek j neigiama pus¢ — buvo tiek pelninga, tiek nuostolinga. Is esmés, Ethereum kriptovaliutos kaina kito
labai panasiai kaip ir prie$ tai analizuotos Bitcoin kriptovaliutos kaina. Pastebima kriptovaliutos kainos
mazéjimo tendencija pirmaisiais meénesiais — nuo 2023 mety 7 ménesio iki 2023 mety 9 ménesio
kriptovaliutos kaina sumaz¢jo mazdaug nuo 2000 USD iki mazdaug 1500 USD. Tuomet du ménesius
nebuvo fiksuojami didesni pokyc¢iai — Kriptovaliuta Siek tiek padidédavo ir Siek tiek sumazédavo, taciau
bendrai vertinant, nebuvo fiksuotas nei kainos augimo, nei kainos kritimo trendas. Tuo laikotarpiu
kritpovaliutos kaina buvo maziausia per visg analizuojamg laikotarpj, o véliau Ethereum kriptovaliutos
kaina pradéjo didéti ir tik 2024 mety 2 ménesj buvo fiksuojamas kainos sumaz¢jimas, taciau jis nesieké
2023 m. lygio. 2024 mety 3-4 ménesius kriptvaliuta pasieké didziausig kaing per visg analizuojama
laikotarpj, kuri sieké¢ buvo didesné nei 4000 USD, véliau iki mazdaug 2024 m. 6 ménesio buvo
fiksuojamas kainos kritimo trendas — ji nukrito mazdaug ketvirtadaliu ir buvo mazesné nei 3000 USD.
Véliau kaina vél pradéjo didéti, taciau antra karta per analizuojama laikotarpj 4000 USD taip ir nepasieke.
Taigi, lyginant Ethereum kritpvaliutos kaing laikotarpio pradzioje ir laikotarpio pabaigoje, galima
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pastebéti, kad bendrai vertinant, kaina turé¢jo augimo tendencijag — kaip ir prie$ tai analizuota Bitcoin

kriptovaliuta, Ethereum kriptovaliutos kaina iSaugo du kartus.
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Saltinis: sudaryta autorés.

17 pav. Solana kainos USD valiuta 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje

Auksciau pateiktame 17 paveiksle yra pateiktas treCiosios pagal kapitalizacija Solana
kriptovaliutos kainy duomeny, isreiksty USD valiuta, grafikas 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje. 1§
pateikto grafiko galima matyti, kad iki mazdaug 2024 mety 10 ménesio Sios kriptovaliutos kaina buvo
stabili — nebuvo fiksuoti drastiSki kainos padidéjimai ar sumazéjimai. Taip pat tuo laikotarpiu
analizuojamos kriptovaliutos kaina buvo pati maziausia per visg nagrin¢jama laikotarpj 2 sieké mazdaug
25 USD. 2023 mety 11 ménesj Solana kriptovaliutos kaina pradéjo didéti ir did¢jo iki 2024 mety 1
meénesio — §] ménes] kaina buvo jau mazdaug keturis kartus didesné nei analizuojamo laikotarpio
pradzioje (2023 mety 7 ménesj). Nuo 2024 mety 1 meénesio iki 2024 mety 3 meénesio Solana
kriptovaliutos kaina tur¢jo svyravimy (sumazedavo ir padidédavo), taciau bendrai vertinant kaina i§liko
tame paciame lygyje. Po 2024 mety 3 ménesio nagrin¢jamos kriptovaliutos kaina émé itin sparciai augti
ir pasieké beveik 200 USD lygj — fiksuota 8 kartus didesné¢ kaina nei analizuojamo laikotarpio pradzioje.
Siame laikotarpyje kaina buvo pati didziausia per visg 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpj. Véliau buvo
fiksuojamas kainos sumazg¢jimas, taciau ji vis tiek buvo 5 kartus didesné nei laikotarpio pradzioje. 2024
mety 6 ménesj Solana kriptovaliutos kaina vél pradéjo augti, tac¢iau 2024 mety 4 ménesio lygis taip ir
nebuvo pasiektas. 2024 mety 6 ménesj kaina vél sumazgjo ir sieké mazdaug 150 USD uz vieng
kritpvaliutos vienetg. Taigi, nors Solana kriptovaliuta ir turé¢jo kainos kritimo periody, tac¢iau bendrai

vertinant analizuojamos kriptovaliutos kaina per nagriné¢jama laikotarpj tur¢jo augimo tendencija kaip ir
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kitos dvi didZiausig kapitalizacijg turin¢ios kritpovaliutos — Solana kriptovaliutos kaina iSaugo mazdaug

6 kartus.
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Saltinis: sudaryta autorés.

18 pav. BNB kainos USD valiuta 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje

Auksciau esanciame 18 paveiksle yra pateiktas BNB kriptovaliutos kainy duomeny, iSreiksty
USD valiuta, grafikas 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpyje. I§ pateikto grafiko galima matyti, kad
analizuojamos kriptovaliutos kaina pirmaisiais ménesiais turéjo maz¢jimo tendencijg ir nuo 2023 mety 7
ménesio iki 2023 mety 9 ménesio sumazéjo nuo mazdaug 250 USD iki mazdaug 200 USD. Tuomet iki
2023 mety 11 ménesio nebuvo fiksuojami jokie Zymesni poky¢iai — kriptovaliutos kaina i$liko tame
paciame lygyje, kuris buvo maziausias per visg analizuojama laikotarpi. Nuo 2023 mety 11 ménesio iki
2024 mety 1 ménesio BNB kriptvaliutos kaina bendrai vertinant iSaugo iki daugiau nei 300 USD uz vieng
kriptovaliutos vieneta. Iki 2024 mety 3 meénesio taip pat buvo fiksuojama augimo tendencija —
analizuojama kriptovaliutos kaina isaugo iki mazdaug 400 USD. 2024 mety 4 ménesj buvo itin didelis ir
staigus kainos augimo Suolis, kai nagrin¢jamos kriptovaliutos kaina iSaugo nuo mazdaug 400 USD iki
daugiau nei 600 USD. Véliau iki 2024 mety 5 ménesio kriptovaliutos kaina svyravo — padidédavo ir
sumazédavo, ta¢iau bendrame lygyje iSliko beveik stabili ir sumazéjo iki mazdaug 600 USD. 2024 mety
6 ménes] buvo fiksuojamas ryskus analizuojamos kriptovaliutos kainos augimas iki daugiau nei 700 USD
uz vieng kriptovaliutos vienetg — tai buvo pati didZziausia BNB kriptovaliutos kaina per analizuojama
laikotarpj. Laikotarpio pabaigoje kriptovaliutos kaina Siek tiek sumazgjo ir sieké mazdaug 600 USD.
Taigi, BNB kriptovaliuta, kaip ir kitos trys didZiausig kapitalizacijg turincios Kriptovaliutos, per

analizuojamg laikotarpj buvo pelninga — kriptovaliutos kaina iSaugo daugiau nei 2 kartus.
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Atlikus preliminarig tiriamy kriptovaliuty kainy poky¢iy analize naudojamam laikotarpiui, toliau

bus prognozuojami volatilumai vienam ménesiui j priekj naudojant GARCH modelj ir skai¢iuojami VaR

rizikos vertinimo rodikliai kiekvienam prognozuotam volatilumui — jei paskutinés prognozuojamos
reikSmés VaR rodiklis bus didesnis nei 2023-07-01 — 2024-06-30 laikotarpio dieninis VaR, reiskiasi

prognozuojamas rizikos padidéjimas ir reikia taikyti apsidraudimo strategija. Taip pat svarbu paminéti,

kad eksperimente apsidraudimo strategija yra taikoma net minimaliai padidéjus rizikai, taciau sukurtame

modelyje inestuotojas pats, pagal savo rizikos tolerancija, gali pasirinkti, kokiam rizikos padidé¢jimui

esant taikyti apsidraudimo strategija. Zemiau esan¢ioje 8 lenteléje yra pateiktos Bitcoin ir Ethereum

kriptovaliutoms GARCH modelio prognozuojamos voltilumo reikSmés ir pagal jas apskaiiuotos VaR

rizikos vertinimo rodiklio reik$meés.

8 lentelé.

Bitcoin ir Ethereum kriptovaliutoms prognozuojamas volatilumas ir prognozuojamas VaR

Data Bitcoin Ethereum
Prognozuojamas Prognozuojamas Prognozuojamas Prognozuojamas
volatilumas VaR volatilumas VaR
2024-07-01 0.0369 0.0607 0.0431 0.0708
2024-07-02 0.0369 0.0607 0.0431 0.0709
2024-07-03 0.0369 0.0608 0.0432 0.0711
2024-07-04 0.0370 0.0608 0.0433 0.0712
2024-07-05 0.0370 0.0609 0.0433 0.0713
2024-07-08 0.0370 0.0609 0.0434 0.0714
2024-07-09 0.0371 0.0610 0.0435 0.0715
2024-07-10 0.0371 0.0610 0.0435 0.0716
2024-07-11 0.0371 0.0611 0.0436 0.0717
2024-07-12 0.0372 0.0611 0.0436 0.0718
2024-07-15 0.0372 0.0612 0.0437 0.0719
2024-07-16 0.0372 0.0612 0.0438 0.0720
2024-07-17 0.0373 0.0613 0.0438 0.0721
2024-07-18 0.0373 0.0613 0.0439 0.0722
2024-07-19 0.0373 0.0614 0.0440 0.0723
2024-07-22 0.0373 0.0614 0.0440 0.0724
2024-07-23 0.0374 0.0615 0.0441 0.0725
2024-07-24 0.0374 0.0615 0.0441 0.0726
2024-07-25 0.0374 0.0616 0.0442 0.0727
2024-07-26 0.0375 0.0616 0.0443 0.0728
2024-07-29 0.0375 0.0617 0.0443 0.0729
2024-07-30 0.0375 0.0617 0.0444 0.0730
2024-07-31 0.0375 0.0618 0.0445 0.0731

Saltinis: sudaryta autorés.

IS aukSciau esancios 8 lentelés galima matyti, kad Bitcoin kriptovaliutai prognozuojamas

volatilumo augimas nuo 3,69% iki 3,75%. Tai reiskia, kad prognozuojant pagal geriausiai duomenims

tinkant] GARCH modelj (1, 1), galima teigti, kad 2024 mety 7 ménesj kriptovaliutos kainy volatilumas
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didés. Pagal volatilumo reik§mes apskaiciuoti dieniniai VaR rodikliai taip pat indikuoja, kad 2024 mety
7 ménesj kriptovaliutos didziausi galimi patirti nuostoliai didés nuo 6,07% iki 6,18%. Anksc¢iau
pateiktoje 7 lenteléje galima matyti, kad dieninis VaR, apskaiciuotas pries tai panaudojant GARCH
modelj, sieké 6,07% — buvo mazesnis nei prognozuojamas paskutinei 2024 mety 7 ménesio dienai —
6,18%. D¢l Sios priezasties galima daryti iSvadg, kad prognozuojamas rizikos padidéjimas, todé¢l reikia
taikyti apsidraudimo strategija panaudojant iSvesting finansing priemone. Analizuojant Ethereum
kriptovaliutai prognozuojamas volatilumo reik§mes galima matyti, kad geriausiai duomenims tinkantis
(2, 1) GARCH modelis prognozuoja, jog volatilumas didés nuo 4,31% iki 4,45%.Tai reiskia, kad
Ethereum kriptovaliutos kainy svyravimai, pagal prognoze¢, turéty didéti. Pagal prognozuojamas
volatilumo reikSmes apskaiCiuoti VaR rizikos vertinimo rodiklio skaiciai atskleidzia, kad didziausi
galimi patirti nuostoliai per vieng dieng i§ Ethereum kriptovaliutos didés nuo 7,08% iki 7,31%. Is 7
lentelés galima matyti, kad VaR apskaiciuotas pries tai panaudojant GARCH modelj sieké 7,08% — buvo
mazesnis nei prognozuojamas paskutinei 2024 m. 7 ménesio dienai. IS to galima daryti iSvada, kad
kriptovaliutos kainos pokycio rizika padidés, todé¢l reikia taikyti apsidraudima panaudojant iSvesting

finansing priemong.

9 lentelé
Solana ir BNB kriptovaliutoms prognozuojamas volatilumas ir prognozuojamas VaR
Data Solana BNB
Prognozuojamas Prognozuojamas Prognozuojamas Prognozuojamas
volatilumas VaR volatilumas VaR
2024-07-01 0.0569 0.0936 0.0264 0.0435
2024-07-02 0.0542 0.0892 0.0305 0.0501
2024-07-03 0.0538 0.0885 0.0283 0.0466
2024-07-04 0.0537 0.0884 0.0315 0.0518
2024-07-05 0.0537 0.0884 0.0299 0.0492
2024-07-08 0.0537 0.0884 0.0324 0.0534
2024-07-09 0.0537 0.0884 0.0312 0.0513
2024-07-10 0.0537 0.0884 0.0333 0.0547
2024-07-11 0.0537 0.0884 0.0323 0.0531
2024-07-12 0.0537 0.0884 0.0340 0.0559
2024-07-15 0.0537 0.0884 0.0333 0.0547
2024-07-16 0.0537 0.0884 0.0346 0.0569
2024-07-17 0.0537 0.0884 0.0341 0.0560
2024-07-18 0.0537 0.0884 0.0352 0.0579
2024-07-19 0.0537 0.0884 0.0348 0.0572
2024-07-22 0.0537 0.0884 0.0357 0.0587
2024-07-23 0.0537 0.0884 0.0354 0.0582
2024-07-24 0.0537 0.0884 0.0361 0.0595
2024-07-25 0.0537 0.0884 0.0359 0.0591
2024-07-26 0.0537 0.0884 0.0366 0.0601
2024-07-29 0.0537 0.0884 0.0364 0.0599
2024-07-30 0.0537 0.0884 0.0369 0.0607
2024-07-31 0.0537 0.0884 0.0367 0.0605

Saltinis: sudaryta autorés.
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Auksc¢iau esancioje 9 lenteléje yra pateiktos Solana ir BNB kriptovaliutoms GARCH modelio
prognozuojamos voltilumo reik§meés ir pagal jas apskaiciuotos VaR rizikos vertinimo rodiklio reik§mes.
IS lentelés galima matyti, kad Solana kriptovaliutai prognozuojamas volatilumo sumazéjimas nuo 5,69%
iki 5.37%. Tai reiskia, kad pagal geriausiai duomenims tinkantj (1, 1) GARCH modelj, kriptovaliutos
kaina 2024 mety 7 ménesj turéty svyruoti maziau, todél ir analizuojamos kriptovaliutos patiriama rizika
turéty buti mazesné. Pagal prognozuojamo volatilumo reikSmes apskaiCiuoti VaR turi mazéjimo
tendencija — 2024 mety 7 ménesiui prognozuojama, kad didziausi galimi Solana kriptovaliutos nuostoliai
sumazeés nuo 9,36% iki 8,8%. Anksciau esancioje 7 lenteléje galima matyti, kad apskaifiuota VaR
reik§me pries tai panaudojant GARCH model; siekia 9,36% — yra mazesné nei prognozuojama paskutinei
2024 mety 7 ménesio dienai. Tai reiSkia, kad analizuojamos kriptovaliutos rizika, pagal prognozg,
nedidés, todél nereikia taikyti apsidraudimo strategijos panaudojant iSvesting finansing priemong.
Auksciau esancioje 8 lenteléje taip yra pateiktos BNB kriptovaliutai prognozuojamos volatilumo
reikSmes ir pagal jas apskaiciuoti VaR. I§ lentelés galima matyti, kad 2024 mety 7 ménesiui
prognozuojamas volatilumo padidéjimas nuo 2,64% iki 3,67% — pagal geriausiai duomenims tinkantj
GARCH model;j (2, 2), prognozuojama, kad analizuojamos kriptovaliutos kainos svyruos daugiau, todél
ir patiriama rizika turéty buti didesné. 9 lentel¢je pateikti pagal prognozuojamo volatilumo reikSmes
apskaiciuoti VaR rodikliai BNB kriptovaliutai atskleidZia, kad didZiausi galimi patirti nuostoliai i§ Sios
kriptovaliutos turés didéjimo tendencija — padidés nuo 4,35% iki 6,05%. AnkscCiau patiektoje 7 lenteléje
galima matyti, kad BNB valiutai apskai¢iuotas VaR rodiklis pries tai panaudojant GARCH modelj siekia
4,35% — yra mazesnis nei prognozuojamas 2024 mety 7 ménesio paskutinei dienai. Tai reiskia, kad
prognozuojama, kad BNB kriptovaliutos patiriama rizika padidés, todé¢l reikia taikyti apsidraudimo
strategija panaudojant iSvestiné finansin¢ priemong.

Atlikus didZiausig kapitalizacija turin¢iy kriptovaliuty volatilumo prognozavima pagal geriausiai
duomenims tinkan¢ius GARCH modelius bei pagal prognozuojamus volatilumus apskai¢iavus VaR,
galima matyti, kad trims i§ keturiy kriptovaliuty prognozuojamas rizikos padidé¢jimas, todél norint
sumazinti patiriama rizika, bus pritaikomos apsidraudimo strategijos. DidZiausig kapitalizacija turinciai
Bitcoin kriptovaliutai prognozuojamas 0,11 p.p. VaR padidéjimas, antrai pagal kapitalizacijg Ethereum
kriptovaliutai prognozuojamas 0,23 p.p. VaR padidéjimas. Solana kriptovaliutai prognozuojamas rizikos
sumazg¢jimas — pagal prognozg, VaR turéty sumazéti 0,32 p.p. BNB kriptovaliutai geriausiai duomenims
tinkantis GARCH modelis prognozuoja 1,7 p.p. VaR padidéjimg. Taigi, Bitcoin, Ethereum ir BNB

kriptovaliutoms bus pritaikoma apsidraudimo strategija panaudojant iSvesting finansing priemon¢ —
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Bitcoin kriptovaliutos ateities sandorius. Zemiau esan¢ioje 10 lenteléje yra pateikti §iy trijy kriptovaliuty

ir Bitcoin ateities sandoriy kainy koreliacijos koeficientai.

10 lentele
Kriptovaliuty ir Bitcoin ateities sandoriy koreliacijos koeficientai
Kriptovaliuta Bitcoin Ethereum BNB
Koreliacijos koeficientas 0.999998 0. 775391 0. 934627

Saltinis: sudaryta autorés.

IS auksciau esancios 10 lentelés su koreliacijos koeficientais tarp kriptovaliuty ir Bitcoin ateities
sandoriy galima matyti, kad visi koreliacijos koeficientai yra didesni nei 0,75 — reiSkia, kad tarp kainy
yra stipri koreliacija. Bitcoin ir Bitcoin ateities sandoriy koreliacijos koeficientas siekia 0,999998 — yra
itin artimas 1. Ethereum kriptovaliutos ir Bitcoin ateities sandoriy koreliacijos koeficientas yra lygus
0,78, o tarp BNB kriptovaloutos ir naudojamos i$vestinés finansinés priemonés yra 0,93 koreliacijos
koeficientas. Tokie auksti koreliacijos koeficientai atskleidzia, tarp kainy yra stiprus tiesinis rysys ir jos
juda ta pacia kryptimi, todél Bitcoin ateities sandoriai yra tinkama i$vestiné finansiné priemon¢ Bitcoin,
Ethereum ir BNB kriptovaliuty apsidraudimo strategijai atlikti.

