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Santrauka

Stebint pastaryjy mety ekonomikos pokycius pasaulyje ir stebint precedento neturinCius veiksnius,
susijusius su pandemija, karu Ukrainoje, investuotojai vis labiau ieSko budy, kaip iSvengti infliacijos
ir pinigy nuvertéjimo problemos. Akcijy rinkos, zZaliavos, vertybiniai popieriai, valiutos ir kiti inves-
ticiniai produktai sulaukia stabilaus investuotojy démesio, taciau palyginus nesenai atsiradusi rinka
— kriptovaliutos, spar¢iai populiaréja, didéja susidoméjimas §ia investicija. Siame tyrime siekiama
itirti iSorés veiksniy bei bitkoino kainos poky&io sasajas. Sio darbo tikslas — atlikti iSoriniy veiksniy
poveikio tyrima, bitkoino kainos (investicinés grazos) analizei, kuris padéty apibendrinti investuotojy
elgsena.

Pagal pirmoje darbo dalyje atlikta ekonoming literatiiros analiz¢, kurioje apibendrinami skirtumai
tarp finansiniy produkty rinkos ir vartotojy prekiy rinkos nustatyta, kad po COVID-19 pandemijos,
vartotojy elgsena pasikeité kardinaliai — stebimi nauji vartojimo, taupymo ir investavimo jprociai. To-
liau, tyrimo fokusas yra iStirti kriptovaliuty rinkos pokycius, stebimus per 2013-2023 metus. Galima
daryti i§vada, kad nuo 2013 mety, kriptovaliuty rinka pasikeité neatpaZjstamai, stebima pagrindiniy
kriptovaliuty kapitalizacijos augimas, taip pat stebima, kad vis dar didZiausia rinkos dalj uZima bit-
koinas. Bitkoino kainos volatilumas ir staigis Suoliai ir nukritimai yra sunkiai apskaiiuojami ir
prognozuojami j ateitj. Toliau, §is tyrimas apima ir vartotojy spekuliacinés veiklos analiz¢, kuomet
kalbama apie iSankstinius susitarimus ir nelegalia veikla, susijusia su investavimu j kriptovaliutas. Pa-
bréztina tai, kad vartotojy spekuliacinis elgesys yra viena i§ galimy priezasc¢iy, kodél bitkoino kaina
yra sunkiai prognozuojama. Antroje darbo dalyje pateikiami tyrime taikomy matematiniy modeliy
apraSymai, remiantis matematine literattra. Galiausiai, trecioje darbo dalyje atliekama bitkoino kai-
nos ir iSorés faktoriy kainos analizé, skai¢iuojamos investiciniy produkty grazos, atliekama stilizuoty
fakty analizé bitkoino laiko eilutei, atlieckamas GARCH modeliavimas, koreliaciné analizé ir sudaromi
masininio mokymosi metodai, regresiniam uzdaviniui sprgsti. GARCH modeliavimo metu, sudaro-
mas modelis, suskai¢iuojamos GARCH liekanos bitkoino kainai. Toliau, atlikta koreliaciné analize
parodo, kad néra lengvai identifikuojamy tiesiniy rySiy tarp GARCH modeliu sumodeliuoty bitkoino
grazy ir iSorés faktoriy logaritminiy grazy. Sis rySys yra silpnas, neegzistuoja arba yra ne tiesinis. Ga-
liausiai, sudaromi matematiniai masininio mokymosi metodai, naudojant Random Forest, XGBoost ir
Neural Network algoritmus. Gauta, kad geriausiai regresinj bitkoino grazos kainos uzdavinj prog-
nozuoja XGBoost algoritmas, o reikSmingiausi kintamieji yra bitkoino grazy ankstiniai ir Londono
Robusta kavos ankstiniai ir Apple jmonés akcijos.
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Summary

Observing the economic changes in recent years worldwide and the unprecedented factors related to
the pandemic and the war in Ukraine, investors are increasingly seeking ways to avoid the problems
of inflation and currency depreciation. While stock markets, commodities, securities, currencies,
and other investment products continue to attract stable investor attention, a relatively recent market,
cryptocurrencies, is rapidly gaining popularity, generating increased interest as an investment. This
study aims to explore the relationships between external factors and changes in the price of Bitcoin.
The objective of this work is to conduct a study on the impact of external factors on the analysis of
Bitcoin prices (investment returns), which would help summarize investor behavior.

Based on the economic literature analysis conducted in the first part of this work, which summarizes
the differences between the financial product market and the consumer goods market, it has been
determined that consumer behavior has undergone significant changes following the COVID-19 pan-
demic, with new habits in consumption, saving, and investing being observed. Furthermore, the focus
of the study is to examine the changes in the cryptocurrency market observed from 2013 to 2023. It
can be concluded that since 2013, the cryptocurrency market has changed beyond recognition, wi-
tnessing the growth of major cryptocurrency capitalizations, with Bitcoin still occupying the largest
market share. The volatility of Bitcoin prices and its sudden jumps and drops are difficult to calculate
and predict for the future. Additionally, this study includes an analysis of speculative activities by
consumers, involving prearranged agreements and illegal activities related to cryptocurrency invest-
ments. The second part of the work presents descriptions of mathematical models applied in the study,
based on mathematical literature. Finally, in the third part of the work, an analysis of Bitcoin prices
and the prices of external factors is performed. Investment product returns are calculated, a stylized
fact analysis of the Bitcoin time series is conducted, GARCH modeling is performed, correlation ana-
lysis is carried out, and machine learning methods are employed to address the regression problem.
During GARCH modeling, a model is created, and GARCH residuals of Bitcoin prices are calculated.
Furthermore, the correlation analysis indicates that there are no easily identifiable linear relationships
between the modeled Bitcoin returns by GARCH models and the logarithmic returns of external fac-
tors. This relationship is weak, nonexistent, or nonlinear. Ultimately, mathematical machine learning
methods are employed using Random Forest, XGBoost, and Neural Network algorithms. It is found
that the XGBoost algorithm performs the best in predicting the regression problem of Bitcoin returns,
with the most significant variables being the lagged Bitcoin returns and the lagged London Robusta
coffee and Apple company.
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Ivadas

Siuolaikiniame ekonomikos pasaulyje tampa vis sunkiau prognozuoti finansiniy produkty ateities
dinamika. Investuotojai, akcininkai, kredito bendrovés bei valstybés stengiasi sukurti ir iStobulin-
ti vis labiau prisitaikanc¢ius matematinius metodus, kurie gali padéti priimti ilgalaikius ekonominius
sprendimus. Tokie sprendimai — ilgalaiké projekcija, daznu atveju struktiiriniai projektai, savo tiks-
lu, projekto komandos dydZiu bei projekto trukme trunkantys ilga laiko tarpa. Siems projektams
sukurti bei jgyvendinti, reikalinga turéti ne tik jvairiy resursy kaip laikas, personalas, informaci-
ja, bet taip pat ne maZziau svarbu surinkti tinkamus, informatyvius duomenis, kuriais remiantis bus
kuriami jvairtis finansiniai bei matematiniai modeliai [1] [2]. Siomis dienomis, vis sunkiau rasti
personalg, Zmogiskuosius resursus, kurie gebéty kurti tikslius bei informatyvius matematinius mo-
delius. Taciau kartu su ZmogiSkuoju faktoriumi, paaiSkéja ir kita opi problema — trikumas tikslingy
bei teisingai surinkty duomeny, kuriais remiantis buty galima kurti tikslius prognozavimo modelius.
2020 metais prasidéjusi COVID-19 ligos pandemija, bei susidariusi pasauliné situacija iSkelé vis la-
biau rySkéjusia problema — netinkama duomeny rinkima bei netinkama duomeny naudojima [3]. Vis
daugiau valstybiy, privataus bei vieSojo sektoriaus jmoniy, privaciy Zmoniy susidiré su staigia skait-
menizacija, kuri 1émé daugelio fiziniy procesuy persikélima j virtualig erdve. Didelé dalis finansiniy
operacijy, bankiniy procesy, susitikimy, skambuciy bei kity veikly, kurios buvo jprastos fiziniu pa-
vidalu, tapo nuotolinés. Atsirado poreikis priva¢iame bei vieSajame sektoriuje rinkti duomenis, juos
analizuoti bei remiantis duomenimis grjstais jrodymais, priimti atsakingus sprendimus.

Ekonominiame pasaulyje, sekant ekonomikos raida bei pokycius, svarbu atlikti jvairius prognozavi-
mus, dazniausiai — finansinius. Finansinis prognozavimas yra procesas, kuriuo siekiama numatyti
finansiniy rodikliy reikSmes ir tendencijas ateityje. Tai gali apimti spéjimus dél svarbiy finansiniy
rodikliy kaip pelnas, pardavimai, investicijos, pinigy srautai ir kita. Finansinis prognozavimas naudo-
jamas siekiant prognozuoti, kaip imonés veiks ateityje ir kaip galés pasiekti savo tikslus. Finansinis
prognozavimas pradétas naudoti gana seniai, kai buvo pradéti kaupti ir analizuoti finansiniai duome-
nys. Sis procesas tapo ypa& svarbus pramonés revoliucijos laikais, kai buvo pradéti naudoti gamybos
ir finansiniai rodikliai. Siandien finansinis prognozavimas yra itin svarbus finansinio planavimo ir
sprendimy priémimo procesuose, taip pat Sis procesas yra nebe jsivaizduojamas be teisingy duomeny
[4]. Imonés, bankai, draudimo bendrovés ir valdzios institucijos naudoja finansinj prognozavima,
sieckdamos numatyti savo ateities finansinius rezultatus ir nustatyti galimas klittis ar problemas atei-
tyje. Finansiniam prognozavimui naudojami jvairis duomenys, jskaitant finansinius ir ekonominius
rodiklius, makroekonominius duomenis, rinkos duomenis. DaZnai tai apima finansinius rodiklius:
pelnas, pajamos, kapitalizacija, turto verté, skolos lygis, bei makroekonominius rodiklius — infor-
macija apie ekonomikos buklg ir tendencijas — pavyzdZiui: BVP augimas, nedarbo lygis, infliacija,
valiutos kurso svyravimai [5]. Taip pat yra tiriami rinkos duomenys: akcijy kainos, obligacijy kai-
nos, valiutos kursai ar socialiniai duomenys: gyventojy amzius, lytis, iSsilavinimas, gyvenimo budas
[6]. Visi Sie duomenys yra naudingi finansiniam prognozavimui, nes leidZzia numatyti, kaip galéty
pasikeisti finansinés salygos ateityje ir padeda priimti duomenimis pagristus sprendimus. Be visy
Siy rodikliy, jmonés bei valstybés vis daZniau pradeda rinkti naujus rodiklius, kurie atspindi esama



Siy dieny situacija: versle renkami verslo veiklos duomenys, pavyzdZiui: uZsakymy skaicius, klienty
skaiCius, pardavimy skaiCius bei daznis, valstybés lygmeniu vis dazniau tenka ieSkoti duomeny apie
naujienas, vykstancias Siuo metu, ir taip siekiama prognozuoti netolima ateitj — kito ménesio par-
davimus, sergamumo skaiciy Salyje ar kita. Prognozés, kurios remiasi Siy dieny aktualijomis yra
vadinamos dabarties prognozavimu, arba angliSkai nowcasting. Nowcasting yra ekonominés analizés
metodas, kuris naudoja aktualiaja informacija, statistika ir duomeny analizg, siekiant prognozuoti
ekonominius rodiklius trumpuoju laikotarpiu. Nowcasting metodas leidZia prognozuoti ekonominius
rodiklius, kai oficialios statistikos duomenys dar néra paskelbti, néra surinkti ar renkami i$ viso arba
yra per seni, kad atspindéty naujausius pokycius ekonomikoje [7].

Po COVID-19 pandemijos bei karo Ukrainoje kontekste, Siy dieny pasaulis iSgyvena nauja ekono-
mine situacija, kuria daZnu atveju ekonomistai vadina nauja ekonomikos krize [8]. Si situacija yra
kitokia nei pries tai buvusios krizés del pasikeitusios ekonomikos, vis labiau nutrukstanéiu santykiu
su Ryty $alimis, tokiomis kaip Kinija, Rusija. Si krizé vadinama energetikos krize, kuomet Europos
Salims teko atsisakyti energetinés priklausomybés nuo Rusijos gamtiniy iStekliy, taip pat po pandemi-
jos vis dar stebimos sutrikusios tiekimo grandinés, naujy produkty tiekimo disbalansas. Si situacija
dar labiau iSkéelé poreiki dométis investicijomis tiek versle, tiek privatiems asmenims ir vis daZniau
kalbama apie investavima, kaip atsaka } infliacija. D¢l jvairiy rizikos tolerancijos faktoriy daZniau-
siai renkamasi investuoti j ijmoniy akcijas, valstybinés obligacijas, investicinius fondus, nekilnojama
turta, jvairias Zaliavas (auksa, nafta) bei kriptovaliutas [9]. Svarbu paminéti, kad kiekvienas inves-
tavimo produktas turi savo rizikas ir privalumus, taciau vis labiau populiaréja ir daugéja investicijy
1 naujausia, kol kas labiausiai kintantj produkta — kriptovaliutas. Visy populiariausia, didZiausia pa-
gal kapitalizacija kriptovaliuta Sioje rinkoje yra bitkoinas. Nepaisant to, kad yra jvairiy metody ir
priemoniy, néra garantijy dél investicijy grazos investuojant j kriptovaliutas.

Siuo metu egzistuoja keli pagrindiniai kriptovaliuty rinky tendenciju prognozavimo metodai. Pirma-
sis metodas — techniné analizé — yra rinky analizés metodas, kuris remiasi istorine finansiniy produkty
kainy dinamika, siekiant prognozuoti ateities tendencijas. Siam tikslui naudojami techniniai rodik-
liai ir grafikai, kuriy pagalba siekiama identifikuoti rinkos kainy judéjimo modelius ir prognozuoti
bisimus kainy poky&ius. Sios analizés metu yra vertinami finansinio produkto kainos istoriniai po-
kyciai, siekiama rasti daznai pasikartojancius Sablonus (angl. patterns), kuriuos suvokus parengiama
ateities akciju kainos prognozé. Tiesa, svarbu tai, kad Sis metodas daugiausia remiasi eksperty duo-
menimis ir daZniausiai analizuojami rodikliai yra kainos kitimo greitis (angl. ROC — Rate of change) —
impulso indikatorius stebintis apimtis ir kainos pokycius per tam tikra laika taip pat slankiyjy vidurkiy
konvergencijos/divergencijos rodiklis (angl. MACD — Moving Average Convergence/Divergence) [10]
[11]. Antrasis kriptovaliuty rinkos prognozavimo metodas — fundamentalioji analizé, kurios metu
kriptovaliutos verté nustatoma analizuojant ne tik kompanijos viding bukle, bet ir jai jtaka darancius
iSorés veiksnius, tokius kaip tarptautiné politiné situacija, mokesciai, jstatymai, infliacija bei eko-
nominiai ciklai [12]. Treciasis metodas — finansiniy laiko eiluciy analizé. Viena i$ finansiniy laiko
eiluciy analizés taikymo sriCiy yra laiko eilutés reikSmiy prognozavimas ateiciai. Taikomi ARCH,
GARCH, VAR metodai, remiantis istoriniais duomenimis, prognozei j ateitj [13]. Ketvirtasis meto-
das, skiriamas siekiant prognozuoti kriptovaliuty kaing ateityje yra netiesiniy metody taikymas — j Sig
grupe jeina tokie masininio mokymosi uzdaviniai kaip klasifikacija, regresijos modelio sudarymas.
DaZzniausiai naudojami metodai yra: regresiniai modeliai, atsitiktiniy miSky metodas (angl. random



forest), dirbtiniai neuroniniai tinklai (DTT) ir kiti metodai [14] [15]. Penktasis metodas — sentimentiné
analizé, Sis metodas apima kriptovaliuty rinkos nuotaiky ir investuotojy poziiirio analize¢. Investuoto-
jai stebi socialinius tinklus, naujienas, diskusijy forumus ir kitus informacijos Saltinius, kad nustatytuy,
kaip investuotojai vertina kriptovaliutas ir kokie yra jy lukesciai [16] [17] [18].

Siy dieny kontekste, tiriant jau tradicinémis laikomy akcijy birzy kainas, vis daZniau yra renkamasi
investuoti | kriptovaliuty rinka, dél jos naujumo, jdomumo ir didelio volatilumo. Kriptovaliuty, o
labiausiai — bitkoino kainos pokytis yra viena i§ aktualiausiy temy finansy sektoriuje. Nors kriptova-
liutos gali biti rizikingas investicinis pasirinkimas, jas verta apsvarstyti kaip galimybe padidinti inves-
ticinio portfelio diversifikacija ir galimybe gauti aukStesn; pelng [19]. Kaip decentralizuota valiuta,
bitkoinas yra nepriklausomas nuo vyriausybiuy ir banky, todél jo kaina gali labai svyruoti. Bitkoino
kaina nuolat kinta, ir tai sukuria daug nerimo bei neaiSkumo tiek investuotojams, tiek ekspertams.
Nors bitkoino kainy svyravimai gali buti jJdomis analizuoti, jie taip pat gali kelti rimty grésmiy in-
vesticijoms ir kriptovaliuty rinkai apskritai. Analizuojant bitkoino kainos pokytj, svarbu atsizvelgti i
ivairius veiksnius, tokius kaip vartotojy pasitikéjimas bitkoinu, investuotojy elgesys ir technologiniy
inovaciju jtaka. Remiantis Siais anksc¢iau aptartais finansiniy rinky analizés metodais magistrinio dar-
bo tyrimo metu bus sudaromi masininio mokymo matematiniai modeliai, sprendZiant regresinés ana-
lizés uzdavinj bei atliekama koreliacijos analize, siekiant jvertinti iSoriniy veiksniy poveikj bitkoino
kainos pokyc¢iui. Visas tyrimas bus paremtas finansiniy produkty grazy skai¢iavimu, taip iSvengiant
skirtingy skaliy (apim¢ciy) (angl. scale) jtakos. Darbe taip pat bus nagrinéjami jvairts kainy pokyciy
veiksniai, pavyzdZiui staigus kainos Suoliai ir nukritimai.

Sio magistrinio darbo tyrimo objektas yra bitkoino kainos poky¢io analizé bei sasaja su iSorés fakto-
riais. Kainy dinamikos tyrimas yra svarbi ekonomikos srities tema, nes kainos yra vienas i$ pagrindiniy
ekonomikos rodikliy, lemianc¢iy rinkos salygas ir vartotojy elgesj. Baigiamojo projekto tikslas —
iSoriniy veiksniy poveikio tyrimas bitkoino kainos (investicinés grazos) analizei, kuris padéty api-
bendrinti investuotojy elgsena.

