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Santrauka. Kriptovaliuta - tai skaitmeniné, anoniminé, decentralizuota valiuta, kuri gali bati naudojama tik virtualioje

cve=

mo tikslais. Sios valiutos isgaunamos kasimo (angl. Mining) biidu, t. y. kompiuterinés programos atlieka specialius
matematinius skai¢iavimus (algoritmus) ir taip yra sukuriami nauji kriptovaliutos vienetai. Kiekvienais metais augant
kriptovaliuty rinkos susidoméjimui, nepaisant literatroje placiai aptariamos didelés rizikos, atsiranda poreikis rasti
informacija apie §j investavimo buda. Straipsnyje atliekant mokslinés literatiros analize ir pritaikant daugiakriterinj
vertinimo metodg TOPSIS, siekiama i$nagrinéti kriptovaliuty rinkoje esancias galimybes investuoti, bei nustatyti kuris
budas yra patrauklesnis investuotojui. Tyrimo rezultatai padeda suprasti investavimo kriptovaliuty rinkoje galimybes.

Reik$miniai ZodzZiai: investavimas, kriptovaliuta, kriptovaliuty rinka, kriptovaliuty kasimas.

Ivadas

Kriptovaliuta tai decentralizuotas finansinis instrumentas, kuris naudojamas tik virtualioje erdvéje, paremtas bloky
grandinés (angl. Blokchain) technologija bei néra priziirimas jokiy finansiniy institucijy. Sios valiutos yra i$gaunamos
kasimo (angl. Mining) budu, t. y. kompiuterinés programos atlieka specialius matematinius skai¢iavimus ir taip yra su-
kuriami nauji kriptovaliutos vienetai. Manoma, kad kriptovaliutos buvo sukurtos siekiant apsaugoti asmens privatuma
ir atlikti atsiskaitymus anonimiskai, nenaudojant jprasty atsiskaitymo priemoniy, tokiy kaip banko saskaita ar kredito
kortelés. Siuo metu kriptovaliutos gali biiti naudojamos ne tik kaip atsiskaitymo priemoné, bet ir taupymo ar kaip
investavimo priemoné. Kadangi kriptovaliutos yra virtualios, jy verte nusako pasiilos - paklausos principas. Visos
kriptovaliutos veikia skirtingai ir skiriasi viena nuo kitos daugiausia dél jy vertés, operacijy greic¢io, naudojimo ir
nepastovumo. Nors ir investavimas j kriptovaliuty rinka priskiriamas prie didelés rizikos, susidoméjimas investuoti
i $ig rinkg kiekvienais metais tik didéja. Siame straipsnyje aptariama bitent kaip kriptovaliutos gali biiti naudojamos
investavimo tikslams ir kokios yra galimybés investuoti kriptovaliuty rinkoje.

Tyrimo problema — kuris kriptovaliuty investavimo btidas yra patrauklesnis investuotojui?

Tyrimo objektas — investavimas kriptovaliuty rinkoje.

Tyrimo tikslas - i$nagrinéti kriptovaliuty rinkoje esancias galimybes investuoti, bei nustatyti kas yra patraukliausia
kriptovaliuty rinkoje investuotojui.

Uzdaviniai tiklsui pasiekti:

1. I$analizuoti kriptovaliuty, kaip investicinés priemonés, teorinius aspektus.

2. I$nagrinéti investavimo galimybes kriptovaliuty rinkoje pritaikant daugiakriterinius vertinimo metodus.

3. Ivertinti ir palyginti, kuri investavimo galimybé kriptovaliuty rinkoje yra patrauklesné investuotojui.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, daugiakriterinis vertinimo metodas — TOPSIS.
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1. Teoriniai kriptovaliuty aspektai

Tik pasirodzius kriptovaliutoms rinkoje niekas j jas nezitiréjo rimtai ar su perspektyvomis i investavima. Taciau per
paskutinius keletag mety susidoméjimas kriptovaliutomis tik auga (Bondarenko et al., 2019). Mokslininkai ir aktyvistai,
susirtiping asmens privatumu ir laisve, pradéjo eksperimentus ir taip iSrado kriptovaliutg: nereguliuojama, decentra-
lizuotg, visiskai anonimine operacijy sistema be banko sgskaitos ar kredito kortelés (Geiregat, 2018). Sios valiutos
sukurtos suteikti visuomenei greitg atsiskaityma nejtraukiant jokiy treciyjy $aliy. Nors ir kriptovaliuty tikslas buvo
atsiskaitymas, $iandien literataroje jos yra placiai aptariamos butent dél investavimo galimybiy. Tadiau informaci-
jos trikumas ir kriptovaliuty nepastovumas jtakoja jvairiy investuotojy, mokslininky ir finansy eksperty nuomones
naudojant kriptovaliutas kaip imvesticija ar investicijy portfelyje. Visgi §i investavimo galimybé turi nemazai priva-
lumy dél ko investuojai vis dazniau nori i$bandyti $ig sritj. Taigi pagrindinis kriptovaliuty privalumas yra tas, kad $i
rinka suteiké investuotojams nauja galimybe investuoti. Kaip ir visos investicijos, taip ir kriptovaliuty investavimas
turi rizika, taciau ¢ia ji skaitoma kaip didelés rizikos investicija, kadangi kriptovaliutos yra sunkiai prognozuojamos,
turi svyruojancia verte bei neturi jokiy garantijy ar apsaugos. Pavyzdziui atlikus mokéjima kriptovaliutomis kitam
asmeniui, sandorio at$aukti néra galimybés. Taciau jeigu i kriptovaliuty procesg jsitraukty finansinés institucijos, $i
investicija gali btti maziau patraukli investuotojams, kadangi tokiu atveju gali pradéti mazéti kriptovaliuty verteé.
Todél literattiroje daznai apie kriptovaliuty investavimg atsiliepiama taip, kad $ioje sferoje turésite arba didelj pelng
arba didelj nuostolj. Visgi perzvelgiant visus privalumus ir trikumas teigiama, kad kriptovaliutos turi potencialiy
investicijy galimybiy ir/arba jos efektyvesnio naudojimo, kaip mainy priemonés aspekty (Subacius ir Subaciené, 2019).

