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Santrauka. Kriptovaliuty rinka issiskiria kaip vis dar mazai reguliuojama rinka, taciau po truputj vis daugiau
investuotojy i jg ateina vedami noro i§ investicijy uzdirbti daugiau. Siai rinkai biidinga ne tik didelé tikétina graZa, bet
ir itin auksta rizika parasti investicijas. Straipsnyje atlickamas tyrimas tikslu padéti investuotojui atsirinkti kriptovaliu-
tas investavimui bei kokiais kriterijais investuotojas turéty remtis prie§ atlikdamas investicija j pasirinkta kriptovaliuta.
TOPSIS tyrimo metodas leidzia i$vengti subjektyvumo, nereikalauja nustatyti nagrinéjamy veiksniy reik§mingumo
koeifcienty. Atliktas tyrimas ir gauti rezultatai parodé, jog bitkoinas islieka labiausiai patraukli kriptovaliuta, kurig
veikia maziausiai rizikos veiksniy, o antra — eteriumas. Sios dvi kriptovaliutos turéty sudaryti dalj investuotojo portfe-
lio nepriklausomai nuo investuotojo tipo ir toleruojamo rizikos lygio.

Reik$miniai Zodziai: kriptovaliutos, investicijos, investicijy portfelis, kriptovaliuty rinka, bitcoin, eteriumas, TOPSIS.

Ivadas

Viena i$§ pagrindiniy pasaulio ekonomikos tobulinimo sri¢iy $iandien yra skaitmenizacija ir jos taikymas beveik vi-
suose ukio sektoriuose. Spartéjantis $iuolaikinés visuomenés skaitmeninimas, informacijos ir telekomunikacijy skver-
bimasis | visas gyvenimo sritis, sukiré objektyvias prielaidas naujam technologijy plétros etapui — skaitmeninés eko-
nomikos kiirimui.

Kompanijos naujina duomeny bazes, seng kompiuterine jranga keicia spartesne bei galingesne, diegia naujas sis-
temas siekdamos suefektyvinti bei supaprastinti Zmogaus darba, naudojasi sukurto dirbtinio intelekto galimybémis.
Skaitmenizacijos dalis i$sivys¢iusiose pasaulio $alyse auga, ir pasak (Rimol, 2021) analitiky atliktos prognozés, 2021 m.
turéty augti dar sparciau, kadangi prognozuojamas net 8,6 % investicijy augimas IT sektoriuje lyginant su 2020 m.

Finansy sektorius ne i$imtis. Siandien, pasaulinés ekonomikos globalizacijos salygomis, aktyvi informaciniy tech-
nologijy plétra prisidéjo prie skaitmeniniy pinigy atmainy atsiradimo (Shvorak & Hrysenko, 2019). Skaitmeniniai
pinigai nebéra tik skaiciai banko saskaitoje ar telefono ekrane. Dar 2009 m. pradéjus kurtis pirmosioms kripto valiuty
uzuomazgoms — Bitkoinui, visuomenéje §is reiskinys didelio susidoméjimo nesulauké. Bitkoinas, nuo kurio ir prasidé-
jo visa kripto valiuty era, buvo sukurtas kaip alternatyvi ir decentralizuota atsiskaitymo priemoné, kuri yra paremta
bloky grandinés technologija (angl. blockchain) (Sparkes, 2021).

Remiantis coinmarketcap.com duomenimis, $iai dienai, kriptovaliuty rinkoje cirkuliuoja kiek daugiau nei 12 takst.
skirtingy kripto valiuty, kuriy kasdien vis daugéja. Taciau tikrai nebuity galima drasiai teigti, jog visos jos sukurtos tik
gerais ketinimais ar siekiu pagerinti kripto valiuty ekosistema. Didzioji dauguma jy taip ir lieka nepavykusiais projek-
tais ir tik vienetai prasiskina kelig ir sulaukia investuotojy pripazinimo. Si rinka daugeliui asocijuojasi su milzinigkais
kainy $uoliais, bet kartu ir su labai didele rizika. Dazniausiai investuotojai baina pasidalije j skirtingas stovyklas, vieni
i $ig rinka Ziari skeptiskai, kiti su dideliu optimizmu ir galimybémis. Nuo seno taip yra sudéliota, jog kur dideli uz-
darbiai, ten ir didziulé rizika. O kiekvienas investuotojas jsivertina kokig rizika jis gali toleruoti ir prisiimti.

Siame darbe bus analizuojama kriptovaliuty rinka, nagrinéjamos potencialios investicijos Sioje rizikingoje turto
klaséje pagal pasirinktus kriterijus.

Tyrimo objektas — Investicijy pasirinkimas kriptovaliuty rinkoje.
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Sio darbo tikslas yra apzvelgti ir iSanalizuoti kriptovaliuty rinkg ir atskiras valiutas pagal patrauklausia grazos ir
rizikos santykj pritaikant daugiakriterj vertinimo metoda TOPSIS.

Siekiant i$sikelto tikslo, formuluojami $ie uzdaviniai:

1. Apzvelgti kriptovaliuty rinka;

2. I$nagrinéti pagrindines kriptovaliutas ir jy teorinius aspektus;

3. Pateikti daugiakriterinio vertinimo metodo TOPSIS teorinj pagrindima;

4. Atlikti kriptovaliuty rangavima remiantis TOPSIS metodo metodologija;

5. Ivertinti ir pakomentuoti gautus rezultatus.

Sio darbo igsikeltam tikslui jgyvendinti bus analizuojama lietuvos ir uzsienio moksliné literatiira, bus atliekamas
duomeny sisteminimas ir lyginimas. Tyrime bus naudojamas daugiakriteris TOPSIS metodas ir grafinis duomeny
atvaizdavimas.

1. Kriptovaliuty rinkos apzvalga

Visuomenéje buvo jprasta, jog norint atlikti, pinigine perlaida, tai transakcijai buvo reikalingas tarpininkas, pavyz-
dziui, bankas, kai tuo tarpu bitkoinas buvo pirmoji skaitmeniné valiuta paremta decentralizuotu tinklu, kuri neturéjo
trecios $alies tarp sandorio vykdytojo ir sandorio gavéjo. Taip kiekvienas kompiuteris galéjo veikti kaip serveris kitam,
leidziant bendrai naudotis failais nereikalaujant jokio centrinio serverio (angl. Peer-to-peer). Tokia bitkoino transakcija
yra vykdoma kriptografijos pagalba, kai failai yra uzkoduojami privaciais raktais. Bet kuris vartotojas bloky grandinéje
turi galimybe sekti visg transakcijos kelig pagal privataus rakto adresg, tac¢iau tokiu atveju bus matomas tik ribotas in-
formacijos kiekis. Privatumas, administraciniy kasty sumazinimas ir tik nuo vartotojy priklausantis, atvirai prieinamas
informacijos kiekis buvo pagrindinis ir svarbiausias prana$umas pries§ visiskos decentralizacijos siekj, todél netrukus
pradéjo kurtis ir jvairios kitos kripto valiutos, tokios, kaip: Eteris (angl. Ethereum), Laitkoinas (angl. Litecoin), Ripple
(dabartinis angl. XRP) ir kt., kurios pradéjo sitlyti pigesnes ir greitesnes transakcijas, didesnj transakcijy kiekj per
sekunde (Holovatiuk, 2020).