Tyrimo uZdaviniai:

* iSnagrinéti bitkoino laiko eilutg, rasti paaiSkinamas prieZastis galimiems kainos Suoliams ir
nukritimams; jvertinti kainos augimo ar kainos kritimo tendencijas;

* atlikti iSoriniy veiksniy analizg, surasti veiksnius, turinCius reikSminga jtaka bitkoino kainos
svyravimams;

* panaudojant didZiyjy duomeny mokslo metodus sudaryti kelis bitkoino grazos priklausomumo
regresinius matematinius modelius, juos palyginti, rasti geriausia modelj bei aptarti jo rezulta-
tus.

Baigiamojo projekto problematika: bitkoino kaina yra susijusi su iSoriniais veiksniais tokiais kaip pa-
saulio ekonomikos tendencijos, politin¢ jtampa ir teisiniai reguliavimai, jtempta geopolitiné situacija
pasaulyje, spekuliacijos ir jvairiis vartotojy elgsenos pokyciai.

Matematikos ir ekonomikos integralumas: §is magistro baigiamasis projektas jungia abi matematikos
ir ekonomikos mokslo Sakas, nes yra naudojami ekonominiai duomenys, nagrinéjamos sasajos tarp



kainos Suoliy ir naujieny vykstanciy pasaulyje taip pat yra taikomi matematiniai metodai, sudaromi
didziyjy duomeny mokslo modeliai.



1. Literatiiros apZvalga

Ekonomikoje finansiniy rinky analizéje ypac svarbus démesys skiriamas finansinio produkto kai-
nai, kuri i§ esmés apsprendzia finansinio produkto stabiluma, konkurencinguma, naudinguma kity
finansiniy produkty atzvilgiu. Finansiniai produktai yra jvairas finansinés rinkos instrumentai, kuriais
prekiaujama siekiant gauti pelno arba apsaugoti nuo pinigy praradimo rizikos. Siuo tikslu, investuo-
tojai daZzniausiai investuoja i Siuos finansinius produktus — akcijas, obligacijas, vertybinius popierius,
valiutas, Zaliavas, ateities sandorius bei kriptovaliutas.

Svarbu paminéti, kad 2020 metais prasidéjusi pasauliné COVID-19 pandemija paskatino technolo-
ging evoliucija ir paZanga jvairiose srityse, taip pat pagreitino jau vykstancius procesus bei pokycius
tiek valstybiniu lygiu, tiek privaCiuose versluose bei investicijose. Puikus Sios situacijos pavyzdys,
kai 2021 metais esant nestabiliai pasaulio ekonomikai, vis labiau iSpopuliaréjo dar 2014 metais su-
kurta NFT technologija [20]. NFT (angl. non-fungible token) yra unikalus vertybinis popierius, kurio
verté priklauso nuo jo unikalumo ir patikimumo. Tai yra bloky grandinés technologijos naudojimas
kuriniams, kurie gali buti virtualis arba realus, paversti unikaliais skaitmeniniais turtais. NFT techno-
logijos populiar¢jimas pasaulyje kuria nauja tendencija — pabréZiama, kad vis daugiau vartotojy ieSko
naujy, bloky grandine pagristy finansiniy produkty, j kuriuos skiriama vis daugiau investicijy. Tech-
nologiné pazanga padéjo pagrinda naujiems mokéjimo, atsiskaitymo metody atsiradimams. Bloky
grandinés technologija pakeité verslo aplinka, transformavo egzistuojancius ekonominius, aplinkos
saugos, bei organizacinius procesus [21]. Todél akivaizdu, jog pandeminé situacija atne$é pokycius
ir ] investicijy pasaulj. Taciau norint prognozuoti pasauling ekonomikos tendencija, svarbu rasti ir
apibréZti sasajas tarp tradiciniy finansiniy produkty ir naujy technologijy, bei atsizvelgti j istorinius
ekonominiy rodikliy duomenis.

Kita vertus, mokslingje literattiroje siekiant prognozuoti finansiniy produkty kainos dinamika, placiau-
siai analizuojami metodai, kurie padeda nustatyti, tinkamiausig jsigijimo ar pardavimo laika, taip sie-
kiant sulaukti maksimalios ekonominés graZos investuotojams. Cia svarbu paminéti, kad finansiniy
produkty rinkos svyravimams reikSminga jtaka turi realiu laiku vykstantys pasauliniai jvykiai: po-
litiniai sprendimai, psichologiné aplinka, investuotojy lukesciai. Todél norint tinkamai bei pagristai
iSanalizuoti kriptovaliuty rinkos pagrindinio finansinio produkto bitkoino kainos pokytj, svarbu su-
vokti sasajas tarp ekonominiy rodikliy ir kriptovaliuty rinkos tendenciju.

1.1. Sasaju tarp pasaulinés ekonomikos tendencijuy, ekonominiy rodikliy, vartojimo prekiu
rinkos ir finansiniy rinky tyrimu apzvalga

Svarbiausias finansy rinkos teorijos uZdavinys — rasti bei gebéti apibudinti finansinio produkto kainos
sudarymo mechanizma pasirinktoje rinkoje. Finansy rinka yra vieta, kur prekiaujama vertybiniais
popieriais, pavyzdziui, akcijomis ir obligacijomis, o §ie finansiniai produktai priklauso atitinkamoms
rinkoms: pinigy rinka, valiutos rinka ir iSvestiniy vertybiniy popieriy rinka. Investiciniy prekiy rinkos,
tokios kaip brangiyjy metaly rinka, taip pat yra priskiriamos finansy rinkoms. Svarbu paminéti, jog
atliekant ekonomikos analizg, privaloma atsizvelgti ir j vartojimo prekiy rinka. Vartojimo prekiy rinka



kaip reisSkinys atsirado bei iSpopuliar¢jo XVIII-XIX a. Anglijoje, siejamas su pramonés revoliucija
[22] [23]. Kaip teigia J. Brewer ir R.Porter pramonés perversmo laikais Anglijoje prasidéjo vartotoju
revoliucija (angl. consumer revolution). XVIII amZiuje Europoje vyko didelis ekonominis, socialinis
ir kulturinis pokytis, kuris tur¢jo jtaka ne tik prekiy ir paslaugy gamybos budo pasikeitimams, bet ir
vartotojy elgsenai bei poZilriui j vartojima [24]. Vartotojai tapo aktyvesni ir pradéjo daugiau démesio
skirti savo asmeniniy namy tkiy poreikiy tenkinimui. Jie pradéjo vertinti ne tik prekiy praktiSkuma,
bet ir jyu groZj, pradéjo siekti statuso ir socialinio prestizo, vartojant tam tikras prekes. Tai skatino
gamintojus ir prekybininkus kurti naujas prekiu rinkas ir plétoti marketingo ir reklamos priemones,
kad biity pritraukti vartotojus ir padidinti pardavimus. Sis vartotojy elgsenos pokytis turéjo svarbiy
padariniy ekonomikai, pramoneés plétrai, kultirai ir visuomeneés strukturai [25]. Taip susiformavo
vartojimo prekiy rinka, kurig Zinome Siandien. Vartojimo prekiy rinka yra viena svarbiausiy ekono-
mikos dedamyju daliy, nes jos dydis ir augimas yra svarbus bendrai pasaulinei ekonomikai apskritai.
Be to, §i rinka yra labai svarbi vartotojy poreikiy patenkinimui ir gyvenimo kokybés gerinimui, kas-
dieniniam vartojimui. Vartojimo prekiy rinkos egzistavimas taip pat skatina naujy produkty kiirima,
inovacijas, konkurencija tarp gamintojy ir prekybininky, kainy maZinimga ir kokybés gerinima. Todél,
gerai veikianti vartojimo prekiy rinka yra svarbi visuomeniniu, verslo bei valstybiniu lygiu.

Taciau sugriZtant prie pastaryjy mety ekonomikos pasaulyje, galima teigti, kad 2020 metais pra-
sidéjusi pasauliné pandemija, kartu su nevaldomai plintanciu virusu, pradéjo ir nauja pramoneés bei
vartojimo revoliucija. Kaip teigia L. Bonilla-Molina, COVID-19 pandemija paskatino nauja skait-
menizacijos etapa, kuomet daugelis privaCiy asmeny, versly bei valstybiy turéjo staigiai prisitaikyti
prie nevaldomo viruso plitimo [26]. PaZymeétina, kad Sis pokytis vadinamas ketvirtaja pramonés re-
voliucija (angl. fourth industrial revolution) ir pasiZymi technologiniu tobuléjimu, tokiu kaip daikty
internetas, dirbtinis intelektas ir 3D spausdinimas, integracija, dél kurios vystosi vis labiau optimizuo-
ti bei automatizuoti gamybiniai procesai. Taip pat, COVID-19 pandemija tur¢jo didelg jtaka vartojimo
prekiy rinkai. Pandemijos metu daugelyje Saliy valstybiniu lygiu buvo jvesti karantinai ir ribojimai,
kurie sumazino vartotojy galimybes apsilankyti fizinése parduotuvese, teko keisti taip egzistuoja-
ncius vartojimo jprocius [27]. E. Ludvik, L. Komarkova, D. Egerova ir M. Micik Siame straipsnyje
pabrézia, kad naujuy laiky vartotojy pirkimo jprociai buvo paveikti baimés ir neapibréztumo, o pag-
rindiniai vartotojy poreikiai pandeminiu laikotarpiu i§ esmés gali buti apibudinti pagal 11 iSskirty
kriterijy. Sie kriterijai yra:

* artimyjy sveikata;

* asmenin¢ sveikata;

* maisto ir vaisty atsargy turéjimas;

* finansinis stabilumas;

* hobiai;

* bendruomeniSkumas (jsitraukimas j visuomeng);
* draugysteé (rySiai);

* pramogos (laisvalaikis);

¢ iSsilavinimas;



* pasitenkinimas darbu (karjera);

* asmeniné sekme.

Idomu ir tai, kad prie§ pradédami tyrima, autoriai i§skyre tris vartotojy klases pagal amZiaus grupe
— karta, kuriai priklauso apklaustieji. Hipoteze, kurig iSkélé straipsnio autoriai buvo tokia "yra karty
skirtumai tarp vartojimo poreikiy, kurie daro jtaka pasirinkty karty vartotojy apsipirkimui COVID-19
pandemijos metu". Sia ir kitas likusias tyrimo hipotezes pavaizdavo tyrimo modelio grafu (7r. 1 pav.):
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1 Pav.: E. Ludvik, L. Komarkova, D. Egerova ir M. Micik vartotojy elgsenos COVID-19 pandemijos metu
tyrimo modelis. Saltinis: Journal of Retailing and Consumer Services

Sis auki¢iau aptartas tyrimas siejasi ir koreliuoja su duomeny analitikos srityje veikiangios jmonés
Accenture atliktu tyrimu apie vartotojy elgesi COVID-19 pandemijos kontekste [28]. ISskiriami keli
vartotojy elgesio pokyciai ir prognozuojama, jog naujos vartojimo elgsenos tendencijos isliks ir po
pandemijos. Dar 2020 mety pavasarj identifikuoti Sie vartotoju elgsenos pokyciai:

* dabartiniai vartotojy pirkiniai yra sutelkti j pagrindiniy poreikiy patenkinima, ta¢iau Zmonés
yra labiau linkg apgalvoti savo pirkimus. Pastebima, jog jie renkasi vietinius produktus, taip
pat pirmenybe teikia apsipirkimui internetu;

* vartotojai naudojasi technologijomis, kad susisiekty, mokytysi ir dirbty ir pramogauty virtualiu
budu. Manoma, kad fiziniai susitikimai ir toliau bus kei¢iami susitikimais nuotoliniu budu,
konferencijomis, skambuciais;

* numatomas virtualios darbo jégos augimas ateityje, kadangi vis daugiau Zmoniy dirba i§ namy.
Pastebétina, kad darbo i§ namy situacija aktuali ir Siuo metu.

Sugrjztant j Siandiena, galime drasiai teigti, jog abu Sie tyrimai ir gauti rezultatai is tiesy pateikia tei-
singas iSvadas apie po pandeming situacija pasaulyje. Kaip teigia Accenture tyrimas, 57% apklaustyjy
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nurodo, kad nors anksciau niekada nedirbo i§ namy, planuoja tgsti darbo nuotoliu ir ateityje, o net 30%
apklaustyjy Zada dirbti daugiau laiko i§ namuy, nei jprastai (Zr. 2 pav.).

Change in work-from-home frequency from pre- to post-outbreak

More

2 Pav.: Accenture jmonés tyrimo ,,COVID-19 Consumer Research®, atlikto 2020 04 02-06, N =1118
respondenty, dirban¢iy namuose apklausos rezultatai. Saltinis: Accenture

Toliau apzvelkime, tyrimo rezultatus, susijusius su vartojimo jprociais (Zr. 3 pav.). Rezultatai, gauti
balandZzio ménesio tyrimo metu rodo, kad net 68% apklaustyju teigia, jog pandemijos kontekste riboja
sunaudojamo maisto Svaistyma. 59% respondenty perka sveikesnius produktus kasdieniam vartojimui
ir 54% apklaustyjy yra linke priimti tvarius sprendimus apsipirkimo metu. Atsakydami j klausima,
apie vartojimo samoninguma, 49% respondenty teigia apsiperkantys samoningiau nei pries tai ir net
46% apklaustyju yra linke apsipirkti vietinése, netoliese esanciose parduotuvése.
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Consumers expect their shopping habits to change permanently

Limiting food waste and shopping more health consciously are the top two priorities for consumers
Proportion that agree or significantly agree with statement and are likely to sustain this post-outbreak

I Marchi19-25
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3 Pav.: Accenture jmonés tyrimo ,,COVID-19 Consumer Research, atlikto 2022 03 19-25 ir 2020 04 02-06,
apklausos apie apsipirkimo jpro¢ius rezultatai. Saltinis: Accenture

Siu, i§ pazitiros paprasty apklausy rezultatai, atspindi pirmines vartojimo tendencijas po pandeminéje
ekonomikoje. IS tiesy dauguma vartotojy persikélé j elektronines parduotuves, kurios labai i§popu-
liaréjo bei uzsitikrino savo vieta rinkoje. Be to, daugelis Zmoniy pandeminiame kontekste susidure su
ekonominémis problemomis dél darbo netekimo ir finansiniy sunkumy. Sios prieZastys lémé tai, kad
vartotojai pradéjo atidZiau stebéti savo iSlaidas ir pasirinkti pigesnius arba labiau savo galimybes ati-
tinkancius tiek maisto, tiek bendrojo naudojimo produktus. Pandemijos metu prekybininkai prisitaike
prie situacijos, siekdami patenkinti vartotojy poreikius ir norus. Vienas i$ biidy buvo pasiilyti pro-
duktus uZ mazesn¢ kaina, kadangi daug vartotojy pradéjo stebéti savo iSlaidas ir pasirinkti pigesnius
produktus. D¢l Siy priezasCiy ir pastangy prekybininkai iSlaiké savo klienty lojaluma ir uzsitikrino
savo jmones prekybinj konkurencinguma rinkoje. Nors individualios jmonés, kurios prisitaike prie
situacijos sustipréjo, pandemijos kontekste pasaulinis prekybos balansas buvo paveiktas ir susilpnéjo.
Kai kurie pramonés sektoriai patyré didelius nuostolius, o kai kurie iSaugo dél paklausos pokyciy.
PavyzdZziui, turizmo, pramogu ir aviacijos sektorius buvo stipriai paveiktas pandemijos, nes daugybé
kelioniy buvo atSauktos, o Zmonés daugiau laiko praleido namuose ir nebegaléjo lankytis renginiuose.
Taciau kiti sektoriai, pavyzdZiui, maisto produkty, medicinos prekiy ir technologijy sektoriai iSaugo,
nes padidejo paklausa, Zmonés daugiau laiko praleido namuose ir turéjo didesng poreikj Siems pro-
duktams. Zvelgiant j tarptautiné prekyba, i taip pat sumazéjo dél logistikos apribojimy. Vis délto,
kai kurie regionai ir Salys, tokios kaip Kinija ir Jungtinés Amerikos Valstijos, iSlaiké didel¢ prekybos
dalj ir netgi padidino savo prekybos apimtis. Taciau pandemijos sukeltos logistikos problemos yra
aktualios ir Siandien. Privatus ir valstybinis sektorius vis dar susiduria su tiekimo grandiniy proble-
ma, kuri sukelé didelius jvairiy produkty kainy svyravimus, o taip pat pasidaré¢ sunkiau planuoti savo
iSlaidas.

Dél vis dar besitgsiancio finansinio neapibréZtumo ir globalios politinés jtampos karo Ukrainoje kon-
tekste, visas pasaulis buvo paveiktas padidéjusios infliacijos (Zr. 4 pav.).
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Global inflation rate from 2000 to 2021, with forecasts until 2027
(percent change from previous year)

4 Pav.:

Kaip teigia G. Wangas ir kiti [29] didéjanti globali infliacija turi neigiamg jtakq naftos kainai, kuri
atlieka svarby vaidmen; energijos rinkose ir skatina ekonomin; augima visoje pasaulio ekonomikoje.
Kaip minéta anksciau, Siuo metu ekonomika yra stipriai susijusi su energetikos kainos pokyciu, kuris
lemé daugelio valstybiy bei privaciy asmeny biitinybg taupyti energetika, tausoti Siuos Saltinius nuo
perteklinio vartojimo. Nors infliacija yra svarbus ekonominis rodiklis, norint suvokti realia ekono-
ming¢ aplinka, reikia tirti ir daugiau rodikliy. Pavyzdziui, nedarbo lygis (angl. unemployment rate),
bendrasis vidaus produktas (angl. gross domestic product), palikany normos (angl. interest rate),

ear

Inflation rate compared to previous ye

Pasaulinis infliacijos lygis 2000-2021 metais ir infliacijos lygio prognozé iki 2027 mety. Saltinis:
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vartotojy pasitikéjimo indeksas (angl. consumer confidence index). 1tirkime nuosekliai:

* nedarbo lygis — yra vienas i§ svarbiausiy makroekonominiy rodikliy, kuris apibudina darbo rin-
kos bukle ir ekonoming padétj. Pasauliniu mastu nedarbo lygis skiriasi tarp skirtingy Saliy ir
regiony, ir priklauso nuo daugelio veiksniy, tokiy kaip ekonominés ir politinés salygos, tech-
nologiné pazanga, Svietimo ir mokymosi galimybés. Pagal pasaulinio nedarbo rodiklio po-
kycio grafika (Zr. 5 pav.), rySkus nedarbo lygio padidéjimas stebimas 2020 metais, sietinas su
COVID-19 pandemija, sieké net 6.9%. TaCiau pastebétina, kad 2021 metais Sis rodiklis nukren-
ta iki 6.2% ir norint palyginti, galima teigti, kad 2021 metais, nedarbo lygis pasaulyje pasiekia
panasia situacija kaip ir 2009-2011 metais, kuomet dél JAV nekilnojamojo turto burbuly spro-

gimo, kilo pasauliné finansy krizé.