Pagrindiniai kriptovaliuty bruozai yra tai, kad jos yra visi$kai anoniminés bei jokia finansiné insitucija ar vyriau-
sybé nekontroliuoja nei vienos kriptovaliutos, jokie sandoriai néra apmokestinami papildomais pardavimy mokesciais
bei nereikia jokiy tarpininky. Ta¢iau butent $is bruozas turi ir trikuma, kadangi tokiu atveju kriptovaliutos gali buati
lengviau naudojamos suk¢iavimui. Kalbama, kad mazdaug ketvirtdalis Bitcoin vartotojy galéjo buti susije su neteiséta
veikla. Viename i§ moksliniy straipsniy buvo nustatyta, kad 2017 m. 27 mln. vartotojy kriptovaliutomis naudojosi
batent nelegaliai veiklai, kas sudaro mazdaug 37 milijonus sandoriy per metus, ko pasekoje galima teigti, kad apie
76 mlrd. JAV doleriy kasmet gali baiti susije su neteiséta veikla. Taciau autoriai taip pat patikslina, kad neteiséta veikla
su kriptovaliutomis (bitent su Bitcoin kriptovaliuta) mazéja, kadangi rinkoje atsiranda vis daugiau naujy kriptovaliuty
(Foley et al., 2019).

Kalbant apie kriptovaliuty jtraukimg j investicinj portfelj literattiroje akcentuojama, kad yra rekomenduojama j
investicinj portfelj skirti ne daugiau kaip 2 proc. kriptovaliuty batent dél jy nepastovumo, kur tyrimas buvo atliktas
remiantis Markowitz vidurkio dispersijy sistema (Brauneis & Mestel, 2018). Kitame tyrime mokslininkai vadovau-
damiesi Mertono (1990) metodu taip pat teigia, kad kriptovaliutos turi teigiamg poveikj portfelio karimui, tyrime
analizuojamas investicinis portfelis ne tik su keliomis rasimis kriptovaliuty, bet ir jtraukiant kitas investicijas, tokias
kaip nekilnojamasis turtas, akcijos, obligacijos ir pan. (Inci & Lagasse, 2019). Literatiiroje taip pat yra atliktas tyrimas
remiantis struktiriniy lyg¢iy modeliavimo metodu (angl. Structural equation modeling (SEM)). Atliktas tyrimas rodo,
kad kriptovaliuty rinka gali bati naudinga kaip investicijy portfelio papildymas ir, kad investuotojus traukia didelé
investiciné graZa, taciau taip pat paminima, kad visgi kuriant investicinj portfelj kriptovaliutas reikéty prijungti prie
kity investicijy, norint sumazinti rizika (Sun et al., 2020). Nors dauguma autoriy teigia, kad dar néra pakankamai
daug ir i§samios informacijos, vis tik daugelis mano, kad investavimo portfelis su jtrauktomis kriptovaliutomis yra
naudingas. Pastebime, kad mokslinéje literatiiroje vyrauja nemazai atlikty tyrimy kaip kriptovaliutos jtakoja optimaly
investicinj portfelj ir, kad dauguma mokslininky nurodo, kad toks portfelis yra naudingas ir vertas démesio (Bonda-
renko et al., 2019).

Siandien literattiroje galime rasti ir tyrimy apie COVID-19 pandemijos daromg jtakg kriptovaliuty rinkai. Viename
i$ tokiy tyrimy buvo pasirinktos keturios kriptovaliutos ir atliktas tyrimas naudojantis GARCH (statistinis laiko eiluciy
duomeny modelis) metodu, kurio iSvados buvo, kad net ir i§tikus pandemijai kriptovaliuty investicinis portfelis turéjo
teigiama investicine graza (Kurosaki & Kim, 2021). Literatiiroje yra i§skiriama, kad vienas i$ kriptovaliuty privalumy
yra tai, kad investavimas j kriptovaliuty rinkg padeda i$vengti praradimy krizés atveju. Ir COVID-19 pandemijos
situacija parodé, kad tame yra tiesos, kadangi prasidéjus pandemijai kriptovaliuty atsiskaitymas ir jy verté pakilo.

Literataroje galime rasti ir kritikos, kur teigiama, kad didelé rizika ir nepastovumas rinkoje negali pranasauti
sékmingos ateities ir investuojai jvertine trikumus neturéty rinktis tokio investavimo biido. Kai kurie netgi mano,
kad kriptovaliuty investavimas prilygsta azartiniams zaidimams ir asmenys, kurie investuoja j $ig rinka yra linke i
losimus ir priklausomybe azartui (Sonkurt & Altindz, 2021). Dél didelés rizikos ir azarto manoma, kad kriptovaliuty
investavimas pritraukia ne tik investuotojus, bet ir loséjus (Mills & Nower, 2019). Mokslininkai netgi yra istyre, kad
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kriptovaliuty rinka daugiau domisi moterys, negu vyrai. Traktuojama, kad moterys yra labiau linkusios i rizikingus
projektus (Smutny et al., 2021). Literatiroje bandoma apzvelgti ir kriptovaliuty rinkos ateitj, ta¢iau butent dél jy vertés
nepastovumo $ios srities ateitis néra aiski (Ben & Xiaoqiong, 2019).