Finansy rinkose ciklus yra jprasta vadinti buliy arba mesky rinkomis. Tai priklauso nuo to, kokios nuotaikos vy-
rauja rinkoje ir ar bendrai visa rinka yra pakilime, ar nuosmukyje. Ir kaip aiSkina (Chaudet, 2000) - buliy rinka yra
tada, kai akcijy rinky kainos tendencingai auga, o mesky rinka - priesingai, kai kainos krenta. Investuotojai visada
biina pasiskirste j dvi stovyklas, kuom i§ dalies ir remiasi akcijy, kripto valiuty, indeksy ar kity vertybiniy popieriy
kainos judéjimas. Vieni yra linke tikéti, kad kaina kris, o kita grupé investuotojy — kad kaina augs.

2017-2018 m. netapo iSimtimi finansy rinkoms, tuo paciu ir kripto valiutoms. Pirmajj rysky ciklg kripto valiu-
ty rinka pradéjo butent tais metais, o bendra kripto valiuty rinkos kapitalizacija auk§¢iausiame taske tuomet sieké
560 mlrd. JAV doleriy (Statista, n.d.). Tac¢iau jau 2018 m. prasidéjo finansy rinky nuosmukis, o kripto valiutas émé
vadinti ,,sprogusiu burbulu®. Tuo metu bitkoinas patyre net 41 % nuosmukj nuo didZiausios savo kainos (Gerlach
et al., 2019). Zvelgiant i praeitj ir | dabartj, suvokimas ir pozitiris apie kripto valiuty rinka pasikeité dél stipraus ir
greito jos vystymosi. Jauc¢iamas vis didesnis jsitraukimas didziyjy jmoniy ir korporacijy, tokiy, kaip MasterCard,
MicroStrategy, BlackRock ar Tesla. Kripto valiuty 2021 m. rinkos kapitalizacija buvo i$augusi iki 2.5 trln. JAV doleriy
ir taip pakursté kalbas apie galima naujos turto klasés atsiradimg. Tiesa, kol kas vieningo visuotinio sprendimo néra
priimta (Shalett & Galindo, 2021).

Tradicinémis turto klasémis laikomi nuosavybés vertybiniai popieriai (akcijos), skolos vertybiniai popieriai (obli-
gacijos) ir pinigai arba pinigy ekvivalentai (indélis, grynieji pinigai). Tradicinés turto klasés dazniausiai sudaro in-
vesticinio portfelio pagrindg. Priklausomai nuo investuotojo likes¢iy, i investicinj portfelj gali bati jtraukiamos ir
alternatyvios turto klasés, kurios gali padidinti diversifikacijg, gra7a, mazinti sistemine rizika ir kt. Alternatyviomis
turto klasémis laikomos: Zaliavos, komercinis ir gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas, privataus kapitalo,
apribotos rizikos fondai, i§vestinés finansinés priemonés ir kt. (Vazalis, 2020). Kripto valiuty rinka turi begale skir-
tumy lyginant su tradicinémis turto klasémis. Pirmasis i$ jy tas, jog kripto valiuty rinka egzistuoja tik kiek ilgiau nei
desimtmetj, kai akcijy rinka egzistuoja $imtmecius. Lyginant akcijy ir kripto valiuty rinkas svarbu pabrézti ir vieng
pagrindiniy aspekty, jog investuotojai rinkdamiesi investicijas j akcijas gali remtis jmonés finansinémis ataskaitomis,
jsivertinti ir apsiskai¢iuoti rizikos, taip pat ir finansinius rodiklius, ar jmoné yra moki atsiskaityti su tiekéjais, jvertinti
ateities planus. Investuotojai jsigije bet kurios jmonés akcijy fiziskai tampa jos akcininkais, gali tikétis uzdirbti is
jmonés dividendy. Bendrovés likvidavimo ar bankroto atveju jie turi teise j bendrovés turta, kaip tos jmonés bendra-
savininkai, kai tuo tarpu kripto valiuty rinkoje tai yra i§ esmés nereguliuojama ir investuotojo nesaugo jokie teisés
aktai. Investuotojas jsigijes bet kurig kripto valiutg arba kitaip vadinama tokeng (angl. Token) - dalj tos kripto valiutos,
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tikisi uzdirbti i§ kainos padidéjimo. Kitaip nei vertybiniy popieriy birzoje, kripto valiuty rinkoje néra prekybos sesijos
valandy ir rinkoje galima prekiauti nuolat, jskaitant ir savaitgalius. Na ir esminis skirtumas kripto valiuty rinkoje yra
grazos ir rizikos santykis. Si rinka patraukli labiau tiems investuotojams, kurie mégsta arba nebijo prisiimti didesnés
rizikos uz potencialiai didesne investicine grazg (Zeitlin, 2021). Bitkoino kaina per metus gali paaugti ir 300 %, kaip
tai padaré 2020 m., kai kaina pakilo nuo 7,200 ttkst. JAV doleriy iki 29,000 tikst. JAV doleriy, tac¢iau lygiai taip pat
per dieng gali prarasti ir 35 % ar net daugiau rinkos kainos. Butent dél tokiy dideliy kainos svyravimy $i finansiné
priemoné yra priskiriama prie padidintos rizikos finansinio turto.

1 lenteléje pavaizduota bitkoino, kaip didZiausios kapitalizacijos kripto valiutos koreliacija su kitu finansiniu turtu,
kaip pavyzdziui, JAV akcijy fondy indeksu, besivystan¢iy rinky akcijy indeksu, auksu ir kt. Zema koreliacija su kitu
finansiniu turtu investuotojui gali bati tvirtas pagrindas jsitraukti bitkoing diversifikuojant portfelj. Mokslininkas
(Kyriazis, 2020) savo moksliniame darbe analizuoja bitkoing, kaip nauja, $iy dieny skaitmeninj auksa, kuris investuo-
tojus gali apsaugoti nuo infliacijos, turi didelj likviduma ir itin Zemus i$laikymo kastus. Ta¢iau prie$ingai nei auksas,
bitkoino kainos nepastovumas gali sukelti ir papildomy i$sukiy.

1 lentelé. Kriptovaliuty rinkos koreliacija su tradicinémis finansinémis priemonémis (Chau, 2021)

Globalaus
ISsivysciusiy | Besivystancio pasaulio
Bitkoinas | S&P500 | $aliy akeijy pasaulio auksto Auksas | Nafta
rinka akcijy rinka | pajamingumo

obligacijos
Bitkoinas 1
S&P500 0.16 1
Isivysciusiy Saliy akeijy rinka 0.12 0.83 1
Besivystancio pasaulio akcijy rinka 0.14 0.77 0.86 1
Globalaus pasaulio auksto 0.14 0.75 0.86 0.87 1
pajamingumo obligacijos
Auksas 0.03 0.14 0.06 0.14 0.19 1
Nafta 0.12 0.58 0.66 0.46 0.55 -0.41 1

Apibendrinant, kriptovaliutos yra salyginai nauja rinka net ir labai patyrusiems investuotojams, kurios potencialas,
atsizvelgiant j bendra rinkos kapitalizacijg vis dar islieka milZziniskas ilgoje perspektyvoje. Kriptovaliutos integruojasi
i $iy dieny kasdienybe, jy panaudojimas nebéra tik pigios ir greitos pinigy perlaidos. Investuotojus turéty neraminti
drastiski kainy svyravimai dél menkiausiy ribojimy ir labai skirtingo teisinio reguliavimo bei jo traktavimo skirtingose
pasaulio $alyse. Si rinka issiskiria didele rizika, o tuo paciu ir didelémis grazos galimybémis.