Global unemployment rate from 2002 to 2021

(as a share of the total labor force)
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5 Pav.: Pasaulinis nedarbo lygis 2002—2021 metais. Saltinis: Statista

* bendrasis vidaus produktas (BVP) — yra svarbiausias makroekonominis rodiklis, rodantis visy
prekiy ir paslaugy vertg, kurios buvo pagamintos per metus visoje pasaulio ekonomikoje. Ro-
diklis leidZia matuoti ir lyginti Saliy ekonomikos dydZius ir augima, bei atskleisti pasaulinés
ekonomikos tendencijas. Pasaulinis BVP yra daznai naudojamas kaip svarbus rodiklis, kai yra
vertinami tarptautiniai prekybos santykiai, investicijos ir valstybiy ekonominis bendradarbiavi-
mas. Pagal pasaulinio BVP rodiklio grafika (Zr. 6 pav.) matome tris rySkius pasaulinio BVP
rodiklio nukritimus: 1982 m. rodiklis sieké 0.69%, 2009 m. rodiklis sieké -0.08%, taciau 2020
m. rodiklis nukrito iki dar nebuvusiy Zemumy ir sieké -2.95%. Sie nukritimai paaiskinami:

— 1982 metais pasaulinio BVP nukritimas buvo susijgs su ekonomine recesija, kuri kilo dél
kainy kilimo, aukSto nedarbo lygio ir ekonomikos nuosmukio daugelyje pasaulio Saliy,
Saltojo karo tarp SSRS ir JAV.

— 2009 metais pasaulinio BVP nukritimas buvo susijes su finansy krizés padariniais, kurie
buvo iSprovokuoti nekilnojamojo turto burbuly sprogimo JAV ir tolesniy vykstanciy po
kriziniy jvykiy. Tai turéjo didelj neigiama poveikj pasaulio ekonomikai, sukeliant Zymius
nuostolius ir silpninant paklausa, apstojo vartojimas.

— 2020 metais pasaulinio BVP nukritimas buvo i$ dalies susijgs su COVID-19 pandemija,
kuri sukeéle visuotinj ekonomikos nuosmukj, dél daugelyje Saliy jvesty karantiny. Vers-

lo veikla ir tarptautiné prekyba buvo sutrikdyta, prasidéjo tiekimo grandinés sutrikimai,
trikumas elektronikos komponenty, d¢l padidéjusio elektronikos prietaisy vartojimo.
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Growth of the global gross domestic product (GDP) from 1980 to 2022, with forecasts until
2027

(compared to the previous year)
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6 Pav.: Pasaulinis bendrasis vidaus produktas 1980—2022 metais ir BVP prognozé iki 2027 mety. Saltinis:
Statista

* palikany normos — $iuo atveju nagrinéjama JAV ménesinés palikany normos, kurios yra svar-
bus ekonominis rodiklis, kuris nurodo kokia palukany norma, bankai moka vienas kitam sko-
lindamiesi pinigus. Sis rodiklis gali turéti didelg jtaka ne tik JAV, bet ir kity Saliy ekonomi-
kai, nes jis gali paveikti investicijy sprendimus, vartotojy pirkimo galimybes ir valdZios po-
litika. Federaliniy Rezervy Sistemos valdyba (angl. Federal Reserve Board) reguliuoja JAV
meénesines palikany normas siekdama palaikyti ekonomikos stabiluma. Pagal JAV ménesiniy
palikany normy pokycio grafika (Zr. 7 pav.) matome kelis Zymius nukritimus:

— 2012-05-01 ik1 2013-05-01 JAV palukany norma pirma karta istorijoje nukrito Zemiau 0%.
2012-02-01 sieké -0.09% iki kol 2013-06-01 vél paaugo aukiciau 0%, ir sieké 0.23%. Sis
nukritimas Zemiau 0% buvo reakcija j ekonomikos sulétéjima [30], kuris susijgs su dide-
liais nuostoliais, patirtais po 2008 mety finansy krizés. Siekiant paskatinti ekonomikos
augima ir skatinti investicijas, JAV Federaliniy Rezervy Sistemos valdyba nusprendé su-
maZinti paliikany normas. Sis sprendimas taip pat padéjo sumaZinti mokes¢iy nasta ir
skolinimosi i8laidas. JAV istorijoje tai buvo pirmas kartas, kai palikany normos nukrito
zemiau 0% [31].

— 2020-03-01 iki 2021-09-01 JAV paliikany norma antrg karta istorijoje nukrito Zemiau 0%.
2020-03-01 sieké -0.13% iki kol 2013-10-01 vél paaugo aukscéiau 0%, ir sieké 0.09%.
Antrasis nukritimas Zemiau 0% sietinas su pandemijos sukelta ekonomine krize ir jos pa-
dariniais [32]. JAV Federaliniy Rezervy Sistemos valdyba nusprendé sumazinti palukany
normas, siekiant padéti stabilizuoti rinkas, paskatinti skolinimasi ir investicijas, taip pat
skatinti vartotojy i3laidas ir valdZios vykdoma ekonomine politika. Sis Zemas paliikany
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lygis taip pat padéjo sumaZzinti skolinimosi iSlaidas ir padidino infliacija [33]. Tai buvo
antras kartas JAV istorijoje, kai palikany normos nukrito Zemiau 0%.

Monthly 10-year real interest rate inthe United States from 1982 to 2022
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7 Pav.: JAV ménesinés paliikany normos 1982-2022 metais. Saltinis: Statista

* pasaulinis vartotojy pasitikéjimo indeksas — pasaulinis vartotojuy pasitikéjimo indeksas yra eko-
nominis rodiklis, atspindintis vartotojy pozitrj j dabarting ir ateities ekonomika, vartotojy fi-
nansinius likes&ius ir galimybes. Sis indeksas gali biti naudingas analizuojant ekonomikos
rinkos tendencijas, prognozuojant vartotojy elgesio pokycCius ir jvertinant bendra ekonomikos
sveikatos biikle. Zvelgiant (7r. 8 pav.) i 2020-2023 mety pasaulinio vartotojo pasitikéjimo
indekso pokyti, galima daryti kelias i§vadas:

— 2020 balandZio ménesj, po COVID-19 pandemijos protriukio, pasaulio vartotojy pasi-
tikéjimo indeksas sumazgjo iki 39,5 balo 23 Salyse.
— Po to laiko indeksas létai didéjo ir 2021 mety liepos ménes;j pasieke 49,1 bala.

— veliau pasaulinis vartotojy pasitikéjimas sumazéjo 2022 mety antroje puséje, kai pradéjo
kilti infliacija, taciau po to, nuo 2022 mety lapkri¢io ménesio pradéjo désningai augti.
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Global consumer confidence in developed and emerging countries from January 2020 to

February 2023
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8 Pav.: Pasaulinis vartotojuy pasitikéjimo indeksas iSsivysciusiose ir kylan¢ios ekonomikos Salyse 2020-2023
metais. Saltinis: Statista

Plac¢iau apzvelgus pasauling ekonomikos tendencija, iSanalizavus pasikeitusia vartotojy elgseng nidienos
kontekste, tikslinga ir teisinga sugrizti ir placiau apZvelgti efektyviosios rinkos teorija. Efektyvios
rinkos teorija (ERT) yra finansy teorija, teigianti, kad rinkos visada yra efektyvios ir produkto kaina
atspindi visg turimga informacija apie prekes, akcijas ar kitus finansinius instrumentus [34]. Teorija
taip pat pabrézia, kad kainy pokyciai yra atsitiktiniai ir neprognozuojami, ir teigia, kad jokia strategija
ar informacija negali suteikti prana§umo pries rinka. Si teorija yra viena i$ pagrindiniy, kuriy remiasi
finansy ekspertai ir investuotojai norédami suprasti rinky dinamika ir priimti efektyvius investavimo
sprendimus. Cia svarbu atskirti dvi rinkas — vartojimo prekiy rinka (kurios analizé yra atlikta auki¢iau,
tiriant vartotojy elgsenos pokycius) ir finansuy rinka — susijusig su investicijomis. Dél informaciniy
technologijy pazangos finansy rinkos turi didZiul¢ duomeny bazg, kurioje saugoma ne tik specifiniy
akcijy ir obligacijy kainos, bet ir prekybos apimtis, prekybos Saltinis ir kiti duomenys. Tokius duo-
menis, kuriuos daZznai gauname per diena, galima analizuoti naudojant pazangiais metodais grista
duomeny analize, kuri Siuo metu plétojasi labai greitai. Kaip teigia VU MIF profesoriai R. Leipus ir
R. Jovaisa, finansy rinka yra svarbi rinkos ekonomikos dalis, leidZianti bendrovéms ir investuotojams
optimaliai paskirstyti iSteklius [35]. Finansy rinky elgsena yra laikoma rodikliu, atspindinciu Salies
ekonomikos bukle, bet tiesioginio rysio tarp finansy rinkos ir ekonomikos néra daug poZymiy. [vairiy
Saliy finansy rinky indeksai, tokiy kaip DJIA, S&P, NASDAQ, NIKKEI225, DAX ir kiti, yra laiko-
mi rinkos ,,veidrodziais*. Kaip teigia ekonomistée M.Jasien¢, Lietuvoje tokiais rodikliais buvo akcijy
indeksai Litin (iki 2004 mety), Litin-G (iki 2004 mety) iki kol 2006 metais pradéti skaiCiuoti nauji
akcijy indeksai visoms trijoms Baltijos Salims [36]. Tai yra Sie indeksai: OMX Baltic Benchmark
(kuris apima likvidZiausias ir didZiausios kapitalizacijos Baltijos Saliy birZzose prekiaujamy bendroviy
akcijas), OMX Baltic 10 (kuris apima 10 likvidZiausias Baltijos Saliy birZose prekiaujamy bendroviy
akcijas) ir OMX Baltic (kuris apima informacija i$ oficialiy ir papildomy sarasy apie bendroviy akci-
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jas i8 visy trijy Baltijos Saliy birzy).

Finansy rinkos yra dinamiSkesnés ir turin¢ios daugiau neapibréZtumy nei vartojimo prekiy rinkos. Siy

rinky palyginimas pateiktas 1 lentel¢je (Zr. 1 lent.).

1 lentelé: Vartojimo prekiy rinkos ir finansy rinkos palyginimas

Vartojimo prekiy rinka

Finansy rinka

» konkurencija: rinkoje yra daug pardavéjy
ir pirkéjy, kurie konkuruoja tarpusavy-
je, siekdami gauti geriausia pasitilyma ar
kaina.

» paklausa ir pasiula: rinka valdoma pa-
klausos ir pasiulos salygomis, kurios re-
guliuoja kainas ir kiekj.

* marketingas: ]vairios jmonés stengiasi
itikinti pirkéjus pirkti savo prekes ar pa-
slaugas, naudodamos reklamas, renginius
ir kitas marketingo priemones.

* skirtingi vartojimo prekiy tipai: rinkoje
yra skirtingy tipy vartojimo prekiy, kurios
skiriasi savo kokybe, kainomis ir vartoji-
mo budais.

* vartotojy poreikiai ir norai: vartotojai
turi skirtingus poreikius ir norus, kurie
formuoja rinkos paklausa ir reguliuoja
prekiy kainas

» sgveika: rinkos dalyviai turi saveikauti
tarpusavyje, kad buty sudaryti sandoriai
ir suderintos abiejy Saliy naudos salygos.

* didelis kompleksiSkumas:  finansiniai
produktai yra labai jvairiis ir sudétingi,
todél norint juos suprasti, reikia turéti
specializuoty Ziniy ir analitinés patirties.

e rizika: finansiniai produktai daznai yra
susije su rizika, kurios dydis gali skirtis
priklausomai nuo produkto ir pacios rin-
kos salygu, kurioje §is finansinis produk-
tas yra prekiaujamas.

e greitas pokytis: finansiniy produkty rin-
kos daznai kinta labai greitai, dél to in-
vestuotojams ir prekiautojams reikia nuo-
lat stebéti situacija, kad galéty reaguoti |
poky¢ius ir pasinaudoti galimybémis.

e likvidumas: finansiniai produktai daZnai
prekiaujami rinkose, kuriose yra didelis
dalyviy skaiCius ir aktyvumas, todél fi-
nansiniai produktai pasizymi aukStu lik-
vidumu.

* tarpininkavimas: dauguma finansiniy
produkty reikalauja tarpininkavimo, pa-
vyzdZziui, banko arba maklerio, kuris tei-
kia reikiamas paslaugas ir patogumus,
taCiau tai taip pat sukelia papildomas
iSlaidas investuotojui.

* informacijos asimetrija: rinkoje gali eg-
zistuoti informacijos asimetrijos, kai vie-
nos Salies informacija yra geriau komu-
nikuojama nei kity. Tai gali sukelti
problemy investavimo metu bei reikalau-
ti papildomy pastangy, siekiant teisingai
vertinti produkty verte ir rizika.

Norint suprasti, ka Zmonés dabar daro su savo turimais pinigais, svarbu atkreipti démesj, kad vis
daugiau vartotojy domisi ir stengiasi investuoti j jvairius finansinius produktus. Kaip rodo anksc¢iau
aptartas tyrimas, vartotojai stengiasi vis adekvaciau vertinti savo kasdienius pirkinius, siekia mazinti
vartotojiSkuma, todel vartojimo prekiy rinka Siek tiek stabilizuojasi, taCiau ne greitai. Vienas i$ tokiy

18



signaly, reiSkianciy apmaZzéjusj vartojima, yra vis didesnis susidoméjimas finansiniu investavimu, ku-
ris yra naudojamas kaip priemoné apsaugoti turta nuo infliacijos. Kaip minéta anksciau, infliacija yra
tokia ekonomin¢ buklé, kai bendros prekiy ir paslaugy kainos didéja, o perkamoji galia mazéja. Todél,
laikant pinigus tiesiog banko saskaitoje, ju verté gali nuvertéti ir vartotojo perkamoji galia sumazéja.
Kartu su didéjancia infliacija, ekonomistai vis labiau ir drasiau Sneka apie ekonoming recesija. Rece-
sija yra ekonominio ciklo faze, kai ekonomikos augimas sulétéja arba sustoja, o tai daZniausiai reiskia,
kad maziau gaminama ir prekiaujama, todél Salyje reikalinga turéti maziau darbo viety. Etaty maZzi-
nimas gali biiti vadinamas ,,darbuotojy skai¢iaus mazinimu‘ arba ,,darbuotojuy atleidimu*. Taip pat,
terminai, kurie daZnai naudojami Sia tema yra ,,darbuotojuy rinkos restruktiirizacija®, ,,darbo jégos su-
maZzinimas®, ,,darbuotojy atleidimas‘ arba tiesiog ,,atleidimas‘. Paprastai tariant, recesija jvyksta, kai
tam tikri ekonomikos rodikliai, tokie kaip BVP, pramonés gamybos rodikliai, prekybos apimtys pra-
deda mazéti, o nedarbo lygis iSauga. Priezastys, dél kuriy gali kilti recesija, yra jvairios, pavyzdZiui,
finansy krizés, didéjantis nedarbo lygis pasaulyje, mazéjantis vartotojy ir verslo pasitikéjimas, gamy-
bos ir prekybos apimCiy mazZéjimas. Kaip teigia P. Termin, recesijos metu daznai kyla ekonominé
ir socialiné jtampa, sietina su visuomenés depresija [37]. Todel valstybés ir ekonomistai stengiasi
imtis veiksmy, kad biity sumazintos recesijos pasekmés ir atkurtas ekonomikos augimas. 2021 me-
tais Graikijoje atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad depresija, nerimas, trauminis stresas, perdegimai
sveikatos sektoriaus darbuotojy yra susije su Graikijoje besitgsianCia ekonomine recesija [38].

Taigi, siekiant iSvengti infliacijos ir recesijos jtakos, vartotojai vis labiau investuoja j finansines prie-
mones, tokias kaip akcijos, obligacijos ar investiciniai fondai, kriptovaliutos ir kita. Taip Zmonés
turi galimybe gauti didesnj pelng nei laikydami pinigus tiesiog banko saskaitoje ar kitose maZiau
pelningose priemoneése. Taip pat, investuojant, yra galimybeé rinktis investicines priemones, kurios
yra maziau rizikingos ir saugesnés, kurios ne tik padeda iSlaikyti turto vertg, bet ir didina turima
turta. Nors investavimas yra rizikingas procesas, taciau investuodami j finansines priemones taciau
vartotojai vis tiek didina galimybes uZsitikrinti finansinj stabilumg. Be to, ilgalaikéje perspektyvoje
ir diferencijuojant investicinj portfelj, renkantis investuoti j skirtingas priemones, investavimo rizika
gali buti sumazinta ir stabilus pelnas gali buti pasiektas. Kitame skyriuje apZvelgsime investavimo
tendencijas j kriptovaliuty rinka.