Taciau nuo kriptovaliuty atsiradimo praéjus daugiau nei 10 mety kriptovaliuty rinka neprarado savo susidomé-
jimo ir jis tik didéja, tai jrodo ir nuolat atsirandancios naujos kriptovaliuty rasys. Visgi mokslininkai patikslina, kad
naudingesnés yra senesnés valiutos, kurios yra jau jsitvirtinusios j rinka, nei naujai pasirodziusios kriptovaliutos (Liew
et al,, 2019).

2. Investavimas j kriptovaliuty rinka

Literatiroje galima rasti dvi skirtingas nuomones apie kriptovaliutas ir investavimg j jas. Vieni mato tik privalumus
ir ignoruoja trakumas, o kiti - priesingai. Toks pozitris atsiranda todél, kad investavimas j kriptovaliutas turi didele
rizika, dazniausiai kriptovaliutos asociuojasi arba su dideliu pelnu arba su dideliu nuostoliu. Ta¢iau analizuojant rinka
ir pastebint, kad kriptovaliutos vis labiau populiaréja atsiranda vis daugiau naujy kriptovaliuty, kuriy verté i§ pradziy
néra didelé, taciau su laiku jy verté kyla, pvz. 2013 m. sukurta DogeCoin kriptovaliuta, kuri buvo sukurta i§ pradziy
kaip parodija, 2021 m. sulauké didelio susidoméjimo, todél verté zymiai pakilo per $iuos metus. Panasi situacija yra ir
su Shiba kriptovaliuta, kurios kuréjas néra Zinomas, bet asociuojamas su anoniminiu asmeniu ,,Ryoshi®, kuris bando
atkartoti DogeCoin susidoméjimg ir 2021 m. gruodzio ménesio duomenis $ios valiutos verté yra tik 0,00003745 JAV
doleriy. Nors valiuta yra nauja, manoma, kad ateityje jos verté ir toliau kils. Litecoin (LTC) valiuta, kuri rinkoje yra
nuo 2011 m. taip pat verta démesio, kadangi 2021 m. rugséjo ménesio duomenis valiutos verté yra 149 JAV doleriy,
o gruodzio ménesio duomenimis jau 158 JAV doleriy ir laikosi 18 reitingo vietoje, kas leidZia nuspéti jog ateityje jos
verté kils. Dideli svyravimai yra nei§vengiami ir valiutoms, kurios jau rinkoje yra ne vienerius metus. Pavyzdziui dar
2020 m. paskutiniame ketvirtyje Ethereum (ETH) kriptovaliutos verté buvo vidutiniskai apie 600 JAV doleriy, o $tai
2021 m. geguzés ménesj verté jau buvo pakilusi iki 4 000 JAV doleriy, gruodzio ménesio duomenimis $ios valiutos ver-
té yra 4213,66 JAV doleriy. Ir butent $i valiuta laikosi antroje reitingo vietoje, pirmoje vietoje yra Bitcoin kriptovaliuta.

Norint pradéti investuoti j kriptovaliutas pirmas zingsnis, kurj reikia atlikti, tai i$sirinkti priimtiniausia valiutos
keityklg. Geriausia rinktis tas, kuriomis naudojasi didelé Zmoniy dalis, kurios turi didele patirtj ir nuolat tobulina
apsaugos standartus. Siuo metu jy galima rasti ne vieng, taciau populiariausia ir spar¢iausia auganti kriptovaliuty
keitykla yra Binance. Kitas zingsnis turéti saugia ir patikima vietg, kurioje bus laikomos kriptovaliutos — kriptovaliuty
piniginé. Dauguma kriptovaliuty keitykly leidzia kriptovaliutas laikyti savo paskyroje, taciau tai yra labai rizikinga,
nes jsilauzus j kriptovaliuty keitykla ar ja uzdarius dingty ir visos turimos kriptovaliutos. Ledger Nano (hardware pi-
niginé) yra populiariausia rinkoje tarp sitlomy kriptovaliuty piniginiy. Taip pat valiutas galima saugoti ir virtualiose
piniginése, nors jos néra laikomos tokiomis saugiomis kaip hardware, bet jos yra patogiausios. Sios piniginés veikia
mobiliyjy, kompiuteriy programose, ta¢iau ¢ia yra didesné tikimybé, kad j jrenginj gali jsilauzti bet kas ir pasisavinti
turimas kriptovaliutas.

3. Investavimas j kriptovaliuty kasimo rinka

Investavimas j kritpovaliutas gali bati ne tik jas perkant, bet ir jas i§gaunant naudojantis kasimo badu, t. y. naudo-
jantis specialiais ir galingais kompiuteriais. Kriptovaliuty kasimas tai procesas, kuriuo metu j apyvartg patenka nauji
kriptovaliuty vienetai, taip pat $iuo procesu yra patvirtinamos operacijos ir sandoriai. Siam procesui reikalinga kom-
piuteriné jranga, kuri gali i$spresti sudétingus matematinius uzdavinius, t. y. grafinis procesorius (angl. GPU) arba in-
tegrinis grandynas (angl. ASIC). Pirmasis kompiuteris atlikes matematine uzduotj gauna j savo saskaitg kriptovaliuty.
Nepaisant to, kad jsigyti reikalingg galingg kompiuterine jranga, kuri galéty pirma iSspresti uzduotis, néra pigu, $is
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1 paveikslas. Atlygis uz BTC kasyba (sudaryta autoriaus pagal $altinj Buy Bitcoin Worldwide, 2022)
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procesas vis tiek sulaukia investuotojy susidoméjimo. Taciau prie$ jsigijant galinga jranga, biitina i$analizuoti norimos
kriptovaliutos kasimo numatomg atlygj, pvz. atlygis uz Bitcoin kasybg mazéja perpus mazdaug kas ketverius metus.
Kaip matome 1 paveiksle 2012 m. atlygis buvo 25 BTC, 2016 m. sumazéjo iki 12,5 BTC, o 2020 m. buvo 6,25 BTC,
taigi 2024 m. atlygis jau bus 3,125 BTC.