2. Pagrindiniy kriptovaliuty apzvalga

Remiantis coinmarketcap.com duomenimis, $iai dienai, kriptovaliuty rinkoje cirkuliuoja kiek daugiau nei 12 tikst. skir-
tingy kriptovaliuty, kuriy kasdien vis daugéja. Taciau tikrai nebuty galima drasiai teigti, jog visos jos sukurtos tik gerais
ketinimais ar siekiu pagerinti kriptovaliuty ekosistema. DidZioji dauguma jy taip ir lieka nepavykusiais projektais ir tik
vienetai prasiskina kelig ir sulaukia investuotojy pripazinimo. Tad kaip investuotojui atsirinkti paitkimg valiutg investa-
vimui? Svarbi yra projekto idéja, kurianti pridétine verte rinkai ar jos vartotojams, gerinanti kriptovaliuty infrastruktara.
Ne ka maziau svarbi yra komandos sudétis ir jos pagrindiniai investuotojai, kuriy lé§omis projektas gali vystytis toliau,
etape iki investuotojy atéjimo. Todél Siame skyriuje noriu apzvelgti atrinktas valiutas i top 10 didziausiy valiuty pagal
rinkos kapitalizacijg 2021 metais, kurios galéty bati kaip pasirinkimas investuotojui formuojant portfelj. Valiutos, kurios
yra alternatyvios bitkoinui ir atsiradusios véliau, taciau turi stiprig fundamentalig ir technine puse yra vadinamos altkoinais
(angl. altcoins). Altkoinai gali bati skirstomi j du tipus: kurie naudoja bitkoino atvirojo kodo protokola (angl. open-source
protocol), kaip Laitkoinas (angl. litceoin) ir tuos, kurie naudoja savo paciy kurtg atvirojo kodo protokola, kaip eteris (angl.
Ethereum) arba XRP (Houben & Snyers, 2018). Sioje apzvalgoje nebus jtraukiamos valiutos, kurios yra susietos su doleriu,
kuriy verté visada stabili ir kurios naudojamos kaip antroji pora kity valiuty jsigijimui.

2 lenteléje pateiktos kriptovaliutos, kurios uzima didziausig rinkos dalj mazéjimo pagal dydj tvarka (nuo 1 iki 10).
Svarbu pazymeéti, kad $ie duomenys yra 2021 m. gruodzio 1 dienos, o kadangi kriptovaliuty rinka yra labai nepastovi,
$ie duomenys gali keistis.
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2 lentelé. 10 Didziausiy kriptovaliuty apzvalga pagal rinkos kapitalizacija (Saltinis: coinmarketcap.com)

Pavadinimas Simbolis Rinkos kapitalizacija Maks. Valiutos kiekis
Bitcoin BTC $786,598,976,321 21,000,000
Ethereum ETH $337,001,666,423 Neribotas kiekis
Cardano ADA $68,450,670,037 45,000,000,000
Binance Coin BNB $61,743,379,045 168,137,036
XRP XRP $43,682,267,724 100,000,000,000
Solana SOL $40,125,427,664 Neribotas kiekis (infliacinis)
Polkadot DOT $27,101,865,177 Neribotas kiekis (infliacinis)
Dogecoin DOGE $28,583,608,421 Neribotas kiekis
SHIBA INU SHIB $26,423,808,961 Neribotas kiekis
Terra LUNA $25,077,714,149 1,000,000,000

2008 m. viename i§ tuometiniy interneto forumy, jo narys, pasivadines slapyvardziu Satoshi Nakamoto, pristaté
bitkoino koncepcija, o jau 2009 m. sausio 3 dieng ja paleido, kaip pirmaja decentralizuoty virtualig valiutg (Chohan,
2017). Ir $iandien vis dar néra aisku, ir kazin ar kada nors i$§ vis Zmonija suzinos, kas sukareé $ig kripto valiutg. Yra
daugybé mokslininky pamastymy bei spekuliacijy, jog tai galéjo buti ne vienas Zmogus, ta¢iau kol kas dar niekam
nepavyko nustatyti tikrosios tapatybés, besislépusios po Satoshi Nakamoto slapyvardziu (Kuo Chuen LEE et al., 2018).

Bitkoinas kripto valiuty rinkoje yra vertinamas ir pripazjstamas ne tik todél, jog tai pirmoji decentralizuota valiuta,
bet ir todél, jog jis savo algoritme turi i§ anksto nustatyta maksimaly iSkasamy bitkoiny kiekj, kuris yra 21 mln. vie-
nety. Tai jam suteikia verte, kadangi bloky grandinéje esancio kodo pakeisti jau nejmanoma. Ir net i$kasus paskutinj
bitkoing, jo likvidumas ir apyvarta nesumazés, kadangi jis gali biti dalinamas iki 1078 dalies, kitaip kripto valiuty
rinkoje vadinamus satosius (angl. satoshi) (Kuo Chuen LEE et al., 2018). Bitkoinas investuotuojams gali bati patrauklus
dél anksciau jau minéty jo saugojimo galimybiy ir kasty, vertés iSsaugojimo, likvidumo. VieSojoje erdvéje galima vis
dazniau i$vysti straipsniy, kurie atspindi investuotojy nuotaikas finansy rinkose, kad fiziniai pinigai, kurie jau néra
grindziami auksu ar kt. metalais vis labiau praranda savo verte. Jy verté yra grindziama tos Salies centriniy banky
pasitikéjimu. Ir paskutiniai pandemijos metai tai parodé, jog jeigu yra poreikis, pinigy gali bati prispausdinama tiek,
kiek reikia. Butent bitkoinas $ig problemg ir sprendzia, kai investuotojai gali rasti uzuovéja nuo infliacijos, taip pat
uzdirbti ir i§ jo kainos poky¢iy. Bitkoino ir trikumas ir privalumas yra kainos nepastovumas. Bitkoino kaina stipriai
reaguoja j prie$ kripto valiutas nuteikianc¢ias naujienas, kaip pvz. Kinijos valdzios kripto valiuty bei bitkoino kaséjy
draudimas (John et al., 2021). Taigi investuotojo pasirinkimas ir sprendimas investuoti j bitkoing turi biti pasvertas
ir jvertintas pasvérus visas galimas rizikas ir potencialius ateities nuostolius.