1.2. Kriptovaliuty rinkos tendenciju apzvalga 2010-2023 metais

Kriptovaliuty rinkos tendencijos per pastaruosius kelis deSimtmecius buvo intensyviai stebimos ir
analizuojamos. Kriptovaliutos tapo nauju ir jdomiu finansy pasaulio reiskiniu, kuris pritrauké didelj
démesj visame pasaulyje, o ypaC pastaraisiais metais, kai ekonomika susidure su karo, pandemijos ir
recesijos reiSkiniais. Per pastaruosius kelis deSimtmecius kriptovaliuty rinka pasieké didziule verte
ir tapo viena i$ spar¢iausiai auganciy finansiniy rinky, pritraukiancia démes;j visoje finansy bendruo-
menéje, ypatingai iSpopuliaréjo tarp investuotoju. Si rinka yra patraukli tuo, nes nepaisant jvairiy
pokyciy pasaulinéje ekonomikoje, Siandien kriptovaliuty rinka tgsia savo augimg ir raida, o atskiri
kriptovaliuty projektai, tokie kaip Bitcoin, Ethereum ir Kiti, turi didelj poveik; finansy pasauliui ir gali
sukelti bei diktuoti naujas finansines tendencijas ateityje. Kriptovaliuty rinkos potencialg pastebéjo
ne tik patys kriptovaliuty entuziastai, bet ir didZiulés finansy korporacijos, investuotojai, verslai, vals-
tybés. Naujos technologijos ir inovacijos, kurios yra naudojamos kriptovaliuty rinkoje ir produktuose,
yra labai patrauklios dél technologinés paZangos ir yra manoma, kad kriptovaliutos gali sukurti naujas
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finansy ir technologijy platformas. Nepaisant to, kad kriptovaliutos buvo laikomos alternatyviosiomis
investicijomis, daugelis vartotojy pradéjo matyti ju potencialg kaip tikrai naudingo ir patikimo finan-
sinio instrumento. Kriptovaliutos leidZia lengviau atlikti mokéjimus, investuoti j turta, gauti paskolas
ir kitaip naudoti finansy paslaugas. Si kriptovaliuty rinka yra decentralizuota ir nesusijusi su tradi-
cinémis finansy institucijomis. Finansy krizés, lémusios bankams didelius nuostolius 2008 metais,
gali biti prieZastis, kodel dar ir dabar Zmonés jaudiasi nepasitikintys bankais. Cia pranaSesnés krip-
tovaliutos, kurios sitilo alternatyva tradicinéms finansy institucijoms, kurias kai kurie Zmonés laiko
neperskaitomomis ir nevertomis pasitike¢jimo. Be to, kriptovaliutos vartotojui siiilo didesnj privatuma
ir anonimiSkuma, kas yra svarbu tiems, kurie nenori, kad jy finansiniai veiksmai buty stebimi ar kont-
roliuojami valstybiniu lygiu. Zmonés Siais laikais yra linke saugoti savo duomenis, nes yra jau¢iamas
vis labiau didéjantis susiripinimas dél privatumo ir saugumo. DaZnéjant technologijy naudojimui
ir interneto plétrai, vartotojai palieka daug asmeninés informacijos internete, kuri gali biti perduo-
dama, naudojama netinkamais tikslais ar net vagiama be jy sutikimo. Kaip parodé karo Ukrainoje
kontekstas, jauCiamas did¢jantis pavojus del kibernetiniy iSpuoliy, kurie gali sukelti didel¢ Zalg asme-
ninéms finansinéms priemonéms, taip pat asmeniniam gyvenimui ir reputacijai. Siuo aspektu gana
sparciai dirba ir daug savo finansy skiria nedraugiSkos Ryty Salys — Kinija, Rusija. Dél §iy prieZasciy
Zmoneés pradeda daugiau démesio skirti privatumui ir saugumui, naudoja Sifruotus rySius, virtualy
privaty tinkla (angl. virtual private network (VPN)), saugius slaptaZzodZius ir stengiasi naudotis kito-
mis priemonémis, kad apsaugoty savo asmening¢ informacija. D¢l to vartotojus traukia kriptovaliutos,
kurios yra decentralizuotos ir taip pat sitillo greitesnius ir pigesnius mokéjimus, aktualius Zmonémes,
gyvenantiems Salyse, kuriose tradicinés banky paslaugos yra neprieinamos arba brangios.

Toliau apZvelgsime pacia kriptovaliuty rinka, atsiradimo laika, svarbiausius faktus Zinomus Sian-
dien, ir naudojama technologija. Kriptovaliuty pramonés analizés tyrime R. Farrelis teigia, kad nors
kriptovaliuty rinka kaip reiSkinys atsirado tik 2009 metais, per savo trumpa gyvavimo laika pasikeité
ir iStobuléjo nuo prototipinio modelio [39]. Kriptovaliuty rinka siejama su pirmosios kriptovaliutos
atsiradimu — Bitcoin. 2023 mety naujieny jmonés Forbes pateiktame straipsnyje teigiama, kad Siuo
metu remiantis CoinMarketCap duomenimis egzistuoja net 22932 skirtingos kriptovaliutos, kuriy
bendra kapitalizacijos verté siekia daugiau kaip 1,1 trilijona doleriy [40]. Pazvelkime j Yahoo Finan-
ce pateikiama kriptovaliuty aktyvy vertinimo grafika (angl. Market Cap Intraday) (zr. 9 pav.). Tai
yra finansinio aktyvo, Siuo atveju, kriptovaliuty rinkos verté, apskaiciuota kaip Sios prekés prekybos
kaina rinkoje padauginta i$ jos visy iSleisty vienety skaiciaus. Tai yra svarbi finansinio aktyvo verti-
nimo metrika, nes ji padeda investuotojams nustatyti, kokia yra bendra prekés verté, koks yra prekeés
populiarumas ir kaip preké yra vertinama rinkos dalyviy. Intraday Market Cap reiskia Sios vertes
pokycius per prekybos dienos laikotarp;. Kaip matome grafike (Zr. 9 pav.) didZiausia kriptovaliuty
rinkos kapitalizacija uZima Bitcoin, toliau Etherium, Tether, Binance Coin, USD Coin ir XRP kripto-
valiutos.
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9 Pav.: Kriptovaliuty aktyvo vertinimo grafikas pagal kapitalizacija (heatmap), 2023-04-21 duomenys.
Saltinis: Yahoo Finance

Siame grafike taip pat pateikiamas ir dienos kainos pasikeitimas, i§reikitas procentais. Matoma, kad
Siame pavyzdyje, karscio Zemélapio grafike, dominuoja raudona spalva, reiskia, kad kriptovality kaina
nuo pragjusios dienos sumazéjo (neigiamas prieaugio procentas).

Norint detaliau pazvelgti j tikslig kriptovaliutos kaina, kapitalizacija, pokytj, reikalinga vertinti kuo
naujausius duomenis (7r. 10 pav.). Siuo atveju pateikiami 2023-04-21 dienos duomenys, apZvalga

pateikiama lenteléje (Zr. 2 lent.).
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TOP 10 cryptocurriencies by market capitalization @ CoinMarketCap
(Date: 2023-04-21)

Results were generated a few mins ago. Pricing data is updated frequently. Currency in USD

Total
. Volume in " s
s o Price i a ’ Market e Volume in Volume All Circulating
Symbol Name (intraday) Change % Change Cap~ Curre '(;Egn‘glﬁ[(f] Currency (24Hr) Currencies Supply
(24Hr)
Bitcoin
BTC-USD UsD 28,183.25 -543.51 -1.89% 545.413B 21.001B 21.001B 21.001B 19.352M
Ethereum
Q ETH-USD UsD 1,915.10 -41.97 -2.14% 230.609B 11.707B 11.707B 11.7078 120.416M
9 USDT-USD LE_‘SLSEF 0.9999 -0.0004 -0.0435% 81.394B 35.323B 35.323B 35.323B 81.406B
BNB-USD BNB USD 327.10 +2.03 +0.62% 50.983B 974.504M 974.504M 974.504M  155.865M
USD Coin s
@ USDC-USD USD 1.0000 -0.0000 -0.0040% 30.9698 5.494B 5.494B 5.494B 30.968B
e XRP-USD XRP USD 0.4669 -0.0249 -5.0620% 24,1608 1.53B 1.53B 1.53B 51.751B
; Cardano
& ADA-USD s 0.4000 -0.0150  -3.6088%  13.917B 442.628M 442.628M  442.628M  34.789B
) poce-usp 32%‘“0'“ 0.0840  -0.0074 -8.0823%  11.682B 1.4568B 1.4568 14568  139.03B
Lido
\: STETH-USD Staked 1,902.27 -37.19 -1.92% 11.5678 41.064M 41.064M 41.064M 6.081M
ETH USD
» HEX-USD HEX USD 0.0584 -0.0100 -14.6324% 10.133B 14.496M 14.436M 14.496M 173.411B

10 Pav.: TOP 10 kriptovaliuty pagal kapitalizacija. 2023-04-21 duomenys. Saltinis: CoinCapMarket

2 lentelé: Top 10 kriptovaliuty pagal kapitalizacija palyginimas. 2023-04-21 duomenys

Pavadinimas Kaina Kapitalizacija | Komentaras
(USD) (USD)
Bitcoin (BTC) 28 183,25 | 545413 100 157 | Pirmoji ir didZiausia kriptovaliuta pagal

kapitalizacija, paremta bloky grandinés
technologija (angl. blokchain). Sukur-
ta 2009 metais. Bifcoin yra vertinama
kaip saugi ir decentralizuota valiuta, ne-
priklausoma nuo valstybiy ir centriniy
banku.

Ethereum (ETH) 1915,10 230 609 200 235 | Antra pagal kapitalizacijos dyd;j kriptova-
liuta, kuri buvo sukurta 2015 metais ir

taip pat paremta bloky grandinés techno-
logija. Ethereum turi savo kriptovaliutos
(ETH) mok¢jimo forma, vadinamg iSma-

niuoju kontraktu (angl. smart contract).

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 2 — tgsinys

Pavadinimas

Kaina
(USD)

Kapitalizacija
(USD)

Komentaras

Tether (USDT)

0,99

81394 114 667

Tai 2014 metais sukurta stabilioji krip-
tovaliuta (angl.  stablecoin), susieja-
ma su JAV dolerio kursu. Tether yra
naudojama kaip alternatyva tradiciniams
banky pavedimams ir mokéjimams, ir yra
daZnai naudojama prekyboje kriptovaliu-
tomis, nes suteikia galimybe greitai kon-
vertuoti kriptovaliutas j JAV dolerius ir at-
virks¢iai.

Binance Coin
(BNB)

327,10

50983 272 408

Tai 2017 metais sukurta kriptovaliuta,
susijusi su jmone Binance — viena i3
didziausiy kriptovaliuty birzy pasaulyje.
BNB naudojama kaip valiuta mokéti mo-
kesCiams, o taip pat suteikia nuolaidas
Binance birzoje prekiaujantiems vartoto-
jams.

USD Coin (US-
DC)

1,00

30968 075 424

2018 metais sukurta kriptovaliuta, kurios
verté yra susieta su JAV dolerio kursu, ir
tai reiSkia, kad vienas USDC yra lygi vie-
nam JAV doleriui. Priskiriama stabilio-
sioms kriptovaliutoms, nes verté yra fik-
suota ir negali smarkiai kisti.

XRP (XRP)

0,47

24160 336 539

XRP yra 2011 metais finansy
technologijy  bendrovés Ripple su-
kurta kriptovaliuta.  Ripple platforma
leidZia atlikti greitas ir pigias tarptautines
pavedimy operacijas, o XRP valiuta yra
naudojama valiuty keitimo operacijose
platformos viduje. Si kriptovaliuta turi
platus taikymo spektra.

Cardano (ADA)

0,40

13 917 057 606

Tai kriptovaliuta, kuri buvo sukurta 2015
metais, o jos platforma leidZia vartoto-
jams kurti ir decentralizuotai naudoti ap-
likacijas. Cardano yra vertinama uz savo
technologinj inovatyvuma ir sauguma.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 2 — tgsinys

Pavadinimas Kaina Kapitalizacija | Komentaras

(USD) (USD)
Dogecoin  (DO- 0,08 11 682 581 513 | Dogecoin yra populiari kriptovaliuta, ku-
GE) ri iSsiskiria Zaismingu ir netgi juokingu

stiliaus poZziuriu lyginant su kitomis krip-
tovaliutomis. Nors §i kriptovaliuta 2013
mety pabaigoje buvo sukurta kaip juokas,
dabar turi didelj populiarumg ir kapitali-

zacija.
Lido Staked ETH | 1 902,27 11 567 963 254 | Si kriptovaliuta buvo sukurta 2020 me-
(STETH) tais, veikia ant Ethereum tinklo. Jis lei-

dzia vartotojams ,,pastatyti savo ETH
tam tikroje skaitmeniniy kontrakty sis-
temoje, siekiant gauti palukany uz savo
ind¢lj. STETH padeda uZztikrinti tinklo
saugumg ir efektyvuma, skatina vartoto-
jus islaikyti savo ETH tam tikruose san-
doriuose, o ne laikyti juos neaktyviai.

HEX (HEX) 0,06 10 133 258 541 | HEX yra decentralizuota kriptovaliuta,
sukurta 2019 metais Richardo Hearto, Bi-
tfcoin investuotojo ir konsultanto. Ji re-

miasi Ethereum bloky grandine ir naudo-
ja HEX kontrakta. Vartotojams leidziama
uZstatyti savo turimg HEX ir gauti procen-

ta nuo savo investicijos.

Taip pat, reikSminga pazvelgti j Bitcoin dominavimo diagrama, kuri kokia dalis visos kriptovaliuty
rinkos kapitalizacijos priklauso nuo Bitcoin. Si diagrama padeda atskleisti, kaip stipriai Bitcoin pa-
veikia visg kriptovaliuty rinka (Zr. 14 pav.).
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Major Cryptoassets By Percentage of Total Market Capitalization (Bitcoin Dominance Chart)

May 5, 2013 — Apr 21, 2023

11 Pav.: Bitcoin dominavimo diagrama 2013 05 05 — 2023 04 21. Saltinis: CoinCapMarket

Toliau apZvelgsime Sios rinkos kainos dinamiSkumo tendencija. Kaip ir kituose finansiniuose produk-
tuose, kriptovalitoms taip pat biidingos Sios dvi rinkos biisenos kainos augimo periodas (angl. bull
market) ir kainos kritimo periodas (angl. bear market). Tai yra periodiski pokyciai, kurie veikia rin-
kos vertg, prekiy paklausg ir investuotojy elgseng. Kainos augimo laikotarpis, yra periodas kai rinkos
verté didéja ir investuotojai yra optimistiSkai nusiteike dél rinkos ateities, renkasi investuoti daugiau.
Toks laikotarpis gali trukti nuo keliy ménesiy iki keliy mety, daznai Siuo periodu investuotojai sulau-
kia pelno. Taciau, tai gali buti ir netikras rinkos burbulas, kai kainos kilimas tampa per didelis ir neat-
spindi realios rinkos vertés. PrieSingai, kainos kritimo laikotarpis yra laikas, kai kriptovaliutos kaina
nuolat maZéja, jau¢iamos pesimistinés nuotaikos dél rinkos ateities. Siuo laiku investuotojai daZnai
yra linke laikyti savo investicijas arba siekia jas parduoti, taip bandydami sumazinti savo nuostolius.
Geriausias biidas matyti kriptovaliuty kainy nestabiluma grafike yra naudojant Zvakiy diagrama (angl.
candlestick chart). Sis grafikas yra daznai naudojamas finansy srityje ir rodo tam tikro finansinio pro-
dukto atidarymo, uZdarymo, aukS$ciausig ir Zemiausig kainas pasirinktam laiko periodui. PaZvelgus i
bitkoino ménésinj Zvakés grafika, galima matyti, kokia nestabili $i valiuta buvo nagrinéjamu periodu:
nuo 2016 iki 2023 mety (Zr. 12 pav.). Ilgos Zalios Zvakés stebimos nuo 2020 mety spalio ménesio iki
2021 mety kovo ménesio. Cia ryskus kainos pakilimo laikotarpis — stebimas bull market reiskinys.
Taip pat, iSskirtini du rySkus periodai, kai bitkoino kaina krito, tai 2021 mety lapkri¢io — 2022 mety
sausio periodas ir 2022 mety balandZio — liepos ménesiai, kuomet pastebimas bear market reiskinys.
Siame pavyzdyje, dél vizualiniy prieZas¢iy, pasirinkta stebéti ménesiniy duomeny Zvakiy diagrama,
taCiau pabréZtina tai, kad tiriant trumpuoju periodu — valandinius, dieninius, savaitinius duomenis,
matoma ir daugiau kainos pakilimo ir nukritimo tendencijy.
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Bitcoin USD (BTC-USD)
Monthly BTC Candlestick Patterns (2016 to 2023)
Data source: CCC - CoinMarketCap
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12 Pav.: Bitcoin Zvakiy diagrama 2016-2023 metais. Saltinis: Yahoo Finance

Tolimesniame skyriuje apZvelgsime prieZastis, kodél taip stipriai keiCiasi kriptovaliuty kainos ir kodel
kriptovaliuty rinka yra laikoma viena greiiausiai besikeician¢iy finansiniy produkty rinka.

1.3. Kriptovaliuty spekuliacijos ir vartotoju elgsena investavimo metu

Ryskis kainos kritimo ir augimo periodai, nurodo dar vieng signala, susijusj su investuotojy elgsena.
Kriptovaliuty rinka daZnai yra laikoma ar finansy eksperty vadinama nepatikima, dél dideliy vartotojy
spekuliacijy, iSorés veiksniy. Kaip teigia Y. Zhangas ir kiti [41] pastaraisiais metais kriptovaliuty rin-
kose stebimas itin neramus laikotarpis, stebimi ryskis kainos augimo ir kritimo periodai rodo didelj
Sios rinkos volatiluma. V. Kallinterakis ir Y. Wang tyrime [42] pastebi, kad Sie kainos pakilimo ir
nukritimo periodai turi reik§minga rysj su investuotojy elgesiu, kuomet investuotojai pamirSdami as-
meninius investavimo motyvus, pradeda elgtis kaip visi — atsiranda bandos jausmas (angl. herding
behaviour). Sis investuotojy elgesys ekspertams sukelia abejones, ar kriptovality rinka gali bati ta rin-
ka, kurioje yra galimos patikimos ilgalaikés investicijos, tokios kaip akcijy, obligacijy rinkose. Butent
del Siy nepastoviy, ar neprognozuojamy vartotojy elgsenos pokyciy, daugelis kriptovality yra labai vo-
latilios (dinamiSkos) — darosi vis sunkiau ir sunkiau matematiniais modeliais aprasyti bei prognozuoti
kriptovaliuty graZas. Cia verta paminéti apie kriptovality rinkai biidinga terming — privaciy asmeny
ar jmoniy valdomas didelio kapitalo kriptovaliuty pinigines — kriptovality banginius (angl. crypto
whale wallets). Kadangi kriptovaliuty perlaidos yra vieSos, taciau anonimiskos, pritaikius algoritmus
bei sekant naujienas, galima identifikuoti pagrindinius asmenis ar organizacijas, kurie yra sukaupe
reikSminga kriptovaliuty kapitala. Sekant kriptovality banginiy elgesi, maZesn]j kapitala turintys in-
vestuotojai yra linke kartoti lyderiaujanciy investuotojy elgesj ir taip atsiranda terpé kriptovaliuty
spekuliacijoms. Zemiau lenteléje (zr. 3 lent.) pateikiama informacija apie didelj kapitala ir didele
1taka kriptovaliuty rinkos investuotojams darancias pinigines.
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3 lentelé: Didelj kriptovaliuty kapitala turinciy piniginiy pavyzdZiai. 2023-04-27 duomenys

Pavadinimas Verte Kapitalizacija | Komentaras

kriptovaliuta (USD)
Bitcoin Wallet Bitfinex- | 193 958,12 BTC 5622 313769 Saltinis
coldwallet www.bitinfocharts.com
Binance hot wallet 10 815 099 BNB 3589 531 484 Saltinis www.bscscan.com
BlueWhale(0144 1780 840 ETH 3088 043 180 Saltinis www.whalestats.com
Dumbledore 450 118 ETH 724 978 665 Saltinis www.whalestats.com
Daenerys 325000 ETH 528 672 692 Saltinis www.whalestats.com
Frodo 259 958 ETH 472 657 557 Saltinis www.whalestats.com
Moiraine 254 248 ETH 413 866 643 Saltinis www.whalestats.com
Xena 250 000 ETH 410 636 275 Saltinis www.whalestats.com
BitMEX cold wallet 14 143,12 BTC 410 517 785 Saltinis

wwww.bitinfocharts.com

Aragorn 243 300 ETH 396 088 601 Saltinis www.whalestats.com

Taip pat, remiantis DailyCoin [43] duomenimis, yra Zinomi keli svarbils investuotojai, kuriy veiksmai

kriptovaliuty rinkoje yra stebimi maZzy investuotojy ir sekami bei sau pritaikomi investiciniai sprendi-

mai. Sie investuotojai yra:

Vitalik Buterin — yra Ethereum kriptovaliutos bendrajkuréjas. Ethereum yra antra pagal rinkos
kapitalizacija kriptovaliuta, o Vitalik Buterin yra gerai Zinomas asmuo kriptovaliuty rinkoje. Jis
dalyvavo S$ios valiutos kiirimo projekte ir dirbo kuriant iSmaniuosius kontraktus ir decentrali-
zuotas aplikacijas. Vitalik Buterin prisidéjo prie to, kad Ethereum technologija tapty placiai
naudojama ir vertinama kriptovaliuty bendruomenéje;

Elon Musk — Tesla ir SpaceX vadovas ir jkuréjas, Zinomas dél savo jtakos kriptovaliuty rinkai
naudojant platformos Twitter jraSus ir Zinutes. Jo komentarai daZnai sukelia didelius kainy
svyravimus Bitcoin ir Dogecoin kriptovaliutose. Tai parodo, kad jtakingo Zmogaus komentarai
ir nuomone yra svarbus argumentas kriptovaliuty investuotojams;

Brian Armstrong — yra Coinbase, vienos didZiausiy kriptovaliuty birzos Jungtinése Amerikos
Valstijose, vadovas. Jis yra svarbus asmuo, prisidedantis prie kriptovaliuty populiarinimo ir jy
prieinamumo didinimo plaiajai visuomenei. Sis Zmogus tai daro naudodamas ir populiarinda-
mas Coinbase platforma, kuri yra laikoma patogia ir saugia kriptovaliuty pirkimui, pardavimui
ir saugojimui;

Changpeng Zhao — yra Binance, vienos didZiausiy kriptovaliuty birZzy pasaulyje, vadovas. Jis
yra Zinomas dél savo iniciatyvumo ir ryZtingumo, kuris padéjo Binance brizai sparciai iSaug-
ti nuo jos jkurimo 2017 metais. Per pastaruosius metus Changpeng Zhao ir Binance komanda
sukiiré patikima ir efektyvia kriptovaliuty birZa, kurioje yra prekiaujama daugybe kriptovaliuty.
Sis Zmogus taip pat siekia plésti Binance veikla, pavyzdZiui, sukurdamas savo kriptovaliuty
ekosistema, kurioje vartotojai galéty naudoti kriptovaliutas ne tik prekybai, bet ir kitoms pa-
slaugoms, tokioms kaip mokéjimai ir finansinés paskolos;
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* Winklevoss twins — Cameron Winklevoss ir Tyler Winklevoss placiai iSgarséjo po to, kai laiméjo
byla prie§ Mark Zuckerberg, kurioje jie tvirtino, kad jy socialinio tinklo platformos idéja bu-
vo pavogta. 2012 metais, jie laiméjo Sia byla ir prisiteis¢ 65 milijonus doleriy, kuriuos nu-
sprendé didZiaja dalimi investuoti j Bitcoin. Siuo metu jie turi daugiau nei 70 000 Bitcoin ir
kity kriptovaliuty. 2014 metais, broliai jkuré Gemini kriptovaliuty birZa, kurig investuotojai
noriai naudojasi ir pasitiki [44].

Spekuliacijos ar kiti grupiniai susitarimai tarp investuotojy iSkreipia tikra rinkos verte, atsiranda eko-
nominis kainos burbulas. Kaip teigia J. Ciburiené [45] spekuliacijos atlicka tam tikra ekonoming
funkcija — perkelia prekes i$ jy pertekliaus salygy (su mazomis kainomis) j deficito salygas (su di-
delemis kainomis). Taip pat, spekuliacinés tendencijos turi didel¢ jtaka rinkos paklausos, pasitlos
ir kainy pokyciams. Pastebima, kad daznas kokiy nors finansiniy produkty supirkimas gali sukelti
netikéta Siy finansiniy produkty kainy padidéjima (vadinamaji kainy burbula), po kurio daZniausiai
1vyksta visuotinis ju pardavimas ir Zymus kainy kritimas [46]. Jdomu tai, kad remiantis L. Ante [47]
tyrimu, E. Musko pasisakymai platformoje Twitter turi jtaka kriptovality Bifcoin ir Dogecoin kainai ta
diena, kai jis kaZka paskelbia. Tai yra vadinama Musko efektu (angl. Musk Effect). Sis tyrimas rodo,
kokia reikSminga yra socialinés Ziniasklaidos veikla, kuomet tai yra susij¢ su jtakingy asmenuy pasisa-
kymais apie kriptovaliuty rinka. Paiciai rinkai tai rodo konflikta tarp moralés, rinkos manipuliavimo
riziky ir investuotojy apsaugos.

Be Siy rinkos kainos iskreipimo fakty dél vartotojy elgsenos ar $iai rinkai jtakingy Zmoniy veiksmuy,
kriptovaliuty rinka taip pat yra laikoma rizikinga deél to, kad yra decentralizuota ir anonimiska, o tai
sudaro salygas jvairiems finansiniams nusikaltimams [48]. Nors kai kurios kriptovaliutos yra saugios
ir yra naudojamos kaip pervedimo ir mokéjimy priemonés, taCiau yra ir kriptovaliuty, kuriy varto-
tojai yra labiau link¢ j nusikalstamas, nelegalias transakcijas. Yra Zinoma, kad kriptovaliutos gali
buti naudojamos neteisétoms veikloms, tokioms kaip, narkotiky prekyba, prekyba ginklais, pinigy
plovimas ar terorizmo finansavimas, o dél anonimiSkumo fakto yra sunku jas aptikti ir sustabdy-
ti. Sioje rinkoje daznai kalbama apie Ponzi schemas — tai schemos, kurios yra vadinamos ,,pinigy
perkélimo* schemomis. Tai tokia schema, kurios metu sukciautojai sukuria netikrg investicing siste-
ma, ir jie teigia, kad investuojant j Sig sistema, investuotojai gali gauti didelius pelnus arba dideles
paliikanas per trumpa laika. Sios sistemos savininkas apgauna naujus investuotojus ir naudoja ju pi-
nigus, kad iSmokéty ankstesnius jsipareigojimus ankstesniems investuotojams. Kaip teigia S. Baum
[49] dazniausiai sukciy finansinis produktas (investicinis fondas, akcijos, obligacijos, kriptovaliutos
ir kita) neturi né vieno realios finansinio produkto vieneto, o naujus investuotojus pritraukia suklasto-
tomis ataskaitomis, nerealistiSka auksta pelng Zadanciais skaiciais ir netikromis ,,senyjy investuotojy‘
rekomendacijomis. Tokiu pagrindu ir tokiomis schemomis remiantis, atsiranda vis daugiau finansiniy
technologijy jmoniy (angl. fintech) tiek Lietuvoje, tiek visame pasaulyje. Remiantis naujieny portalo
Verslo Zinios informacija, 2022 mety duomenimis, Lietuvoje 2021 mety pabaigoje buvo registruotos
net 256 finansiniy technologijy bendroviy (angl. fintech), ir jose dirbo daugiau nei 5 900 Zmoniy
[50]. Cia taip pat svarbu paminéti ir tai, kad Lietuvos bankas, 2020 mety lapkriti, vienai Zymiausiy
Lietuvos finansiniy technologijy imonei Paysera, skyré 370 tukstanciy eury bauda dél pinigy plovimo
prevencijos pazeidimy, taciau pernai Vilniaus apygardos administracinis teismas (VAAT) beveik per
pus¢ — iki 200 tukst. eury bauda sumazino. Si teismo sprendima apskundé ir Lietuvos bankas, ir
imoné [51].
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Sugriztant prie globalios kriptovality rinkos, svarbu suvokti, kaip skirtingose valstybése yra regu-
liuojamos ir sekamos transakcijos, siekiant uztikrinti, kad jos biity legalios. Kriptovaliutos gali buti
reguliuojamos skirtingai priklausomai nuo to, kurioje Salyje jos naudojamos ir kokie yra tos Salies
Istatymai ir reglamentavimo aktai. Kai kuriose Salyse kriptovaliutos yra regulivojamos ir jy naudo-
jimas yra ribojamas arba net draudZiamas, o kitose Salyse kriptovaliutos yra laikomos legalia prie-
mone atlikti kasdienéms transakcijoms. Yra valiuty, kurios yra sukuriamos taip, nebiity jmanoma
atsekti transakcijy arba sekti ju perdavimo. Tokios kriptovaliutos yra Zinomos kaip anoniminés ar-
ba privacios kriptovaliutos, remiantis /nvestopedia duomenimis [52] tai yra: Monero (XMR), Zcash
(ZEC), Dash (DASH), Horizen (ZEN), Verge (XVG), Beam (BEAM). Taciau kai kurios kriptovaliu-
tos gali buti sekamos ir reguliuojamos, pavyzdZiui, jei jos yra susijusios su finansy institucijomis
ar kitais regulivojamais sektoriais. Svarbu atkreipti démesj, kad kriptovaliutos yra palyginti nauja
technologiné finansiné priemoné, dél to dauguma $aliy ir banky vis dar neranda tinkamy reguliavimo
priemoniy ir naudojimo taisykliy. Reguliavimo poziiris gali skirtis priklausomai nuo Salies, kurioje
naudojamos kriptovaliutos ir nuo to, kaip greitai toje Salyje yra svarstomi nauji jstatymai, reguliavi-
mai. Manoma, kad maZiau iSsivysCiusios ekonomikos Salyse gali buti sunkiau sekti kriptovaliutas,
nes Siy Saliy finansy infrastruktros gali biiti maZiau i8sivys€iusios ir daZnai yra maZiau reglamen-
tuojamos. Be to, kriptovaliuty naudojimas gali buti labiau paplitgs butent Siose Salyse, nes jos gali
suteikti lengvesn] prieiga prie finansiniy paslaugy ir maZesnes mokesc¢iy naudojantis kriptovaliuto-
mis. Galima teigti, kad Malta yra viena i$ Saliy, kurios laikomos santykinai palankiomis kriptovaliuty
reguliavimo ir mokesciy politikos pozitriu [53]. Malta tapo kriptovaliuty ir bloky grandiniy verslo
centru, nes jgyvendino aiSkius jstatymus, kuriuose nurodomos gairés kriptovaliuty birzoms ir kitoms
kriptovaliuty susijusioms jmonéms, o reguliavimo aplinka yra palanki kriptovaliuty pramonei. Ki-
tos Salys, kurios yra laikomos tinkamomis kriptovaliuty rinkai yra Sveicarija, Singapiiras ir Estija.
Sios Salys visos emesi veiksmy, kad suteikty teisinj aiSkuma apie kriptovaliutas ir sitlo palankias
mokesgiy politikas investuotojams ir verslams, naudojantiems kriptovaliutas. Cia svarbu paZyméti,
kad kriptovaliuty reguliavimo aplinka vis dar vystosi ir prekiavimo salygos gali greitai pasikeisti
[54]. Del vis dar neapibréZto reguliavimo, daugéja kriptovaliuty vagysciy, pasinaudojant tinklu, ma-
nipuliacijomis ir kita. Statista duomenimis (Zr. 13 pav.), 2018 metais kriptovaliuty vagysCiy verté
buvo jvertinta 950 milijonais doleriy per metus, kai 2016 metais §i suma buvo 6,25 karto maZesné ir
sieké 152 milijonus doleriy. Idomu tai, kad nors vagys¢iy 2019 metais buvo maziau nei 2018 metais,
taciau 2020 metais, §i suma veél paaugo ir sieké net 516 milijony doleriy.
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Value of cryptocurrency theft worldwide from 2016 to 2020
(in million U.S. dollars)

1,200
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13 Pav.: Kriptovaliuty vagys&iy verté visame pasaulyje 2016-2020 metais. Saltinis: Statista

Pagal Statista pateikta statistika, per ketverius metus, nuo 2018 iki 2022 mety globaliai sklidusiy
kenkeéjisSky programy ataky dalis, kurios buvo vykdomos elektroninio pasto buidu, iSaugo nuo 33 iki
86 procenty. Tuo tarpu, interneto ataky procentas sumaZzéjo nuo 67% 2018 metais iki 14% procenty
2022 metais [55]. R. Best teigimu nuo 2020 iki 2021 mety bendra kriptovaliuty verté, kurios patyre
saugumo grésmes ir buvo prarastos, iSaugo daugiau nei devynis kartus. 2021 mety rugpjucio ménes},
internetinés atakos metu, kuri yra laikoma viena didZiausiy kriptovaliuty vagysciy istorijoje, vienas
asmuo pasirinko kaip tiksla Ethereum pagrindu veikiancia DeFi programa Poly Network, pasinaudo-
damas klaida tinklo kode jsilauz¢ j sistema. Atakos metu hakeris pasisavino apie 610 milijony doleriy.
Po to, kai Poly Network kreipési | hakerj, anoniminis hakeris grazino apie pus¢ pinigy — 342 milijony
doleriy — teigdamas, kad padaré vagyste ,,dél linksmybiy* [56].

Statistika rodo, kad kriptovaliuty rinka yra labai dinamiska, tiek dél kainos, tiek dél saugumo, o tai
gali sukelti nerimg ir panika investuotojams. Dauguma vartotojy turi tendencija sekti greito pelno
siekiangias strategijas, tatiau tokia elgsena gali bati rizikinga ir investuotojai gali prarasti pinigus. Sie
duomenys dar karta jrodo, kad kuo daugiau laiko vartotojai praleidzia internete — virtualioje erdvéje,
tuo daugiau finansinés veiklos jie vykdo, dél to vis daugiau pasitaiko sukéiy sukurtos atakos. Sios
atakos yra nukreiptos pries§ vartotojus ir orientuotos j tai, kad pavykty neteisétai pasisavinti pinigus
vartotojy pinigus. Toliau apZvelgsime matematinius metodus, naudojamus anksciau atliktuose tyri-
muose.

1.4. Matematiniai metodai kriptovaliuty kainos poky¢iui analizuoti

Siame skyriuje apZvelgsime matematinius metodus, naudojamus panagiuose moksliniuose tyrimuose.
Tyrimy matematiniy metody apzvalgos lentelé (Zr. 4 lent.):
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4 lentelé: Matematiniai metodai naudojami finansy rinkos moksliniuose tyrimuose

Autorius, metai

Tyrimo objektas

Matematiniai metodai

D. B. Nelson,
1991 m. [57]

Volatiluma ir liekany heteroskedastiSkumo priklau-
somybg tiriantis mokslinis straipsnis susijgs su
finansiniy produkty grazos vertinimu.

ARCH modeliy pa-
GARCH
modeliy kirimo pra-

tobulinimas,

dzZia

N. Abu Bakar, S.
Rosbi, 2017 m.
[58]

Siame straipsnyje atliekama kriptovaliutos kainos
graza ir volatilumo analizé, siekiama iSanalizuoti
kriptovaliuty kainy svyravimus, sukurti modelius vo-
latilumo prognozavimui.

ARIMA, ACF ir PACF
tiria BTC-USD valiutos
kurso svyravimus

R. Matkovskyy,
2019 m. [59]

Sio tyrimo tikslas yra palyginti euro (EUR), dolerio
(USD) ir brity svaro (GBP) centralizuotas ir decent-
ralizuotas bitkoin kriptovaliuty rinkas, atsizvelgiant j
kainos grazos svyravimus ir tarpusavio priklausomy-
be. Gauta, kad decentralizuotoje bitkoin rinkoje stebi-
mi didesni svyravimai, o centralizuotose rinkose ste-
bima grazy uodegos priklausomybe (angl. tail depen-
dency).

ARIMA
GARCH,
modeliai, koreliacijos,

modeliai,
regresijos

kointegracijos.

X. Zhong, D. En-
ke, 2019 m. [60]

Sio tyrimo objektas yra dieninés akcijy rinkos grazos
krypties numatymas naudojant hibridinius maSininio
mokymosi algoritmus. Straipsnyje analizuojama S&P
500 indekso grazos kryptis, remiantis daugiau nei 60
finansiniy ir ekonominiy rodikliy duomenimis.

PCA, Neural networks

S. Corbet et al.,
2020 m. [61]

Siame straipsnyje nagrinéjamas naujieny socialiniuo-
se tinkluose ir bitkoino grazos rySys. Ankstesniai
tyrimai rodo, kad makroekonominés naujienos daro
itaka akcijy grazoms, Zzaliavy kainoms ir paliikany
normoms. Sio tyrimo tikslas yra istirti socialiniy
naujieny ir bitkoino grazy rysj ir nustatyti, ar makro-
ekonominés naujienos daro jtaka Sios kriptovaliutos

grazoms.

for  pattern  recog-
nition, Multilayer
feed-forward  neural
networks, ANN kla-
sifikatorius, DNN
klasifikatorius.
Statistine  laiko  ei-
lutés analizé, tiesinés
regresijos modeliai,
sentimenty analize,
koreliacijos, grafi-
niai  priklausomybiy
grafikai.

C. Alexander, M.
Dakos, 2020 m.
[62]

Sio tyrimo tikslas yra i$nagrinéti, kaip pasirinkta
kriptovaliuty kaina ir jos Saltinis gali paveikti empi-
rinés analizés rezultatus.

AR, GARCH, EGAR-
CH, Markov grandinés

Tesinys kitame puslapyje

31




lentelé 4 — tgsinys

Autorius ir me-
tai

Tyrimo objektas

Matematiniai metodai

E. Akyildirim et
al., 2020 m. [63]

Siame tyrime aiskinamasi, kaip susije VIX ir VSTOXX
VIX ir VS-
TOXX indeksai akcijy rinkoje yra laikomi kaip kin-

indeksy ir bitkoino kainos svyravimas.

tamumo (svyravimo) indeksai, daZniai apibudinami
kaip ,,baimés indeksai“. Siame straipsnyje ieskoma
rySio tarp Siy rodikliy svyravimo ir bitkoino kainos.
Naudoja GARCH(1,1) modelj kap geriausiai tinkama
rizikos modeliavimui bitkoino atveju. Gaunama, kad
kriptovaliuty rinkoje, bitkoino atveju stebimas dides-
nis volatilumas tais periodais, kai investuotojai jaucia
baime, t.y. VIX ir VSTOXX indeksai yra nuolat kin-
tantys.