Taciau neturint ar nenorint investuoti j kompiuterine jranga yra galimybé prisijungti prie kasybos baseiny
(angl. Mining pool). Siuos baseinus koordinuoja kaséjy grupés, kur galima prisijungti ir kasti kriptovaliutas bendra-
darbiaujant (sujungiant turimy kompiuteriniy jrangy galia) ir pasidalinant i$mokas tarp visy dalyviy. Norint jsigilinti
ar kriptovaliuty kasimas gali buti pelningas investuotojui buvo atrinktos 10 kriptovaliuty rasiy ir nurodomas galimas
uzdarbis/nuostolis (atskai¢iavus vidutines elektros islaidas) kasant batent $ias kriptovaliutas. Duomenis pateikti 1 len-
teléje. Palyginimui remtasi 2021 m. rugséjo ir gruodzio ménesio duomenimis.

1 lentelé. Atlygis uz kriptovaliuty kasimg (sudaryta autoriaus remiantis CoinWarz, 2022)

Kriptovaliuta

Pelnas (nuostolis) per
dieng (2021 m. rugséjis)

Pelnas (nuostolis) per
dieng (2021 m. gruodis)

Monero (XMR)

(0,80) JAV dol.

(0,84) JAV dol.

Monacoin (MONA)

(1,43) JAV dol.

(1,43) JAV dol.

Viacoin (VIA)

(5,04) JAV dol.

1 | Verge (XVG) 78,79 JAV dol. 2,56 JAV dol.
2 | Peercoin (PPC) 27,84 JAV dol. 29,63 JAV dol.
3 | Ethereum (ETH) 25,49 JAV dol. 28,39 JAV dol.
4 | Bitcoin (BTC) 22,54 JAV dol. 22,65 JAV dol.
5 | Dogecoin (DOGE) 10,40 JAV dol. 7,39 JAV dol.
6 | Litecoin (LTC) 1,97 JAV dol. 2,68 JAV dol.
7
8
9

(5,04) JAV dol.

—_
(=]

Syscoin (SYS)

(7,68) JAV dol.

(7,49) JAV dol.

1 lenteléje pateikto atlygio duomenys skiriasi trimis ménesiais, kas parodo koks yra nepastavomas tarp atlygio. I§
lentelés duomeny matome, kad rugséjo ménesj pelningiausia kriptovaliuta kasimui buvo Verge (XVG), taciau gruo-
dzio ménesj $is atlygis yra Zymiai nukrites. Vienas i§ veiksniy, kuris gali paveikti atlygio verte yra tai, kad su kiek-
viena i$kasta valiuta algoritmai vis sunkéja ir reikalauja daugiau energijos iStekliy, todél prie§ pradedant investuoti
i kriptovaliuty kasima reikéty i$analizuoti ne tik atlygio kintamuma, bet ir kiek $iuo metu yra iskasta valiuty, t. y.
rinkos kapitalizmg, bei i$nagrinéti tos valiutos blokus ir kitg susijusia informacija, pvz. kokio galingumo jrangos reikia,
kad iskasti vieng vienetg kriptovaliutos. Taciau net ir turint visa reikiamg informacija ir galinga jrangg vis tiek néra
jmanoma numatyti, kuri i§ kriptovaliuty bus pelninga, o kuri nuostolinga. Literatiiroje kriptovaliuty kasimas sulaukia
nemazai neigiamos kritikos, kadangi $is procesas reikalauja labai daug elektros energijos. Du tre¢daliai sandoriy tvirti-
nimo resursy yra Kinijoje, kur didzioji dalis elektros energijos pagaminama deginant anglj, kas yra labai neekologiska
ir netvaru. Pasak Naujosios Meksikos universiteto mokslininky, kurie savo straipsnyje paskaiciavo, kokj kriptovaliuty
kasimo metodikos daro poveikj aplinkai, nustaté, kad 2018 m. kiekvienas 1 JAV dolerio sukurtos Bitcoin vertés buvo
atsakingas uz 0,49 JAV doleriy Zalg sveikatai ir klimatui JAV ir 0,37 JAV doleriy Kinijoje (Goodkind et al., 2020). Tokia
zala sukeliama dél to, kad i gamta patenka vis daugiau ter$aly deginant iskastinj kura, kuris gamina elektros energija.
Kadangi su kiekvienu i$§gaunamu kriptovaliutos vienetu didéja ir elektros reikalavimai, minéti mokslininkai teigia,
kad tokiu atveju nei$vengiamai artéjama prie neigiamos grynosios socialinés naudos, nes kriptovaliutos pagaminamos
naudojant iSkastinj kurg. Taigi tuo paciu §is procesas sukuria finansine verte, bet ir sukuria neigiama poveikj zmoniy
sveikatai ir klimatui. Mokslininkai taip pat paminéjo, kad kompiuteriné jranga ne tik naudoja energija, kol yra kasa-
mos kriptovaliutos, bet $ia jranga reikia ir nuolatos vésinti, kad neperkaisty sprendziant sudétingus algoritmus, kas
reiskia, jog energijos yra sunaudojama dar daugiau. Literatairoje taip pat apraSoma, kad toks energijos suvartojimas gali
paveikti globalinj at$ilimg 2 temperatiros laipsniais (Dittmar & Praktiknjo, 2019). Nors ir literataroje daug kalbama
apie neigiama kriptovaliuty kasimo poveikj ekologijai, ta¢iau susidoméjimo investuoti j §j procesg néra prarandama.