Toliau pagal uzimamos rinkos dydj kripto valiuty rinkoje rikiuojasi Ethereum ir cardano kripto valiutos. Abi jos
vienu aspektu yra panasios, kadangi abi valiutos kuria iSmaniuosius kontraktus (angl. Smart contracts). I$manieji
kontraktai — kompiuterio programa, kuri tiesiogiai kontroliuoja skaitmeninj turta. Eterj galima i$siysti j kompiuterine
programa, kuri turés vienasalj gebéjima kontroliuoti eterio kiekj ir kur jis keliaus toliau, t. y., jei programoje nurodyta,
jog valiuta turéty pasiekti adresg A, valiuta ten ir nukeliaus. Jei nenurodyta kur keliauti, tuomet valiuta pasilieka pro-
gramoje. I$manieji kontraktai jau placiai pradeéti taikyti ir versle, ypa¢ draudimo sektoriuje siekiant sumazinti sandorio
$alies rizika. Jy veikimo principas yra salyginai paprastas, kai dvi $alys susitaria dél kontrakto salygu, ir jvykus jvykiui
A aktyvuojasi sutarties salyga B. Draudimo sektoriuje tai padeda itin tiksliai nustatyti ir tinkamai jvertinti nelaimiy
aplinkybes, taip nepatiriant itin dideliy islaidy ir maksimaliai eliminuojant kitas islaidas (teismo islaidos, nekokybis-
kas Zalos vertinimas ir kt.) (Zhou, 2021). Technologiniais aspektais eteris ir cardano yra labai panasas. Be iSmaniyjy
kontrakty karimo, jos taip pat gali buti naudojamos transakcijoms vykdyti, turi savo platformas ant kuriy gali kurtis
kitos decentralizuotos aplikacijos. Be visa ko, eteris turi ir atskirg kripto valiuty ekosistemg. Eterio tinklas yra populia-
riausias tinklas kripto valiuty rinkoje ant kurio yra sukurta 80 % kity kripto valiuty. Eterio tinklas yra Zymiai pigesnis
ir greitesnis nei bitkoino, ta¢iau brangesnis uz cardano, todél eterio kiréjai Siuo metu kurig nauja tinklg pavadinimu
Ethereum 2.0, kurio déka transakcijy skai¢ius per sekunde dar padidés, o transakcijy islaidos Zenkliai sumazés ir leis
i8laikyti savo pozicijas rinkoje prie§ cardano. Eterio jkaréjas yra pladiai zinomas investuotojy tarpe ir daznai sutin-
kamas socialinéje medijoje bei Ziniasklaidoje. Sios dvi kripto valiutos turi labai aigkia vizijg ir tiksla kurio link juda.
Abiejy kripto valiuty komandos ir jkaréjai aktyviai dalinasi idéjomis taip pridédami pasitikéjimo investuotojams.
Sie altkonai, kaip ir visi kiti, priklauso nuo bitkoino kainos judéjimo, todél investuotojas turi jsivertinti ir $ig rizika.
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Antroji kripto valiuty grupé — Binance Zetonas (angl. binance coin), solana, polkadot ir luna. Sie altkoinai tarpu-
savyje yra labai panasus, visi trys turi savo ekosistemas ant kuriy kuriasi kiti projektai, kurie savo tinklo neturi, ta¢iau
apie kiekvieng atskirai. Binance Zetonas yra i8leistas didziausios kriptovaliuty birzos Binance. Pati binance birza inves-
tuotojams, kurie nusipirko ir savo piniginéje tiesiog laiké §j tokeng, taiké mazesnius mokescius prekiaujant jy birzoje.
Po kurio laiko karéjai pradéjo plésti $io altkoino panaudojimg rinkoje ir turédama didziulius resursus, sukiré atskira
ekosistema, kuri principu yra panasi i Ethereum tik su Zenkliai mazesniais mokesciais, greitesnémis transakcijomis
ir kitu tinklu ant kurio gali kurtis kiti projektai. Visi $ie aspektai paminéti apie atskiras ekosistemas yra taikomi tiek
solana, tiek polkadot, tiek luna tinklui. Taigi matome, kad kripto valiuty rinkoje, kol kas dominuoja tos valiutos,
kurios gali pasialyti savo tinkla kaip jrankj projektui vystyti. Investuotojui tokie pasirinkimai turéty buti jdomus,
kadangi solana per $iuos metus i$$ové daugiau nei 13,000 % nuo mety pradzios (Bovaird, 2021). Investicijos i Sios
trijulés projektus yra laikomos gana saugiomis ir su dideliu potencialu augti ateityje dél toliau plétojamy ekosistemuy.

XRP - valiuta, kurios tikslas buvo ja pritaikyti komerciniy banky transakcijoms. Kitaip nei bitkoinas ar dauguma
kity kripto valiuty, xrp yra daug greitesné, pigiau persiunc¢iama ir palaikoma. Pirminé XRP valiutos sukirimo idéja
buvo padaryti ja pilnai centralizuoty, skirta naujajai bankinei sistemai. XRP karéjai tikéjosi jtikinti bankus pereiti
naujajg bloky grandinés technologija i senosios SWIFT technologijos, taciau tolimesnis projekto vystymas $iuo metu
yra sustojes dél JAV Vertybiniy popieriy ir birzy komisijos ieskinio, jog ripple pazeidé investuotojy apsaugos jstaty-
mus pardavinédami neregistruotus vertybinius popierius investuotojams (U.S. Securities and Exchange Commission,
2020). Butent dél $io ginco ir vykstancio teisminio proceso xrp yra padidintos rizikos investicija.

Kriptovaliuty grupé, kuri nekuria jokios pridétinés vertés ir yra absoliu¢iai spekuliacinio pobadzio — dogecoin ir
shiba inu kriptovaliutos (Chohan, 2021). Siy valiuty kiréjai nevykdo jokio tolimesnio kriptovaliuty vystymo proceso
nuo jy sukarimo dienos. Jos buvo sukurtos juokais, taciau $iuo metu patenka tarp top 10 didziausiy kriptovaliuty
rinkoje pagal kapitalizacijg ir turime jas jtraukti j tolimesnj tyrima.

Sio skyriaus tikslas buvo apzvelgti galimus investuotojo pasirinkimus kriptovaliuty rinkoje, kurie pasirinkimai
galéty buti jtraukiami diversifikuojant investicijy portfelj, o nuo kuriy reikéty susilaikyti. Apibendrinant, galima teigti,
kad kriptovaliuty rinkoje egzistuoja ne vien tik bitkoinas, bet ir daugelis kity, jau auks¢iau minéty gery projekty, kurie
generuoja didziules apyvartas ir pelnus, kaip pavyzdziui, binance kriptovaliuty birza.

3. Varianty prioriteto nustatymas pagal artumo idealiam taskui kriterijy (angl. TOPSIS) metodas

Yoon ir Hwang (Hwang & Yoon, 1981) sukiiré varianty prioriteto nustatymo metoda, pagrjsta koncepcija, kad efektyvi
alternatyva turi maziausia atstumg nuo idealaus sprendimo ir didZiausig atstuma nuo ,,neigiamai idealaus® sprendimo.

TOPSIS tyrimo metodas buvo pasirinktas todél, kadangi leidzia i$vengti subjektyvumo, nereikalauja nustatyti
nagrinéjamy veiksniy reik§mingumo koeifcienty.