GARCH (1,1), DCC-
GARCH

Z. Chen et al.,
2020 m. [64]

Tyrimo objektas yra bitkoino kainos prognozavimas
naudojant masininj mokymasi, iSbhandomi jvairiis ma-
tematiniai modeliai, naudojami 5 minutiniai bitkoin
duomenys. LDA ir LR metodais gauti geriausi rezul-
tatai 66% modeliy tikslumai. Lyginant su masininio
mokymosi metodais naudojant Siuos duomenis, gauti
geriausi 65.3% tikslumas taikant SVM algoritma.

Logistic Regression
(LR), Linear Discrimi-
nant Analysis (LDA),
Random Forest (RF),
XGBoost,  Quadratic
discriminant  analysis
(QDA), Support Vector
Machine (SVM), Long
Short-term
(LSTM)

Memory

S. Gu et al., 2020
m. [65]

Sio tyrimo tikslas yra palyginti skirtingus magininio
mokymosi metodus, siekiant iSmatuoti turto rizikos
grazas - iSspresti finansiniy produkty kainyg modelia-
vimo problema. Tyrimas parodo, kad naudojant masi-
ninio mokymosi metodus galima sudaryti modelius,
kurie prognozése teikia informacijq investuotojams, o
kai kuriais atvejais tokiy prognoziy efektyvumas yra
dvigubai didesnis nei naudojant regresijos metodus,
apraSytus literatiroje. Tyrimo autoriai nustato ge-
riausiai veikian¢ius metodus (medZius ir neuroninius

tinklus).

Simple linear, Robust

objective functions,
Penalized linear,
duomeny  dimensijos
mazinimo metodai:

PCR and PLS, Gene-
ralized linear, Boosted
regression trees and
random forests, Neural

networks

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 4 — tgsinys

Autorius ir me-
tai

Tyrimo objektas

Matematiniai metodai

Y. Liu et al., 2023
m. [66]

Sio straipsnio tikslas yra naudoti magininio mokymo-
si modelius siekiant prognozuoti 3703 kriptovaliuty
grazas laikotarpiui nuo 2013 iki 2021 mety, taip
pat iSnagrinéti kriptovaliuty elgesi finansy rinkoje.
Autoriai Siuo tyrimu siekia pateikti naujy jZvalgy
kriptovaliuty investuotojams ir finansy analitikams,
naudoja masininio mokymosiu metodus. Naudoja
kriptovaliuty, Google Trends, Effective Federal Funds

XGB modelis, SHa-
pley Additive exPla-
nations (SHAP), LAS-
SO, Ridge, Random
Forest (RF), Gradient
Boosting (GB), Fee-
dforward Neural Ne-
tworks (FFNN).

Rate (EFFR), nedarbingumo lygio, gamybos lygio,

infliacijos ir kitus duomenis.

1.5. Literaturos apibendrinimas ir atliekamo tyrimo problematikos iSgryninimas

Apibendrinant aukSCiau pateikta literatiira, galima teigti, kad pastaraisiais deSimtmeciais pasaulineé
pasaulinés ekonomikos poky¢iy yra sparéiai auganti tarptautiné prekyba. Si tendencija susijusi su
tarptautinés gamybos grandinés plétra (dydziu), kuri reiSkia, kad produktai ir paslaugos yra gaminami
skirtingose $alyse, o po to eksportuojami j kitas alis. Sis procesas padidina pasauling konkurencija
ir gali turéti jtakos valiuty kursams, finansy rinkoms, o taip pat ir kriptovaliuty vertei. Kitas svar-
bus pasaulinés ekonomikos pokytis yra demografiniai poky¢iai. Si tendencija reiskia, kad pasauliné
populiacija sensta, o tai daro jtaka ekonomikos rodikliams ir vartojimo prekiy rinkai. Reiskia, kad
senéjanti populiacija gali turéti mazesn¢ perkamaja galia, o tai gali sumaZzinti paklausg tam tikrose
pramones Sakose. Taip pat senéjanti populiacija reiSkia didesnj medicinos iSlaidy kiekj, o tai daro
itaka sveikatos apsaugos sektoriui. Technologijy plétra taip pat daro didelg¢ jtaka finansinéms rin-
koms, ypad — kriptovaliuty. Cia naudojamos naujausios technologijos, tokios kaip bloky grandiné,
iSmanieji kontraktai, kad uztikrinty sauguma ir skaidruma, gali pagerinti kriptovaliuty pirkimo ir par-
davimo efektyvuma. Remiantis anksciau atlikty finansy rinky tyrimy analize (Zr. 4 lent.), matyti, kad
dauguma tyrimy buvo grindZiami klasifikavimo metodais arba tiesinés regresijos modeliais. Regresi-
niai masininio mokymo metodai finansy rinky tyrimuose yra taikomi itin retai, o parenkant modelio
regresorius, retai jtraukiami kintamyjy ankstiniai (angl. lag).

Sugriztant prie tyrimo pradZioje iSsikelty uzdaviniy, remiantis atlikta literatiiros analize, savo tyri-
ma pirmiausia pradésiu nuo detalios bitkoino kainos laiko eilutés analizeés, stilizuoty fakty, siekiant
Irodyti, kad $i laiko eiluté yra finansiné laiko eiluté ir yra matomi visi budingi finansy rinkos poZymiai.
Tyrime pasirinkau tirti butent bitkoino laiko eilutg, nes tai yra pagrindiné, pati pirmoji kriptovaliuta,
turinti didZiausiag kapitalizacija, apimt} (angl. volume). Toliau, kaip iSrySkinta literatiiroje, atlieku
iSorés veiksniy tyrima, ieSkant Sablony (angl. patterns), kurie yra susij¢ su bitkoino laiko eilute. Ga-
liausiai, atlieku masininio mokymosi metodais grista analizg¢, kurioje randami svarbiausi regresoriai,
turintys reik§mingga jtaka bitkoino kainos pokyciui.
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2. Tyrimo objektas ir metodai

Kai pasirenkama aktuali tema ir nusprendZiama atlikti tyrima, svarbu atkreipti démesj ne tik j tinkamy
duomeny tyrimui rinkima, bet ir } naudojamus metodus bei duomeny modelius, kurie yra bitini atlik-
ti, siekiant gauti patikimus ir reprezentatyvius rezultatus. Analizuojant mokslininky tyrimus, reikia
atidZiai jvertinti jy panaudotus metodus ir technologijas, kad bty galima patikrinti gauty rezultaty
validuma. Be to, reikia atkreipti démesj j duomeny transformacijas, pavyzdZiui duomeny valyma,
tvarkyma, kurie yra biitini norint pritaikyti duomenis analizei. Tai reiSkia, kad svarbu turéti gilesnj
supratimg apie duomeny apdorojimo ir analizés metodus, kad buty galima gauti patikimus ir repre-
zentatyvius rezultatus, norint sudaryti matematinius modelius. Siame skyriuje pateikiama apZvalga
apie tyrimo metu naudojamus duomenis, metodus, bei pateikiama vienmacio atvejo bitkoino kainos
grazos analizé, norint iSmodeliuoti laiko eilutés liekanas (angl. residuals).

2.1. Tyrimo metodologiné schema

BAIGIAMOJO PROJEKTO METODOLOGIJA

Investing.com
Karas
Ukrainoje R
ZALIAVOS VALIUTOS
Brent Oil .
SET Stilizuoty fakic
L Carbon Emissions EKONOMINIAI | ana;izlzéug;:la;uurﬁ\iu

tiekimo Copper AUD_USD METODAI duomenims
grandinés Crude Oil CAD_USD
Gold CHF_USD

London Robusta Coffee CNY_USD

Nepasitikaii Natural Gas EUR_USD
lepasitikéjimas s GBP USD
bankais ilver RUB™USD =
US Cemn i Laiko eiluiy analize

Surinkti KRIPTOVALIUTOS i STATISTINIAI
» duomenis BITCOIN priklausomybe HEICAL
‘Geopoliting s
Augancios
palikanos

!

I’r

- GARCH modelis
BIRZY INDEKSAI AKCIJOS
AEX
cs11000
rl]‘a[;i(l;ei_tu:ai Dirbtinis DAX AMD Random Forest
RO Intelektas o AAPL =
HANG SENG AMZN MASININIO
1XIC MSFT MOKYMOSI Neural Network
Z o NVDA METODAI
A NIFTYS0 TSLA
iz ':4“'5 i XGBoost
= Hug
poreikiai RTSI
S&P500
Energetiné SaPTSX
krizé S2SE
VILNIUS

14 Pav.: Tyrimo metodologiné schema

2.2. Duomenuy apZzvalga

Visi analizéje naudojami duomenys yra surinkti i§ ,,Investing.com* duomeny bazés. Investing.com
yra finansy rinky platforma, teikianti realaus laiko duomenis, kainas, grafikus, naujienas ir analiz¢
apimant daugiau kaip 250 finansiniy birZy visame pasaulyje. Platformoje fiksuojama daugiau nei 46
milijonai ménesiniy vartotojy ir daugiau nei 400 milijony fiksuoty vartotojo sesiju. Investing.com yra
viena 1§ trijy didZiausiy finansiniy svetainiy pasaulyje, remiantis SimilarWeb ir Alexa duomenimis
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[67]. Sie duomenys surinkti pagal laiko filtra, pasirenkant laikotarpj nuo 2010-01-01 iki 2023-04-21.
Tyrime naudojamos logaritminés grazos Y; skai¢iuojamos pagal formule:

il

Y, =log(1+R;) =log <P_1)
tf

Cia R, yra finansinio produkto dienin¢ aritmetiné graza, P, — finansinio produkto dieniné uzdarymo
kaina.
Analiz¢je 41 kintamasis — dieninés Siy kintamyjy logaritminés grazos (Zr. S lent.):

5 lentelé: Tyrimo kintamieji. Saltinis Investing.com

Kintamasis | Pavadinimas Daznis Komentaras

AAPL Apple Inc. Daily Apple yra viena 1S populiariausiy
technologijy jmoniy pasaulyje, kuri
turi didelg rinkos vertg ir garséja savo
inovatyviais produktais.  Finansiniame
pasaulyje Sios akcijos yra laikomos stabi-
lios ir yra laikomos patikima investicija,
nes jmoné¢ dirba pelningai, turi gera
finansing padeét;.

AEX AEX Index Daily AEX yra pagrindinis Nyderlandy, Ams-
terdamo akcijy birZzos indeksas, ku-
ris apima 25 didZiausiy ir likvidZiausiy
Nyderlandy jmoniy akcijas.

AMD Advanced Micro Devices Inc. | Daily AMD - technologijy imoné, specia-
lizuojasi mikroprocesoriy ir grafiniy
procesoriy  gamyboje, konkurencinga
dél savo inovatyviy produkty.  Sios
akcijos yra populiarus pasirinkimas tarp
investuotojy pastaruoju metu, turi didelj
augimo potencialg ir naudojasi augancia
skaitmeniniy prietaisy paklausa.

AMZN Amazon.com Inc. Daily Amazon.com Inc (AMZN) yra viena
i§ didziausiy internetinés prekybos
platformy pasaulyje, kurios akcijos yra
paklausios del ijmonés didelés rinkos
vertés, didelio augimo potencialo ir
galimybiy plésti versla jvairiose srityse.

Tesinys kitame puslapyje

35



lentelé 5 — tesinys

Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

AUD_USD

AUD/USD Exchange Rate

Daily

AUD/USD yra valiuty pora, Kkurioje
Australijos doleris yra baziné valiuta,
o JAV doleris - kotiruojamoji valiuta.
Pora yra populiarus pasirinkimas tarp
investuotojy, kadangi ji atspindi dviejy
svarbiy pasaulio ekonomiky - Australijos
ir JAV - santykj ir yra susijusi su daugybe
1vairiy sektoriy, jskaitant finansy, ekspor-
ta ir importa.

BRENT

Brent Crude Oil Price

Daily

Brent naftos kaina yra svarbi investiciné
priemoné, turinti jtaka finansy rinkoms,
kuomet kalbama apie Zaliavas. Didelés
naftos kainos gali neigiamai paveikti pa-
saulio ekonomikg ir padidinti infliacijos
rizika, taip pat gali turéti jtakos bendrajai
prekiy kainy infliacijai.

CAD_USD

CAD/USD Exchange Rate

Daily

Kanados dolerio ir JAV dolerio valiuty
pora CAD/USD yra svarbi tarptautingje
prekyboje ir finansy sektoriuje, nes at-
spindi Kanados ir JAV ekonomin;j santykj,
Si valiuty pora yra populiari investuoti
ir yra daznai naudojama kaip pagrindas
daugelyje investavimo strategijy tarp Siy
Saliy investuotojy.

CARBON

EUA Spot Carbon Price

Daily

EUA Spot kainy poky¢iai yra svarbus ro-
diklis Europos Sajungos pastangoms su-
mazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy
emisijas. Tai daro poveikj ne tik energeti-
kos ir pramonés sektoriams, bet ir finansy
rinkoms. AukStos EUA Spot kainos ga-
li padidinti investicijy patraukluma i Sva-
rigsias technologijas.

CHF_USD

CHF/USD Exchange Rate

Daily

Sveicarijos franko ir JAV dolerio valiuty
pora CHF/USD yra vertinga investicija,
nes Sveicarijos banky sektorius laikomas
stabilia ir patikima finansy sistema. Be
to, Sveicarijos frankas yra Zinomas kaip
patikima rezerviné valiuta ir yra svarbus
veiksnys tarptautinéje prekyboje.

Tesinys kitame puslapyje
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Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

CNY_USD

CNY/USD Exchange Rate

Daily

CNY/USD yra svarbi valiuty pora tarptau-
tin¢je prekyboje, atspindinti Kinijos eko-
nomikos dydj ir reikSm¢ pasaulio ekono-
mikai. Kinijos valdZios politika, o taip pat
Kinijos pozicija kaip didelés JAV skolos
turétojos, gali turéti poveikj Sios valiutos
kursui.

COPPER

Copper Price

Daily

Copper Price yra svarbus ekonominis ro-
diklis, nes varis yra naudojamas jvairiose
pramoneés Sakose jskaitant statyba, elekt-
ronikg ir transporta. Kaina nustatoma
pagal pasiila ir paklausa, taip pat atsi-
Zvelgiama j politinius ir ekonominius fak-
torius. Prekiaujama daugelyje pasaulio
birzy, iskaitant LME, Azijos ir Siaurés
Amerikos birZas.

CRUDE

WTI Crude Oil Price

Daily

WTI Crude Oil Price yra zinoma naf-
tos rinkos kaina, prekiaujama daugely-
je pasaulio finansy birZy, jskaitant Niu-
jorko prekiy birza (New York Mercantile
Exchange, NYMEX), kurioje WTI naftos
ateities sandoriai yra parduodami. Tai yra
viena 1§ svarbiausiy ir aktyviausiy naftos
rinkos birZy pasaulyje.

CSI

CSI 300 Index

Daily

CSI 300 indeksas yra akciju indek-
sas, kuris apima 300 didZiausiy Kinijos
bendroviy akcijy, prekiaujamy Sancha-
jaus ir SendZeno birzose. Tai leidZia
investuotojams sekti Kinijos akcijy rin-
kos biukle, sekti lyderiaujanciy bendroviy
veikla.

Tesinys kitame puslapyje
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Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

DIA

SPDR Dow Jones Industrial
Average ETF Trust (DIA)

Daily

Dow Jones Industrial Average yra vienas
1§ Zymiausiy JAV akcijy indeksy, apiman-
tis 30 didZiausiy JAV bendroviy akcijas.
DIA yra laikomas vienu pagrindiniu JAV
ekonomikos rodikliu ir daZnai naudoja-
mas kaip investicinis indikatorius. DIA
reikSme yra jtakota daugybés faktoriy,
tokiy kaip JAV ekonomikos bukle, tarp-
tautiné situacija, JAV bendroviy pelningu-
mas.

DAX

DAX Index

Daily

DAX indeksas yra vienas i§ Zymiausiy
Vokietijos akcijy indeksy, kuris apima 30
didziausiy Vokietijos bendroviy akcijas.
DAX indeksas yra populiarus investicinis
rodiklis, kuris rodo Vokietijos akcijy rin-
kos tendencijas, prekiaujamas Frankfurto
akcijy birzoje.

EUR_USD

EUR/USD Exchange Rate

Daily

EUR/USD yra svarbi valiuty pora, atspin-
dinti Europos Sajungos ir JAV ekonomi-
kos saveika. Si valiuty pora yra reikSmin-
ga tarptautinéje prekyboje ir finansy rin-
kose. Valiutos kursas gali biiti paveiktas
ekonomikos tendencijy, pinigy politikos
ir geopolitiniy jvykiy.

FTSE

FTSE 100 Index

Daily

FTSE 100 Index yra vienas 1S didZiausiy
akcijy indeksy Jungtinéje Karalystéje,
kuriame yra 100 didZiausiy bendroviy,
prekiaujanc¢iy ~ Londone  registruoty
imoniy akcijomis. Sis indeksas yra rei-
kSmingas ekonominis rodiklis, rodantis
Jungtinés Karalystés akcijy rinkos bukle.

GBP_USD

GBP/USD Exchange Rate

Daily

GBP/USD valiuty pora yra svarbi finansy
rinkose, nes atspindi svarbiy ekonomiky
— DidZiosios Britanijos ir JAV — savei-
ka. Kintantis GBP/USD Xkursas atspindi
politinius ir ekonominius pokycius Siose
Salyse (Brexit), todél jis yra svarbus pre-
kybininkams ir investuotojams, kurie sie-
kia prognozuoti finansy rinkas ir priimti
adekvacius sprendimus.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 5 — tesinys

Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

GOLD

Gold Price per Ounce

Daily

Auksas yra ilgalaikis saugiy investicijy
(zaliavy) simbolis, nes jis gali apsaugoti
nuo infliacijos ir finansy rinkos nestabilu-
mo. Kaina daznai kinta pagal pasauling
politika ir ekonomikos pokycius, o preky-
ba vyksta visose didZiausiose birZose. Tai
viena populiariausiy investicijy rasiy.

HANG

Hang Seng Index

Daily

Hang Seng Indeksas yra vienas i§
pagrindiniy Azijos akcijy indeksy, kuris
apima 50 didZiausiy Honkongo birzoje
prekiaujamy bendroviy akcijas. Atspindi
Kinijos ekonomikos biiklg, sandorius su
kitomis Salimis, jvykius tarptautinéje po-
litikoje.

HEATING

Heating Oil Futures Price

Daily

Heating Oil Futures Price yra finansi-
nis instrumentas, kuris leidZia investuoto-
jams spekuliuoti ant naftos rinkos kainy
kilimo arba kritimo. Tai ypa¢ aktualu Sil-
dymo sezono metu, kai did¢ja Sildymo
poreikis ir kaina, o prekybininkai stengia-
si prognozuoti ateities rinkos kainy po-
kyCius ir prisitaikyti prie jy, siekdami
maksimalaus pelno i§ Sios Zaliavos.