4. Investavimo j kriptovaliuty rinka tyrimo metodika ir rezultatai

Rinkoje esant tikstanc¢iams kriptovaliuty rasiy yra sudétinga nuspresti j kurig ar kurias kriptovaliutas investuoti. Bei ar
investuoti j jy pirkimg — pardavima ar kriptovaliuty kasima. Siekiant i$analizuoti rinkoje esancias kriptovaliutas pagal
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prioritetg buvo pasirinkta naudoti vieng i§ daugiakriterinio sprendimy metody, kuris padeda i$rinkti tinkamiausia
alternatyva bei jas suranguoti eilés tvarka. Siame darbe pasirinktas vienas i§ daugiakriteriniy sprendimo priémi-
mo metody — TOPSIS metodas (angl. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) - varianty
prioritety nustatymas pagal artumo idealiam tagkui kriterijy metodas. Kurio metu randamas idealus teigiamas
sprendimas — geriausias variantas, bei idealus neigiamas sprendimas - blogiausias variantas. Straipsnyje buvo pasi-
rinktos desimt kriptovaliutos ir atliktas tyrimas tiek investavimui j kriptovaliutas, tiek j jy kasimg. Taikant §j metoda
pirmas Zingsnis yra sudaryti kriterijy ir alternatyvy matricg. Siame straipsnyje alternatyvoms yra prisikiriamos
kriptovaliutos, kadangi norime sudaryti prioriteting eilut¢ nuo naudingiausios iki maziau naudingos kriptovaliu-
tos. Kriterijams yra priskiriami kiekybiniai rodikliai, pagal kuriuos galime spresti apie alternatyvos naudinguma
investuotojui bei jos svarbuma. I$sirinkus kriterijus ir alternatyvas pirmasis zingsnis yra matricos normalizavimas,
kuris sudaromas pagal formule:

py = (1)
m
2
Zizlx ij
¢ia x — kriterijus.
Kai turime normalizuota matrica apskai¢iuojame sverting matrica taikant formule:

Vi =W Xty (2)

dlaw-svoris;i=1,...,m;j=1, ..., n
Ketvirtas zingsnis apskaiciuoti teigiama ir neigiamg idealyjj sprendimg. Teigiamas idealusis sprendimas
skai¢iuojamas pagal formule:

\%a :(vf,vj,...,v;):((maxvij lje I) ,(minvij |je ]D 3)
i i
Neigiamas idealusis sprendimas skai¢iuojamas pagal formule:
V- =(v1‘,v5,...,v;) =((mjnvij lje I) ,(maxvij |je ]D (4)
1 1

Toliau skai¢iuojame atstuma iki idealaus teigiamo ir neigiamo sprendimo. Atstumas iki idealaus teigiamo spren-
dimo skai¢iuojamas pagal formule:

(5)

(6)

Priespaskutinis veiksmas yra apskai¢iuoti santykinj atstumg teigiamui idealiam sprendimui. Siam veiksmui tai-

koma formulé:
_ 1
LSS 7

Paskutinis zingsnis yra pagal gautas P; reikSmes suranguoti alternatyvas pagal prioretitg. Atlikus $iuos veiksmus
gauname prioriteting analizuojamy alternatyvy eilute, pagal kurig galime daryti i$vadas.

Atliekant kriptovaliuty rangavimg TOPSIS metodu, buvo pasirinktos desimt populiariausiy kriptovaliuty (alter-
natyvos), bei penki rodikliai (kriterijai). Kriterijai buvo parinkti atsizvelgiant j svarbiausius punktus j kuriuos turi
atkreipti démesj bet kuris investuotojas, kuris planuoja investuoti j kriptovaliuty rinka. Analizuojant kriptovaliutas
svarbu atkreipti démésj j jos kaing bei kainos pokytj per paskutines 24 valandas, kadangi zinant jog kriptovaliutos
pasizymi dideliu nepastovumu, svarbu numanyti kiek procenty per parg verté gali pasikeisti (sumazéti arba padidéti).
Kitas kriterijus yra rinkos kapitalizmas - tai yra vienas svarbiausiy kriterijy kriptovaliuty rinkoje, kuris yra apskai-
¢iuojamas — dabartiné rinkos kaina x bendras kriptovaliutos kiekis rinkoje. Sis rodiklis naudojamas nustatyti kripto-
valiutos verte ir palyginti su kitomis rinkoje esan¢iomis kriptovaliutomis (O’Connor, 2019). Kitas svarbus rodiklis yra
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prekybos apimtis, kuo didesné prekybos apimtis tuo naudingiau, kadangi tai reiskia, kad kriptovaliuta yra likvidi ir
gali buti lengvai perkama arba parduodama. Paskutinis pasirinktas kriterius yra kriptovaliutos dominavimas rinkoje,
$is rodiklis yra svarbus, kadangi $iuo metu yra tukstanciai kriptovaliuty, tad svarbu zinoti kiek kokia valiuta rinkoje
uzima vietos (Aljinovi¢ et al., 2021). Jvertinus $iuos penkis kriterijus kiekvienai alternatyvai (kriptovaliutai) suzino-
sime, kurios kriptovaliutos yra labiau patrauklios ir kurios maziau patrauklios. 2 lenteléje yra pateiktos pasirinktos
kriptovaliutos bei kiekvienos valiutos rodikliai.