Daugiatiksliai sprendimo priémimo metodai taikomi daugelyje sriciy, todél finansininiai ir investiciniai uzdaviniai
taip pat ne i$imtis. Pasak (Hwang & Yoon, 1981) pirmiausia reikia pasirinkti alternatyvas, kurios btity vertinamos
pagal taip pat pasirinktus skirtingus kriterijus, kurie gali priestarauti vienas kitam (vienam kriterijui didéjant, kitas
mazéja), kriterijai taip pat gali turéti skirtingus matavimo vienetus. Tokio vertinimo ir uzdavinio tikslas — tinkamai
i$nagrinéty alternatyvy surangavimas atsizvelgiant j kriterijus (Ginevicius ir Podvezko, 2008).

Tam, kad tinkamai atlikti rangavimg ir tinkamai priimti sprendimg bei jj interpretuoti, pirmiausia reikia atlikti
$iuos zingsnius

1. Pasirinkti alternatyvas;

2. Pasirinkti kriterijus, pagal kuriuos véliau bus vertinamos alternatyvos;

3. Suranguoti alternatyvas ir interpretuoti gautus rezultatus.

Taigi, kaip ir minéta pirmame Zingsnyje, pirmiausia yra sudaromas alternatyvy sara$as arba matrica, kuris bus
reikalingas tolimesniam uzdavinio sprendimui.

Antruoju Zingsniu turéty bati nustatomi kriterijai arba rodikliai skirti pasirinktoms alternatyvoms vertinti, taip pat
turi bati priskirtos kiekvieno kriterijaus reik§més kiekvienai alternatyvai atskirai, jvertinant ir laiko eilute.

Paskutiniame Zingsnyje yra atliekami skai¢iavimai pagal antrame zingsnyje turimus duomenis, kuriy metu ieSkoma
geriausia alternatyva pagal nustatytus kriterijus.

Norint pritaikyti TOPSIS skai¢iavimo metodg, pirmiausia yra sudaroma sprendimy matrica P, kur eilutés Zymi
nagrinéjamas alternatyvas (m — alternatyvy skaicius), o stulpeliai - kriterijus (n — pasirinkty kriterijy skaicius), pagal
kuriuos ir yra vertinamos pasirinktos alternatyvos
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lygtis 1. Sprendimy matrica P

Cia x;; — i-osios alternatyvos, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSme.

Naudojant TOPSIS metoda, sprendimy matrica arba turimi duomenys yra normalizuojami atliekant vektorinj
normalizavima:

X
ny= (2)

2

lygtis 2. Normalizuota matrica n;;

Gauta normalizuota matrica n;;, kurios visos efektyvumo reik§meés — bedimensiai dydziai.

Toliau sudaroma svertiné normalizuota matrica, kai bedimensiai dydziai sudauginami su Kkriterijy svoriais:

vy =wingfor i=1...mj=1...n, (3)

lygtis 3. Svertiné normalizuota matrica v;
Cia w; - j-ojo kriterijaus svoris.

,Idealiai geriausia“ alternatyva nustatoma pagal formule:

v+ :(vf,v;,...,v;;):([maxvij[jelj,(mjnvij 'E]D, (4)

3}

lygtis 4. ,,Idealiai geriausia® alternatyva
¢ia I - rodikliy, kuriy didesnés reik§meés yra geresnés, indeksy aibé; J - rodikliy, kuriy mazesnés reiksmés yra geres-

nés, indeksy aibé.
»Neigiamai ideali“ alternatyva nustatoma pagal formule:

V- = (vl‘,vz_,. . .,v;) = ((mlmvl][] IS Ij,(miaxvij[j IS ]D , (5)
lygtis 5. ,Neigiamai ideali“ alternatyva

Atstumas tarp lyginamojo i-tojo ir ,,idealiai geriausios® S} alternatyvos nustatomas skai¢iuojant atstuma n-matéje
Euklido erdvéje, pagal formule:

(6)
lygtis 6. Atstumas tarp lyginamojo i-tojo ir ,idealiai geriausios“ §;" alternatyvos
Tarp i-tojo ir ,neigiamai idealaus S;, pagal formule:
S i=1,2,...,m, (7)

lygtis 7. Atstumas tarp lyginamojo i-tojo ir ,neigiamai idealaus® §; alternatyvos

Paskutiniuoju TOPSIS skai¢iavimo metodo etapu yra nustatoma kiekvienos i-osios alternatyvos santykinis atstu-
mas iki ,,idealiai geriausios” alternatyvos.
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p=— (8)

=—,
S +S;
lygtis 8. i-osios alternatyvos santykinis atstumas iki ,,idealiai geriausios” alternatyvos

Kuo P; reik§mé artimesné vienetui, tuo i-toji alternatyva artimesné ,idealiai geriausiai“ S; reik§émei. Arba kitaip
tariant, ta alternatyva bus geriausia i§ visos alternatyvy aibés.

4. Kriptovaliuty rangavimas TOPSIS metodu

Sio tyrimo tikslas yra remiantis TOPSIS kiekybiniu vertinimu bei metodu, apskai¢iuoti, i§ranguoti ir jvertinti pasi-
rinktas kriptovaliutas pagal nustatytus kriterijus sprendziant ir nagrinéjant investavimo pasirinkimo problema krip-
tovaliuty rinkoje, siekiant efektyvios grazos ir rizikos santykio. Skai¢iavimams buvo naudojami kriterijai, kurie turi
tiesiogine jtaka investuotojo sprendimo priémimui. Visy pirmiausia, buvo padaryta prielaida pasirinkti 10 didziausiy
kriptovaliuty rinkoje pagal kapitalizacijos dydj. Remiantis (CoinMarketCap, n.d.) duomenimis, tarp top 10 didziau-
siy kriptovaliuty patenka ir dvi stabilios, su doleriu susietos valiutos, kurios i tyrimg jtrauktos nebuvo. Todél buvo
pasirinktos sekancios, likusios ar¢iausiai desimtuko ribos. Kadangi kriptovaliuty rinka yra pati dinamiskiausia i$ visy
finansy rinky, pasirinkta nagrinéti trijy ketvirc¢iy duomenis, t. y., atlikti tyrima 9 ménesiy pagrindu. Skaic¢iavimams
reikalingi duomenys buvo gauti (Yahoo Finance, n.d.) puslapyje, lentelés sudarytos autoriaus (3-8 lentelés).

Pasirinkti kriterijai pateikti zemiau, pagal kuriuos buvo ranguojamos alternatyvos. Kaina pasirinkta kaip kriterijus
todél, kad investuotojas butent j ja pirmiausia ir atkreipia démesj. Kaina gali bati ir vieninteliu faktoriumi investuoti,
pries tai palyginus jg su istorine ir jeigu ji duotuoju momentu bus mazesné nei ankstesniu laikotarpiu, investuotojas
impulsyviai gali priimti sprendimg investuoti. Kriptovaliutos kapitalizacijos dydis taip pat yra svarbu, kadangi vien i$
kainos informatyvios analizés atlikti nejmanoma, o kapitalizacija padeda jsivertinti kriptovaliutos dydj rinkoje, pinigai
ateina ar i$seina i$ jos per X laikotarpj, taip pat galima jsivertinti kiek potencialiai dar kriptovaliuta pajégi augti, pa-
lyginti jg su artimiausiomis konkurentémis. Uzimamos rinkos dydis glaudziai siejasi su kriptovaliutos rinkos dydziu,
todél $is kriterijus buvo jtrauktas siekiant suprasti tiksliau, kokia dalj visoje kriptovaliuty rinkoje sudaro atitinkama
valiuta lyginant kriptovaliutos dydj su visa kriptovaliuty rinka. Sekantis kriterijus — apyvarta. Apyvarta per laikotarpj
aiskiai parodo investuotuojy susidoméjimg kriptovaliuta, ar aktyviai ja yra prekiaujama, ar pati kriptovaliuta yra
likvidi ir paklausi kitiems investuotojams. Tai yra itin svarbu norint ja parduoti, kaip likvidy turtg. Kadangi tyrime
bus analizuojami ménesiniai duomenys, tai kintamumas buvo apskaiciuotas autoriaus, kaip ménesio uzdarymo ir kito
ménesio atidarymo kainos santykis.