IXIC

NASDAQ Composite Index

Daily

IXIC NASDAQ Composite Index yra vie-
nas 1§ Zinomiausiy technologijy akcijy
indeksy pasaulyje, kuris apima daugiau
nei 2500 technologiniy bendroviy akci-
jas. Sis indeksas yra labai jautrus naujy
technologiniy produkty ir paslaugy atsi-
radimui rinkoje. Indekso reikSme taip pat
gali paveikti tarptautinés situacijos ir eko-
nomikos tendencijos pasaulyje.

LONDON

London Robusta Coffee Futu-
res

Daily

Londono Robusta kavos ateities sandoriai
yra susij¢ su kavos griidy kainomis, kurio-
mis yra prekiaujama birZzoje. Kavos ga-
myba néra vienpuse ir priklauso nuo kli-
mato salygy, todél §i investicija yra rizi-
kinga. Kavos ateities sandoriai prekiau-
jami Intercontinental Exchange (ICE) bi-
rzoje

Tesinys kitame puslapyje
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Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

MOEX

MOEX Russia Index

Daily

MOEX Russia Index yra Rusijos
vertybiniy popieriy birzos indeksas,
kuriame yra jtrauktos didZiausios ir
likvidZiausios Rusijos bendroviy akcijos.
Indekso verté¢ atspindi Rusijos akcijy
rinkos bukle ir yra aktualus rodiklis
investuotojams, siekiantiems investuoti }
Rusijos vertybinius popierius.

MSFT

Microsoft Corporation

Daily

Microsoft Corporation yra viena 1i§
didZiausiy ir populiariausiy pasaulio
technologijy imoniy, kurios produktais ir
paslaugomis naudojasi milijonai Zmoniy
visame pasaulyje. Imoné turi stabily
finansinj pagrinda ir ilgalaike s€kme, taip
pat daug investuoja ] inovacijas, todél
Sios akcijos yra populiarus pasirinkimas
investuotojams.

NATURAL

Natural Gas Futures Price

Daily

Natural Gas Futures Price yra ateities
sandoriy kaina, susijusi su gamtiniy dujy
kaina ateityje. Tai yra finansinis inst-
rumentas, leidZiantis spekuliuoti su dujy
kaina ir yra vertinga priemoné energi-
jos gamintojams, kurie nori apsaugoti sa-
vo versla nuo rizikos, dél kintanCiy dujy
kainy.

NDX

NASDAQ 100 Index

Daily

NASDAQ 100 Index (NDX) yra vie-
nas i§ populiariausiy technologijy akcijy
indeksy, sudarytas i§ 100 didZiausiy ne
finansy sektoriaus bendroviy, kurios yra
prekiaujamos NASDAQ birzZoje.

NIFTY

NIFTY 50 Index

Daily

NIFTY 50 Index yra Indijos birZos Na-
tional Stock Exchange (NSE) akcijy in-
deksas, kuris apima 50 didZiausiy ir
aktyviausiy Indijos bendroviy akcijas. In-
dija yra sparCiai auganti ekonomika, o
NIFTY 50 yra vienas i$ pagrindiniy Indi-
jos ekonomikos rodikliy, kurio vertinimas
gali padeéti prognozuoti Indijos akcijy rin-
ka ir ekonominj vystymasi Salyje.

Tesinys kitame puslapyje
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Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

NIKKEI

Nikkei 225 Index

Daily

Nikkei 225 Index yra vienas iS
pagrindiniy Japonijos akcijy indeksy, ap-
imantis 225 didZiausiy Japonijos imoniy
akcijas, kurios yra prekiaujamos Tokijo
vertybiniy popieriy birzoje. Sis indeksas
yra naudojamas kaip rodiklis Japonijos
ekonomikos biuiklei ir vystymuisi stebéti.

NUS

NYSE TOP US 100

Daily

NYSE TOP US 100 yra birzos indek-
sas, kuris atspindi 100 didZiausiy JAV
bendroviy vertg, prekiaujamy Niujorko
vertybiniy popieriy birzoje. Sis indek-
sas yra naudingas investuotojams siekian-
tiems sekti JAV akcijy rinkos tendencijas
ir vertinimy pokycius. Indekso kompo-
nentai yra atrinkti remiantis rinkos kapi-
talizacija ir prekybos apimtimi.

NVDA

NVIDIA Corporation

Daily

NVIDIA Corporation yra JAV kompanija,
kuri yra pasauliné lyderé vaizdo ploksciy
ir grafiniy procesoriy srityje. Tai yra
patraukli investicija, atsizvelgiant | dide-
le produkty paklausa, kurig sukelia vis
didesni reikalavimai Zaidimy pramonés
sektoriaus, dirbtinio intelekto jmoniy ir
duomeny modeliavimo centry.

RTSI

RTSI Index

Daily

Russian Trading System Index yra pagrin-
dinis Rusijos akcijy rinkos indeksas, kuris
apima didZiausias ir likvidZiausias Rusi-
jos bendroves. Renkantis investuoti j §j
indeksa, reikia atsiZzvelgti i geopolitines
rizikas, susijusias su Rusijos politine si-
tuacija ir sankcijomis.

Tesinys kitame puslapyje
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Kintamasis

Pavadinimas

Daznis

Komentaras

RUB_USD

RUB/USD Exchange Rate

Daily

RUB/USD valiuty poros kursas yra jaut-
rus politiniams ir ekonominiams veiks-
niams, ypac kai kalbama apie tarptauting
politika. Rusijos santykiai su Vakarais ir
JAV yra svarbus veiksnys, turintis jtakos
RUB/USD kursui. PavyzdZziui, Rusijos in-
vazija } Ukraing ir Krymo aneksija iSpro-
vokavo JAV ir kity Saliy sankcijas pries§
Rusija, dél ko Rusijos rublio kursas nu-
krito Zemyn. Karinis konfliktas ir politiné
krize yra pagrindiniai faktoriai Sios valiu-
tos staigiame kainos pokytyje.

S.p

S&P 500 Index

Daily

S&P 500 Index yra JAV akcijy rinkos in-
deksas, apimantis 500 stambiausiy JAV
bendroviy akcijas, kuris naudojamas kaip
ekonominis rodiklis atspindintis JAV eko-
nomika. Sio indekso reik§me gali paveikti
daugybe faktoriy, jskaitant bendra pasau-
lio ekonoming situacija, JAV bendroviy
pelninguma.

S.P_TSX

S&P/TSX Composite Index

Daily

S&P/TSX Composite Index yra Kanados
akcijy rinkos indeksas, apimantis vir§ 200
didZiausiy bendroviy akcijas, prekiauja-
mas Toronto birZoje. Sis indeksas yra
svarbus Kanados ekonomikos rodiklis.

SILVER

Silver Price per Ounce

Daily

Silver price per ounce yra svarbus kinta-
masis investuotojams, norintiems sekti si-
dabro verte rinkoje. Kaip investicija, si-
dabras gali buti vertingas apsaugai nuo
infliacijos ir finansiniy riziky. Antras po
aukso pagal svarbuma.

SZSE

SZSE Component Index

Daily

Shenzhen Stock Exchange (SZSE) Com-
ponent Index yra indeksas, kurio sudétyje
yra daugiau nei tukstantis jmoniy, kuriy
akcijos prekiaujamos SendZeno birZoje.
Sis indeksas yra svarbus finansinis rodik-
lis, rodantis birzoje prekiaujamy akcijy
kainy pokycCius ir atspindintis Kinijos
ekonomikos vystymosi rodiklius.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 5 — tesinys

Kintamasis | Pavadinimas Daznis Komentaras

TSLA Tesla, Inc. Daily Inovatyvi elektromobiliy, saulés energi-
jos, kosmoso pramonés ir technologijy
Irangos bendrove, kuri per pastaruosius
kelis metus tapo labai populiari tarp
investuotojy. Bendrové nuolat pleciasi ir
ieSko naujy buidy revoliucingai transfor-
muoti automobiliy pramong, taigi Si in-
vesticija gali buti potencialiai pelninga,
taCiau kainy svyravimai gali buti labai
staigiis ir rizikingi.

USCORN | US Corn Futures Price Daily US Corn Futures Price yra ateities
sandoriy kainos, kurias nustato birZos.
Zaliava yra susijusi su kukuriizy derliumi
JAV. Si investicija leidZia spekuliuoti su
kukuriizy kaina ateityje ir yra svarbi ne tik
investuotojams, bet ir Zemdirbiams, kurie
siekia apsidrausti nuo kainy svyravimy.

VILNIUS Vilnius  Lithuanian  Stock | Daily Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bend-
Exchange Index (VILSE) rojo indekso, arba VILSE indekso, ver-
te sudaro didziausiy Lietuvoje veikianciy
bendroviy akcijy kainy pokyciai. Tai
svarbus finansinis rodiklis, kuris rodo
Lietuvos ekonomikos bukle ir perspekty-
vas bei leidZia investuotojams sekti vie-
tinés rinkos pokycius.

Trukstamy duomeny analizés Siame tyrime néra prasmes atlikti, nes kuomet yra kuriami matematiniai
masininio mokymosi metodai, R progaminéje jrangoje atlieku funkcija merge ir complete cases. Sios
funkcijos, panaikina duomeny — laiko eiluciy laiko atzvilgiu neatitikimo problema — panaikina eilutes,
kuriose yra stebimas bent vienas kintamasis su NA. Siame tyrime naudojami kintamieji turi skirtingus
laikotarpius, taCiau pagrindinis duomeny pjivis yra nuo 2010-01-01 iki 2023-04-21. Kadangi tyrimo
kintamieji yra Zaliavos, akcijos, birzy indeksai ir valiutos, dél kiekvienos birZos prekiavimo specifi-
kos, pastebimos trikstamos reik§mes tokiais atvejais: savaitgaliais, Sventinémis dienomis, suplanuoti
techniniai uzdarymai, nenumatyti atvejai, reguliavimo pasikeitimai trumpuoju periodu. Reikia at-
kreipti démesj, kad investiciniy produkty prekybos valandos ir atostogos gali skirtis priklausomai nuo
konkrecios birzZos ir Salies, kurioje tie produktai prekiaujami.

2.3. Bitkoino laiko eilutés analizé: aprasomoji statistika

Vienas iS Sio projekto tiksly yra iSnagrinéti bitkoino laiko eilutg, rasti paaiSkinamas priezastis ga-
limiems kainos Suoliams ir nukritimams. Siam tikslui pasiekti, reikia atlikti bitkoino laiko eilutés
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analize. Kalbant apie laiko eilute finansy rinkoje, yra skiriami du svarbiausi terminai — kaina ir graZa.
Visy pirma, §is magistrinis projektas apima 2010-2023 mety laikotarpj. Paveiksle (Zr. 15 pav.) mato-

ma bitkoino kainos laiko eilutés pokytis dienomis:

Bitcoin Price Time Series

Price

S

Date

15 Pav.: Bitkoino kainos laiko eiluté 2010-2023 metais

Tam, kad geriau matyti bitkoino kainos pokyti, yra naudinga pazvelgti j dar vieng grafika, nurodantj
bitkoino kainos pokyti logaritmuota, kad geriau matytysi tikrasis laiko eilutés augimo trendas (Zr. 16

pav.).

Date

Bitcoin Price Time Series

Price (log scale)

i
4 Ill [1 1]

16 Pav.: Bitkoino kainos laiko eiluté logaritmuota 2010-2023 metais
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IS abiejy grafiky (pav. 15, pav. 16) matoma, kad i laiko eiluté per 10 mety perioda paaugo reikSmingai
ir nuo 2013 mety, matomi reikSmingi bitkoino kainos poky¢iai. Toliau, tikslinga paziiiréti, kaip atrodo
bitkoino kainos histograma. Cia svarbu, kad finansinio produkto kaina gali bati tik teigiama, arba lygi
nuliui, bet niekada neigiama (Zr. 17 pav.).

Histegram of BTC Price
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Freguency
=
8
8
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17 Pav.: Bitkoino kainos laiko eilutés histograma

Toliau pateikiama aprasomoji statistika (Zr. 6 lent.):

6 lentelé: Aprasomoji statistika: bitkoino kaina

Statistika ReikSmé Komentaras

N 4 654 obs.

Min 0,10 USD, 2010-07-18

Max 67 527,90 USD, 2021-08-11

Median 914,00 USD

Mean 8 937,80 USD

Skew 2,01 AsimetriSkumas (angl. skewness) yra teigia-

mas, Siame skirstinyje uodegos dalis yra ilgesné
desinéje puséje, t.y. daugiau reikSmiy vir§ vi-
durkio.

Kurtosis 3,24 Eksesas (angl. kurtosis) yra teigiamas, Siame
skirstinyje yra daugiau sunkesniy uodegy (angl.
heavy tail) ir smailesnis skirstinio vir§unés pa-

vidalas, lyginant su normaliuoju skirstiniu.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 6 — tgsinys
Statistika ReikSmeé
SE 212,72

Komentaras

Standartiné klaida (angl. standart error) rei-
kSme 212,72 rodo, kad Siame skirstinyje yra
daug kintamumo ir neapibréZtumo. Stebima

duomeny variacija.

Apskaiciavau logaritmines bitkoino kainos graZas nagrinétam periodui ir ¢ia pateikiamas grazy grafi-

kas ir aprasomoji statistika (zr. 18 pav.), (Zr. 7 lent.):

Bitcoin LOG Returns Time Series

B

LOG Return

Date

18 Pav.: Bitkoino logaritminés grazos 2010-2023 metais

7 lentelé: Aprasomoji statistika: bitkoino logaritminés grazos

Statistika ReikSmé Komentaras

N 4 654 obs.

Min -0,85

Max 1,47

Median 0,00

Mean 0,00

Skew 2,63 AsimetriSkumas yra teigiamas, Siame skirstiny-
je uodegos dalis yra ilgesné deSingje puséje, t.y.
daugiau reikSmiy vir§ vidurkio, o pats skirtsinys
yra laikomas pakreiptas j kaire.

Tesinys kitame puslapyje
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Statistika ReikSmeé Komentaras

Kurtosis 90,98 Eksesas yra teigiamas, Siame skirstinyje yra
daugiau sunkesniy uodegu (angl. heavy tail)
ir smailesnis skirstinio vir§inés pavidalas, lygi-

nant su normaliuoju skirstiniu.

Taip pat, svarbu paziiiréti, kaip atrodo bitkoino logaritminiy grazy histograma. Cia svarbu, kad finan-
sinio produkto graza gali biiti ir teigiama, ir neigiama. Priklausomai nuo skirstinio, véliau priklausys
ir GARCH modelio sudarymas. Kaip matoma histogramoje, skirstinys néra normalusis, stebimos
ilgos uodegos ir grazos daugiausiai yra apie nulj (Zr. 19 pav.).

Histogram of daily LOG BTC returns

15 20

Density
10

-0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 02 0.3

Daily LOG returns of BTC

19 Pav.: Bitkoino logaritminiy grazy histograma

Apibendrinant bitkoino kainos ir bitkoino grazos tyrima, galima teigti, kad bitkoino laiko eiluté yra
komplikuota analizuoti, nes per 13 mety perioda, bitkoino kaina iSaugo drastiskai. Tai dar karta jrodo,
kad $i, nors ir palyginus nauja rinka, yra jdomi analizuoti, sunkiai pritaikomi paprasti statistinés ana-
lizés metodai, nes grazy skirstinys néra normalusis. Stebimos ilgos, sunkios uodegos, kurios negali
buti laikomos i$skirtimis, nes tai yra Sios laiko eilutés specifika — informacija. Be to, bitkoino kainos
laiko eiluté yra paveikta daugybés veiksniy, jskaitant makroekonominius veiksnius, visuomenés nuo-
moneés apie bitkoina, naujienas apie saugumo pazeidimus ir reglamentavimg. Todél yra labai sunku
modeliuoti bitkoino kaing ir graza | ateitj, nes modeliai gali buti paveikti daugybeés faktoriy, kuriuos
sunku numatyti. Vis délto, norint iSanalizuoti bitkoino kainos laiko eilut¢ ir prognozuoti jos elgesj,
reikia atsiZvelgti | visus susijusius veiksnius ir naudoti adekvaty statistinés analizés metoda, kuris
bty pritaikytas bitkoino grazy skirstiniui, jo modeliavimui. Tik radus tinkama metoda bus galima
suprasti bitkoino kainos svyravimy priezastis ir prognozuoti galima Sios kriptovaliutos kainos kryptj
ateityje.
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2.4. Bitkoino laiko eilutés analizeé: stilizuoti faktai

Pries pradedant laiko eilutés analiz¢ GARCH modelio kurimui, pirmiausia atlikau stilizuoty fakty
analiz¢ bitkoino laiko eilutei, norint jrodyti, kad $i laiko eiluté pagal stilizuotus faktus atitinka finan-
sinés laiko eilutés samprata. Pagal apibréZima, kurj pateikia J.Y Campbell [68], stilizuoti faktai yra
empiriniy stebéjimy savybés, kurios yra pastebimos aukstos rizikos rinkose, ir tam yra keli meto-
dai, patikrinti ar stilizuotas faktas yra budingas nagrinéjamai eilutei, ar ne. Kaip teigia A.J. McNeil
[69], Sios pastebetos savybés yra svarbios norint jvertinti, ar rizikos modelis yra tinkamai sudarytas,
siekiant jvertinti kilusig rizika, susijusia su investicijomis.

Keli daZniausiai pateikiami (skirtingi autoriai, skirtingai formuluoja) stilizuoty fakty pavyzdziai fi-
nansinéms laiko eilutéms yra Sie:

SF1: Finansinés laiko eilutés graZzos néra nepriklausomos ir vienodai paskirsCiusios (angl. indepen-
dent and identically distributed) nors ir egzistuoja neZymi autokoreliacija.

SF2: Finansinés laiko eilutés absoliuciosios arba kvadratinés grazos yra autokoreliuotos.

SF3: Finansinés laiko eilutés skirstinys yra leptokurtinis (angl. leptokurtic — power-like tail). 1$skir-
tys ir ekstremalios reikSmés yra labiau tikétinos, nei normaligjame skirstinyje.

SF4: Finansinés laiko eilutés graZzos volatilumas néra pastovus, atsikartojantis laike.

SFS: Finansines laiko eilutés grazos ekstremalios reik§més yra stebimos grupémis panaSiame laike
(angl. volatility clustering). Bitkoino laiko eilutés atveju — stebimi rinkos pakilimo ir nukritimo
laikotarpiai (angl. bull market ir bear market) dazniausiai yra besitgsiantys kurj laika.

SF6: Finansinés laiko eilutés graZzos empirinis skirstinys yra pakreiptas i kaire (angl. skewed to the
left), o tikima graza yra artima nuliui.