2 lentelé. Kriptovaliuty kriterijy ir alternatyvy matrica (sudaryta autoriaus remiantis $altiniu CoinMarketCap, 2022)

Kaina ka;ﬁzrilll;;ilas Prekybos apimtis Dominatvimas Kainos pokytis
(JAV dol.) (JAV dol.) (JAV dol.) rinkoje % 24 val. %
1 |Bitcoin (BTC) 60 587,21 1 142 956 560 33105 599,8 44,17 1,69
2 | Ethereum (ETH) 4228,34 499 947 281,4 16 822 332,4 19,27 3,13
3 | Peercoin (PPC) 0,7844 21 445 571 23791 0 3,55
4 | Dogecoin (DOGE) 0,2605 34 561 661,88 3 578 256,49 1,33 8,75
5 ?été‘l’{‘;‘ Cash 578,6 10 990 646,94 1 434 598,53 0,42 3,07
6 | Litecoin (LTC) 189,07 13 100 946,44 2 186 557,66 0,51 1,88
7 | Horizen (ZEN) 79,16 935 673 396 11 037 172 0,04 3,02
8 |Ravencoin (RVN) 0,09316 953 295 382 66 519 150 0,04 11,07
9 | Vertcoin (VIC) 0,603 37959 521 1936 587 0 14,22
10 fé‘;f[tég;mm 0,03611 8 022 907 81075 0 5,00

[$analizuoti kriptovaliuty kasimg buvo pasirinktos tos pacdios desimt kriptovaliuty bei svarbus kasimui penki ro-
dikliai, kurie yra suzymeéti 3 lenteléje. Vienas i$ rodikliy yra numatomas pelnas per dieng, kadangi svarbu zinoti kokj
pelna galima uzsidirbti kasant tam tikra valiuta, kitas svarbus rodiklis kasant kriptovaliutas yra informacija apie tos
valiutos bloka, t. y. kiek bloky jau yra i§spresta, per kiek laiko i$sprendziamas vienas blokas, bei koks atlygis kriptova-
liutomis gaunamas uz kiekvieng i$spresta bloka. Straipsnyje jau minéta, kad kuo daugiau yra i$sprendziama bloky, tuo
sudétingesni tampa matematiniai uzdaviniai, kuriuos turi kompiuteris i§spresti, taigi paskutinis pasirinktas rodiklis
yra kriptovaliutos sudétingumo lygis.

3 lentelé. Kriptovaliuty kasimo kriterijy ir alternatyvy matrica (sudaryta autoriaus remiantis $altiniu CoinWarz, 2022)

Peh(l}axzvp e(iroii)enq B(I?ri?ulliiélss Atlygis uz bloka Blokai (vnt.) Sudétingumo lygis
1 |Bitcoin (BTC) 22,05 10 6,25 712 586 2,23357E+13
2 | Ethereum (ETH) 28,77 0,15 2 1,37E+07 1,17784E+16
3 |Peercoin (PPC) 27,59 10 55,17 595 134 2 637 988 000
4 |Dogecoin (DOGE) 12,91 1 10 000 4006 718 6738 091,7
5 E;té‘l’{‘;‘ Cash 23,05 10 6,25 716 924 2,08374E+11
6 | Litecoin (LTC) 2,86 2,5 12,5 2169 373 11 070 3375
7 | Horizen (ZEN) 7,58 2,5 3,75 1 049 770 36 784 735,24
8 |Ravencoin (RVN) 4,44 2,5 25 1 678 201 108 643,67
9 | Vertcoin (VTC) 4 0,4 25 1 678 201 133
10 fé‘;f[tcelzr;mm 2,32 1 2 4124379 33037

Atlikus abiejy matricy skai¢iavimus TOPSIS metodu, gavome suranguotas kriptovaliutas nuo labiausiai naudingos
iki maziausiai naudingos, kurie pateikti 4 lenteléje.
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4 lentelé. Rangavimas TOPSIS metodu

Kriptovaliuta Kriptovaliuty rangavimas Kriptovaliuty kasimo rangavimas
Bitcoin (BTC) 1 4
Ethereum (ETH) 3 10
Peercoin (PPC) 7 2
Dogecoin (DOGE) 9 1
Bitcoin Cash (BCH) 6 3
Litecoin (LTC) 5 7
Horizen (ZEN) 4 5
Ravencoin (RVN) 2 6
Vertcoin (VTC) 10 8
Einsteinium (EMC2) 8 9