Pirmiausia apsidraudimo strategija naudojant Bitcoin ateities sandorius atliekama Bitcoin
kriptovaliutai. Imituojama, kad investuotojas 2024-07-01 investuoja 10 000 eur. j Bitcoin kriptovaliutg
— vienu atveju tai ir yra visa jo investicija, o kitu atveju jis papildomai dar perka ir Bitcoin ateities
sandorius santykiu 5:1 norédamas apdrausti dalj investicijos j kriptovaliuta. Taip pat papildomai
jvertinama ir kainos poky¢io skirtumo rizika — rizika atsirandanti, kai norima nupirkti viena kaina, o
realiai nuperkama kita kaina (slippage). Si rizika modelyje yra apskai¢iuojama pagal standartiniy
nuokrypiy reikSmes. Taigi portfelio variante be apsidraudimo investuotojo investuota suma siekia 10 000
eur., o portfelio variante su apsidraudimu investuotojo investuota suma siekia 12 000 eur (10 000 eur. |
Bitcoin kriptovaliutg ir 2 000 eur. i Bitcoin ateities sandorius, kuriais norima apdrausti investicijg i
kriptovaliutg). Yra investuojami 2 000 eur., kadangi norima apdrausti 20 proc. kriptovaliutos portfelio.
Zemiau pateiktoje 11 lenteléje yra pateiktos Bitcoin ateities sandoriy dieninés kainos, Bitcoin dieninés
kainos, portfelio verté be apsidraudimo ir portfelio verté su apsidraudimu. Norint apdrausti Bitcoin
kriptovaliutg I§ lentelés galima matyti, kad portfelio variante be apsidraudimo jvertinama tai, kad deél
greitai besikeiCianCiy Bitcoin kriptovaliutos kainy sandoris buvo jvykdytas, kai kriptovaliutos kaina
pakilo, todél nors investuotojas ir sumokejo 10 000 eur., taciau gavo kriptovaliuty, kuriy verté buvo lygi

9 950 eur. Portfelio variante su apsidraudimu d¢l tos pacios priezasties, investuotojui investavus 12 000
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eur., gauty kriptovaliuty ir ir ateities sandoriy verte siekia 11 940 eur. Variante su apsidraudimu jsigyjama

0,16 Bitcoin kriptovaliutos ir parduodama 0,03 Bitcoin ateities sandorio.

Bitcoin portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu iS§klotinés

11 lentelé

Data Bitcoin ateities Bitcoin kaina Portfelio verté be Portfelio verté su
sandoriy kaina apsidraudimo apsidraudimu
2024-07-01 62,884 62,900 9,950 11,940
2024-07-02 62,124 62,135 9,829 11,843
2024-07-03 60,208 60,209 9,524 11,599
2024-07-04 57,046 57,050 9,025 11,199
2024-07-05 56,605 56,629 8,958 11,147
2024-07-08 56,686 56,715 8,972 11,158
2024-07-09 58,023 58,050 9,183 11,327
2024-07-10 57,707 57,726 9,132 11,285
2024-07-11 57,316 57,340 9,070 11,237
2024-07-12 57,870 57,889 9,157 11,306
2024-07-15 64,681 64,724 10,239 12,172
2024-07-16 65,010 65,044 10,289 12,212
2024-07-17 64,056 64,088 10,138 12,001
2024-07-18 63,960 63,988 10,122 12,078
2024-07-19 66,628 66,660 10,545 12,416
2024-07-22 67,499 67,532 10,683 12,527
2024-07-23 65,916 65,936 10,430 12,324
2024-07-24 65,351 65,376 10,342 12,254
2024-07-25 65,773 65,800 10,409 12,307
2024-07-26 67,883 67,908 10,742 12,574
2024-07-29 66,750 66,785 10,565 12,432
2024-07-30 66,159 66,188 10,470 12,356
2024-07-31 64,602 64,628 10,223 12,159

Saltinis: sudaryta autorés.

Zemiau esandioje 12 lenteléje yra pateikti apskaiGiuoti pelningumo, volatilumo ir Sharpe‘o

koeficiento rodikliai, kurie parodo, ar apsidraudimas sumazino patiriamg rizikg ir kaip paveiké i$

investicijos gaunamg pelng. Rodikliai yra skaic¢iuojami remiantis investuota pinigy suma j kriptovaliuta,

0 ne portfelio verte. Taip pat skai¢iuojant galutinius rodiklius, papildomai yra jvertinami transakcijy

perkant ir parduodant kriptovaliutg kastai (Sie kastai siekia 0,04%). I$ pateikty rezultaty galima matyti,

kad investicija | Bitcoin kriptovaliuta be apsidraudimo naudojant iSvesting finansing priemong¢ turé¢jo

0,909 p.p. didesnj pelninguma nei portfelis su apsidraudimu. Taip pat apskaiciuotos volatilumo reikSmes

parodo, kad investicija be apsidraudimo turéjo didesnj volatiluma (5,11 p.p.) — parodo, kad Sio portfelio
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patiriama rizika buvo didesné. Taip pat apskai¢iuotos Sharpe‘o koeficienty reikSmes atskleidzia, kad
investuotojas daugiau papildomos grazos uz kiekvieng papildoma rizikos vienetg gauna i§ portfelio be
apsidraudimo. Taigi, palyginus Bitcoin portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu rodiklius, galima
matyti, kad pelningesnis buvo portfelis be apsidraudimo — jis generavo daugiau grazos ir papildomai
generuojama graza uz papildomai prisiimta rizikos vienetg buvo didesné, taCiau pavyko pasiekti
pagrindinj siektg Sio apsidraudimo tiksla — sumazinti volatilumg. Tai atskleidzia, kad apsidraudimo
panaudojant Bitcoin ateities sandorius strategija Bitcoin kriptovaliutos atveju pasiteisino tik i dalies, nes
nors ir buvo sumazinta rizika, ta¢iau buvo sumazintas pelningumas. Svarbu paminéti, kad pelningumas
naudojant apsidraudimo strategija buvo mazesnis ne dél transakcijy kasty, o dél rinkos kainy kilimo.

12 lentelé

Bitcoin portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu rodikliai

Rodiklis Portfelis be apsidraudimo Portfelis su apsidraudimu

Pelnas nejvertinus transakcijy kasty 223 159
Pelningumas nejvertinus transakcijy kastu 2.233% 1.325%
Transakcijy kastai 8 10
Pelnas jvertinus transakcijy kastus 215 149
Pelningumas jvertinus transakcijy kastus 2.153% 1.244%
Volatilumas 15.16% 10.05%
Sharpe'o koeficientas 0.052 0.048

Saltinis: sudaryta autorés.

Toliau atliekama apsidraudimo strategija antrai pagal kapitalizacijg kriptovaliutai — Etheruem.
Bus naudojama ta pati iSvestiné finansiné priemoné — Bitcoin ateities sandoriai. Imituojama analogiSka
situacija, kaip ir su Bitcoin kriptovaliuta — investuotojas 2024-07-01 investuoja 10 000 eur. j Ethereum
kriptovaliuta. Atveju be apsidraudimo strategijos, tai ir yra visa jo investicija, o kitu atveju investuotojas
papildomai dar perka ir Bitcoin ateities sandorius santykiu 5:1 norédamas apdrausti dalj investicijos ]
kriptovaliuta. Vélgi modelyje papildomai pagal Ethereum kriptovaliutos standartinj nuokrypj jvertinama
ir kainos poky¢io rizika — rizika, kad kriptovaliutos bus nupirktos kita kaina nei norima (slippage). Taigi
portfelio variante be apsidraudimo naudojant iSvesting finansine priemone investuotojo investuota suma
siekia 10 000 eur., o portfelio variante su apsidraudimu investuotojo investuota suma siekia 12 000 eur
(10 000 eur. j Ethereum kriptovaliuta ir 2 000 eur. j Bitcoin ateities sandorius). Zemiau esanéioje 13
lenteléje yra pateiktos Bitcoin ateities sandoriy kainos, Ethereum kainos, portfelio verté be apsidraudimo
ir portfelio verté su apsidraudimu panaudojant Bitcoin ateities sandorius. I§ pateiktos lentelés galima

matyti, kad atveju, kai néra taikoma apsidraudimo strategija, portfelio pradiné verté siekia 9 950 eur.,
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nors investuotojas investavo 10 000 eur. Taip yra tod¢l, kad jsigyjant kriptovaliutg atsirado skirtumas
tarp kainos, kuria investuotojas noréjo nuspirkti kriptovaliutg ir kuria jis realiai ja nusipirko (apskai¢iuota
pagal kriptovaliutos standartini nuokrypi). Analogiska situacija yra ir investuojant | Ethereum
kriptovaliutg ir taikant apsidraudimo strategija naudojant Bitcoin ateities sandorius — investuotojas
investuoja 1 200 eur., tatiau pradiné portfelio verté yra mazesné ir siekia 11 940 eur. Variante su

apsidraudimu yra jsigyjama 2,89 Ethereum kriptovaliutos ir parduodama 0,03 Bitcoin ateities sandorio.

13 lentelé
Ethereum portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu isklotinés
Data Bitcoin ateities Ethereum kaina Portfelio verté be Porfelio verté su
sandoriy kaina apsidraudimo apsidraudimu
2024-07-01 62,884 3,442 9,950 11,940
2024-07-02 62,124 3,421 9,890 11,904
2024-07-03 60,208 3,295 9,526 11,601
2024-07-04 57,046 3,060 8,844 11,019
2024-07-05 56,605 2,982 8,619 10,808
2024-07-08 56,686 3,019 8,727 10,913
2024-07-09 58,023 3,067 8,864 11,008
2024-07-10 57,707 3,101 8,964 11,118
2024-07-11 57,316 3,100 8,960 11,126
2024-07-12 57,870 3,134 9,059 11,207
2024-07-15 64,681 3,483 10,069 12,002
2024-07-16 65,010 3,444 9,956 11,878
2024-07-17 64,056 3,387 9,791 11,743
2024-07-18 63,960 3,427 9,905 11,861
2024-07-19 66,628 3,504 10,127 11,999
2024-07-22 67,499 3,440 9,942 11,786
2024-07-23 65,916 3,483 10,067 11,961
2024-07-24 65,351 3,336 9,642 11,554
2024-07-25 65,773 3,175 9,179 11,078
2024-07-26 67,883 3,275 9,466 11,297
2024-07-29 66,750 3,318 9,590 11,458
2024-07-30 66,159 3,279 9,479 11,365
2024-07-31 64,602 3,233 9,345 11,280

Saltinis: sudaryta autorés.

Zemiau esancioje 14 lenteléje yra pateiktos Ethereum portfelio nenaudojant apsidraudimo ir
naudojant apsidraudimo strategija su Bitcoin ateities sandoriais pelningumo, volatilumo ir Sharpe‘o
koeficiento reikSmeés, kurios leidzia palyginti ar naudojama apsidraudimo strategija buvo efektyvi. I$

pateiktos lentelés galima matyti, kad papildomai jvertinus transakcijy kastus, pelningumas nenaudojant
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apsidraudimo strategijos yra neigiamas ir siekia -6,6%. Tuo tarpu pelningumas naudojant apsidraudimo
strategija taip pat yra neigiamas, taciau siekia -6% — yra 0.6 p.p. didesnis nei portfelio be apsidraudimo.
Tai reisSkia, kad nors abu portfeliai generuoja ne pelng, o nuostolius, taciau pritaikius apsidraudimo
strategijg patiriami mazesni nuostoliai nei jos nepritaikius. Pateiktoje lentel¢je taip pat galima matyti
abiejy portfeliy volatilumus — Ethereum kriptovaliutos nenaudojant apsidraudimo volatilumas siekia
16,67%, o naudojant apsidraudimo strategija — 11,78%. Tai parodo, kad portfelio be apsidraudimo kainos
svyruoja labiau nei portfelio su apsidraudimu — didesnis kainy svyravimas reiskia didesn¢ patiriama
rizika. 14 lenteléje pateikti apskai¢iuoti Sharpe‘o koeficientai atskleidzia, kad portfelis su apsidraudimu
buvo efektyvesnis, kadangi gautas Sharpe‘o koeficientas yra artimesnis 0 (sieké -0,05, kai portfelio be
apsidraudimo koeficientas sieké -0,06). Taigi, atlikus investicijos j Ethereum kriptovaliuta nenaudojant
apsidraudimo strategijos ir investicijos | Ethereum kriptovaliutg taikant apsidraudimo strategija
panaudojant Bitcoin ateities sandorius palyginimg, nustatyta, kad apsidraudimo strategija padé¢jo

sumazinti patiriamus nuostolius ir patiriama rizika, todé¢l Siuo atveju, taikyta strategija buvo efektyvi.

14 lentelé
Ethereum portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu rodikliai
Rodiklis Portfelis be apsidraudimo | Portfelis su apsidraudimu
Pelnas nejvertinus transakcijy kasty -655 -720
Pelningumas nejvertinus transakcijy kastu -6.55% -5.999%
Transakcijy kastai 8 9
Pelnas jvertinus transakcijy kastus -663 -729
Pelningumas jvertinus transakcijy kastus -6.63% -6.076%
Volatilumas 16.67% 11.78%
Sharpe'o koeficientas -0.062 -0.05

Saltinis: sudaryta autorés.

Galiausiai yra atlieckamas BNB portfelio netaikant apsidraudimo strategijos ir taikant
apsidraudimo strategija panaudojant iSvesting finansin¢ priemong (Bitcoin ateities sandorius) palyginimo
ekperimentas. Imituojama analogiska situacija kaip ir su dvejomis didziausig kapitalizacijg turiniomis
kriptovaliutomis — portfelio be apsidraudimo atveju investuotojas investuoja 10 000 eur. | BNB
kriptovaliuta, o portfelio su apsidraudimu atveju, investuotojas investuoja tokig pat sumg j BNB
kriptovaliuta ir papildomai dar perka Bitcoin ateities sandorius santykiu 5:1 norédamas apdrausti
patiriamg rizikg. Modelyje papildomai pritaikoma ir pagal standartinj nuokrypj apskaicCiuota kainos
poky¢io rizika (rizika, kad kriptovaliuta norima jsigyti viena kaina, o realiai jsigyjama kita kaina). Taigi
portfelio be apsidraudimo variante investuotojas investuoja 10 000 eur. | BNB kriptovaliuta, o portfelio
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su apsidraudimu naudojant iSvestine finansing priemong investuotojas investuoja 10 000 eur. ;| BNB
kriptovaliuta ir 2 000 eur. j Bitcoin ateities sandorius. Zemiau esancioje 15 lenteléje yra pateiktos Bitcoin
ateities sandoriy kainy reik§més, BNB kriptovaliutos kainy reikSmés ir portfeliy naudojant apsidraudima
ir nenaudojant apsidraudimo vertés. IS lentelés galima matyti, kad nors investuotojas investuoja 10 000
eur. ] kritpovaliutg be apsidraudimo, taciau reali nupirkty kriptovaliuty pradiné verté siekia 9 950 eur.
Portfelio su apsidraudimu atveju investuotojas bendrai investuoja 12 000 eur., taciau pradiné portfelio
verte siekia 11 940 eur. Variante su apsidraudimu yra jsigyjama 17,25 BNB kriptovaliutos ir parduodama

0,03 Bitcoin ateities sandorio.

15 lentelé
BNB portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu isklotinés
Data Bitcoin ateities Kriptovaliutos kaina Portfelio verté be Porfelio verté su
sandoriy kaina apsidraudimo apsidraudimu

2024-07-01 62,884 577 9,950 11,940
2024-07-02 62,124 580 10,005 12,019
2024-07-03 60,208 557 9,602 11,676
2024-07-04 57,046 514 8,858 11,033
2024-07-05 56,605 498 8,584 10,773
2024-07-08 56,686 511 8,807 10,993
2024-07-09 58,023 517 8,915 11,059
2024-07-10 57,707 525 9,050 11,204
2024-07-11 57,316 525 9,051 11,218
2024-07-12 57,870 534 9,207 11,355
2024-07-15 64,681 585 10,095 12,028
2024-07-16 65,010 576 9,938 11,861
2024-07-17 64,056 569 9,812 11,765
2024-07-18 63,960 572 9,864 11,820
2024-07-19 66,628 593 10,235 12,106
2024-07-22 67,499 587 10,128 11,972
2024-07-23 65,916 582 10,036 11,930
2024-07-24 65,351 575 9,916 11,827
2024-07-25 65,773 571 9,841 11,740
2024-07-26 67,883 581 10,019 11,851
2024-07-29 66,750 574 9,905 11,773
2024-07-30 66,159 588 10,145 12,031
2024-07-31 64,602 577 9,943 11,879

Saltinis: sudaryta autorés.
Zemiau esan¢ioje 16 lenteléje yra pateikti investicijos i BNB nenaudojant apsidraudimo

strategijos ir naudojant apsidraudimo strategija pelningumo, volatilumo ir Sharpe‘o koeficienty reikSmeés.
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Lentel¢je taip pat yra pateikti apskaiciuoti transakcijy kastai, kurie sumazina investicijy pelninguma. I$
lenteléje pateikty pelningumy jvertinus transakcijy kaStus galima matyti, kad investicija i1 BNB
kriptovaliuta nenaudojant apsidraudimo strategijos turé¢jo neigiama pelninguma, kuris sieké -0,65%, o
naudojant apsidraudimo strategijg pelningumas sieké -1,09% — buvo 0,44 p.p. mazesnis nei nenaudojant
apsidraudimo i$vestine finansine priemone. Volatilumo reik§més parodo, kad portfelio su apsidraudimu
verté svyravo maziau (portfelio be apsidraudimo volatilumas siekia 15,40%, portfelio su apsidraudimu —
10,55%). Mazesni kainy svyravimai reiskia maZesne patiriamg rizika. Zemiau esan¢ioje 15 lenteléje taip
pat yra pateikti ir apskaiciuoti Sharpe‘o koeficientai. Portfelio be apsidraudimo Sharpe‘o koeficientas
yra -0,01, o portfelio naudojant apsidraudimag Bitcoin ateities sandoriais Sharpe‘o koeficientas siekia -
0,0003 — jis yra 0,014 mazesnis nei portfelio be apsidraudimo. Sharpe‘o koeficientai atskleidzia, kad
portfelis su apsidraudimu generuoja maziau grazos uz kiekvieng papildomai prisiimtg rizikos vieneta,
todel yra efektyvesnis. Taigi, atlikus BNB portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu palyginimo
eksperimenta, nustatyta, kad portfelis su apsidraudimu patiriamos rizikos aspektu yra efektyvesnis nei
portfelis be apsidraudimo, kadangi kainos poky¢iai (volatilumas) yra mazesni, tafiau pritaikius
apsidraudimo strategija padidéjo patiriami nuostoliai ir buvo gautas mazesnis Sharpe‘o rodiklis, todél
apsidraudimo strategija pasiteisino tik i$ dalies. Gauti tokie rezultatai, kadangi kriptovaliutos kaina krito

minimaliai, o Bitcoin ateities sandoriy kaina kilo didesniu procentiniu dydziu.

16 lentele
BNB portfelio be apsidraudimo ir su apsidraudimu rodikliai

Rodiklis Portfelis be apsidraudimo | Portfelis su apsidraudimu

Pelnas nejvertinus transakcijy kasty -57 -121
Pelningumas nejvertinus transakcijy kastu -0.57% -1.011%
Transakcijy kastai 8 10
Pelnas jvertinus transakcijy kastus -65 -131
Pelningumas jvertinus transakcijy katus -0.65% -1.090%
Volatilumas 15.40% 10.55%
Sharpe'o koeficientas -0.01467 -0.00030

Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikus 4 didziausig kapitalizacijg turinéiy kriptovaliuty volatilumo prognoze panaudojant
geriausiai duomenims tinkan¢ius GARCH modelius ir pagal prognozuojamus volatilumus apskaiciavus
VaR, nustatyta, kad trims i§ keturiy kriptovaliuty (Bitcoin, Ethereum ir BNB) prognozuojamas rizikos
padidéjimas, todel Sioms kritptovaliutoms buvo atlickamas apsidraudimo strategijos panaudojant

iSvesting finansing priemone eksperimentas. Gauti rezultatai parodé, kad pritaikius apsidraudimo
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strategija, visy kriptovaliuty portfeliy volatilumai buvo maZzesni nei nepritaikius apsidraudimo
stretegijos. IS Bitcoin kriptovaliutos sudarytas portfelis didesnj pelningumg turéjo nenaudojant
apsidraudimo strategijos, todél nors ir apsidraudimo strategija sumazino patiriamg rizikg, ta¢iau buvo
generuojamas mazesnis pelningumas. Ethereum kriptovaliuta per analizuojama laikotarpj generavo ne
pelna, o nuostolius, taciau Siam portfeliui pritaikius apsidraudimo strategijg, pavyko sumazinti patiriamus
nuostolius, todél strategija buvo efektyvi. BNB kriptovaliuta taip pat generavo ne pelng, o nuostolius, o
pritaikius apsidraudimo strategija, nors volatilumas ir sumazéjo, taciau generuojami nuostoliai buvo
padidinti.