3 lentelé. Alternatyvos, kriterijai ir kriterijy svoriai (sudaryta autoriaus)

Alternatyvos Kriterijai Kriterijaus svoris
Bitcoin (BTC) Kaina 0.167
Ethereum (ETH) Kapitalizacija 0.167
Binance Coin (BNB) Uzimamos rinkos dydis 0.167
Cardano (ADA) Apyvarta 0.167
Solana (SOL) Kintamumas 0.167
XRP (XRP) Standartinis nuokrypis 0.167

Polkadot (DOT)
SHIBA INU (SHIB)
Dogecoin (DOGE)
Terra (LUNA)

Apskaic¢iavus kintamumag jj galima palyginti su kitais ménesiais ir jsivertinti, kuris ménuo turéjo didziausius kainos
svyravimus, tai taip galéty jtakoti investuotojo pasirinkima pirkti arba parduoti kriptovaliutas, jei svyravimai yra itin
dideli. Ir paskutinysis kriterijus, tai standartinis nuokrypis, kaip rizikos vertinimo rodiklis, taip pat buvo apskaiciuotas
autoriaus remiantis yahoo finance svetainéje rastais duomenimis. Siekiant apskai¢iuoti ménesinj standartinj nuokrypj,
reikéjo jsivertinti dieninius kainy svyravimus, uzdarymo ir atidarymo kainas. Taip pat buvo padaryta prielaida, jog
kiekvienas kriterijus turi vienoda svorj tyrime.
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Vadovaujantis TOPSIS metodologija, pirmgjame Zingsnyje buvo apskai¢iuotos normalizuotos visy alternatyvy
kriterijy reik§més, kuriy reikéjo norint testi kiekybinj vertinimg.Toliau buvo nustatytos ,idealiai geriausios® ir ,,nei-
giamai idealios” reik§meés, o sekanc¢iame zingsnyje apskai¢iuojamas atstumas iki idealaus teigiamo ir idealaus neigiamo
sprendimo. Gauti rezultatai pateikiami 4-5 lentelése.

4 lentelé. Apskai¢iuoti atstumai iki ,,idealaus teigiamo® sprendimo

St Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa | Rugpjutis | Rugséjis
Bitcoin (BTC) 0.218 0.212 0.200 0.225 0.265 0.228 0.188 0.216 0.234
Ethereum (ETH) 0.323 0.346 0.330 0.325 0.303 0.336 0.296 0.297 0.326
Binance Coin (BNB) 0.397 0.339 0.364 0.363 0.409 0.397 0.372 0.371 0.401
Cardano (ADA) 0.379 0.352 0.380 0.387 0.358 0.409 0.388 0.345 0.407
Solana (SOL) 0.373 0.368 0.375 0.376 0.402 0.375 0.380 0.347 0.341
XRP (XRP) 0.366 0.385 0.374 0.339 0.400 0.428 0.376 0.358 0.404
Polkadot (DOT) 0.375 0.375 0.382 0.390 0.407 0.427 0.381 0.364 0.390
SHIBA INU (SHIB) 0.408 0.408 0.408 0.408 0.413 0.382 0.418 0.380 0.384
Dogecoin (DOGE) 0.336 0.377 0.387 0.317 0.371 0.404 0.401 0.369 0.423
Terra (LUNA) 0.378 0.353 0.340 0.397 0.431 0.388 0.344 0.348 0.352

5 lentelé. Apskaic¢iuoti atstumai iki ,,idealaus neigiamo“ sprendimo

S Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa | Rugpjutis | Rugséjis
Bitcoin (BTC) 0.319 0.323 0.324 0.313 0.305 0.308 0.310 0.302 0.306
Ethereum (ETH) 0.106 0.084 0.092 0.105 0.144 0.142 0.138 0.139 0.138
Binance Coin (BNB) 0.020 0.135 0.071 0.054 0.081 0.064 0.046 0.044 0.063
Cardano (ADA) 0.049 0.092 0.060 0.028 0.067 0.073 0.039 0.083 0.080
Solana (SOL) 0.068 0.078 0.065 0.055 0.065 0.062 0.065 0.118 0.107
XRP (XRP) 0.065 0.044 0.052 0.099 0.072 0.105 0.046 0.069 0.072
Polkadot (DOT) 0.060 0.047 0.046 0.031 0.075 0.099 0.054 0.069 0.065
SHIBA INU (SHIB) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.101 0.073 0.102 0.066 0.064
Dogecoin (DOGE) 0.186 0.068 0.045 0.198 0.065 0.096 0.059 0.062 0.083
Terra (LUNA) 0.061 0.118 0.182 0.029 0.112 0.055 0.157 0.124 0.108

Prie$paskutiniame zingsnyje nustatome kiekvienos alternatyvos santykinj artumg iki idealaus teigiamo sprendimo.
Kuo P; reik$émé artimesné vienetui, tuo ji geresné visoje alternatyvy aibéje.

6 lentelé. Apskai¢iuoto santykinio artumo teigiamam idealiam sprendimui matrica

P, Sausis Vasaris Kovas | Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa | Rugpjitis | Rugséjis
Bitcoin (BTC) 0.594 0.603 0.619 0.582 0.535 0.575 0.623 0.583 0.567
Ethereum (ETH) 0.248 0.195 0.219 0.243 0.322 0.296 0.317 0.320 0.298
Binance Coin (BNB) 0.047 0.284 0.163 0.129 0.165 0.139 0.111 0.106 0.136
Cardano (ADA) 0.114 0.208 0.137 0.068 0.157 0.151 0.092 0.195 0.164
Solana (SOL) 0.155 0.175 0.147 0.128 0.139 0.141 0.145 0.253 0.239
XRP (XRP) 0.151 0.102 0.122 0.226 0.153 0.197 0.108 0.162 0.151
Polkadot (DOT) 0.139 0.111 0.107 0.074 0.156 0.188 0.125 0.159 0.143
SHIBA INU (SHIB) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.196 0.160 0.196 0.149 0.142
Dogecoin (DOGE) 0.356 0.153 0.105 0.385 0.149 0.192 0.129 0.145 0.164
Terra (LUNA) 0.140 0.251 0.349 0.069 0.207 0.124 0.313 0.262 0.235

I$ 6-oje lenteléje gauty rezultaty jau galima padaryti iSvada, jog bitkoinas visu laikotarpiu yra, kaip artimiausias
idealiam pasirinkimui i§ duotosios alternatyvy aibés, opcija, kadangi jo reik§mé visu nagrinéjamu periodu yra arti-
miausia 1.
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Paskutinis TOPSIS metodo Zingsnis — rangavimas. Kai turime apskaiciuotas santykinio artumo teigiamam idea-
liam sprendimui reik§mes, galime suranguoti alternatyvas pagal naudinguma.