Pagal gautus rezultatus matome, kad norint investuoti j kriptovaliutas $iandien labiausiai naudingos yra Bitcoin,
Ravencoin ir Ethereum. Bitcoin kriptovaliuta yra pirmoji i$rasta kriptovaliuta ir labiausiai aprasoma literatiiroje
ir jau daugiau nei de$imt mety iSlieka auksciausioje reitingo vietoje, kurios rinkos kapitalizacija 2021 m. virsijo
2 trilijonus JAV doleriy. Taip pat 2021 m. Bitcoin pasieké auksc¢iausig savo verte, t. y. beveik 70 takst. JAV doleriy.
Antroje vietoje yra Ravencoin valiuta, kurios vienas i§ jkuréjy dar 2018 m. buvo Bitcoin valdybos narys, tais paciais
metais ir buvo pristatyta $i valiuta j rinka. Trecioje vietoje taip pat placiai aptariama kriptovaliuta - Ethereum, kuri
naudojama ne tik kaip kriptovaliuta, bet ir kaip platforma atlikti beveik bet kokias decentralizuotas paslaugas. Si
kriptovaliuta 2015 m. buvo sukurta Vitaliko Buterino (Rusijos ir Kanados programuotojas). Ta¢iau norint investuoti
i kriptovaliuty kasima, labiausiai naudingos yra Dogecoin, Peercoin bei Bitcoin Cash. I§ rezultaty taip pat paste-
bime, kad maziausiai naudingos tiek investavimui i kriptovaliutas, tiek i jy kasimg yra Vertcoin bei Einsteinium,
kurios rinkoje yra nuo 2014 m. Taip pat pastebime, kad nors ir viena valiuta gali buti daugiau naudinga investuoti
i ju pirkima, taciau ta pati valiuta gali bati maziausiai naudinga norint ja kasti ir taip gauti atlygj. Visgi svarbu
atkreipti démesj, kad kriptovaliuty rinka yra nepastovi, todél rekomenduojama kuo dazniau atlikti kriptovaliuty
rangavimg TOPSIS metodu, kuris padeda atrinkti $iuo metu labiausiai patrauklias kriptovaliutas investavimui.
2 paveiksle galime matyti apibendrintg straipsnio tyrimo metodika. Siekiant gauti galimas prognozes i$§ pradziy
buvo renkami duomenis, jie analizuojami. Tuomet atsirinkus tinkamus duomenis, jie buvo ranguojami TOPSIS
metodu ir pagal gautus rezulatus, galime daryti i§vadas.

Duomeny rinkimas, analizé Rodikliy rangavimas Prognozé

2 paveikslas. Tyrimo metodika (sudaryta autoriaus)

ISvados

Isanalizavus moksline literatara pastebima, kad vyrauja dvi nuomonés - vieni teigia, kad investavimas j krip-
tovaliutas yra naudingas investuotojui, taip pat naudinga ir kurti optimaly investicinj portfelj prijungiant krip-
tovaliutas prie kity investicijy, pvz., nekilnojamasis turtas, obligacijos, akcijos ar kity turto klasés finansiniy
instrumenty. Kiti akcentuoja tik kriptovaliuty trikumus, tokius kaip itin didelé rizika dél kriptovaliuty vertés
nepastovumo, bei daug akcentuojama j ekologijg ir daromg neigiamg poveikj klimatui ir zmogaus sveikatai i§gau-
nant kriptovaliutas, kadangi yra sunaudojamas labai didelis kiekis energijos, naudojant iskastinj kura. Straipsnyje
iSanalizuotos dvi pagrindinés investavimo galimybés j kriptovaliutas, t. y. investavimas j kriptovaliuty pirkima
ir kriptovaliuty kasimg. Abiems budams butina turéti daug informacijos ir Ziniy apie pacias kriptovaliutas, jy
sistemg, i$analizuoti skirtingy kriptovaliuty vertés nepastovuma bei nuosekliai stebéti rinkg. O pasirinkus inves-
tavimg i kriptovaliuty kasima reikia buti pasiruosus ir galingai kompiuterinei jrangai, kuri néra pigi, nepamirsti
elektros islaidy, taip pat §i jranga uzima nemazai vietos, tad reikia apgalvoti ir kur bus laikoma jranga. Nenorint
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investuoti j kompiutering jranga galima prisijungti ir prie kasybos baseiny, tokiu atveju butina i$analizuoti rin-
koje esancius baseinus ir i$sirinkti patikimiausig. Atlikus rangavima pagal TOPSIS metoda, matome, kad pagal
prioriteta patraukliausios kriptovaliutos yra Bitcoin, Ravencoin ir Ethereum. O analizuojant kriptovaliuty kasima
pagal prioritetg labiausiai patrauklios yra Dogecoin, Peercoin ir Bitcoin Cash. Vertinant kriptovaliuty nepasto-
vumg, rekomenduojama pries§ investuojant iSanalizuoti norimas valiutas ir kaip jos verté keitési per paskutinius
metus. Taip pat reikia nepamirsti, kad Blokchain nuolat auga ir kiekvieng karta vis didéja kriptovaliuty kasimo
sudétingumo lygis, tad rekomenduojama nuolatos tikrinti kasamos kriptovaliutos pelninguma. Investuojant j
kriptovaliuty rinka ir siekiant gauti kuo didesnj pelna bei tuo pac¢iu mazinti rizika, siafloma naudojantis TOPSIS
metodu ranguoti kriptovaliutas kuo dazniau ir taip palyginti kaip keiciasi kriptovaliuty rinka. Gautus palyginimo
rezultatus galima buty naudoti tolimesniems tyrimams. Atlikus analize galime daryti i$vada, kad investuoti i
kriptovaliutas ir jy kasima verta ir naudinga, taciau reikia nepamirsti, kad jokia investicija néra be rizikos, o ten
kur yra galimybé gauti didele investicing graza, bus ir didelé rizika patirti nuostolj.