Apibendrinant galima teigti, kad sukurtas kritpvaliutos kainos pokycio rizikos vertinimo ir
valdymo metodo prototipas panaudojant iSvestine finansing priemong yra efektyvus, kadangi padeda tiek
tiksliau jvertinti rizika nei (tradiciniai rizikos vertinimo metodai) naudojant modifikuota VaR pries tai
panaudojant GARCH modelj, tiek padeda sumazinti kriptovaliuty patiriamg rizika (volatilumag), kai
identifikuoja, kad prognozuojamas rizikos padid¢jimas ir pritaikoma apsidraudimo strategija
panaudojant i$vesting finansing priemone. Sukurto modelio prototipo rezultatai leidzia investuotojui
tiksliau jsivertinti prisiimamga rizikg ir nuspresti — ar jis gali rizikuoti patirdamas kriptovaliutos kainos
poky¢io rizikos vertinimo metodo apskai¢iuotus didziausius galimus nuostolius. Taip pat sukurtas
metodas efektyvina rizikos vertinimg, kadangi duomenys i§ Binance platformos yra paimami
(iSvengiama ZmogiSkyjy klaidy) bei rodikliai yra apskai¢iuojami automatizuotai panaudojant python

programavimo kalbg.
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ISVADOS

1. ISnagrinéjus kriptovaliuty kainos rizikos vertinimo ir valdymo modeliy taikant iSvestines
finansines priemones esamus sprendimus bei jy efektyvumg, nustatyta, kad kriptovaliuty
kainos pokycCio rizikai vertinti vis dar plac¢iai naudojami tradiciniai metodai (Beta
koeficientas, VaR, Sharpe‘o rodiklis), taciau $i rinka yra itin greitai besikeicianti ir palyginus
nauja rinka, todeél reikalauja patobulinty ir moderniy sprendimy. VaR — vienas i§ dazniausiai
naudojamy tradiciniy metody, taciau ekstremaliose kriptovaliuty kainy poky¢iy situacijose
VaR rizikos skai¢iavimo metodas néra palankus, kadangi naudojamos reikSmés, kurios
atitinka normalyjj skirstinj, o normalusis skirstinys nejvertina dideliy kainy pasikeitimy, todél
metodui yra reikalingi patobulinimai (pvz.: panaudojant GARCH modelius). Mokslinés
literatliros analizés metu taip pat iSsiaiSkinta, kad triiksta efektyviy rizikos valdymo strategijy,
0 jau esanciuose kriptovaliuty kainos pokycio rizikos vertinimo ir valdymo modeliuose vis
dar pasigendama iSmaniy sprendimy, kurie galéty palengvinti investuotojy darbg ir suteikty
jiems i$samig informacija tiek apie laukiamg graza, tiek apie patiriamg rizikg. Taip pat
pasigendama didesnés integracijos su informacinémis technologijomis — automatizuoty
sprendimy, platesnio dirbtinio intelekto taikymo ir sgsajy su kitomis finansinémis sistemomis
ar finansiniy duomeny bazé¢mis.

2. Mokslinés literatiiros analizés metu rastoms problemoms spresti siiloma sukurti kritovaliutos
kainos poky¢io rizikai vertinti ir valdyti skirta modelj, kuriame jvertinami ne tradiciniai
rodikliai (pvz. Sharpe‘o rodiklis, Beta koeficientas) bet modifikuotas VaR rodiklis, kurio
skai¢iavimui yra panaudojamas geriausiai duomenims tinkantis GARCH modelis. Taip pat
siillomame modelyje yra prognozuojamas volatilumas vienam ménesiui j priekj bei
apskai¢iuojamos VaR reik§més Siam laikotarpiui. Egzistuojant prognozuojamam rizikos
(VaR) padidéjimui laikotarpio pabaigoje, rizikos valdymui yra apskaiCiuojama, kaip
investuotojui biity galima apdrausti investicijg naudojant apsidraudimo strategijg taikant
iSvestiné finansing priemon¢ — Bitcoin ateities sandorius. Modelio prototipg siiiloma
realizuoti panaudojant python programavimo kalbg — jdiegiant automatizuota metoda kainy
duomeny surinkimui i§ Binance platformos ir pateikiant apskaiciuotus rodiklius ir grafikus.

3. Atlikus modifikuoto VaR pries tai panaudojant GARCH modelj eksperimentg su 4 didziausig
kapitalizacijg turin¢iomis kriptovaliutomis (Bitcoin, Ethereum, Solana ir BNB), nustatyta,
kad modifikuotas VaR virSija faktiniy nuostoliy reikSme 54% maziau karty lyginant su

standartiniu VaR. Tai reiskia, kad modifikuotas VaR tiksliau jvertina rizika, todél
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kriptovaliuty rizikai vertinti efektyviau naudoti §j rodiklj, o ne standartinj VaR. Pagal
prognozuojamg volatilumg apskai¢iuotos VaR reikSmés atskleidé, kad Bitcoin, Ethereum ir
BNB kriptovaliutoms yra prognozuojamas rizikos padidéjimas, todél Sioms kriptovaliutoms
buvo pritaikoma apsidraudimo strategija naudojant Bitcoin ateities sandorius. Apsidraudimo
strategijos taikymas Bitcoin kriptovaliutai sumazino pelninguma, taciau buvo sumazinta ir
patiriama rizika (volatilumas), Ethereum ir kriptovaliutai taikyta apsidraudimo strategija
sumazino patiriamus nuostolius ir rizikg (volatilumg), BNB kriptovaliutai apsidraudimo
strategija padidino nuostolius, tafiau buvo sumazintas volatilumas, todél apsidraudimo
strategija visoms kriptovaliutoms padéjo pasiekti pagrindinj tikslag — sumazinti patiriamg

kainy pokycio rizika.
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Bitcoin kriptovaliutos kainy duomenys 2023-07-01 — 2024-06-30.

PRIEDAI

KRIPTOVALIUTU KAINU DUOMENYS

Data Bitcoin Data Bitcoin Data Bitcoin Data Bitcoin Data Bitcoin
7/3/2023 31,156 9/12/2023 25,840 11/23/2023 37,294 2/7/2024 44,350 4/23/2024 66,414
7/4/2023 30,767 9/13/2023 26,222 11/24/2023 37,714 2/8/2024 45,289 4/24/2024 64,290
7/5/2023 30,505 9/14/2023 26,523 11/27/2023 37,243 2/9/2024 47,133 4/25/2024 64,498
7/6/2023 29,895 9/15/2023 26,600 11/28/2023 37,819 2/12/2024 49,917 4/26/2024 63,770
7/7/2023 30,345 9/18/2023 26,763 11/29/2023 37,855 2/13/2024 49,700 4/29/2024 63,866

7/10/2023 30,412 9/19/2023 27,210 11/30/2023 37,724 2/14/2024 51,795 4/30/2024 60,672
7/11/2023 30,622 9/20/2023 27,125 12/1/2023 38,683 2/15/2024 51,880 5/2/2024 59,061
7/12/2023 30,380 9/21/2023 26,568 12/4/2023 41,991 2/16/2024 52,124 5/3/2024 62,882
7/13/2023 31,454 9/22/2023 26,580 12/5/2023 44,073 2/20/2024 52,259 5/6/2024 63,165
7/14/2023 30,312 9/25/2023 26,305 12/6/2023 43,763 2/21/2024 51,849 5/7/2024 62,312
7/17/2023 30,138 9/26/2023 26,222 12/7/2023 43,273 2/22/2024 51,288 5/8/2024 61,193
7/18/2023 29,859 9/27/2023 26,373 12/8/2023 44,171 2/23/2024 50,744 5/9/2024 63,074
7/19/2023 29,909 9/28/2023 27,021 12/11/2023 41,253 2/26/2024 54,476 5/10/2024 60,800
7/20/2023 29,800 9/29/2023 26,907 12/12/2023 41,492 2/27/2024 57,037 5/13/2024 62,940
7/21/2023 29,902 10/2/2023 27,495 12/13/2023 42,869 2/28/2024 62,432 5/14/2024 61,577
7/24/2023 29,177 10/3/2023 27,426 12/14/2023 43,022 2/29/2024 61,131 5/15/2024 66,207
7/25/2023 29,229 10/4/2023 27,779 12/15/2023 41,940 3/1/2024 62,388 5/16/2024 65,235
7/26/2023 29,352 10/5/2023 27,410 12/18/2023 42,658 3/4/2024 68,246 5/17/2024 67,024
7/27/2023 29,223 10/6/2023 27,931 12/19/2023 42,276 3/5/2024 63,724 5/20/2024 71,447
7/28/2023 29,314 10/9/2023 27,590 12/20/2023 43,669 3/6/2024 66,074 5/21/2024 70,148
7/31/2023 29,232 10/10/2023 27,390 12/21/2023 43,862 3/7/2024 66,823 5/22/2024 69,167
8/1/2023 29,706 10/11/2023 26,876 12/22/2023 43,969 3/8/2024 68,124 5/23/2024 67,970
8/2/2023 29,186 10/12/2023 26,760 12/27/2023 43,429 3/11/2024 72,078 5/24/2024 68,550
8/3/2023 29,194 10/13/2023 26,862 12/28/2023 42,564 3/12/2024 71,452 5/27/2024 69,436
8/4/2023 29,114 10/16/2023 28,501 12/29/2023 42,067 3/13/2024 73,072 5/28/2024 68,398
8/7/2023 29,211 10/17/2023 28,396 1/2/2024 44,947 3/14/2024 71,389 5/29/2024 67,652
8/8/2023 29,770 10/18/2023 28,320 1/3/2024 42,845 3/15/2024 69,500 5/30/2024 68,352
8/9/2023 29,582 10/19/2023 28,714 1/4/2024 44,151 3/18/2024 67,610 5/31/2024 67,540
8/10/2023 29,456 10/20/2023 29,669 1/5/2024 44,145 3/19/2024 61,937 6/3/2024 68,810
8/11/2023 29,426 10/23/2023 33,070 1/8/2024 46,951 3/20/2024 67,841 6/4/2024 70,538
8/14/2023 29,431 10/24/2023 33,923 1/9/2024 46,110 3/21/2024 65,501 6/5/2024 71,108
8/15/2023 29,200 10/25/2023 34,496 1/10/2024 46,654 3/22/2024 63,797 6/6/2024 70,799
8/16/2023 28,731 10/26/2023 34,152 1/11/2024 46,339 3/25/2024 69,880 6/7/2024 69,356
8/17/2023 26,623 10/27/2023 33,892 1/12/2024 42,783 3/26/2024 69,988 6/10/2024 69,540
8/18/2023 26,054 10/30/2023 34,475 1/15/2024 42,511 3/27/2024 69,470 6/11/2024 67,314
8/21/2023 26,127 10/31/2023 34,640 1/16/2024 43,138 3/28/2024 70,781 6/12/2024 68,264
8/22/2023 26,056 11/1/2023 35,421 1/17/2024 42,776 41212024 65,464 6/13/2024 66,773
8/23/2023 26,433 11/2/2023 34,942 1/18/2024 41,328 4/3/2024 65,963 6/14/2024 66,044
8/24/2023 26,180 11/3/2023 34,717 1/19/2024 41,659 4/4/2024 68,488 6/17/2024 66,504
8/25/2023 26,060 11/6/2023 35,046 1/22/2024 39,568 4/5/2024 67,821 6/18/2024 65,175
8/28/2023 26,120 11/7/2023 35,399 1/23/2024 39,898 4/8/2024 71,620 6/19/2024 64,974
8/29/2023 27,716 11/8/2023 35,625 1/24/2024 40,085 4/9/2024 69,146 6/20/2024 64,870
8/30/2023 27,300 11/9/2023 36,701 1/25/2024 39,961 4/10/2024 70,631 6/21/2024 64,144
8/31/2023 25,941 11/13/2023 36,463 1/26/2024 41,824 4/11/2024 70,006 6/24/2024 60,293
9/1/2023 25,805 11/14/2023 35,551 1/29/2024 43,303 4/12/2024 67,117 6/25/2024 61,806
9/4/2023 25,826 11/15/2023 37,858 1/30/2024 42,941 4/15/2024 63,420 6/26/2024 60,865
9/5/2023 25,792 11/16/2023 36,164 1/31/2024 42,580 4/16/2024 63,793 6/27/2024 61,706
9/6/2023 25,760 11/17/2023 36,614 2/1/2024 43,083 4/17/2024 61,277 6/28/2024 60,428
9/7/2023 26,255 11/20/2023 37,449 2/2/2024 43,200 4/18/2024 63,470

9/8/2023 25,911 11/21/2023 35,742 2/5/2024 42,709 4/19/2024 63,818
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| 9/11/2023 |

25,163 | 11/22/2023 |

37,408 |

2/6/2024 |

43,099 | 4/22/2024 |

66,819 |

Ethereum kriptovaliutos kainy duomenys 2023-07-01 — 2024-06-30.

Data Ethereum Data Ethereum Data Ethereum Data Ethereum Data Ethereum
7/3/2023 1,956 9/12/2023 1,593 11/23/2023 2,062 2/7/2024 2,425 4/23/2024 3,219
7/4/2023 1,936 9/13/2023 1,608 11/24/2023 2,081 2/8/2024 2,420 4/24/2024 3,141
7/5/2023 1,910 9/14/2023 1,626 11/27/2023 2,028 2/9/2024 2,487 4/25/2024 3,156
7/6/2023 1,846 9/15/2023 1,641 11/28/2023 2,048 2/12/2024 2,660 4/26/2024 3,131
7/7/2023 1,871 9/18/2023 1,637 11/29/2023 2,029 2/13/2024 2,640 4/29/2024 3,217

7/10/2023 1,880 9/19/2023 1,643 11/30/2023 2,052 2/14/2024 2,775 4/30/2024 3,014
7/11/2023 1,878 9/20/2023 1,622 12/1/2023 2,087 2/15/2024 2,823 5/2/2024 2,986
7/12/2023 1,872 9/21/2023 1,584 12/4/2023 2,243 2/16/2024 2,802 5/3/2024 3,103
7/13/2023 2,004 9/22/2023 1,593 12/5/2023 2,293 2/20/2024 3,015 5/6/2024 3,063
7/14/2023 1,938 9/25/2023 1,588 12/6/2023 2,233 2/21/2024 2,968 5/7/2024 3,006
7/17/2023 1,911 9/26/2023 1,594 12/7/2023 2,356 2/22/2024 2,971 5/8/2024 2,974
7/18/2023 1,897 9/27/2023 1,599 12/8/2023 2,359 2/23/2024 2,922 5/9/2024 3,036
7/19/2023 1,889 9/28/2023 1,653 12/11/2023 2,225 2/26/2024 3,176 5/10/2024 2,910
7/20/2023 1,892 9/29/2023 1,667 12/12/2023 2,203 2/27/2024 3,242 5/13/2024 2,951
7/21/2023 1,892 10/2/2023 1,662 12/13/2023 2,260 2/28/2024 3,383 5/14/2024 2,882
7/24/2023 1,850 10/3/2023 1,657 12/14/2023 2,315 2/29/2024 3,340 5/15/2024 3,033
7/25/2023 1,858 10/4/2023 1,647 12/15/2023 2,221 3/1/2024 3,433 5/16/2024 2,945
7/26/2023 1,872 10/5/2023 1,612 12/18/2023 2,219 3/4/2024 3,628 5/17/2024 3,092
7/27/2023 1,861 10/6/2023 1,645 12/19/2023 2,178 3/5/2024 3,554 5/20/2024 3,662
7/28/2023 1,874 10/9/2023 1,580 12/20/2023 2,202 3/6/2024 3,819 5/21/2024 3,790
7/31/2023 1,856 10/10/2023 1,568 12/21/2023 2,240 3/7/2024 3,869 5/22/2024 3,738
8/1/2023 1,873 10/11/2023 1,567 12/22/2023 2,325 3/8/2024 3,883 5/23/2024 3,784
8/2/2023 1,840 10/12/2023 1,540 12/27/2023 2,378 3/11/2024 4,065 5/24/2024 3,728
8/3/2023 1,836 10/13/2023 1,552 12/28/2023 2,344 3/12/2024 3,980 5/27/2024 3,894
8/4/2023 1,830 10/16/2023 1,599 12/29/2023 2,299 3/13/2024 4,005 5/28/2024 3,845
8/7/2023 1,829 10/17/2023 1,565 1/2/2024 2,355 3/14/2024 3,882 5/29/2024 3,767
8/8/2023 1,856 10/18/2023 1,563 1/3/2024 2,210 3/15/2024 3,742 5/30/2024 3,748
8/9/2023 1,855 10/19/2023 1,567 1/4/2024 2,267 3/18/2024 3,520 5/31/2024 3,762
8/10/2023 1,852 10/20/2023 1,604 1/5/2024 2,269 3/19/2024 3,159 6/3/2024 3,767
8/11/2023 1,849 10/23/2023 1,765 1/8/2024 2,330 3/20/2024 3,517 6/4/2024 3,810
8/14/2023 1,846 10/24/2023 1,785 1/9/2024 2,344 3/21/2024 3,493 6/5/2024 3,866
8/15/2023 1,829 10/25/2023 1,787 1/10/2024 2,584 3/22/2024 3,336 6/6/2024 3,813
8/16/2023 1,808 10/26/2023 1,803 1/11/2024 2,618 3/25/2024 3,590 6/7/2024 3,678
8/17/2023 1,681 10/27/2023 1,779 1/12/2024 2,523 3/26/2024 3,587 6/10/2024 3,668
8/18/2023 1,662 10/30/2023 1,809 1/15/2024 2,512 3/27/2024 3,501 6/11/2024 3,497
8/21/2023 1,668 10/31/2023 1,815 1/16/2024 2,587 3/28/2024 3,560 6/12/2024 3,560
8/22/2023 1,635 11/1/2023 1,847 1/17/2024 2,530 4/2/2024 3,279 6/13/2024 3,469
8/23/2023 1,680 11/2/2023 1,801 1/18/2024 2,471 4/3/2024 3,311 6/14/2024 3,482
8/24/2023 1,661 11/3/2023 1,833 1/19/2024 2,492 41412024 3,327 6/17/2024 3,511
8/25/2023 1,654 11/6/2023 1,901 1/22/2024 2,314 4/5/2024 3,318 6/18/2024 3,483
8/28/2023 1,653 11/7/2023 1,885 1/23/2024 2,243 4/8/2024 3,695 6/19/2024 3,561
8/29/2023 1,729 11/8/2023 1,888 1/24/2024 2,235 4/9/2024 3,506 6/20/2024 3,513
8/30/2023 1,705 11/9/2023 2,121 1/25/2024 2,219 4/10/2024 3,546 6/21/2024 3,519
8/31/2023 1,646 11/13/2023 2,054 1/26/2024 2,268 4/11/2024 3,503 6/24/2024 3,353
9/1/2023 1,629 11/14/2023 1,979 1/29/2024 2,318 4/12/2024 3,237 6/25/2024 3,395
9/4/2023 1,631 11/15/2023 2,058 1/30/2024 2,343 4/15/2024 3,102 6/26/2024 3,371
9/5/2023 1,634 11/16/2023 1,962 1/31/2024 2,283 4/16/2024 3,084 6/27/2024 3,450
9/6/2023 1,633 11/17/2023 1,961 2/1/2024 2,304 4/17/2024 2,985 6/28/2024 3,380
9/7/2023 1,648 11/20/2023 2,021 2/2/2024 2,309 4/18/2024 3,064

9/8/2023 1,636 11/21/2023 1,933 2/5/2024 2,302 4/19/2024 3,056

9/11/2023 1,552 11/22/2023 2,063 2/6/2024 2,373 4/22/2024 3,200
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Solana kriptovaliutos kainy duomenys 2023-07-01 — 2024-06-30.