7 lentelé. Atlikto tyrimo rezultaty rangavimas

Rangavimas Sausis Vasaris Kovas Balandis | Geguzé | Birzelis Liepa | Rugpjttis | Rugséjis
Bitcoin (BTC) 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ethereum (ETH) 3 5 3 3 2 2 2 2
Binance Coin (BNB) 9 2 4 5 5 9 8 10 10
Cardano (ADA) 8 4 6 9 6 7 10 5 5
Solana (SOL) 4 6 5 6 10 8 5 4 3
XRP (XRP) 5 9 7 4 8 3 9 6 7
Polkadot (DOT) 7 8 8 7 7 5 7 7 8
SHIBA INU (SHIB) 10 10 10 10 4 6 4 8 9
Dogecoin (DOGE) 2 7 9 2 9 4 6 9 6
Terra (LUNA) 6 3 2 3 10 3 3 4

7 lenteléje yra gauti rezultatai, atlikus ir pritaikius TOPSIS kiekybinio vertinimo metoda. Rezultatuose matome, jog
jvertinus visus kriterijus, t. v., kaing, kapitalizacijg, uzZimamos rinkos dydj, apyvarta, kintamumg ir standartinj nuo-
krypj, bitkoinas yra laikomas patraukliausiu ir stabiliausiu pasirinkimu tarp top 10 didziausiy kriptovaliuty. Bitkoinas
yra didziausia bei likvidziausia kriptovaliuta rinkoje, kurioje apyvarta vyksta nuolatos, todél tokie gauti rezultatai yra
priimtini. Verta pastebéti, kad dogecoin ir shiba inu valiutos yra nestabilios, lengvai manipuliuojamos, todél jos pri-
klauso padidintos rizikos grupés kriptovaliutoms. Tai matome ir pagal gautus rezultatus, kai dogecoin vieng ménesj
gali buti antra pagal pasirinkimg valiuta, o rugpjtj — prie§ paskutiné. Taip pat verta pastebéti, jog tyrimo metu buvo
pastebéta, kad shiba inu duomenys buvo prieinami tik nuo geguzés mén., kadangi ji tuo metu sukurta, todél daroma
prielaida, kuri atsispindi ir lenteléje, jog sausio-balandzio mén. ji yra nevertinama (paskutiné). Eteris i$lieka antra
stabiliausia valiuta jau kurj laikg, kurios apyvarta ir kapitalizacija lenkia kitas valiutas Zenkliai, i$skyrus bitkoing. Nors
binance kriptovaliuta ir yra tre¢ia pagal rinkos kapitalizacija, paskutiniais ménesiais matome, kad ne visada gali bati
geriausias pasirinkimas investuotojui.

Atlikus kriptovaliuty rangavimg suzinojome kurios valiutos pagal pasirinktus kriterijus atitinkamu laikotarpiu
atrodé kaip idealiausias pasirinkimas investuotojui. Kuo aukstesnis kriptovaliutos rangavimas, tuo ji turéty bati jdo-
mesnis pasirinkimas investuotojui. Toliau tyrime svarbu iSsiai$kinti ne tik pagrindines rizikas, taciau ir kokia visgi
graza buty uzdirbusios kriptovaliutos, jeigu i jas investuotojas bty investaves lygiomis dalimis, neatsizvelgiant j jokias
tyrime igvardintas rizikas. Zemiau lenteléje pateikiamos kriptovaliuty grazos 9 mén. laikotarpiu.

Kaip matome 8 lenteléje, maziausg investicijy graza per laikotarpj uzdirbo bitkoinas (51,03 %), nors atlikus tyrima,
ji buvo ranguota kaip auksciausia kriptovaliuta pagal nustatytus kriterijus. Tai galima traktuoti kaip stabiliausig valiuta,
su mazesne rizika ir mazesne graza, lyginant su alternatyvomis. Bitkoinas yra pirmoji ir placiai Zinoma valiuta, kuri
neturi problemy su likvidumu ar apyvarta, jos kaing sunku paveikti, kadangi ten cirkuliuoja didziausi investuotojy
pinigai. Eteris taip pat i$laiké gan tvary savo augima (kriptovaliuty rinkoje), kuris per 9 mén. sieké 306, 89 %. Tai reis-
kia, jog sausio ménesj, investuotojo suinvestuotas 1000 JAV doleriy j eterj jam galéjo uzdirbti 3 068, 92 JAV dolerio, o
bendra turima suma periodo pabaigoje sudaryty 4 068, 92 JAV dolerio. Binance ir cardano kriptovaliutos, kuriancios
savo ekosistemas, pasieké gan panasius augimo lygius ir bendrai paaugo apytikriai 10 karty nuo sausio ménesio. Itin
didziulio investuotojy susidoméjimo ir pasitikéjimo sulaukusi solana kriptovaliuta per 9 mén. Sokteléjo net 9 242 %,
o tai reiskia, jog 1 000 JAV doleriy investuoty mety pradzioje buty uzdirbe 92 423 tikst. JAV doleriy laikotarpio pa-
baigoje. Visgi didziausias augimas priklausé shiba inu valiutai, kuri nuo kovo-balandzio mén. $okteléjo net 240 karty
nuo savo pradinés vertés taip atkreipdama démesj j save. Tadiau, kaip ir atsispindi 7 lenteléje, ji néra ir neturéty bati
kaip vienintelé ar pagrindiné investicija portfelyje, kadangi ji yra padidintos rizikos kriptovaliuta, kuri nekuria jokios
pridétinés vertés kriptovaliuty ekonomikai ir ja daugiausia yra tik spekuliuojama rinkoje itin dideliy rinkos zaidéjy.

Taigi, apibendrinant atlikta tyrima, galima teigti, jog kriptovaliuty rinkoje galima uzdirbti jsptidingas grazas prisi-
imant itin aukstg rizikg. Tyrimo tikslas buvo suranguoti 10 didZiausiy kriptovaliuty pagal pasirinktus kriterijus ir padéti
investuotojui atsirinkti j kokias kriptovaliutas investuoti, kaip jas atsirinkti. Po atlikto tyrimo paai$kéjo, jog bitkoinas yra
stabiliausia kriptovaliuta, kuria sunku spekuliuoti ar tikétis drastisky kainos pokyc¢iy kartais, todél, priklausomai nuo in-
vestuotojo tipo, bitkoinas turéty bati jtrauktas j kiekvieno investuotojo portfelj siekiant islaikyti portfelio diversifikavima
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8 lentelé. Kriptovaliuty graza