Literatura

Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B., & Sestanovié, T. (2021). Cryptocurrency portfolio selection—A multicriteria approach. Mathematics,
9(14), 1677. https://doi.org/10.3390/math9141677

Ben, S., & Xiaogiong, W. (2019). Are cryptocurrencies good investments? Studies in Business and Economics, 14(2), 181-192.
https://doi.org/10.2478/sbe-2019-0033

Buy Bitcoin Worldwide. (2022). Bitcoin halving clock. https://www.buybitcoinworldwide.com/bitcoin-clock

Bondarenko, A., Kichuk, O., & Antonov, A. (2019). The possibilities of using investment tools based on cryptocurrency in the
development of the national economy. Baltic Journal of Economic Studies, 5(2), 10-17.
https://doi.org/10.30525/2256-0742/2019-5-2-10-17

CoinMarketCap. (2022). https://coinmarketcap.com/

CoinWarz. (2022). https://www.coinwarz.com/cryptocurrency

Dittmar, L., & Praktiknjo, A. (2019). Could Bitcoin emissions push global warming above 2 °C? Nature Climate Change, 9, 656-657.
https://doi.org/10.1038/s41558-019-0534-5

Foley, S., Karlsen, J. R., & Putnins, T. J. (2019). Sex, drugs, and bitcoin: How much illegal activity is financed through cryptocur-
rencies? The Review of Financial Studies, 32(5), 1798-1853. https://doi.org/10.1093/rfs/hhz015

Geiregat, S. (2018). Cryptocurrencies are (smart) contracts. Computer Law & Security Review, 34(5), 1144-1149.
https://doi.org/10.1016/].CLSR.2018.05.030

Goodkind, A. L., Jones, B. A., & Berrens, R. P. (2020). Cryptodamages: Monetary value estimates of the air pollution and human
health impacts of cryptocurrency mining. Energy Research & Social Science, 59, 101281.
https://doi.org/10.1016/].ERSS.2019.101281

Griffin, J. M., & Shams, A. (2020). Is bitcoin really untethered? The Journal of Finance, 75(4), 1913-1964.
https://doi.org/10.1111/j0fi.12903

Inci, A. C,, & Lagasse, R. (2019). Cryptocurrencies: Applications and investment opportunities. Journal of Capital Markets Studies,
3(2), 98-112. https://doi.org/10.1108/jcms-05-2019-0032

Kurosaki, T., & Kim, Y. S. (2021). Cryptocurrency portfolio optimization with multivariate normal tempered stable processes and
Foster-Hart risk. Finance Research Letters, 45, 102143. https://doi.org/10.1016/.fr1.2021.102143

Liew, J., Li, R., Budavari, T., & Sharma, A. (2019). Cryptocurrency investing examined. The Journal of the British Blockchain As-
sociation, 2(2), 1-12. https://doi.org/10.31585/jbba-2-2-(2)2019

Mills, D. J., & Nower, L. (2019). Preliminary findings on cryptocurrency trading among regular gamblers: A new risk for problem
gambling? Addictive Behaviors, 92, 136-140. https://doi.org/10.1016/].ADDBEH.2019.01.005

O’Connor, M. (2019). What is “market cap” in crypto, and why is it important? https://dailyhodl.com/2019/03/06/what-is-market-
cap-in-crypto-and-why-is-it-important

Smutny, Z., Sulc, Z., & Lansky, J. (2021). Motivations, barriers and risk-taking when investing in cryptocurrencies. Mathematics,
9(14), 1655. https://doi.org/10.3390/math9141655

Sonkurt, H. O., & Altinoz, A. E. (2021). Cryptocurrency investment: A safe venture or a new type of gambling? Journal of Gambling,
47, 199-216. https://doi.org/10.4309/jgi.2021.47.8

Subacius, A. ir Subacieng, R. (2019). Kriptovaliuta: privalumai ir trakumai. Buhalterinés apskaitos teorija ir praktika, 19, 1.
https://doi.org/10.15388/Batp.2019.1

Sun, W., Dedahanov, A. T., Shin, H. Y, & Kim, K. S. (2020). Switching intention to crypto-currency market: Factors predisposing
some individuals to risky investment. PloS One, 15(6), €0234155. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0234155

514


https://doi.org/10.3390/math9141677
https://doi.org/10.2478/sbe-2019-0033
Https://Www.Buybitcoinworldwide.Com/Bitcoin-Clock
https://doi.org/10.30525/2256-0742/2019-5-2-10-17
https://coinmarketcap.com/
Https://Www.Coinwarz.Com/Cryptocurrency
https://doi.org/10.1038/s41558-019-0534-5
https://doi.org/10.1093/rfs/hhz015
https://doi.org/10.1016/J.CLSR.2018.05.030
https://doi.org/10.1016/J.ERSS.2019.101281
https://doi.org/10.1111/jofi.12903
https://doi.org/10.1108/jcms-05-2019-0032
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102143
https://doi.org/10.31585/jbba-2-2-(2)2019
https://doi.org/10.1016/J.ADDBEH.2019.01.005
https://dailyhodl.com/2019/03/06/what-is-market-cap-in-crypto-and-why-is-it-important
https://dailyhodl.com/2019/03/06/what-is-market-cap-in-crypto-and-why-is-it-important
https://doi.org/10.3390/math9141655
https://doi.org/10.4309/jgi.2021.47.8
https://doi.org/10.15388/Batp.2019.1
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0234155

S. Kritskyté, N. Maknickiené. Investavimo kriptovaliuty rinkoje galimybiy tyrimas

INVESTIGATION OF INVESTMENT OPPORTUNITIES IN THE CRYPTOCURRENCY MARKET

Sandra KRITSKYTE, Nijolé MAKNICKIENE

Abstract. Cryptocurrency is a digital, anonymous, decentralized currency that can only be used on virtual space and is not
supervised by any financial institution. They can be used for settlement, savings and investment purposes. These currencies
are made by mining when computer programs make special mathematical calculations (algorithms) and thus create new
cryptocurrency units. Each year interest in cryptocurrency market is growing, despite high risks wich are widely discussed in
literature, there is a need to find more information about this type of investment. The analysis of the scientific literature and
the research of multi criteria valuation methods in the article aim to examine the investment opportunities in cryptocurrency
market and to determine which method is more attractive to investor. The results of this article help to understand investment
opportunities in the cryptocurrency market.

Keywords: investment, cryptocurrency, cryptocurrency market, cryptocurrency mining.
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