Data Solana Data Solana Data Solana Data Solana Data Solana
7/3/2023 19.26 9/12/2023 17.92 11/23/2023 56.51 2/7/2024 101.14 4/23/2024 154.75
7/4/2023 19.13 9/13/2023 18.40 11/24/2023 56.86 2/8/2024 102.76 4/24/2024 147.78
7/5/2023 19.00 9/14/2023 18.85 11/27/2023 55.06 2/9/2024 106.94 4/25/2024 144.84
716/2023 19.61 9/15/2023 19.14 11/28/2023 58.18 2/12/2024 111.64 4/26/2024 139.23
7/7/2023 21.50 9/18/2023 19.64 11/29/2023 59.31 2/13/2024 112.48 4/29/2024 137.77

7/10/2023 21.30 9/19/2023 20.03 11/30/2023 59.30 2/14/2024 116.97 4/30/2024 126.77
7/11/2023 22.07 9/20/2023 20.29 12/1/2023 59.75 2/15/2024 113.50 5/2/2024 137.58
7/12/2023 21.94 9/21/2023 19.46 12/4/2023 61.64 2/16/2024 110.33 5/3/2024 143.69
7/13/2023 26.01 9/22/2023 19.43 12/5/2023 61.03 2/20/2024 108.31 5/6/2024 152.82
7/14/2023 26.67 9/25/2023 19.39 12/6/2023 61.85 2/21/2024 105.03 5/7/12024 148.03
7/17/2023 26.80 9/26/2023 19.03 12/7/2023 67.74 2/22/2024 101.76 5/8/2024 142.18
7/18/2023 25.54 9/27/2023 19.14 12/8/2023 74.94 2/23/2024 99.90 5/9/2024 152.57
7/19/2023 26.31 9/28/2023 19.96 12/11/2023 70.25 2/26/2024 109.90 5/10/2024 146.01
7/20/2023 25.38 9/29/2023 20.28 12/12/2023 68.60 2/27/2024 108.36 5/13/2024 14754
7/21/2023 25.50 10/2/2023 23.37 12/13/2023 70.62 2/28/2024 119.03 5/14/2024 142.03
7/24/2023 23.37 10/3/2023 23.60 12/14/2023 75.68 2/29/2024 125.68 5/15/2024 158.52
712512023 23.27 10/4/2023 23.13 12/15/2023 72.51 3/1/2024 129.43 5/16/2024 159.37
7/26/2023 25.17 10/5/2023 22.70 12/18/2023 74.42 3/4/2024 133.27 5/17/2024 169.44
7/27/2023 25.10 10/6/2023 23.41 12/19/2023 73.00 3/5/2024 125.31 5/20/2024 186.70
7/28/2023 24.82 10/9/2023 22.10 12/20/2023 82.21 3/6/2024 130.79 5/21/2024 178.15
7/31/2023 23.73 10/10/2023 22.11 12/21/2023 93.84 3/7/2024 143.82 5/22/2024 176.95
8/1/2023 24.05 10/11/2023 22.01 12/22/2023 97.90 3/8/2024 144.79 5/23/2024 176.16
8/2/2023 23.15 10/12/2023 21.28 12/27/2023 106.91 3/11/2024 148.83 5/24/2024 167.70
8/3/2023 22.65 10/13/2023 21.84 12/28/2023 101.80 3/12/2024 151.05 5/27/2024 170.15
8/4/2023 22.80 10/16/2023 23.95 12/29/2023 106.17 3/13/2024 163.90 5/28/2024 168.68
8/7/2023 23.12 10/17/2023 23.93 1/2/2024 106.73 3/14/2024 176.65 5/29/2024 168.32
8/8/2023 24.22 10/18/2023 23.42 1/3/2024 98.52 3/15/2024 183.95 5/30/2024 166.88
8/9/2023 24.38 10/19/2023 24.93 1/4/2024 104.91 3/18/2024 195.92 5/31/2024 165.65
8/10/2023 24.62 10/20/2023 27.03 1/5/2024 99.94 3/19/2024 169.82 6/3/2024 164.89
8/11/2023 24.62 10/23/2023 31.88 1/8/2024 97.88 3/20/2024 191.77 6/4/2024 171.78
8/14/2023 25.18 10/24/2023 30.17 1/9/2024 99.36 3/21/2024 179.46 6/5/2024 173.54
8/15/2023 23.90 10/25/2023 32.44 1/10/2024 102.00 3/22/2024 175.21 6/6/2024 170.15
8/16/2023 22.82 10/26/2023 32.77 1/11/2024 99.90 3/25/2024 188.99 6/7/2024 162.50
8/17/2023 21.66 10/27/2023 31.73 1/12/2024 92.12 3/26/2024 190.46 6/10/2024 159.05
8/18/2023 21.34 10/30/2023 34.94 1/15/2024 94.36 3/27/2024 186.33 6/11/2024 149.31
8/21/2023 21.20 10/31/2023 38.40 1/16/2024 97.61 3/28/2024 189.63 6/12/2024 155.22
8/22/2023 20.59 11/1/2023 41.15 1/17/2024 102.10 41212024 181.53 6/13/2024 147.29
8/23/2023 21.74 11/2/2023 40.23 1/18/2024 94.40 4/3/2024 185.05 6/14/2024 143.05
8/24/2023 21.06 11/3/2023 39.45 1/19/2024 93.62 41412024 184.00 6/17/2024 143.27
8/25/2023 20.42 11/6/2023 42.16 1/22/2024 83.84 4/5/2024 174.37 6/18/2024 137.41
8/28/2023 20.56 11/7/2023 42.93 1/23/2024 84.35 4/8/2024 180.68 6/19/2024 135.62
8/29/2023 21.79 11/8/2023 43.13 1/24/2024 88.77 4/9/2024 172.42 6/20/2024 133.55
8/30/2023 20.82 11/9/2023 45.29 1/25/2024 86.91 4/10/2024 173.31 6/21/2024 134.60
8/31/2023 19.74 11/13/2023 51.60 1/26/2024 92.28 4/11/2024 172.37 6/24/2024 132.33
9/1/2023 19.33 11/14/2023 56.81 1/29/2024 101.68 4/12/2024 153.16 6/25/2024 136.58
9/4/2023 19.52 11/15/2023 65.43 1/30/2024 101.40 4/15/2024 138.51 6/26/2024 136.81
9/5/2023 20.26 11/16/2023 57.80 1/31/2024 96.96 4/16/2024 136.22 6/27/2024 149.71
9/6/2023 19.64 11/17/2023 58.51 2/1/2024 97.81 4/17/2024 131.84 6/28/2024 140.03
9/7/2023 19.92 11/20/2023 56.57 2/2/2024 100.58 4/18/2024 142.07

9/8/2023 19.61 11/21/2023 51.65 2/5/2024 95.66 4/19/2024 142.50

9/11/2023 17.72 11/22/2023 57.56 2/6/2024 96.88 4/22/2024 156.95
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BNB kriptovaliutos kainy duomenys 2023-07-01 — 2024-06-30.

Data BNB Data BNB Data BNB Data BNB Data BNB
7/3/2023 247 9/12/2023 211 11/23/2023 234 2/7/2024 307 4/23/2024 606
7/4/2023 243 9/13/2023 213 11/24/2023 233 2/8/2024 319 4/24/2024 609
7/5/2023 239 9/14/2023 212 11/27/2023 227 2/9/2024 324 4/25/2024 613
7/6/2023 232 9/15/2023 214 11/28/2023 230 2/12/2024 328 4/26/2024 598
7/7/2023 236 9/18/2023 216 11/29/2023 227 2/13/2024 325 4/29/2024 593

7/10/2023 246 9/19/2023 217 11/30/2023 228 2/14/2024 334 4/30/2024 578
7/11/2023 249 9/20/2023 214 12/1/2023 229 2/15/2024 354 5/2/2024 561
7/12/2023 244 9/21/2023 211 12/4/2023 234 2/16/2024 360 5/3/2024 587
7/13/2023 256 9/22/2023 211 12/5/2023 231 2/20/2024 355 5/6/2024 588
7/14/2023 248 9/25/2023 210 12/6/2023 229 2/21/2024 379 5/7/2024 577
7/17/2023 244 9/26/2023 213 12/7/2023 233 2/22/2024 383 5/8/2024 589
7/18/2023 240 9/27/2023 212 12/8/2023 239 2/23/2024 376 5/9/2024 597
7/19/2023 241 9/28/2023 215 12/11/2023 246 2/26/2024 402 5/10/2024 586
7/20/2023 243 9/29/2023 215 12/12/2023 255 2/27/2024 395 5/13/2024 592
7/21/2023 244 10/2/2023 215 12/13/2023 252 2/28/2024 415 5/14/2024 567
7/24/2023 239 10/3/2023 214 12/14/2023 253 2/29/2024 399 5/15/2024 581
7/25/2023 238 10/4/2023 213 12/15/2023 245 3/1/2024 407 5/16/2024 569
7/26/2023 239 10/5/2023 211 12/18/2023 242 3/4/2024 418 5/17/2024 581
7/27/2023 241 10/6/2023 213 12/19/2023 253 3/5/2024 394 5/20/2024 600
7/28/2023 242 10/9/2023 206 12/20/2023 260 3/6/2024 429 5/21/2024 619
7/31/2023 241 10/10/2023 209 12/21/2023 272 3/7/2024 475 5/22/2024 615
8/1/2023 248 10/11/2023 207 12/22/2023 271 3/8/2024 486 5/23/2024 599
8/2/2023 241 10/12/2023 205 12/27/2023 324 3/11/2024 523 5/24/2024 600
8/3/2023 241 10/13/2023 206 12/28/2023 323 3/12/2024 538 5/27/2024 604
8/4/2023 242 10/16/2023 215 12/29/2023 314 3/13/2024 631 5/28/2024 602
8/7/2023 242 10/17/2023 211 1/2/2024 312 3/14/2024 603 5/29/2024 596
8/8/2023 245 10/18/2023 210 1/3/2024 316 3/15/2024 633 5/30/2024 595
8/9/2023 244 10/19/2023 211 1/4/2024 324 3/18/2024 555 5/31/2024 594
8/10/2023 242 10/20/2023 212 1/5/2024 318 3/19/2024 508 6/3/2024 626
8/11/2023 240 10/23/2023 229 1/8/2024 304 3/20/2024 557 6/4/2024 686
8/14/2023 240 10/24/2023 225 1/9/2024 301 3/21/2024 554 6/5/2024 699
8/15/2023 237 10/25/2023 222 1/10/2024 306 3/22/2024 554 6/6/2024 711
8/16/2023 232 10/26/2023 223 1/11/2024 308 3/25/2024 587 6/7/2024 684
8/17/2023 218 10/27/2023 224 1/12/2024 297 3/26/2024 580 6/10/2024 625
8/18/2023 216 10/30/2023 228 1/15/2024 318 3/27/2024 574 6/11/2024 603
8/21/2023 210 10/31/2023 226 1/16/2024 315 3/28/2024 583 6/12/2024 619
8/22/2023 211 11/1/2023 228 1/17/2024 309 4/2/2024 551 6/13/2024 600
8/23/2023 217 11/2/2023 232 1/18/2024 313 4/3/2024 562 6/14/2024 603
8/24/2023 219 11/3/2023 230 1/19/2024 315 41412024 586 6/17/2024 604
8/25/2023 218 11/6/2023 255 1/22/2024 306 4/5/2024 578 6/18/2024 589
8/28/2023 219 11/7/2023 246 1/23/2024 299 4/8/2024 586 6/19/2024 599
8/29/2023 227 11/8/2023 247 1/24/2024 293 4/9/2024 581 6/20/2024 588
8/30/2023 224 11/9/2023 252 1/25/2024 292 4/10/2024 610 6/21/2024 586
8/31/2023 217 11/13/2023 241 1/26/2024 302 4/11/2024 605 6/24/2024 568
9/1/2023 214 11/14/2023 242 1/29/2024 311 4/12/2024 596 6/25/2024 578
9/4/2023 215 11/15/2023 254 1/30/2024 308 4/15/2024 553 6/26/2024 573
9/5/2023 215 11/16/2023 243 1/31/2024 301 4/16/2024 538 6/27/2024 582
9/6/2023 215 11/17/2023 245 2/1/2024 300 4/17/2024 534 6/28/2024 567
9/7/2023 217 11/20/2023 253 21212024 301 4/18/2024 552

9/8/2023 215 11/21/2023 226 2/5/2024 301 4/19/2024 554

9/11/2023 206 11/22/2023 236 2/6/2024 303 4/22/2024 605

86



3 PRIEDAS
VAR PALYGINIMU PROGRAMINIS KODAS

Kriptovaliutos kainy duomeny paémimas i§ Binance

api_key = "'U7omUv64y1nWTorfwncSjTOWBTQ7F8tbwypYT97jQqWbwBX40jnv6a7eQCCIKAEE'
api_secret = '2zceFu7ymG3xzKHCepSDikl7JU2P3hO31fWAi3Us9XuXZzYKEenz7iPrneeDWrcB'

client = Client(api_key, api_secret)

start_time = '2022-07-01'
end_time = '2024-06-30'

klines = client.get_historical_klines("BTCUSDT", Client. KLINE_INTERVAL_1DAY, start_time,
end_time)

df = pd.DataFrame(klines)
df.columns = ['Open time',
'‘Open’, 'High', 'Low", 'Close’, 'Volume',
'Close time', 'Quote asset volume', 'Number of trades’,
"Taker buy base asset volume', 'Taker buy quote asset volume',
‘Ignore’]
df.drop(‘lgnore’, axis=1, inplace=True)

df['Open time'] = pd.to_datetime(df['Open time'], unit="ms")

df['Open time'] = df['Open time"].dt.strftime('%Y-%m-%d")
print(df)

Data = df['Close’]

Data = df[['Open time', 'Close']]
Data['Open time'] = Data['Open time'].apply(pd.to_datetime)

Data.set_index(‘Open time', inplace=True)
returns = Data.pct_change()

Kodas pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj ir stacionarumo patikrinimui
import numpy as np

import pandas as pd
import matplotlib.pyplot as plt
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import seaborn as sns
from scipy import stats

sns.histplot(returns, kde=True)
plt.title("Duomeny histograma")
plt.show()

ax = plt.gca()
stats.probplot(returns, plot=ax)
plt.title("Q-Q grafikas")
plt.show()

plt.figure(figsize=(12, 6))
plt.plot(returns)

plt.title('Laiko eilutés grafikas’')
plt.show()

result = adfuller(returns)

print('ADF Statistic: %f" % result[0])

print(‘p-value: %f' % result[1])

print(‘Critical Values:")

for key, value in result[4].items():
print(\t%s: %.3f" % (key, value))

Kodas, skirtas rasti geriausiai tinkantj GARCH modelj duomenims

import pandas as pd
import numpy as np
import statsmodels.api as sm
from arch import arch_model

models = {}
for p in range(1, 3):
for q in range(1, 3):
model = arch_model(returns, mean="'Constant’, vol="GARCH', p=p, g=0q)
res = model.fit()
models[(p,q)] = res

aic={}
for model in models:
aic[model] = models[model].aic

best_model = min(aic, key=aic.get)
print(‘Geriausias modelis:’, best_model)



Kodas, skirtas palyginti standartinj VaR su modifikuotu VaR

import pandas as pd
import numpy as np
from arch import arch_model
from scipy.stats import norm

confidence_level = 0.95
window_size = 252

var_results =[]

for i in range(window_size, len(df)):
window_data = df[i-window_size:i]

model = arch_model(window_data, mean="'Constant’, vol="GARCH', p=1, q=1)

res = model.fit()
forecast = res.forecast(horizon=1)
var_garch = forecast.variance.iloc[-1, 0] ** 0.5 * norm.ppf(1 - confidence_level)

var_results.append(var_garch)

def var_historical(df, confidence_level=0.95):
return np.percentile(df, 100 * (1 - confidence_level))

var_resultsl =[]

for i in range(window_size, len(df)):
window_data = df[i-window_size:i]

var_historical_value = var_historical(window_data, confidence_level)
var_resultsl.append(var_historical_value)
var_historical_violations = sum(returns < var_historical(returns, confidence_level))
var_garch_violations = sum(returns < var_results)

print("Standartinio VaR virsijimy skaicius:", var_historical violations)

print("GARCH VaR virsijimy skaicius:", var_garch_violations)
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3 PRIEDAS
GARCH MODELIU JVERTINIMO PROCESU ISKLOTINES
Bitcoin (1, 2) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration: 1, Func. Count: 7, Neg. LLF: 34348397.93686843
Iteration: 2, Func. Count: 19, Neg. LLF: 128.67487169768972
Iteration: 3, Func. Count: 29, Neg. LLF: -345.6218778248975
Iteration: 4, Func. Count: 36, Neg. LLF: -512.383248282737
Iteration: 5, Func. Count: 43, Neg. LLF: -584.4164918475979
Iteration: 6, Func. Count: 5e, Neg. LLF: -525.77001880@56186
Iteration: 7, Func. Count: 57, Neg. LLF: -410.4935689304717
Iteration: 8, Func. Count: 64, Neg. LLF: -522.2191563541394
Iteration: 9, Func. Count: 71, Neg. LLF: -475.0835952539308
Iteration: 1o, Func. Count: 78, Neg. LLF: -528.6072868115778
Iteration: 11, Func. Count: 85, Neg. LLF: -530.1136635376481
Iteration: 1z, Func. Count: 92, Neg. LLF: -530.5722487947011
Iteration: 13, Func. Count: 99, Neg. LLF: -530.5779164271223
Iteration: 14, Func. Count: 106, Neg. LLF: -530.6679485125348
Iteration: 15, Func. Count: 112, Neg. LLF: -531.€177863721597
Iteration: 16, Func. Count: 118, Neg. LLF: -528.61542793085438
Iteration: 17, Func. Count: 125, Neg. LLF: -531.8878454117319
Iteration: 18, Func. Count: 131, Neg. LLF: -531.8878319239248
Optimization terminated successfully (Exit mode 8)

Current function value: -531.08784540899765
Iterations: 18

Function evaluations: 141

Gradient evaluations: 18

Bitcoin (2, 1) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration: 1, Func. Count: 7, Neg. LLF: 156384192.8244772
Tteration: 2, Func. Count: 19, Neg. LLF: 6565448.422040422
Iteration: 3, Func. Count: 33, Neg. LLF: 447034.34371925093
Iteration: 4, Func. Count: 46, Neg. LLF: 1229%.541588310621
Iteration: 5, Func. Count: 56, Neg. LLF: 15774778.889499243
Tteration: 6, Func. Count: 68, Neg. LLF: 45132.77518326639
Iteration: 7, Func. Count: 79, Neg. LLF: 1783784.7858610674
Tteration: 8, Func. Count: 91, Neg. LLF: 1434842.8924864328
Iteration: g, Func. Count: 1@3, Neg. LLF: 18526.456036316945
Iteration: 1@, Func. Count: 114, Neg. LLF: 3996186.6321885306
Iteration: 11, Func. Count: 125, Neg. LLF: -529.4197954199913

Optimization terminated successfully (Exit mode 8)
Current function value: -529.41979@7755732
Iterations: 15
Function evaluations: 125
Gradient evaluations: 11

Bitcoin (2, 2) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration: 1, Func. Count: 8, Meg. LLF: 165143918.9939614
Iteration: 2, Func. Count: 21, Neg. LLF: 167703.459405208387
Iteration: 3, Func. Count: 34, Neg. LLF: 1993499415.6463964
Iteration: 4, Func. Count: a8, Neg. LLF: 2618482.4316108865
Iteration: 5, Func. Count: 61, Neg. LLF: 5145.447600822062
Iteration: 6, Func. Count: 73, Meg. LLF: 9394932.183925543
Iteration: 7, Func. Count: 86, Neg. LLF: 6569.266231928692
Iteration: 8, Func. Count: 98, Neg. LLF: 84942602.83643778
Iteration: 9, Func. Count: 111, Meg. LLF: 7517870.494277708
Optimization terminated successfully (Exit mode @)

Current function value: -529.992892342469
Tterations: 12

Function evaluations: 119

Gradient evaluations: 9
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Ethereum (1, 1) GARCH modelio jvertinimo proceso iSklotiné

Iteration: 1, Func. Count:
Iteration: 2, Func. Count:
Iteration: 3, Func. Count:
Iteration: 4, Func. Count:

Optimization terminated successfully
Current function value:
Iterations: 5
Function evaluations: 46
Gradient evaluations: 4

6, Meg. LLF: 12459@7.5778517073
17, Meg. LLF: 165496.21873870664
28, Meg. LLF: 1918762.875566574
39, Meg. LLF: 1166648.8869755112

(Exit mode @)
-458 .59729056898893

Ethereum (1, 2) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration: 1, Func. Count:
Iteration: 2, Func. Count:
Iteration: 3, Func. Count:

Optimization terminated successfully
Current function value:
Iterations: 3
Function evaluations: 41
Gradient evaluations: 3

7, Meg. LLF: 42534411.182488115
19, Neg. LLF: 327297195.635296%9
33, Neg. LLF: 2744795.0844458914

(Exit mode @)

-495.8212277897833

Ethereum (2, 2) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration: 1, Func. Count:
Iteration: 2, Func. Count:
Iteration: 3, Func. Count:
Iteration: 4, Func. Count:
Iteration: 5, Func. Count:
Iteration: 6, Func. Count:
Iteration: 7, Func. Count:
Iteration: 8, Func. Count:
Iteration: 9, Func. Count:
Iteration: 1a, Func. Count:

Optimization terminated successfully
Current function wvalue:
Tterations: 14

8, Neg. LLF: 1469679.7980178553
21, Neg. LLF: 11427836.717841718
35, Neg. LLF: 8376.793383398113
a7, Neg. LLF: 1©3312877.84418845
6@, Neg. LLF: 3886.9991807874276
7@, Neg. LLF: 18371824.572275443
83, Neg. LLF: 866980.8085217113
96, Neg. LLF: 7359.18551118379%94

108, Neg. LLF: 2965659.589217385

12@, Neg. LLF: -499.5884828123801
(Exit mode @)

-499.58084783949387

Function evaluations: 128

Gradient evaluations: 10

Solana (1, 2) GARCH modelio jvertinimo proceso iSklotiné

Iteration: 1, Func. Count:
Iteration: 2, Func. Count:
Iteration: 3, Func. Count:
Iteration: 4, Func. Count:
Iteration: 5, Func. Count:
Iteration: 6, Func. Count:
Iteration: 7, Func. Count:
Iteration: 8, Func. Count:
Iteration: 9, Func. Count:

Optimization terminated successfully
Current function wvalue:
Iterations: 9
Function evaluations: 65
Gradient evaluations: 9

7, Neg. LLF: 2466928.236462559
18, Neg. LLF: 7804.7839370748625
26, Neg. LLF: -319.1897348336264
35, Neg. LLF: -377.8061046256281
42, Neg. LLF: -380.4434547799152
a8, Neg. LLF: -380.45645560882838
54, Neg. LLF: -380.46096842828043
60, Neg. LLF: -380.460897074011436
65, Neg. LLF: -380.46097087189452

(Exit mode @)

-380.460970740811436
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Solana (2, 1) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotin¢

Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:

e

-

-

-

CO =l W ) R e
-

-

9, Func.

Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.

Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:

Optimization terminated successfully

Solana (2, 2) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:

Iteration:

Current function value:

Iterations: 9
Function evaluations:
Gradient evaluations:

- e

-

- e

Lo e BN I Wy Y e ¥
-

-

[y
@

11,

Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.

Func.

Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:

65
9

Optimization terminated successfully

Current function value:
Iterations: 11

Function evaluations:
Gradient evaluations:

86

11

?,
18,
27,
35,
a1,
48,
54,
60,
65,

Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.

LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:

(Exit mode @)

8,
20,
28,
37,
45,
52,
59,
66,
73,
ge,
86,

Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.

LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:

(Exit mode @)

BNB (1, 1) GARCH modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:
Iteration:

- e

-

b b e

WG = W B e
-

-

10,

Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.
Func.

Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:
Count:

Optimization terminated successfully

Current function value:

Iterations: 1@
Function evaluations:

Gradient evaluations:

72

16

6,
17,
24,
31,
38,
as,
52,
60,
68,
72,

Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.
Neg.

LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:
LLF:

153366.09743912588

-19@

.57588924188957

671.6652885507488

-380.
-379.
-380.
-380.
-380.
-380.

-380.4689707334189

41647826788625
8957421460964
4603832895366
460966928533
4609787334189
460970872575185

2216231.8755082145
17462 .7@77211923593

-311.
-377.
-380.
-380.
-380.
-380.
-380.
-380.
-380.

-380.46897073532087

75871380116763
66708797541597
48881563580334
A4973831974575
46890910741276
46096437541155
46896887448465
46897873532087
468978714141

202087809.98586583
139586.72711509143

-323.
-490.
-414.
-493.
-480.
-497.
-498.
-498.

(Exit mode @)

-498.63825313658845

340947768826
5753828857787

9288155682585
6345185345597
4517938620028

6382531367319

669219970309%4

63825313658845
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GARCH (1 ,2) modelio jvertinimo proceso isklotiné

Iteration: 1, Func. Count: 7, Neg. LLF: 97934819086.08745
Iteration: 2, Func. Count: 19, Neg. LLF: 274.6634259554304
Iteration: 3, Func. Count: 29, Neg. LLF: 7537.91244228761
Iteration: 4, Func. Count: 39, Neg. LLF: -473.7783964284592
Iteration: 5, Func. Count: a7y, Neg. LLF: -464.485355428579%9
Iteration: 6, Func. Count: 54, Neg. LLF: -492.1035708663283
Iteration: 7, Func. Count: 61, Neg. LLF: -496.2839505289
Iteration: 8, Func. Count: 68, Neg. LLF: -498.5345833117959
Iteration: 9, Func. Count: 74, Neg. LLF: -498.62719723331986
Iteration: 1@, Func. Count: 8e, Neg. LLF: -498.63767559473763
Iteration: 11, Func. Count: 86, Neg. LLF: -498.63797596783206
Iteration: 12, Func. Count: 92, Neg. LLF: -498.63825290593004
Iteration: 13, Func. Count: 98, Neg. LLF: -498.6382532562619
Optimization terminated successfully (Exit mode @)

Current function value: -498.6382532562619
Tterations: 13

Function evaluations: 98

Gradient evaluations: 13

GARCH (2, 1) modelio jvertinimo proceso i$klotiné

Iteration: 1, Func. Count: 7, Neg. LLF: 144588372704.26965
Iteration: 2, Func. Count: 19, Neg. LLF: 11128563.855288792
Iteration: 3, Func. Count: 3e, Neg. LLF: -499.8923339991332
Optimization terminated successfully (Exit mode 8)

Current function value: -499.0923334608839
Iterations: 7

Function evaluations: 38

Gradient evaluations: 3



GERIAUSIU GARCH MODELIU ISKLOTINES

Bitcoin (1, 1) modelio iSklotiné

Constant Mean - GARCH Model Results

4 PRIEDAS

Dep. Variable: Close R-squared: &.000
Mean Model: Constant Mean  Adj. R-squared: 6.008
Vol Model: GARCH Log-Likelihood: 531.121
Distribution: Mormal  AIC: -1854.24
Method: Maximum Likelihood BIC: -1846.14
No. Observations: 251
Date Tue, Oct @1 2824  Df Residuals: 258
Time 18:59:54  Df Model: 1
Mean Model
coef std err t P>t 95.8% Conf. Int.
mu 2.1803e-83 3.846e-86 566.894 0.000 [2.173e-83,2.188e-03]
Volatility Model
coef std err t P>t 95.8% Conf. Int.
omega 8.158%9e-86 1.584e-11 5.426e+85 8.000 [8.15%9e-86,8.15%9=-86]
alpha[1] 0.0000 4.117e-02 ©.008 1.000 [-8.069e-02,8.069e-02]
beta[1] ©.9957 4.164e-82 23.913 2.258e-126 [ ©8.914, 1.077]
Ethereum (2, 1) modelio isklotiné
Constant Mean - GARCH Model Results
Dep. Variable: Adj Close R-squared: ©.6008
Mean Model: Constant Mean  Adj. R-squared: ©.6008
Vol Model: GARCH Log-Likelihood: 531.412
Distribution: Mormal ATIC: -1654.82
Method: Maximum Likelihood BIC: -1048.72
No. Observations: 251
Date Sun, Dec @1 2824 Df Residuals: 258
Time 16:14:36 Df Model: 1
Mean Model
coef std err t P>t 95.8% Conf. Int.
mu 2.8446e-83 1.466e-84 13.941 3.576e-44 [1.757e-83,2.331e-683]
Volatility Model
coef std err t P>t 95.8% Conf. Int.
omega 4.9957e-06 2.863e-11 1.745e+05 0.000 [4.996e-06,4.9962-06]
alpha[1] 0.0000 0.366 0.000 1.0088 [ -0.718, ©.718]
beta[1] 1.00660 @.356 2.813 4.914e-03 [ ©.383, 1.897]
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Solana (1, 1) modelio iSklotiné

Constant Mean - GARCH Model Results

Dep. Variable:

Mean Model:
Vol Model:

Distribution:

Method:

Close

Constant Mean
GARCH

Normal

Maximum Likelihood

Sun, Dec 91 2824
16:20:89
Mean

R-squared:

Adj. R-squared:
Log-Likelihood:

AIC:
BIC:

No. Observations:

Df Residuals:
Df Model:
Model

.8929e-83 3.454e-03

2.285 2.232e-82

Volatility Model

95.0% Conf. Int.

omega 2
alpha[1]
beta[1]

.4575e-83 8.
9.1483 8.
0.0800

856e-84
553e-82
8.293

2.775
1.734
.00

5.522e-83
8.298e-82
1.080

[7.217e-04,4.193e-03]
[-1.936e-082, ©.316]
[ -6.574, ©.574]

BNB (2, 2) modelio isklotiné

Dep. Variabl
Mean Model:
Vol Model:

Distribution:

Method:

Constant Mean - GARCH Model Results

e: Close
Constant Mean
GARCH

MNormal

Maximum Likelihood

Sun, Dec 91 2824
16:21:05

R-squared:

Adj. R-squared:
Log-Likelihood:

AIC:
BIC:

No. Observations:

Df Residuals:
Df Model:

Mean Model

95.9% Conf. Int.

B.960 a.337

Volatility Model

[-1.778e-83,5.196e-03]

95.08% Conf. Int.

omega 1
alpha[1]
alpha[2]
beta[1]
beta[2]

coef std err
.7887e-83 1.77%e=-83
coef std err
.6745e-84 9.0820e-85
B8.8413 9.928e-82
@.2223 @.151
9.08000 @.138
a.6312 @.152

t P>|t]
1.856 6.341e-02
@.458 8.647
1.475 9.140
2.000 1.000
4.165 3.114e-85

[-9.351e-06,3.442e-04]

[ -0.136, ©.218]
[-7.303e-82, ©.518]
[ -0.254, ©.254]
[ ©.334, @.928]
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5 PRIEDAS

STANDARTINIAI VAR, GARCH VAR IR FAKTINIAI POKYCIAI
Bitcoin (2023-07-03 — 2024-02-06)

Data VaR VaR Faktinis Data VaR VaR Faktinis Data VaR VaR Faktinis
standartinis | GARCH pokytis standartinis | GARCH pokytis standartinis | GARCH pokytis

7/3/2023 -5.08% -455% | -2.259% | 9/12/2023 -3.54% -4.67% | -2.69% | 11/23/2023 -3.43% -6.29% 0.30%
71412023 5.08% | -4.64% 1.250% | 9/13/2023 -3.54% -4.70% | -1.48% | 11/24/2023 3.43% | -524% | -1.12%
7/5/2023 -4.89% -4.63% 0.85% | 9/14/2023 -3.54% -450% | -1.15% | 11/27/2023 -3.43% -4.60% 1.25%
71612023 -489% | -453% 2.000% | 9/15/2023 -3.54% -3.93% | -0.29% | 11/28/2023 3.43% | -431% | -1.55%
7/7/2023 -4.89% -4.73% | -1.50% | 9/18/2023 -3.54% -3.63% | -0.61% | 11/29/2023 -3.43% -4.07% | -0.09%
7/10/2023 489% |  -457% | -0.200 | 9/19/2023 -3.54% -3.97% | -1.67% | 11/30/2023 -3.43% | -3.79% 0.35%
7/11/2023 -489% | -436% | -0.69% | 9/20/2023 -3.54% -3.65% 0.319% | 12/1/2023 3.43% | -3.66% | -2.54%
7/12/2023 -4.89% -4.26% 0.79% | 9/21/2023 -3.54% -3.52% 2.05% | 12/4/2023 -3.43% -4.03% | -8.55%
7/13/2023 489% | -427% | -3.54% | 9/22/2023 -3.54% -4.04% | -0.05% | 12/5/2023 5.43% | -8.08% | -4.96%
7/14/2023 -4.89% -4.93% 3.63% | 9/25/2023 -3.54% -3.70% 1.04% | 12/6/2023 -3.43% -7.43% 0.70%
711712023 -489% | -551% 0.57% | 9/26/2023 -3.54% -3.69% 0.329% | 12/7/2023 -3.43% | -5.95% 1.12%
7/18/2023 -4.89% -4.91% 0.93% | 9/27/2023 -3.54% -352% | -0.58% | 12/8/2023 -3.43% 5.12% | -2.07%
7/19/2023 -4.43% -4.65% | -0.179% | 9/28/2023 -3.54% -3.39% | -2.46% | 12/11/2023 -3.43% -4.68% 6.61%
7/20/2023 -4.43% | -4.35% 0.379% | 9/29/2023 -3.54% -4.24% 0.429% | 12/12/2023 354% |  -7.12% | -0.58%
7/21/2023 -4.43% -4.19% | -0.34% | 10/2/2023 -3.54% -3.68% | -2.18% | 12/13/2023 -3.43% 5.83% | -3.32%
72412023 -4.43% | -4.07% 2.43% | 10/3/2023 -3.54% -3.94% 0.25% | 12/14/2023 -3.43% | -552% | -0.36%
7/25/2023 -4.43% -457% | -0.18% | 10/4/2023 -3.54% -3.64% | -1.28% | 12/15/2023 -3.43% -4.84% 2.51%
7/26/2023 -4.43% |  -429% | -0.429% | 10/5/2023 -3.54% -3.59% 1.33% | 12/18/2023 3.43% | -491% | -1.71%
7/27/2023 -4.43% | -4.13% 0.44% | 10/6/2023 -3.54% -3.75% | -1.90% | 12/19/2023 -3.43% |  -451% 0.90%
7/28/2023 -4.43% -4.06% | -0.319% | 10/9/2023 -3.54% -3.85% 1.22% | 12/20/2023 -3.43% -4.36% | -3.29%
7/31/2023 -4.43% | -3.97% 0.28% | 10/10/2023 -3.54% -3.84% 0.729% | 12/21/2023 -3.43% |  -4.66% | -0.44%
8/1/2023 -4.43% 3.92% | -1.629 | 10/11/2023 -3.54% -4.08% 1.88% | 12/22/2023 -3.43% -4.35% | -0.24%
8/2/12023 -4.43% | -4.04% 1.75% | 10/12/2023 -3.54% -4.02% 0.43% | 12/27/2023 -3.43% | -4.17% 1.23%
8/3/2023 -4.43% -4.26% | -0.03% | 10/13/2023 -3.54% -3.71% | -0.38% | 12/28/2023 -3.43% -4.23% 1.99%
8/4/12023 -4.43% -4.04% 0.279% | 10/16/2023 -3.54% -6.98% | -6.100% | 12/29/2023 -3.43% -4.44% 1.17%
8/7/2023 -4.43% | -3.86% | -0.33% | 10/17/2023 -3.54% -6.41% 0.379% | 1/2/2024 -3.43% | -6.98% | -6.85%
8/8/2023 -4.43% -3.65% | -1.919 | 10/18/2023 -3.54% -5.19% 0.279% | 1/3/2024 -3.43% -5.91% 4.68%
8/9/2023 -4.43% -3.74% 0.63% | 10/19/2023 -3.54% -4.44% | -1.39% | 1/4/2024 -3.54% -6.20% | -3.05%
8/10/2023 -4.43% -3.56% 0.43% | 10/20/2023 -3.54% -410% | -3.33% | 1/5/2024 -3.54% -5.63% 0.01%
8/11/2023 -4.43% -3.41% 0.10% | 10/23/2023 -3.54% -4.68% | -11.46% | 1/8/2024 -3.54% -6.78% | -6.36%
8/14/2023 -4.43% 3.27% | -0.029% | 10/24/2023 -354% | -11.71% | -2.58% | 1/9/2024 -3.54% -5.01% 1.79%
8/15/2023 -3.87% -3.28% 0.78% | 10/25/2023 -3.54% -8.90% | -1.69% | 1/10/2024 -3.54% 5.00% | -1.18%
8/16/2023 -3.87% -3.30% 1.61% | 10/26/2023 -3.54% -7.14% 1.00% | 1/11/2024 -3.54% -4.96% 0.67%
8/17/2023 -3.87% -3.58% 7.33% | 10/27/2023 -3.54% -5.95% 0.76% | 1/12/2024 -3.54% -4.91% 7.67%
8/18/2023 -4.43% -8.05% 2.14% | 10/30/2023 -3.54% -5.43% | -1.72% | 1/15/2024 -4.01% -6.15% 0.63%
8/21/2023 -4.43% 6.73% | -0.28% | 10/31/2023 -3.54% -455% | -0.48% | 1/16/2024 -4.01% 5.06% | -1.47%
8/22/2023 -3.87% -5.43% 0.279% | 11/1/2023 -3.54% -4.22% | -2.26% | 1/17/2024 -4.01% -5.03% 0.84%
8/23/2023 -3.87% -461% | -1.45% | 11/2/2023 -3.43% -4.18% 1.350% | 1/18/2024 -4.01% -4.99% 3.39%
8/24/2023 -3.87% -4.24% 0.96% | 11/3/2023 -3.35% -4.16% 0.64% | 1/19/2024 -4.01% 5.00% | -0.80%
8/25/2023 3.87% |  -4.01% 0.46% | 11/6/2023 -3.35% -3.97% | -0.95% | 1/22/2024 -4.01% | -4.80% 5.02%
8/28/2023 3.87% |  -3.73% | -0.23% | 11/7/2023 -3.35% | -3.82% | -1.01% | 1/23/2024 -451% | -5.39% | -0.83%
8/29/2023 -3.87% 6.47% | -6.119% | 11/8/2023 -3.35% -3.73% | -0.64% | 1/24/2024 -4.51% 5.00% | -0.47%
8/30/2023 -3.87% -6.37% 1500 | 11/9/2023 -3.35% -3.63% | -3.02% | 1/25/2024 -4.51% -4.98% 0.31%
8/31/2023 3.54% | -5.44% 4.98% | 11/13/2023 -3.35% | -4.15% 0.65% | 1/26/2024 -471% | -4.95% | -4.66%
9/1/2023 -3.87% -6.07% 0.520 | 11/14/2023 -3.35% -3.93% 2500 | 1/29/2024 -4.51% -4.99% | -3.54%
9/4/2023 3.87% | -5.20% | -0.08% | 11/15/2023 -3.35% | -6.67% | -6.49% | 1/30/2024 -451% | -5.00% 0.84%
9/5/2023 -3.87% -4.49% 0.13% | 11/16/2023 -3.29% -6.56% 4.48% | 1/31/2024 -4.51% -4.98% 0.84%
9/6/12023 3.87% | -4.01% 0.129% | 11/17/2023 -3.35% |  -6.87% | -1.25% | 2/1/2024 -451% | -4.96% | -1.18%
9/7/2023 354% | -3.73% | -1.920 | 11/20/2023 -3.35% |  5.62% | -2.28% | 2/2/2024 -451% | -4.93% | -0.27%
9/8/2023 -3.54% -3.90% 1.31% | 11/21/2023 -3.35% -5.04% 4.56% | 2/5/2024 -4.51% -4.90% 1.14%
9/11/2023 354% | -3.92% 2.89% | 11/22/2023 -4.73% | -6.07% | -4.66% | 2/62024 -451% | -4.88% | -0.91%
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Bitcoin (2024-02-07 — 2024-06-28)