Kaina 2020.12.31 Kaina 2021.09.31 Investicijy graza 1aillfo"f:rt§i£‘§£§;je
Bitcoin (BTC) $28,994.01 $ 43,790.90 51.03 % $1,510.34
Ethereum (ETH) $737.71 $3,001.68 306.89 % $ 4,068.92
Binance Coin (BNB) $37.37 $ 387.06 935.75 % $10,357.51
Cardano (ADA) $0.18 $2.11 1063.18 % $11,631.75
Solana (SOL) $ 1.51 $ 141.07 9242.38 % $93,423.84
XRP (XRP) $0.22 $0.95 333.39 % $4,333.94
Polkadot (DOT) $9.29 $ 28.58 207.64 % $3,076.43
SHIBA INU (SHIB)* $0.00 $0.00 23926.67 % $ 240,266.67
Dogecoin (DOGE) $0.00 $0.20 4261.38 % $ 43,613.84
Terra (LUNA) $0.65 $ 38.60 5815.71 % $ 59,157.09

ir tikintis stabilaus augimo. Alternatyvus pasirinkimas bitkoinui ir investuotojui, kuris gali prisiimti didesne investicijy
praradimo rizika, gali bati eteriumas, kuris turi veikiantj tinklg ir itin didelj investuotojy pasitikéjima. Eteriumas uzima
mazesne rinkos dalj nei bitkoinas, todél tikétinas drastiskesnis portfelio svyravimas. Siekiant subalansuoti portfelj, gali-
ma jtraukti ir Siek tiek rizikingesniy investicijy, kaip binance, cardano ar solana, kurios taip pat turi veikiantj produkta
arba savo ekosistemg ir investuotojy pasitikéjima. Sios kriptovaliutos yra pladiai zinomos ir uzima didele rinkos dalj
kriptovaliuty rinkoje, ta¢iau yra maziau saugios nei bitkoinas. Na ir investuotojas, kuris nebijo prisiimti itin aukstos
rizikos tikédamasis didelés grazos, galéty svarstyti apie doge ir shiba kriptovaliuty jtraukimg j savo portfelj. Taciau tai
yra spekuliacinio pobudzio kriptovaliutos, kurios gali uzdirbti gerg investicing graza, taciau lygiai taip pat ir nuvertéti,
jei didziosios daugumos investuotojy nuotaikos pasikeis, kadangi jokios pridétinés vertés jos nekuria.

ISvados

Apzvelgus ir palyginus kriptovaliuty ir akcijy rinkas, i$ryskéjo akivaizdis skirtumai. Akcijy rinkose investuotojai turi
galimybe sekti jmonés rezultatus, analizuoti finansines ataskaitas, o nusipirke jmonés akcijy ne tik tikétis dividendy,
ta¢iau bendrovés likvidacijos atveju yra galimybé atgauti visg ar dalj investicijy. Tuo tarpu kriptovaliuty rinkoje di-
dzioji dauguma projekty yra pastatyti ant pazady ir investuotojy tikéjimo. Ten investuotojai daugiausiai uzdirba is
kainy kilimo, ta¢iau niekas neatsako uz atliktas investicijas, kaip pats investuotojas, kadangi kripto valiuty rinka yra
decentralizuota ir praktiSkai nereguliuojama.

Atlikus top 10 didziausiy kripto valiuty, pagal uzimama rinkos dalj, apzvalga, paaiskéjo, jog i$vardintame sgrase
yra trys (Binance, Solana ir Polkadot) labai panasios koncepcijos projektai, sukurti ant skirtingy tinkly, kurie turi
savo privalumus ir trakumus. Visi trys projektai taip pat plétoja ir savo ekosistemos tinkla, taip siekdami prisitraukti
vis daugiau naujai besikurianc¢iy projekty. Didziausias tinklas iSlieka Ethereum, ant kurio tinklo sukurta mazdaug
80 % visy kripto valiuty. Taip pat buvo identifikuotos ir padidintos rizikos kripto valiutos, tai XRP ir Dogecoin. XRP
nepavyksta nusikratyti teismy $leifo, o dogecoin projektas i§ viso buvo sukurtas, kaip juokas, o dabar yra 10 pagal
dydj projektas.

Atlikus tyrimg ir pritaikius TOPSIS rangavimo metoda, gauti rezultatai parodé, jog bitkoinas, pagal pasirinktus
kriterijus: kaing, kapitalizacija, uzZimamos rinkos dydj, apyvarta, kintamuma ir standartinj nuokrypj visais analizuo-
jamais laikotarpiais isliko stabilus. Bitkoinas uzdirbo maziausia graza is visy tirty kriptovaliuty, tac¢iau tuo paciu buvo
ir stabiliausia kriptovaliuta. Bitkoinas yra likvidus turtas, kadangi ten cirkuliuoja didziausi investuotojy pinigai. Eteris,
kaip alternatyva (altkoinas) bitkoinui, taip pat islaiké stabily ir tvary augima. Atlikus tyrima paaiskéjo, jog eteriumas
ranguojamas kaip antra geriausia kriptovaliuta jvertinus i$vardintus kriterijus. Tai reiskia, jog investuotojas, tikédama-
sis didesnés grazos, gali rinktis eteriumg, kaip pakankamai saugia investicija (kriptovaliuty rinkoje). Rizikga toleruojan-
tis investuotojas galéty rinktis i§ daug rizikingesniy investicijy, tokiy kaip LUNA, SHIBA ar SOLANA, kurios nors ir
padaré milzini$kus $uolius, atkreipé masés investuotojy démesj, bet dar turi vietos ir potencialo tolimesniam augimui.

Bitkoinas ir eteriumas yra du pakankamai racionalts pasirinkimai kiekvienam investuotojo tipui, kadangi ranga-
vimo tyrimo metu atliktas tyrimas parodé, jog Sios dvi kriptovaliutos svyravo maziausiai ir augo tvariai, vis jsiliejant
naujiems investuotojy pinigams j rinka. Jei bitkoinas yra laikomas skaitmeniniu XXI a. auksu, tai eteriumas yra kol
kas stipriausias i$ altkoiny, atsiriekiantis antrg didZiausig rinkos dalj po bitkoino.
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Investuotojui formuojant portfelj arba atliekant pavienes investicijas svarbu jsivertinti ir atsizvelgti j apibréztus
kriterijus, kokig jtaka gali turéti atskirai kiekvienas i$ kriterijy kriptovaliutos kainos poky¢iams. Formuojant portfelj
investuotojas turéty diversifikuoti portfelj siekiant kaip jmanoma labiau minimizuoti rizika, o kriptovaliuty propor-
cijos turi priklausyti nuo investuotojo tipo, strategijos ir tiksly.
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INVESTMENT SELECTION AND PORTFOLIO FORMATION IN THE CRYPTOCURRENCY MARKET

Nijolé MAKNICKIENE, Gvidas VASERIS

Abstract. The cryptocurrency market stands out as a still poorly regulated market but little by little more and more investors
are entering it driven by the desire to earn more from their investments. This market is characterized not only by high expected
returns, but also by extremely high risk investments. The article conducts research to help the investor choose a cryptocurrency
for investment and what criteria an investor should use before investing in a chosen cryptocurrency. The TOPSIS research method
avoids subjectivity and does not require the determination of coefficients of significance of the considered factors. The study and
the results showed that bitcoin remains the most optimal cryptocurrency with the least affecting risk factors followed by ether.
These two cryptocurrencies should form significant part of an investor’s portfolio, regardless of the type of investor and the level
of risk tolerated.

Keywords: cryptocurrencies, investments, investment portfolio, cryptocurrency market, bitcoin, ethereum, TOPSIS.
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