Data VaR VaR Faktinis Data VaR VaR Faktinis
standartinis | GARCH | pokytis standartinis | GARCH | pokytis
2/7/2024 -4.51% -4.86% -2.90% | 4/23/2024 -4.51% -6.36% 0.61%
21812024 -4.01% -4.84% -2.12% | 4/24/2024 -4.51% -6.27% 3.20%
2/9/2024 -4.09% -4.83% -4.07% | 4/25/2024 -4.51% -6.36% -0.32%
2/12/2024 -6.01% -6.85% -5.91% | 4/26/2024 -4.51% -6.17% 1.13%
2/13/2024 -4.01% -4.94% 0.44% | 4/29/2024 -4.51% -5.05% -0.15%
2/14/2024 -4.31% -4.85% -4.22% | 4/30/2024 -4.51% -4.76% 5.00%
2/15/2024 -4.01% -4.46% -0.16% | 5/2/2024 -4.61% -6.28% 2.66%
2/16/2024 -4.01% -4.83% -0.47% | 5/3/2024 -6.71% -6.92% -6.47%
2/20/2024 -4.01% -4.81% -0.26% | 5/6/2024 -4.61% -6.81% -0.45%
2/21/2024 -4.01% -4.78% 0.78% | 5/7/2024 -4.51% -6.08% 1.35%
2/22/2024 -4.01% -4.76% 1.08% | 5/8/2024 -4.51% -6.05% 1.80%
2/23/2024 -4.01% -4.75% 1.06% | 5/9/2024 -4.51% -6.28% -3.07%
2/26/2024 -4.01% -7.73% -7.36% | 5/10/2024 -4.51% -5.20% 3.61%
2/27/2024 -4.81% -4.90% | -4.70% | 5/13/2024 -4.51% -5.29% | -3.52%
212812024 -4.01% -4.94% | -9.46% | 5/14/2024 -4.51% -5.28% 2.16%
2/29/2024 -4.01% -5.21% 2.08% | 5/15/2024 -4.51% -7.69% -7.52%
3/1/2024 -4.01% -5.18% -2.06% | 5/16/2024 -4.51% -6.00% 1.47%
3/4/2024 -3.54% -5.10% -9.39% | 5/17/2024 -4.51% -6.02% -2.74%
3/5/2024 -3.54% -6.39% 6.63% | 5/20/2024 -6.61% -6.98% -6.60%
3/6/2024 -4.01% -6.69% -3.69% | 5/21/2024 -4.51% -6.44% 1.82%
3/7/2024 -4.01% -6.49% -1.13% | 5/22/2024 -4.51% -6.45% 1.40%
3/8/2024 -3.54% -6.16% -1.95% | 5/23/2024 -4.51% -6.36% 1.73%
3/11/2024 -5.94% -5.95% -5.80% | 5/24/2024 -4.51% -6.37% -0.85%
3/12/2024 -3.54% -5.54% 0.87% | 5/27/2024 -4.51% -6.35% | -1.29%
3/13/2024 -3.54% -5.23% -2.27% | 5/28/2024 -4.51% -6.31% 1.49%
3/14/2024 -3.54% -4.90% 2.30% | 5/29/2024 -4.51% -5.04% 1.09%
3/15/2024 -3.54% -4.72% 2.65% | 5/30/2024 -4.51% -4.86% -1.03%
3/18/2024 -3.54% -4.64% 2.72% | 5/31/2024 -4.51% -4.63% 1.19%
3/19/2024 -3.54% -4.67% 8.39% | 6/3/2024 -4.51% -4.44% -1.88%
3/20/2024 -4.01% -5.98% -9.53% | 6/4/2024 -4.28% -4.49% -2.51%
3/21/2024 -4.01% -8.68% 3.45% | 6/5/2024 -4.28% -6.07% -0.81%
3/22/2024 -4.01% -5.19% 2.60% | 6/6/2024 -4.28% -4.30% 0.43%
3/25/2024 -4.01% -4.82% -9.54% | 6/7/2024 -4.28% -4.12% 2.04%
3/26/2024 -4.01% -6.95% -0.15% | 6/10/2024 -4.28% -4.18% -0.27%
3/27/2024 -4.01% -6.91% 0.74% | 6/11/2024 -4.28% -4.05% 3.20%
3/28/2024 -4.01% -6.74% -1.89% | 6/12/2024 -4.28% -4.36% -1.41%
41212024 -4.01% -6.35% 7.51% | 6/13/2024 -4.28% -4.25% 2.18%
4/3/2024 -4.51% -7.08% | -0.76% | 6/14/2024 -4.28% -4.31% 1.09%
4/4/2024 -4.51% -6.94% -3.83% | 6/17/2024 -4.28% -4.23% -0.70%
4/5/2024 -4.51% -6.85% 0.97% | 6/18/2024 -4.28% -4.09% 2.00%
4/8/2024 5.71% -6.28% -5.60% | 6/19/2024 -4.28% -6.17% 0.31%
4/9/2024 -4.51% -6.38% 3.45% | 6/20/2024 -4.28% -6.27% 0.16%
4/10/2024 -4.51% -6.74% | -2.15% | 6/21/2024 -4.28% -6.22% 1.12%
4/11/2024 -4.51% -6.72% 0.88% | 6/24/2024 -4.28% -4.90% 6.00%
4/12/2024 -4.51% -5.68% 4.13% | 6/25/2024 -4.51% -6.26% -2.51%
4/15/2024 -4.51% -5.81% 5.51% | 6/26/2024 -4.51% -6.41% 1.52%
4/16/2024 -4.61% -6.82% -0.59% | 6/27/2024 -4.51% -4.98% -1.38%
4/17/2024 -4.61% -6.72% 3.94% | 6/28/2024 -451% -6.11% 2.07%
4/18/2024 -4.51% -6.49% -3.58%
4/19/2024 -451% |  -6.48% | -0.55%
412212024 -4.71% | -5.92% | -4.70%
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Ethereum (2023-07-03 — 2024-02-06)

VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis

Data standartinis | GARCH pokytis Data standartinis | GARCH pokytis Data standartinis | GARCH pokytis
7/3/2023 -6.18% -5.17% -1.12% | 9/12/2023 -5.08% -5.42% -2.65% | 11/23/2023 -4.52% -5.61% 0.05%
7/4/2023 -6.18% -6.39% 0.99% | 9/13/2023 -5.08% -6.84% -0.92% | 11/24/2023 -4.52% -6.47% -0.90%
7/5/2023 -5.98% -4.98% 1.33% | 9/14/2023 -5.08% -4.80% -1.17% | 11/27/2023 -4.52% -4.58% 2.56%
7/6/2023 -5.98% -4.94% 3.36% | 9/15/2023 -4.94% -4.26% -0.91% | 11/28/2023 -4.52% -4.60% -1.02%
71712023 -5.98% -5.01% -1.34% | 9/18/2023 -4.94% -4.25% 0.28% | 11/29/2023 -4.52% -5.00% 0.94%
7/10/2023 -5.98% -7.26% -0.51% | 9/19/2023 -4.94% -4.19% -0.39% | 11/30/2023 -4.52% -4.60% -1.14%
7/11/2023 -5.98% -5.05% 0.11% | 9/20/2023 -4.94% -4.62% 1.27% | 12/1/2023 -4.52% -4.65% -1.72%
7/12/2023 -5.98% -4.96% 0.34% | 9/21/2023 -4.94% -4.63% 2.36% | 12/4/2023 -4.52% -7.58% -7.48%
7/13/2023 -5.98% -7.97% -7.09% | 9/22/2023 -4.94% -4.68% -0.58% | 12/5/2023 -4.52% -4.71% -2.23%
7/14/2023 -5.98% -5.85% 3.33% | 9/25/2023 -4.94% -4.87% 0.30% | 12/6/2023 -4.52% -6.76% 2.64%
7/17/2023 -5.98% -8.93% 1.37% | 9/26/2023 -4.94% -4.71% -0.36% | 12/7/2023 -5.52% -5.80% -5.51%
7/18/2023 -5.98% -6.42% 0.73% | 9/27/2023 -4.94% -4.63% -0.29% | 12/8/2023 -4.52% -5.08% -0.13%
7/19/2023 -5.55% -5.38% 0.45% | 9/28/2023 -4.94% -4.57% -3.40% | 12/11/2023 -4.52% -5.92% 5.66%
7/20/2023 -5.55% -5.15% -0.16% | 9/29/2023 -4.94% -4.85% -0.87% | 12/12/2023 -4.73% -4.58% 0.97%
7/21/2023 -5.55% -5.06% -0.01% 10/2/2023 -4.94% -4.99% 0.30% | 12/13/2023 -4.52% -6.38% -2.57%
7/24/2023 -5.55% -4.99% 2.21% 10/3/2023 -4.94% -4.19% 0.33% | 12/14/2023 -4.52% -4.66% -2.44%
7/25/2023 -5.55% -5.16% -0.41% 10/4/2023 -4.94% -4.17% 0.62% | 12/15/2023 -4.52% -4.81% 4.10%
7/26/2023 -5.55% -5.52% -0.77% 10/5/2023 -4.94% -4.62% 2.11% | 12/18/2023 -4.52% -4.80% 0.05%
7127/2023 -5.55% -4.98% 0.57% 10/6/2023 -4.94% -4.48% -2.06% | 12/19/2023 -4.52% -5.59% 1.87%
7/28/2023 -5.55% -4.89% -0.69% 10/9/2023 -4.94% -4.89% 3.95% | 12/20/2023 -4.52% -4.59% -1.11%
7/31/2023 -5.55% -4.91% 0.96% | 10/10/2023 -4.94% -5.28% 0.79% | 12/21/2023 -4.52% -4.85% -1.70%
8/1/2023 -5.55% -4.87% -0.93% | 10/11/2023 -4.94% -5.75% 0.05% | 12/22/2023 -4.52% -4.60% -3.79%
8/2/2023 -5.55% -4.91% 1.79% | 10/12/2023 -4.94% -4.26% 1.74% | 12/27/2023 -4.52% -4.68% -2.31%
8/3/2023 -5.55% -4.89% 0.22% | 10/13/2023 -4.94% -4.271% -0.82% | 12/28/2023 -4.52% -5.18% 1.44%
8/4/2023 -5.55% -5.14% 0.30% | 10/16/2023 -4.94% -4.54% -3.04% | 12/29/2023 -4.52% -4.79% 1.92%
8/7/2023 -5.55% -4.72% 0.06% | 10/17/2023 -4.94% -4.44% 2.15% 1/2/2024 -4.52% -5.08% -2.44%
8/8/2023 -5.55% -4.16% -1.49% | 10/18/2023 -4.94% -5.17% 0.10% 1/3/2024 -4.52% -5.06% 6.18%
8/9/2023 -5.55% -4.00% 0.05% | 10/19/2023 -4.94% -4.67% -0.20% 1/4/2024 -4.73% -5.13% -2.60%
8/10/2023 -5.55% -3.88% 0.16% | 10/20/2023 -4.94% -4.05% -2.38% 1/5/2024 -4.73% -5.17% -0.07%
8/11/2023 -5.55% -3.72% 0.20% | 10/23/2023 -4.94% -10.24% | -10.07% 1/8/2024 -4.73% -5.14% -2.72%
8/14/2023 -5.55% -3.60% 0.18% | 10/24/2023 -4.94% -7.61% -1.11% 1/9/2024 -4.73% -5.12% -0.59%
8/15/2023 -5.21% -4.38% 0.90% | 10/25/2023 -4.94% -10.35% -0.12% | 1/10/2024 -4.73% -10.56% | -10.24%
8/16/2023 -5.21% -4.42% 1.16% | 10/26/2023 -4.94% -6.53% -0.91% | 1/11/2024 -4.73% -5.26% -1.30%
8/17/2023 -5.21% -4.56% 6.99% | 10/27/2023 -4.94% -5.54% 1.33% | 1/12/2024 -4.73% -5.36% 3.65%
8/18/2023 -5.55% -6.26% 1.18% | 10/30/2023 -4.94% -5.03% -1.67% | 1/15/2024 -4.73% -5.31% 0.43%
8/21/2023 -5.55% -9.03% -0.36% | 10/31/2023 -4.94% -4.75% -0.31% | 1/16/2024 -4.73% -5.30% -3.01%
8/22/2023 -5.21% -4.43% 1.95% 11/1/2023 -4.94% -4.50% -1.78% | 1/17/2024 -4.73% -5.28% 2.21%
8/23/2023 -5.21% -5.42% -2.73% 11/2/2023 -4.80% -4.68% 2.50% | 1/18/2024 -4.73% -5.27% 2.35%
8/24/2023 -5.21% -5.38% 1.10% 11/3/2023 -4.52% -4.90% -1.77% | 1/19/2024 -4.73% -5.23% -0.86%
8/25/2023 -5.21% -5.27% 0.44% 11/6/2023 -4.52% -4.60% -3.72% | 1/22/2024 -4.73% -5.21% 7.13%
8/28/2023 -5.21% -5.06% 0.04% 11/7/2023 -4.52% -4.62% 0.82% | 1/23/2024 -4.80% -5.37% 3.09%
8/29/2023 -5.21% -4.70% -4.62% 11/8/2023 -4.52% -4.61% -0.15% | 1/24/2024 -4.80% -5.32% 0.34%
8/30/2023 -5.21% -5.01% 1.40% 11/9/2023 -4.52% -4.59% | -12.35% | 1/25/2024 -4.80% -5.30% 0.73%
8/31/2023 -5.21% -6.31% 3.49% | 11/13/2023 -4.52% -4.89% 3.19% | 1/26/2024 -4.80% -5.28% -2.21%
9/1/2023 -5.21% -5.06% 1.01% | 11/14/2023 -4.52% -10.14% 3.62% | 1/29/2024 -4.80% -5.25% -2.20%
9/4/2023 -5.21% -5.55% -0.09% | 11/15/2023 -4.52% -5.28% -4.00% | 1/30/2024 -4.80% -5.24% -1.10%
9/5/2023 -5.21% -4.36% -0.24% | 11/16/2023 -4.12% -5.37% 4.70% | 1/31/2024 -4.80% -5.21% 2.56%
9/6/2023 -5.21% -4.95% 0.08% | 11/17/2023 -4.49% -5.25% 0.05% 2/1/2024 -4.80% -5.19% -0.93%
9/7/2023 -5.08% -4.79% -0.92% | 11/20/2023 -4.49% -5.81% -3.09% 21212024 -4.80% -5.18% -0.21%
9/8/2023 -5.08% -4.73% 0.71% | 11/21/2023 -4.49% -4.56% 4.37% 2/5/2024 -4.80% -5.14% 0.31%
9/11/2023 -4.94% -4.38% 5.17% | 11/22/2023 -6.82% -7.98% -6.74% 2/6/2024 -4.80% -5.11% -3.08%
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Ethereum (2024-02-07 — 2024-06-28)

VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis
Data standartinis | GARCH | pokytis Data standartinis | GARCH | pokytis
2/7/2024 -4.80% -5.10% -2.21% | 4/23/2024 -5.07% -6.99% -0.60%
2/8/2024 -4.73% -5.06% 0.23% | 4/24/2024 -5.07% -6.88% 2.44%
2/9/2024 -4.73% -4.95% -2.77% | 4/25/2024 -5.07% -6.71% -0.48%
2/12/2024 -4.73% -7.03% -6.97% | 4/26/2024 -5.07% -7.00% 0.78%
2/13/2024 -4.73% -5.09% 0.75% | 4/29/2024 -5.07% -6.98% -2.73%
2/14/2024 -5.13% -5.19% -5.11% | 4/30/2024 -5.07% -6.23% 6.30%
2/15/2024 -4.73% -5.11% -1.72% | 5/2/2024 -5.11% -7.08% 0.92%
2/16/2024 -4.73% -5.11% 0.74% | 5/3/2024 -5.11% -6.72% -3.90%
2/20/2024 -4.73% -8.09% -7.60% | 5/6/2024 -5.11% -6.92% 1.29%
2/21/2024 -4.73% -5.16% 1.56% | 5/7/2024 -5.07% -6.29% 1.86%
2/22/2024 -4.73% -5.21% -0.12% | 5/8/2024 -5.07% -7.01% 1.05%
2/23/2024 -4.73% -5.19% 1.65% | 5/9/2024 -5.07% -6.58% -2.09%
2/26/2024 -4.73% -8.76% -8.68% | 5/10/2024 -5.07% -6.70% 4.16%
2/27/2024 -4.73% -5.24% -2.09% | 5/13/2024 -5.07% -6.51% -1.41%
2/28/2024 -4.73% -5.12% -4.34% | 5/14/2024 -5.07% -5.81% 2.34%
2/29/2024 -4.73% -5.28% 1.27% | 5/15/2024 -5.37% -6.68% -5.23%
3/1/2024 -4.73% -5.27% -2.79% | 5/16/2024 -5.07% -6.51% 2.90%
3/4/2024 -5.72% -5.82% -5.66% | 5/17/2024 -5.07% -6.49% -5.00%
3/5/2024 -4.52% -5.26% 2.04% | 5/20/2024 -5.07% -5.79% | -18.43%
3/6/2024 -4.52% -8.27% -7.46% | 5/21/2024 -5.07% -7.54% -3.49%
3/7/2024 -4.52% -5.32% -1.31% | 5/22/2024 -5.07% -7.26% 1.37%
3/8/2024 -4.22% -5.07% -0.38% | 5/23/2024 -5.07% -7.41% -1.23%
3/11/2024 -4.82% -5.29% -4.67% | 5/24/2024 -5.07% -7.50% 1.46%
3/12/2024 -4.22% -5.31% 2.09% | 5/27/2024 -5.07% -7.88% -4.45%
3/13/2024 -4.22% -5.32% -0.62% | 5/28/2024 -5.07% -7.48% 1.27%
3/14/2024 -4.22% -5.40% 3.07% | 5/29/2024 -5.07% -7.50% 2.01%
3/15/2024 -4.22% -4.97% 3.59% | 5/30/2024 -5.07% -7.50% 0.52%
3/18/2024 -4.22% -5.26% 5.93% | 5/31/2024 -5.07% -7.49% -0.38%
3/19/2024 -4.52% -5.37% 10.28% | 6/3/2024 -5.07% -7.45% -0.13%
3/20/2024 -4.77% -5.44% | -11.33% | 6/4/2024 -4.88% -7.22% -1.15%
3/21/2024 -4.77% -7.05% 0.67% | 6/5/2024 -4.88% -6.56% -1.46%
3/22/2024 -4.77% -6.66% 4.48% | 6/6/2024 -4.88% -6.82% 1.36%
3/25/2024 -4.77% -8.50% -7.62% | 6/7/2024 -4.88% -6.78% 3.54%
3/26/2024 -4.77% -6.93% 0.09% | 6/10/2024 -4.88% -6.97% 0.28%
3/27/2024 -4.77% -6.73% 2.40% | 6/11/2024 -4.58% -6.74% 4.65%
3/28/2024 -4.77% -6.81% -1.69% | 6/12/2024 -4.67% -7.12% -1.80%
4/2/2024 -4.77% -6.43% 7.91% | 6/13/2024 -4.56% -7.01% 2.55%
4/3/2024 -4.94% -7.26% -0.97% | 6/14/2024 -4.56% -7.01% -0.36%
4/4/2024 -4.94% -7.58% -0.50% | 6/17/2024 -4.56% -6.06% -0.85%
4/5/2024 -4.94% -7.39% 0.29% | 6/18/2024 -4.56% -6.94% 0.80%
4/8/2024 -4.94% -6.87% | -11.36% | 6/19/2024 -4.56% -6.96% -2.21%
4/9/2024 -4.94% -1.571% 5.09% | 6/20/2024 -4.56% -7.10% 1.33%
4/10/2024 -5.07% -7.84% -1.12% | 6/21/2024 -4.56% -7.08% -0.15%
4/11/2024 -5.07% -7.73% 1.22% | 6/24/2024 -4.56% -7.04% 4.71%
4/12/2024 -5.07% -7.55% 7.57% | 6/25/2024 -4.67% -6.52% -1.26%
4/15/2024 -5.11% -7.68% 4.18% | 6/26/2024 -4.67% -7.03% 0.69%
4/16/2024 -5.11% -7.76% 0.57% | 6/27/2024 -4.67% -7.09% -2.34%
4/17/2024 -5.11% -7.63% 3.20% | 6/28/2024 -4.67% -7.06% 2.04%
4/18/2024 -5.07% -7.26% -2.65%
4/19/2024 -5.07% -7.28% 0.26%
4/22/2024 -5.07% -6.86% -4.70%
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Solana (2023-07-03 — 2024-02-06)

VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis

Data standartinis | GARCH pokytis Data standartinis | GARCH pokytis Data standartinis | GARCH pokytis
7/3/2023 -9.62% -11.85% -2.12% | 9/12/2023 -8.86% -10.17% -1.13% | 11/23/2023 -8.28% -12.73% 1.82%
71412023 -9.62% -10.36% 0.67% | 9/13/2023 -8.86% -9.08% -2.68% | 11/24/2023 -8.28% -12.10% -0.62%
7/5/2023 -9.48% -9.06% 0.68% | 9/14/2023 -8.86% -8.53% -2.45% | 11/27/2023 -8.28% -11.55% 3.17%
7/6/2023 -9.48% -8.13% -3.21% | 9/15/2023 -8.86% -8.09% -1.54% | 11/28/2023 -8.28% -11.16% -5.67%
71712023 -9.88% -9.99% -9.64% | 9/18/2023 -8.86% -7.62% -2.61% | 11/29/2023 -8.28% -10.95% -1.94%
7/10/2023 -9.48% -10.92% 0.93% | 9/19/2023 -8.86% -7.50% -1.99% | 11/30/2023 -8.28% -10.56% 0.02%
7/11/2023 -9.48% -9.53% -3.62% | 9/20/2023 -8.86% -7.29% -1.30% | 12/1/2023 -8.28% -10.21% -0.76%
7/12/2023 -9.48% -9.04% 0.59% | 9/21/2023 -8.86% -7.03% 4.09% | 12/4/2023 -8.28% -9.89% -3.16%
7/13/2023 -9.48% -8.09% | -18.55% | 9/22/2023 -8.86% -7.52% 0.15% | 12/5/2023 -8.28% -9.67% 0.99%
7/14/2023 -9.48% -17.24% -2.54% | 9/25/2023 -8.86% -7.11% 0.21% | 12/6/2023 -8.28% -9.44% -1.34%
7/17/2023 -9.48% -14.38% -0.49% | 9/26/2023 -8.86% -6.83% 1.86% | 12/7/2023 -9.68% -9.71% -9.52%
7/18/2023 -9.48% -12.11% 4.70% | 9/27/2023 -8.86% -6.79% -0.58% | 12/8/2023 -10.78% -10.87% | -10.63%
7/19/2023 -9.22% -11.08% -3.01% | 9/28/2023 -8.86% -6.62% -4.28% | 12/11/2023 -8.28% -9.56% 6.26%
7/20/2023 -9.22% -9.98% 3.53% | 9/29/2023 -8.86% -7.46% -1.60% | 12/12/2023 -8.28% -9.53% 2.35%
7/21/2023 -9.22% -9.40% -0.47% 10/2/2023 -8.86% -7.20% | -15.24% | 12/13/2023 -8.04% -9.45% -2.94%
712412023 -9.22% -8.49% 8.35% 10/3/2023 -8.86% -14.44% -0.98% | 12/14/2023 -8.04% -9.22% -1.17%
7/25/2023 -9.22% -10.26% 0.43% 10/4/2023 -8.86% -11.99% 1.99% | 12/15/2023 -8.04% -9.17% 4.19%
7/26/2023 -9.22% -9.13% -8.17% 10/5/2023 -8.86% -10.44% 1.86% | 12/18/2023 -8.04% -9.07% -2.63%
7127/2023 -9.22% -10.63% 0.28% 10/6/2023 -8.86% -9.36% -3.13% | 12/19/2023 -8.04% -8.89% 1.91%
7/28/2023 -9.22% -9.41% 1.12% 10/9/2023 -8.86% -8.86% 5.60% | 12/20/2023 -8.04% -12.75% | -12.62%
7/31/2023 -9.22% -8.57% 4.39% | 10/10/2023 -8.86% -9.32% -0.05% | 12/21/2023 -8.04% -9.11% | -14.15%
8/1/2023 -9.22% -8.63% -1.35% | 10/11/2023 -8.86% -8.48% 0.45% | 12/22/2023 -7.82% -9.70% -4.33%
8/2/2023 -9.22% -8.05% 3.74% | 10/12/2023 -8.86% -7.92% 3.32% | 12/27/2023 -9.82% -9.50% -9.20%
8/3/2023 -9.22% -8.08% 2.16% | 10/13/2023 -8.86% -7.99% -2.63% | 12/28/2023 -7.82% -9.60% 4.78%
8/4/2023 -9.22% -1.72% -0.66% | 10/16/2023 -9.86% -9.86% -9.66% | 12/29/2023 -7.82% -9.53% -4.29%
8/7/2023 -9.22% -7.33% -1.40% | 10/17/2023 -8.86% -10.82% 0.08% 1/2/2024 -7.82% -9.36% -0.53%
8/8/2023 -9.22% -7.13% -4.76% | 10/18/2023 -8.86% -9.47% 2.13% 1/3/2024 -7.82% -9.18% 7.69%
8/9/2023 -9.22% -7.98% -0.66% | 10/19/2023 -8.86% -8.76% -6.45% 1/4/2024 -7.82% -9.32% -6.49%
8/10/2023 -9.22% -7.48% -0.98% | 10/20/2023 -8.86% -9.47% -8.42% 1/5/2024 -7.82% -9.26% 4.74%
8/11/2023 -9.22% -7.16% 0.00% | 10/23/2023 -8.86% -10.31% | -17.94% 1/8/2024 -7.82% -9.21% 2.06%
8/14/2023 -9.22% -6.84% -2.27% | 10/24/2023 -8.86% -15.88% 5.36% 1/9/2024 -7.82% -9.07% -1.51%
8/15/2023 -9.07% -6.92% 5.08% | 10/25/2023 -8.86% -1.73% -7.52% | 1/10/2024 -7.82% -8.90% -2.66%
8/16/2023 -9.07% -7.87% 4.52% | 10/26/2023 -8.86% -11.62% -1.02% | 1/11/2024 -7.82% -8.73% 2.06%
8/17/2023 -9.07% -8.17% 5.08% | 10/27/2023 -8.86% -10.89% 3.17% | 1/12/2024 -7.82% -8.58% 7.79%
8/18/2023 -9.07% -8.59% 1.48% | 10/30/2023 -10.26% -10.39% | -10.12% | 1/15/2024 -7.83% -9.00% -2.43%
8/21/2023 -9.07% -7.90% 0.66% | 10/31/2023 -9.96% -11.86% -9.90% | 1/16/2024 -7.83% -8.83% -3.44%
8/22/2023 -8.86% -7.31% 2.88% 11/1/2023 -8.61% -11.25% -7.16% | 1/17/2024 -7.78% -8.73% -4.60%
8/23/2023 -8.86% -7.28% -5.59% 11/2/2023 -8.44% -10.88% 2.24% | 1/18/2024 -7.78% -8.43% 7.54%
8/24/2023 -8.86% -8.39% 3.13% 11/3/2023 -8.28% -10.44% 1.94% | 1/19/2024 -7.78% -9.49% 0.83%
8/25/2023 -8.86% -8.09% 3.04% 11/6/2023 -8.28% -10.21% -6.87% | 1/22/2024 -7.78% -8.22% 10.45%
8/28/2023 -8.86% -7.85% -0.69% 11/7/2023 -8.28% -10.17% -1.83% | 1/23/2024 -7.83% -10.24% -0.61%
8/29/2023 -8.86% -7.32% -5.98% 11/8/2023 -8.04% -9.86% -0.47% | 1/24/2024 -7.83% -8.51% -5.24%
8/30/2023 -8.86% -8.54% 4.45% 11/9/2023 -8.04% -9.53% -5.01% | 1/25/2024 -7.83% -8.65% 2.10%
8/31/2023 -8.86% -8.57% 5.19% | 11/13/2023 -8.04% -9.39% | -13.93% | 1/26/2024 -7.83% -8.42% -6.18%
9/1/2023 -8.86% -8.85% 2.08% | 11/14/2023 -10.04% -10.56% | -10.10% | 1/29/2024 -7.83% -10.81% | -10.19%
9/4/2023 -8.86% -8.16% -0.98% | 11/15/2023 -8.04% -10.89% | -15.17% | 1/30/2024 -7.83% -9.79% 0.28%
9/5/2023 -8.86% -7.56% -3.79% | 11/16/2023 -7.82% -12.26% 11.66% | 1/31/2024 -7.83% -8.49% 4.38%
9/6/2023 -8.86% -71.76% 3.06% | 11/17/2023 -8.04% -13.06% -1.23% 2/1/2024 -7.83% -8.92% -0.88%
9/7/2023 -8.61% -7.56% -1.43% | 11/20/2023 -8.04% -12.65% 3.32% 2122024 -7.83% -8.75% -2.83%
9/8/2023 -8.61% -71.17% 1.56% | 11/21/2023 -8.04% -12.09% 8.70% 2/5/2024 -7.78% -8.39% 4.89%
9/11/2023 -8.61% -6.88% 9.64% | 11/22/2023 -8.28% -12.24% | -11.44% 2/6/2024 -7.78% -8.56% -1.28%
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Solana (2024-02-07 — 2024-06-28)

VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis
Data standartinis | GARCH | pokytis Data standartinis | GARCH | pokytis
2/7/2024 -7.78% -8.31% -4.40% | 4/23/2024 -7.74% | -10.12% 1.40%
2/8/2024 -7.73% -8.42% -1.60% | 4/24/2024 -7.74% -8.30% 4.50%
2/9/2024 -1.73% -8.20% -4.07% | 4/25/2024 -1.74% -8.84% 1.99%
2/12/2024 -7.73% -8.35% -4.39% | 4/26/2024 -7.74% -8.37% 3.87%
2/13/2024 -71.73% -8.38% -0.75% | 4/29/2024 -1.74% -8.68% 1.05%
2/14/2024 -7.73% -8.13% -3.99% | 4/30/2024 -7.74% -8.25% 7.98%
2/15/2024 -7.73% -8.29% 2.97% | 5/2/2024 -8.83% -9.85% -8.53%
2/16/2024 -1.73% -8.29% 2.79% | 5/3/2024 -7.83% -9.60% -4.44%
2/20/2024 -7.73% -8.20% 1.83% | 5/6/2024 -7.83% -8.57% -6.35%
2/21/2024 -1.73% -8.06% 3.03% | 5/7/2024 -1.74% -8.91% 3.13%
2/22/2024 -7.73% -8.20% 3.11% | 5/8/2024 -7.74% -8.57% 3.95%
2/23/2024 -71.73% -8.23% 1.83% | 5/9/2024 -1.74% -8.74% -7.31%
2/26/2024 -10.73% | -10.10% | -10.01% | 5/10/2024 -1.74% -9.18% 4.30%
2/27/2024 -71.73% -9.60% 1.40% | 5/13/2024 -71.74% -8.84% -1.05%
2/28/2024 -9.93% -9.90% -9.85% | 5/14/2024 -1.74% -8.27% 3.73%
2/29/2024 -71.73% -9.45% -5.59% | 5/15/2024 -71.74% -11.73% | -11.61%
3/1/2024 -1.73% -8.74% -2.98% | 5/16/2024 -71.74% | -10.64% -0.54%
3/4/2024 -71.73% -8.30% -2.97% | 5/17/2024 -71.74% -8.38% -6.32%
3/5/2024 -71.73% -8.30% 5.97% | 5/20/2024 -10.74% -10.99% | -10.19%
3/6/2024 -1.73% -8.59% -4.37% | 5/21/2024 -7.74% | -10.05% 4.58%
3/7/2024 -10.00% -10.40% -9.96% | 5/22/2024 -71.74% -9.05% 0.67%
3/8/2024 -7.61% -9.34% -0.67% | 5/23/2024 -1.74% -8.50% 0.45%
3/11/2024 -7.61% -8.34% -2.79% | 5/24/2024 -71.74% -8.48% 4.80%
3/12/2024 -7.61% -8.11% -1.49% | 5/27/2024 -1.74% -9.10% -1.46%
3/13/2024 -8.61% -8.73% -8.51% | 5/28/2024 -1.74% -8.45% 0.86%
3/14/2024 -7.82% -8.48% -7.78% | 5/29/2024 -71.74% -8.50% 0.21%
3/15/2024 -7.12% -8.91% -4.13% | 5/30/2024 -1.74% -8.46% 0.86%
3/18/2024 -7.12% -8.50% -6.51% | 5/31/2024 -71.74% -8.49% 0.74%
3/19/2024 -7.12% -8.52% 13.32% | 6/3/2024 -1.74% -8.45% 0.46%
3/20/2024 -7.61% -12.98% | -12.93% | 6/4/2024 -71.74% -8.41% -4.18%
3/21/2024 -7.61% -11.21% 6.42% | 6/5/2024 -71.74% -8.58% -1.02%
3/22/2024 -7.61% -9.31% 2.37% | 6/6/2024 -7.61% -8.26% 1.95%
3/25/2024 -7.91% -8.26% -7.86% | 6/7/2024 -7.61% -8.43% 4.50%
3/26/2024 -7.61% -9.22% -0.78% | 6/10/2024 -6.92% -8.93% 2.12%
3/27/2024 -7.61% -8.04% 2.17% | 6/11/2024 -6.33% -8.39% 6.12%
3/28/2024 -7.61% -8.26% -1.77% | 6/12/2024 -6.33% -9.30% -3.96%
4/2/2024 -7.61% -8.05% 4.27% | 6/13/2024 -6.33% -8.41% 5.11%
4/3/2024 -7.61% -8.68% -1.94% | 6/14/2024 -6.33% -9.02% 2.88%
4/4/2024 -7.61% -8.07% 0.57% | 6/17/2024 -6.33% -8.55% -0.15%
4/5/2024 -7.61% -8.09% 5.23% | 6/18/2024 -6.33% -8.23% 4.09%
4/8/2024 -7.61% -8.93% -3.62% | 6/19/2024 -6.33% -8.77% 1.30%
4/9/2024 -7.61% -8.25% 4.57% | 6/20/2024 -6.33% -8.33% 1.53%
4/10/2024 -7.61% -8.70% -0.52% | 6/21/2024 -6.33% -8.35% -0.79%
4/11/2024 -7.61% -1.97% 0.54% | 6/24/2024 -6.33% -8.20% 1.69%
4/12/2024 -7.61% -8.00% 11.14% | 6/25/2024 -6.33% -8.33% -3.21%
4/15/2024 -7.74% -11.07% 9.57% | 6/26/2024 -6.33% -8.31% -0.17%
4/16/2024 -7.83% | -10.55% 1.65% | 6/27/2024 -10.33% | -10.55% -9.43%
4/17/2024 -7.83% -8.23% 3.22% | 6/28/2024 -6.33% -9.76% 6.47%
4/18/2024 -7.84% -8.45% -7.76%
4/19/2024 -7.74% -9.34% -0.30%
4/22/2024 -7.74% -10.27% | -10.14%
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BNB (2023-07-03 — 2024-02-06)

VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis

Data standartinis | GARCH pokytis Data standartinis | GARCH pokytis Data standartinis | GARCH pokytis
7/3/2023 -5.42% -4.62% -2.58% | 9/12/2023 -4.05% -4.17% -2.23% | 11/23/2023 -3.99% -8.88% 0.97%
7/4/2023 -5.42% -5.08% 1.62% | 9/13/2023 -4.05% -4.92% -0.85% | 11/24/2023 -3.99% -7.28% 0.47%
7/5/2023 -5.07% -4.96% 1.48% | 9/14/2023 -4.05% -4.64% 0.14% | 11/27/2023 -3.99% -5.79% 2.36%
7/6/2023 -5.07% -4.68% 2.80% | 9/15/2023 -4.05% -4.47% -0.90% | 11/28/2023 -3.99% -4.97% -1.06%
71712023 -5.07% -4.65% -1.46% | 9/18/2023 -4.05% -4.35% -0.89% | 11/29/2023 -3.99% -4.68% 1.00%
7/10/2023 -5.07% -5.11% -4.50% | 9/19/2023 -4.05% -3.55% -0.56% | 11/30/2023 -3.99% -4.35% -0.13%
7/11/2023 -5.07% -4.88% -0.97% | 9/20/2023 -4.05% -4.24% 1.29% | 12/1/2023 -3.99% -4.18% -0.40%
7/12/2023 -5.07% -5.92% 1.89% | 9/21/2023 -4.05% -4.24% 1.68% | 12/4/2023 -3.99% -4.03% -2.19%
7/13/2023 -5.07% -5.81% -5.00% | 9/22/2023 -4.05% -3.76% -0.14% | 12/5/2023 -3.99% -3.99% 0.99%
7/14/2023 -5.07% -5.17% 3.12% | 9/25/2023 -4.05% -4.26% 0.57% | 12/6/2023 -3.99% -4.13% 0.78%
7/17/2023 -5.07% -6.54% 1.61% | 9/26/2023 -4.05% -4.19% -1.29% | 12/7/2023 -3.99% -4.05% -1.39%
7/18/2023 -5.07% -5.90% 1.60% | 9/27/2023 -4.05% -3.48% 0.28% | 12/8/2023 -3.99% -3.90% -2.71%
7/19/2023 -4.69% -5.08% -0.25% | 9/28/2023 -4.05% -3.55% -1.42% | 12/11/2023 -3.99% -4.25% -3.14%
7/20/2023 -4.69% -4.59% -0.83% | 9/29/2023 -4.05% -4.21% -0.09% | 12/12/2023 -3.99% -4.23% -3.33%
7/21/2023 -4.69% -4.11% -0.37% 10/2/2023 -4.05% -4.20% 0.28% | 12/13/2023 -3.93% -4.47% 1.02%
7/24/2023 -4.69% -3.91% 1.97% 10/3/2023 -4.05% -4.13% 0.51% | 12/14/2023 -3.93% -4.64% -0.52%
7/25/2023 -4.69% -3.97% 0.50% 10/4/2023 -4.05% -4.12% 0.05% | 12/15/2023 -3.93% -4.24% 3.32%
7/26/2023 -4.69% -4.25% -0.55% 10/5/2023 -4.05% -4.10% 1.31% | 12/18/2023 -3.93% -3.98% 1.31%
7/27/2023 -4.69% -3.95% -0.67% 10/6/2023 -4.05% -4.14% -1.33% | 12/19/2023 -4.73% -4.87% -4.63%
7/28/2023 -4.69% -3.78% -0.54% 10/9/2023 -4.05% -4.20% 3.56% | 12/20/2023 -3.93% -4.23% -2.93%
7/31/2023 -4.69% -3.70% 0.37% | 10/10/2023 -4.05% -4.57% -1.36% | 12/21/2023 -4.63% -5.04% -4.53%
8/1/2023 -4.69% -3.66% -2.78% | 10/11/2023 -4.05% -5.25% 0.96% | 12/22/2023 -3.93% -4.86% 0.37%
8/2/2023 -4.69% -3.94% 2.83% | 10/12/2023 -4.05% -4.26% 0.73% | 12/27/2023 -3.93% -5.27% | -19.55%
8/3/2023 -4.69% -4.73% -0.17% | 10/13/2023 -4.05% -3.80% -0.49% | 12/28/2023 -3.93% -4.88% 0.46%
8/4/2023 -4.69% -4.82% -0.25% | 10/16/2023 -4.25% -4.51% -4.12% | 12/29/2023 -3.93% -24.371% 2.76%
8/7/2023 -4.69% -4.16% -0.17% | 10/17/2023 -4.05% -3.93% 1.49% 1/2/2024 -3.93% -13.82% 0.48%
8/8/2023 -4.69% -4.44% -1.28% | 10/18/2023 -4.05% -5.22% 0.57% 1/3/2024 -3.93% -8.84% -1.15%
8/9/2023 -4.69% -4.42% 0.57% | 10/19/2023 -4.05% -4.46% -0.48% 1/4/2024 -3.93% -5.43% -2.50%
8/10/2023 -4.69% -3.76% 0.94% | 10/20/2023 -4.05% -3.79% -0.43% 1/5/2024 -3.93% -4.25% 1.92%
8/11/2023 -4.69% -4.37% 0.75% | 10/23/2023 -4.05% -3.36% -1.73% 1/8/2024 -3.93% -4.75% 4.35%
8/14/2023 -4.69% -4.36% -0.29% | 10/24/2023 -4.05% -5.01% 1.44% 1/9/2024 -3.99% -4.47% 0.86%
8/15/2023 -4.35% -3.66% 1.54% | 10/25/2023 -4.05% -5.27% 1.38% | 1/10/2024 -3.99% -6.46% -1.56%
8/16/2023 -4.35% -4.30% 1.99% | 10/26/2023 -4.05% -4.16% -0.50% | 1/11/2024 -3.99% -4.57% -0.78%
8/17/2023 -4.35% -4.43% 5.99% | 10/27/2023 -4.05% -4.88% -0.40% | 1/12/2024 -3.99% -4.23% 3.76%
8/18/2023 -4.69% -5.41% 0.92% | 10/30/2023 -4.05% -4.63% -1.74% | 1/15/2024 -3.99% -8.78% -7.05%
8/21/2023 -4.69% -7.28% 2.64% | 10/31/2023 -4.05% -4.59% 0.79% | 1/16/2024 -3.99% -5.73% 0.72%
8/22/2023 -4.35% -5.42% -0.24% 11/1/2023 -3.99% -4.36% -0.75% | 1/17/2024 -3.93% -9.35% 1.84%
8/23/2023 -4.35% -4.99% -2.70% 11/2/2023 -3.99% -4.22% -1.76% | 1/18/2024 -3.93% -5.94% -1.16%
8/24/2023 -4.35% -4.36% -1.11% 11/3/2023 -3.95% -3.60% 0.73% | 1/19/2024 -3.93% -4.98% -0.54%
8/25/2023 -4.35% -4.56% 0.27% 11/6/2023 -3.95% -3.85% | -10.82% | 1/22/2024 -3.93% -4.67% 2.80%
8/28/2023 -4.35% -4.54% -0.18% 11/7/2023 -3.91% -4.33% 3.49% | 1/23/2024 -3.93% -3.84% 2.32%
8/29/2023 -4.35% -3.80% -3.70% 11/8/2023 -3.82% -10.36% -0.20% | 1/24/2024 -3.93% -4.81% 1.91%
8/30/2023 -4.35% -4.72% 1.37% 11/9/2023 -3.82% -6.97% -1.99% | 1/25/2024 -3.93% -4.68% 0.34%
8/31/2023 -4.16% -5.17% 3.17% | 11/13/2023 -3.82% -5.08% 4.17% | 1/26/2024 -3.93% -4.41% -3.46%
9/1/2023 -4.16% -4.63% 1.38% | 11/14/2023 -3.93% -4.55% -0.50% | 1/29/2024 -3.93% -3.85% -2.81%
9/4/2023 -4.16% -4.84% -0.70% | 11/15/2023 -4.83% -5.02% -4.70% | 1/30/2024 -3.93% -5.49% 1.00%
9/5/2023 -4.16% -4.40% 0.28% | 11/16/2023 -3.82% -4.48% 4.34% | 1/31/2024 -3.93% -5.33% 2.31%
9/6/2023 -4.16% -3.81% -0.28% | 11/17/2023 -3.93% -5.13% -0.91% 2/1/2024 -3.93% -4.30% 0.10%
9/7/2023 -4.03% -3.52% -0.88% | 11/20/2023 -3.93% -5.30% -3.35% 2/2/2024 -3.93% -4.58% -0.40%
9/8/2023 -4.03% -4.25% 1.11% | 11/21/2023 -3.93% -4.56% 10.90% 2/5/2024 -3.93% -3.88% 0.07%
9/11/2023 -4.03% -4.24% 4.01% | 11/22/2023 -4.89% -5.06% -4.70% 2/6/2024 -3.93% -3.69% -0.50%
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BNB (2024-02-07 — 2024-06-28)

VaR VaR Faktinis VaR VaR Faktinis
Data standartinis | GARCH | pokytis Data standartinis | GARCH | pokytis
2/7/2024 -3.93% -3.57% -1.52% | 4/23/2024 -4.24% -4.94% -0.28%
2/8/2024 -3.88% -3.98% -3.87% | 4/24/2024 -4.24% | -10.07% -0.43%
2/9/2024 -3.82% -3.99% -1.50% | 4/25/2024 -4.24% -71.57% -0.72%
2/12/2024 -3.82% -5.71% -1.17% | 4/26/2024 -4.24% -6.06% 2.48%
2/13/2024 -3.82% -4.65% 0.95% | 4/29/2024 -4.24% -5.10% 0.87%
2/14/2024 -3.82% -4.15% -2.83% | 4/30/2024 -4.24% -5.04% 2.43%
2/15/2024 -6.26% -6.88% -6.08% | 5/2/2024 -4.24% -4.50% 3.09%
2/16/2024 -3.66% -4.78% -1.75% | 5/3/2024 -4.84% -4.78% -4.73%
2/20/2024 -3.66% -7.50% 1.61% | 5/6/2024 -4.24% -5.34% -0.20%
2/21/2024 -3.66% -7.58% -6.94% | 5/7/2024 -4.24% -6.51% 1.99%
2/22/2024 -3.66% -4.79% -0.90% | 5/8/2024 -4.24% -5.30% -2.10%
2/23/2024 -3.66% -8.22% 1.86% | 5/9/2024 -4.24% -5.00% -1.39%
2/26/2024 -3.66% -1.77% -6.95% | 5/10/2024 -4.24% -4.85% 1.88%
2/27/2024 -3.66% -5.03% 1.74% | 5/13/2024 -4.24% -5.16% -1.04%
2/28/2024 -5.16% -8.21% -5.07% | 5/14/2024 -4.24% -4.60% 4.16%
2/29/2024 -3.66% -6.09% 3.67% | 5/15/2024 -4.24% -4.35% -2.45%
3/1/2024 -3.71% -6.97% -2.00% | 5/16/2024 -4.24% -5.86% 2.03%
3/4/2024 -3.71% -6.39% -2.70% | 5/17/2024 -4.24% -5.43% -2.06%
3/5/2024 -3.71% -5.29% 5.81% | 5/20/2024 -4.24% -5.11% -3.22%
3/6/2024 -3.82% -5.18% -8.96% | 5/21/2024 -4.24% -4.92% -3.15%
3/7/2024 -3.82% -7.11% | -10.53% | 5/22/2024 -4.24% -5.37% 0.60%
3/8/2024 -3.82% -10.97% -2.36% | 5/23/2024 -4.24% -5.49% 2.52%
3/11/2024 -3.82% | -12.81% -7.66% | 5/24/2024 -4.24% -4.77% -0.17%
3/12/2024 -3.82% -9.32% -2.77% | 5/27/2024 -4.24% -4.96% -0.60%
3/13/2024 -3.82% -10.09% | -17.30% | 5/28/2024 -4.24% -4.38% 0.36%
3/14/2024 -3.82% -8.07% 4.33% | 5/29/2024 -4.24% -4.14% 1.00%
3/15/2024 -4.93% -19.36% -4.89% | 5/30/2024 -4.24% -3.87% 0.10%
3/18/2024 -3.93% | -12.94% 12.22% | 5/31/2024 -4.24% -3.79% 0.24%
3/19/2024 -3.99% | -11.25% 8.59% | 6/3/2024 -5.64% -5.59% -5.51%
3/20/2024 -4.08% -15.27% -9.67% | 6/4/2024 -4.16% -3.75% -9.47%
3/21/2024 -4.08% -14.00% 0.54% | 6/5/2024 -4.16% -7.85% -1.91%
3/22/2024 -4.08% -14.26% 0.00% | 6/6/2024 -4.07% -7.73% -1.77%
3/25/2024 -6.08% | -10.41% -5.99% | 6/7/2024 -4.07% -5.51% 3.82%
3/26/2024 -4.08% -9.02% 1.12% | 6/10/2024 -4.07% -7.12% 8.61%
3/27/2024 -4.08% -8.35% 1.05% | 6/11/2024 -4.07% -6.22% 3.62%
3/28/2024 -4.08% -6.28% -1.58% | 6/12/2024 -4.07% -8.37% -2.80%
4/2/2024 -4.08% -5.00% 5.49% | 6/13/2024 -4.07% -5.73% 3.16%
4/3/2024 -4.24% -4.75% -1.83% | 6/14/2024 -4.07% -7.93% -0.58%
4/4/2024 -4.28% -7.02% -4.27% | 6/17/2024 -4.07% -5.74% -0.17%
4/5/2024 -4.24% -5.78% 1.32% | 6/18/2024 -4.07% -7.23% 2.60%
4/8/2024 -4.24% -6.45% -1.49% | 6/19/2024 -4.07% -5.39% -1.82%
4/9/2024 -4.24% -5.29% 1.01% | 6/20/2024 -4.07% -6.91% 1.94%
4/10/2024 -5.24% -5.71% -5.03% | 6/21/2024 -4.07% -5.18% 0.27%
4/11/2024 -4.24% -5.81% 0.84% | 6/24/2024 -4.07% -6.66% 3.07%
4/12/2024 -4.24% -6.48% 1.49% | 6/25/2024 -4.07% -4.83% -1.78%
4/15/2024 -4.24% -5.22% 7.20% | 6/26/2024 -4.07% -5.82% 0.90%
4/16/2024 -4.33% -4.76% 2.73% | 6/27/2024 -4.07% -4.48% -1.52%
4/17/2024 -4.33% -7.06% 0.65% | 6/28/2024 -4.07% -5.05% 2.46%
4/18/2024 -4.24% -6.91% -3.37%
4/19/2024 -4.24% -5.64% -0.34%
4/22/2024 -4.24% -5.75% -9.12%
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6 PRIEDAS
MODELIO PROTOTIPO PROGRAMINIS KODAS

Reikiamy biblioteky importavimas

import numpy as np

import pandas as pd

import datetime as dt

import yfinance as yf

import matplotlib.pyplot as plt

import datetime

import ccxt

import arch

from binance.client import Client

import statsmodels.api as sm

from statsmodels import regression
import seaborn as sns

from scipy import stats

from statsmodels.tsa.stattools import adfuller
from arch import arch_model

from scipy.stats import norm

import pandas_market_calendars as mcal

Kriptovaliutos kainy duomeny paémimas i§ Binance

api_key = 'U7omUv64y1nWTorfwncSjTOWBTQ7F8tbwypYT97jQqWbwBX40jnv6a7eQCCIKAEE'
api_secret = '2zceFu7ymG3xzKHCepSDikl7JU2P3hO31fWAi3Us9XuXZzYKEenz7iPrneeDWrcB'

client = Client(api_key, api_secret)

start_time = '2023-07-01"'
end_time = '2024-06-30'

klines = client.get_historical_klines("BTCUSDT", Client. KLINE_INTERVAL_1DAY, start_time,
end_time)

df = pd.DataFrame(klines)

df.columns = ['Open time',
'‘Open’, 'High', 'Low’, 'Close’, 'Volume',
'Close time', 'Quote asset volume', 'Number of trades’,
"Taker buy base asset volume', "Taker buy quote asset volume',
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‘Ignore’]
df.drop(‘lgnore’, axis=1, inplace=True)
df['Open time'] = pd.to_datetime(df['Open time'], unit="ms")

df['Open time'] = df['Open time"].dt.strftime('%Y-%m-%d")
print(df)

Duomeny sutvarkymas
Data = df['Close]

Data = df[['Open time', 'Close']]
Data['Open time'] = Data['Open time'].apply(pd.to_datetime)

Data.set_index('Open time', inplace=True)
result = pd.merge(Data, index, left_index=True, right_index=True)
Data = result['Close']

index = result['Adj Close']

Kainy duomeny grafiky braizymas
plt.figure(figsize=(20,10))
Data.plot()

plt.ylabel("Crypto close™)
plt.show()

Metiniy grazy ir standartiniy nuokrypiy skai¢iavimas
returns = Data.pct_change()
annual_volatility = Data.pct_change().std() * np.sqrt(252)

print("Metiné grgza:', returns.mean())
print('Metinis volatilumas:', annual_volatility)
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Sharpe‘o rodikliy skai¢iavimas

Log_Return= np.log(Data.div(Data.shift()))
Log_Return.dropna(inplace=True)

ann_return = Log_Return.mean() * 252
ann_std = Log_Return.std() * np.sqrt(252)

rfr =0.0383

sharpe_ratio = (ann_return - rfr) / ann_std
print(f"Sharpe santykis: {sharpe_ratio}")

Pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj ir stacionarumo tikrinimas

sns.histplot(returns, kde=True)
plt.title("Duomeny histograma")
plt.show()

ax = plt.gca()
stats.probplot(returns, plot=ax)
plt.title("Q-Q grafikas")
plt.show()

plt.figure(figsize=(12, 6))
plt.plot(returns)

plt.title("Laiko eilutés grafikas’)
plt.show()

skewness = stats.skew(returns)
kurtosis = stats.kurtosis(returns, fisher=False)

print(""Skewness:", skewness)
print("Kurtosis:", kurtosis)

result = adfuller(returns)

print("ADF Statistic: %f" % result[0])

print('p-value: %f" % result[1])

print('Critical Values:")

for key, value in result[4].items():
print('\t%s: %.3f' % (key, value))

Geriausio GARCH modelio parinkimas
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models = {}
for p in range(1, 3):
for q in range(1, 3):
model = arch_model(returns, mean="'Constant’, vol="GARCH', p=p, g=0q)
res = model.fit()
models[(p,q)] = res

aic={}
for model in models:
aic[model] = models[model].aic

best_model = min(aic, key=aic.get)
print('Geriausias modelis:’, best_model)

print(best_model)

Modifikuoto VaR skai¢iavimas
model = arch_model(returns, mean="'Constant’, vol="GARCH', p=1, gq=1)
res = model.fit()
forecast = res.forecast(horizon=1)
var_garch = forecast.variance.iloc[-1, 0] ** 0.5 * norm.ppf(1 - confidence_level)

print(var_garch)
Volatilumo prognozavimas ir VaR skai¢iavimas pagal prognozuotas reikSmes
am = arch_model(returns, vol='Garch’, p=2, q=1, dist="normal’)
res = am.fit(disp="off")
forecasts = res.forecast(horizon=23)

forecast_variance = forecasts.variance.iloc[-1]
forecast_std = np.sqrt(forecast_variance)

dates = pd.date_range(start=returns.index[-1]+pd.Timedelta('1 day"), periods=23)
forecast_df = pd.DataFrame({'Date’: dates, 'Forecast_Volatility': forecast_std})

confidence_level = 0.95
z_score = stats.norm.ppf(confidence_level)
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forecast_df['VaR'"] = forecast_df['Forecast_Volatility'] * z_score
print(forecast_df)
forecast_df.to_excel(‘"VaR_prognoze.xIsx', index=False)

Bitocin futures duomeny paémimas i$ Binance

api_key = "'U7omUv64y1nWTorfwncSjTOWBTQ7F8tbwypYT97jQqWbwBX40jnv6a7eQCCIKAEE'
api_secret = '2zceFu7ymG3xzKHCepSDikl7JU2P3hO31fWAi3Us9XuXZzYKEenz7iPrneeDWrcB'

binance_client = Client(api_key, api_secret)
binance_client.futures_symbol_ticker(symbol="BTCUSDT")

df_futures = pd.DataFrame(binance_client.futures_historical_klines(
symbol="BTCUSDT,
interval="1d",
start_str='2024-07-01",
end_str="'2024-07-31'

)
df_futures.head()

df_futures = df_futures.iloc[:, :6]
df_futures.columns = ['date’, 'open’, ‘high’, 'low’, ‘close’, 'volume']
df_futures['date'] = pd.to_datetime(df_futures['date'], unit="ms’")
for col in df_futures.columns[1:]:

df_futures[col] = pd.to_numeric(df_futures[col])
df_futures.head()

Kritptovaliutos duomeny paémimas i§ Binance apsidraudimo strategijai

client = Client(api_key, api_secret)
start_time = '2024-07-01'
end_time = '2024-07-31"

klines = client.get_historical_klines("BTCUSDT", Client. KLINE_INTERVAL_1DAY, start_time,
end_time)

df = pd.DataFrame(klines)
df.columns = ['Open time',
'‘Open’, 'High', 'Low’, 'Close’, 'Volume',
'Close time', 'Quote asset volume', 'Number of trades’,
"Taker buy base asset volume', "Taker buy quote asset volume',
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‘Ignore’]
df.drop(‘lgnore’, axis=1, inplace=True)
df['Open time'] = pd.to_datetime(df['Open time'], unit="ms")
df['Open time'] = df['Open time'].dt.strftime("%Y-%m-%d")

Data_2 = df[['Open time', 'Close']]
Data_2['Open time'] = Data_2['Open time'].apply(pd.to_datetime)

Data_2.set_index('Open time', inplace=True)
Data 2 = Data_2.astype(float)
print(Data_2)

Kriptovaliutos ir Bitcoin futures duomeny sujungimas ir sutvarkymas

data = pd.merge(df_futures_data, Data_2, left_index=True, right_index=True)
data = data.dropna()
data = data.rename(columns={

'Close': 'kripto_kaina’,

‘close’: 'futures_kaina’,

by,

data = data.drop(['2024-07-06', '2024-07-07", '2024-07-13', '2024-07-14', '2024-07-20", '2024-07-21",

'2024-07-27', '2024-07-28")

print(data)

Kainy grafiko braizymas

plt.figure(figsize=(20,10))
futures_data.plot()
plt.ylabel(Crypto futures close")
plt.show()

Koreliacijos koeficienty skai¢iavimas

corr_matrix = data.corr()

print(corr_matrix)
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Hedging’o strategijos skai¢iavimas

if last_var > var_garch:
print("Paskutinis VaR yra didesnis nei var_garch. Rizika padidéjo. Atliekamas hedgingas.")

kripto_kiekis = 10000 / data['kripto_kaina'].iloc[0]
hedging_santykis = 0.2
transakcijos_kaina = 0.0004 # 0.04%

def calculate_slippage(volatility):

return 0.0001 * volatility
volatility = data['kripto_kaina"].std()
slippage = calculate_slippage(volatility)

investiciju_suma_kripto = kripto_kiekis * data['kripto_kaina'].iloc[0]
futures_kiekis = investiciju_suma_kripto * hedging_santykis / data['futures_kaina'].iloc[0]

pradine_Kkripto_verte = kripto_Kkiekis * data['kripto_kaina'].iloc[0] * (1 - slipage)
pradine_futures_verte = futures_kiekis * data['futures_kaina'].iloc[0] * (1 - slipage)
galutine_kripto_verte = kripto_Kkiekis * data['kripto_kaina'].iloc[-1] * (1 - slipage)
galutine_futures_verte = futures_kiekis * data['futures_kaina'].iloc[-1] * (1 - slipage)
pradine_futures_kaina = data['futures_kaina'].iloc[0]
pelnas_is_futures = (pradine_futures_kaina - data['futures_kaina'].iloc[-1]) * futures_kiekis
galutine_verte_su_hedgingu = galutine_kripto_verte + pradine_futures_kaina * futures_kiekis +
pelnas_is_futures
pradine_verte_su_hedgingu = pradine_kripto_verte + pradine_futures_verte
galutine_verte_su_hedgingu = galutine_kripto_verte + galutine_futures_verte

pelningumas_su_hedgingu = (galutine_verte_su_hedgingu - 12000 - pradine_verte_su_hedgingu *
transakcijos_kaina - galutine_verte_su_hedgingu * transakcijos_kaina) / 12000

pradine_verte_be_hedgingu = pradine_kripto_verte

galutine_verte_be_hedgingu = galutine_kripto_verte

pelningumas_be_hedgingu = (galutine_verte _be hedgingu - 10000 - pradine_verte_be hedgingu *
transakcijos_kaina - galutine_verte_be hedgingu * transakcijos_kaina) / 10000

print("Su hedgingu:")
print("Investicijos verté pradzioje:", pradine_verte_su_hedgingu)
print("Investicijos verté pabaigoje:", galutine _verte_su_hedgingu)
print("Pelningumas:", pelningumas_su_hedgingu)
print("Isleista apsidraudimui:", 2000)
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print("\nBe hedgingo:")

print("Investicijos verté pradzioje:", pradine verte be hedgingu)
print("Investicijos verté pabaigoje:", galutine verte be hedgingu)
print("Pelningumas:", pelningumas_be_hedgingu)

data['portfelis_be hedgingo'] = data['kripto_kaina'] * kripto_kiekis * (1 - slipage)

data['portfelis_su_hedgingu"] = data['kripto_kaina'] * kripto_kiekis * (1 - slippage) +
data['futures_kaina'] * futures_kiekis * (1 - slippage) + pelnas_is_futures

data.to_excel('hedging_rezultatai.xlIsx', index=False)
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