Patikriname, ar egzistuoja auk$ciau iSvardinti stilizuoti faktai bitkoino graZos laiko eilutei.

SF1: Autokoreliacijos funkcija (ACF) yra statistinis metodas, kuris naudojamas matuoti koreliaci-
joms tarp finansiniy laiko eilu¢iy ankstiniy (angl. lags). Sis metodas gali biiti naudojamas, no-
rint nustatyti, ar duomeny rinkinyje yra stebimos koreliacijos tarp laiko intervaly. ACF grafikas
R kalboje yra grafikas, kuriame X aSyje yra nurodyti laiko ankstiniai, o Y aSyje yra koreliaci-
jos koeficientai tarp atitinkamy laiko ankstiniy. Patikriname ACF grafika bitkoino grazoms, ir
matoma, kad patvirtinta — egzistuoja neZymi autokoreliacija (Zr. 20 pav.).
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ACF of daily BTC returns
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20 Pav.: ACF grafikas logaritminéms bitkoino graZoms

SF2: Patvirtinta, remiantis ACF grafikais (Zr. 21 pav.)
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21 Pav.: ACF kvadratinéms ir absoliuc¢ioms bitkoino logaritminéms grazoms
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SF3: Patvirtinta, remiantis anksc¢iau pateiktu histogramos grafiku (Zr. 19 pav.), box plot grafiku (Zr.

22 pav.) ir QQ plot grafiku (Zr. 23 pav.), kuris patvirtina sunkias uodegas (angl. heavy tails)

skirstinyje.
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Box plot of daily LOG BTC returns
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Bitcoin Absolute Returns (first value of 100 last rows) 2010-07-19/2023-04-14
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24 Pav.: Bitkoino absoliu¢iy grazy volatilumo grupés

SFS: Patvirtinta, remiantis auksciau pateiktu volatilumo klasteriy grafiku (Zr. 24 pav.) ir literatiiros
analizés dalyje apraSytais pasikartojanciais pakilimo ir nukritimo ciklais (angl. bull market,

bear market).

SF6: Patvirtinta, remiantis apraSomosios statistikos (Zr. 7 lent.) duomenimis. GraZa yra artima
nuliui, skirstinys yra pakreiptas j kairg.

Stilizuoty fakty analize tik dar kartg patvirtina, kad bitkoino laiko eiluté yra normaliai funkcionuojanti
finansiniy rinky laiko eiluté, kuriai yra randami Siai rinkai biidingi bruoZai. Bitkoino laiko eiluté yra
pavyzdys, kai stilizuoty fakty analizés taikymas padeda atskleisti Sios rinkos specifinius bruozus ir
svarbias tendencijas. Pavyzdziui, bitkoino grazos yra leptokurtinés ir autokoreliuotos, reiSkia, kad
iSskirtys ir ekstremalios reikSmeés yra daugiau tikétinos nei normalioje rinkoje. Be to, bitkoino grazos
volatilumas néra pastovus ir yra susijes su rinkos pakilimo ir nukritimo laikotarpiais.

Stilizuoty fakty analizé taip pat parodé, kad bitkoino grazos yra pakreiptos i kairg, o tikima graza
yra artima nuliui. Tai reiSkia, kad bitkoino investicijos turi didelg rizika, bet taip pat gali pasizymeti
aukStomis graZzomis. GrjZtant prie tyrimo tiksly, siekiant apibendrinti investuotojy elgsena, analizuo-
jant bitkoino laiko eilutg, svarbu prisiminti, kad tai yra nauja ir vis dar besiformuojanti rinka, kurioje
galimi staigus ir netikéti pokyciai.

2.5. Matematiniai metodai

2.5.1. GARCH modelis

Pries pradedant apraSyti GARCH model;j ir jo matemating iSraiSka, svarbu paminéti kada prasidéjo
tokiy modeliy kiirimo pradZia. Robert Engle (gim. 1942 m.) sukiir¢ ARCH (angl. Autoregressi-
ve Conditional Heteroskedasticity) model; dar 1980 metais. Jo esminis straipsnis, ,,Autoregressive
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conditional heteroscedasticity with estimates of the variance of United Kingdom inflation* [70] buvo
paskelbtas Zurnale Econometrica 1982 metais. Sis darbas R. Engle peln¢ Nobelio ekonomikos pre-
mija 2003 metais, nes suteiké revoliucinga pagrinda analizuoti ir modeliuoti sunkiai prognozuojama
finansy duomeny volatiluma. Nobelio premijos citata: ,,UZ metodus skirtus analizuoti ekonominéms
laiko eilutems su kintanciu volatilumu (ARCH)* (angl. "for methods of analyzing economic time
series with time-varying volatility") [71].

Toliau apraSysiu jau patobulinta ARCH model; — GARCH modelj, kuris yra naudojamas Siame ty-
rime. GARCH (angl. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelis yra i§-
plestine ARCH modelio versija. Tai statistinis modelis, kuriuo siekiama modeliuoti ir prognozuoti
finansy ar kity kintanciy laiko eiluciy savybes, tokias kaip liekany heteroskedastiSkumas arba lai-
ko eilutés volatilumas. GARCH modelis yra sudarytas i§ dviejy pagrindiniy daliy: autoregresinés
dalies (AR) ir salyginés heteroskedastiSkumo dalies (ARCH). Autoregresiné dalis atspindi modelio
gebéjima atsiZzvelgti | ankstesniy periody svyravimus ir jy poveikj dabartinei reikSmei. Salyginio he-
teroskedastiSkumo dalis jtraukia praeities paklaidy kvadraty j modelj, kad bty galima atspéti kintantj
svyravimo lygj.

GARCH modelis leidzia nustatyti, ar pasitaikantis svyravimas turi ilgalaikj atminties efekta, t. y. ar
praeities laiko momenty pokyciai turi jtakos dabartinei reikSmei. Taip pat modelis suteikia galimybg
1vertinti svyravimo lygio kintamumo intensyvuma, leidZiantj prognozuoti graza ir valdyti investicing
rizika. GARCH modelis daznai naudojamas finansy analizéje, taikant jj prognozuoti ir valdyti rizika,
ypac susijusia su akcijy, valiuty arba kity finansiniy instrumenty kainy svyravimais.

GARCH(p, q) modelio bendroji formulé:

P q
p 2 2
ol =w+)Y aa; + Y Bioy

i=1 =

¢ia o7 yra salyginis dispersijos dydis laiku ¢, ® yra konstanta, ¢; yra koeficientai, rodantys kvadratiniy
liekany alz_l- itaka su atsilikimu i, f8; yra koeficientai, rodantys salyginés dispersijos Glz_ ; ltaka su
atsilikimu j.

Saltiniai: [72], [73].

2.5.2. Random Forest

Atsitiktiniai miSkai (angl. random forests) yra populiarus masSininio mokymo metodas, naudojamas

naudoja daugybe sprendimy medziy (angl. decision trees) ir kombinuoja jy rezultatus, kad gauty

geriausig galutin] prognozavimo rezultata.

Kiekvienas sprendimy medis atsitiktiniame miSke yra mokomas su skirtingomis duomeny imtims.
Taip sukuriami skirtingi ir nepriklausomi sprendimy medZziai. Kadangi medZiai yra mokomi su atsi-
tiktinémis imtimis, tai suteikia kiekvienam medZiui skirtinga perspektyva ir padeda sumazinti persi-
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mokymo (angl. overfitting) rizika.

Atsitiktiniai miSkai turi keleta privalumy, jskaitant gera prognozavimo tikslumo pasiekima, efektyvu-
ma su dideliais duomeny rinkiniais ir galimybe jvertinti kintamyjy svarba prognozéje. Jie taip pat gali
biti naudingi maZinant modelio persimokymo problemg ir padidinant modelio stabiluma. Atsitikti-
niai miskai yra klasifkavimo ar regresijos metodai, kurie priskiriami ,,ansambliy (angl. ensemble)
metodams. Vietoje vieno medZzio, sudaroma daug sprendimy medZiy, pavyzdziui 100 arba 1000.
Norint sukurti medZius, kurie néra identiski, naudojamas randomizavimas (atsitiktinumas) medZio
kirimo metu. Tinkamai atlikus randomizavima, atsitiktiniai misSkai néra linkg persimokyti, net jei
juose naudojami j persimokyma link¢ sprendimy medziai.

Duota:

* Mokymo duomeny rinkinys: {(x1,y1), (x2,¥2), ..., (xn,yn) }
* Sprendimy medziy skaiCius: T

* Atsitiktinai pasirenkamu kintamyjuy skaicius kiekviename mazge: m
Algoritmas:

e Uzkiekviengr =11ki T":

— Parinkti atsitiktinj "bootstrap" duomeny rinkinj: {(xi,,yit)}f.:;l

— Mokyti sprendimy medj naudojant "bootstrap" duomeny rinkin;:
* Kiekviename mazge:
- Atsitiktinai pasirinkti m kintamuosius i$ visy kintamyjy
- ApskaiCiuoti geriausia perskirstymo taska naudojant Siuos atsitiktinai pasirinktus

kintamuosius

— ISsaugoti mokyta sprendimy med; kaip /4,

* Naujam jvesties x taSkui numatyti rezultata, agreguojant visy sprendimy medZiy prognozes:
6_ 1yT
J=7Yimi (%)

Saltiniai [74], [75].

Siame algoritme kiekvienas sprendimy medis yra mokomas naudojant bootstrap imtj (atsitiktinj atrin-
kima su pakartojimu) i§ pradinio mokymo duomeny rinkinio. Kiekviename medZio mazge atsitiktinai
pasirenkami tam tikras kintamyjy poaibis, kad biity nustatytas geriausias perskirstymo taskas. Galuti-
nis rezultatas gaunamas, vidurkinti visy sprendimy medziy prognozes. Atsitiktiniy miSky algoritmas
regresijos uzdaviniams iSnaudoja ansamblio mokymosi galia, jungiant kelis sprendimy medZius, kad
pagerinty prognozavimo tikslumg ir stabiluma.

54



2.5.3. XGBoost

XGBoost algoritmas yra metodas, sprendZiantis regresinius uzdavinius masininio mokymo srityje.
Sis algoritmas veikia iteratyviai, pridedant naujus regresijos medzius ir tobulinant jy prognozes. XG-
Boost algoritmas yra populiarus dél efektyvumo ir gero prognozavimo grei¢io. Daznai naudojamas
finansinéje analizéje tiriant finansinius laiko eilu¢iy duomenis.

¢ Inicializavimas:

— Pradinés numatomosios reik§més nustatymas kaip tikslinés kintamojo vidurkj arba kons-
tanta, Zymimas kaip Fp.

¢ Kiekvienam skatinimo ciklui m nuo 1 iki M:

Skaiciuojami pseudo liekanos r,,, juos randant praeity numatomyjy reikSmiy atzvilgiu

iSvestinés gradienta nuo nuostoliy funkcijos: rm = —V,L(y,Fm —1).

Treniruojamas regresijos medis h,, pagal pseudo liekanas r;,, maZinant nurodyta nuostoliy
(angl. loss) funkcija.

Atnaujinama numatomuyjuy reikSmiy prognoze jtraukiant naujo medzio indeli: Fm =Fm — 1+

Ymhm, €ia ¥, yra mokymo greitis, kuris nustato kiekvieno medzZio svarba.

Reguliuojamas medZio sudétingumas taikant mazinimo parametra: Fm =F¥m — 1+ Ay,h,,,
¢ia A yra mazinimo parametras.

» Kartoti antra zingsnj, kol pasiekiamas norimas skatinimo cikly skaicius M.
* Galutiné prognozé naujai jvestai reikSmei X gaunama sumuojant visy medziy prognozes: F =
M
Saltiniai [76], [77].

XGBoost algoritmas siekia maZzinti nurodyta nuostoliy funkcija (pavyzdZiui, vidutinj kvadratinj nuokrypj)
iteratyviai pridedant regresijos medZius prie bendro rezultato. Kiekvienas medis yra konstruojamas
taip, kad atitikty nuostoliy funkcijos neigiama gradienta, o numatomosios reikSmés yra atnaujinamos
mokymosi greicio ir paklaidos mazinimo parametru, kurie kontroliuoja kiekvieno medzio indélj ir
padeda iSvengti persimokymo.

2.5.4. Neural Network

Neuroniniai tinklai maSininiam mokymui yra modeliai, kurie imituoja Zmogaus smegeny veikima. Jie
sudaryti i$ salyginés veikimo vienety, vadinamy neuronais, kurie yra sujungti tarpusavyje.

Regresinio uzdavinio sprendimui per neuroninius tinklus atliekami §ie Zingsniai:

* Duomeny paruoSimas: Paruo$iami mokymo duomenys su skaitinémis jvesties ir norimomis
iSvesties reikSmeémis.
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* Tinklo architekttira: Pasirenkama tinklo architektiira, kurioje yra jvesties sluoksnis, vienas arba
daugiau pasléptyju sluoksniy su aktyvacijos funkcijomis ir iSvesties sluoksnis su tinkamomis
iSvesties funkcijomis.

* Tinklo apmokymas: Inicializuojami tinklo svoriai atsitiktinai ir naudojamas mokymo algorit-
mas, pavyzdZziui, gradientinio nusileidimo metodas, norint atnaujinti svorius pagal nuostoliy
funkcija. Tinklas yra mokomas prognozuoti norima iSvesties reikSmeg.

* Prognozavimas: Apmokytas tinklas gali buti naudojamas prognozuoti iSvesties reikSmes nau-
jiems jvesties duomenims, taikant jvesties reikSmes tinklui ir gaudami iSvesties reikSme pagal
tinklo struktiira.

Tai yra pagrindiniai Zingsniai regresinio uzdavinio sprendimui per neuroninius tinklus. Svarbu tin-
kamai parinkti tinklo architektiira, apmokyti tinklag su pakankamai mokymo duomeny ir tinkamai
sukonfigiiruoti tinklo hiperparametrus siekiant gauti gerus rezultatus.

Algoritmas:

* Inicializacija:
— Atsitiktinai arba naudojant tam tikra pradiniy reikSmiy nustatymo metoda inicializuoti
svorius W ir postumius b kiekvienam tinklo neuronui.
— Pasirinkti tinkama aktyvacijos funkcija, pavyzdziui, sigmoiding funkcijg arba tiesinés ak-
tyvacijos vieneta (ReLLU fakrorizacija).
* Tolimesné eiga:
— Skaiciuoti svertiniy jvesties reikSmiy ir postimiy suma kiekvienam pasléptosioms sluoksniy
neuronams Ir iSvesties sluoksnio neuronui.
— aikyti aktyvacijos funkcija apdorotiems rezultatams, siekiant jvesti nelinearuma.
— Kartoti §j procesa kiekvienam sluoksniui, kad informacija buty persiunciama pirmyn per
tinkla.

¢ Klaidos skaiciavimas:

— Skaiciuoti klaidos funkcija, pavyzdZziui, vidutinj kvadratinj nuokrypi (MSE) arba vidutinj
absoliuty nuokrypj (MAE), lyginant prognozuotas reikSmes su tikrosiomis tikslinémis rei-
kSmémis.

* Atgaliné propagacija:
— Skaiciuoti gradientg nuo klaidos funkcijos iki prognozuoty iSvesties reikSmiy.
— Atnaujinti tinklo svorius ir postimius, atgalinai perduodant gradientus per sluoksnius.

— Naudoti optimizavimo algoritma, pavyzdziui, gradientinio nuolydZio metoda, iteratyviai
atnaujinti svorius ir postumius.

» Kartoti 2-4 zZingsnius:
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— Iteratyviai atlikite pirmyning propagacija, klaidos skaiCiavima ir atgaling propagacija tam
tikra epochy skaiciy arba iki konvergavimo.

— Pakeisti hiperparametrus, pavyzdZiui, mokymo greitj ir reguliavimo stipruma, norint pa-
gerinti modelio apmokymo procesa.

* Prognozavimas:
— Kai tinklas yra apmokytas, naudokite ji prognozuoti naujy jvesties duomeny reikSmes
vykdydami pirmyning propagacija.
Saltiniai [78], [79], [80].

Neuroninio tinklo algoritmas regresijos uzdaviniams siekia iSmokti atitikties tarp nepriklausomyjy
kintamyjy ir priklausomojo kintamojo reik§miy, koreguodamas tinklo neurony svorius ir postimius.
Procesui vykstant iteratyviai mokymui ir optimizavimui, tinklas stengiasi minimalizuoti klaidos funk-

cija ir pagerinti prognoziy tiksluma.
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3. Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas
3.1. Tyrimo rezultatai

Siame tyrimo darbe tyrimo objektu yra bitkoino kainos ir generuojamos grazos analizé. Tyrime yra
analizuojamas bitkoino kainos rySys su iSoriniais veiksniais, su tikslu i§samiau suprasti §ios kripto-
valiutos kainy svyravimus bei ju itaka ekonominei ir socialinei aplinkai. Siuo tyrimu siekiu jgyti ir
Irodyti platesnj supratima apie tai, kaip iSoriniai veiksniai gali paveikti bitkoino kaing ir kaip tai susij¢
su placiai suprantamu kontekstu, jtraukianciu ekonomika ir visuomeng.

3.1.1. GARCH modelis

Prie§ pradedant kurti bitkoino grazos GARCH modelj, 2.4 skyrelyje, atlikta stilizuoty fakty analizé
Irodo, kad i laiko eiluté yra tinkama modeliuoti GARCH modelj, atlikti Sig analizg.

1. Pirmiausia, patikrinu kelis statistinius testus: Sapiro normalumo testa (angl. Shapiro—Wilk test,
Jarke-Bera normalumo testa (angl. Jarque Bera test) ir ARCH efekto testa (angl. ARCH LM-
test). Visiems testams o = 0,05.

Rezultatai (Zr. 8 lent.):

8 lentelé: Statistiniai testai

Statistinis testas | p-reikSmé Komentaras

Shapiro—Wilk te- | p-value< 2.2¢710 | H, hipoteze apie normalyjj skirstinj atmesta.
st
Jarque Bera test | p-value< 2.2¢~'¢ | Hy hipotezé apie normaluji skirsitnj (skewness

and kurtosis) atmesta.
ARCH LM-test | p-value< 2.2¢7' | Hy hipotezé, kad ARCH efektas neegzistuoja
atmesta. Reiskia, ARCH efektas yra ir §i laiko

eiluté yra tinkama GARCH modeliavimui.

2. Toliau sudariau kelis GARCH modelius, kuriuose palyginami skirtingi skirstinio tipai bitkoino
grazos laiko eilutei, atlieckama GARCH modelio tinkamumo analizé.

Atsikerpu duomeny laikotarpj nuo 2013-10-09 iki 2023-04-14. Sis periodas yra informatyvus,
nes nuo 2013 mety galo, stebimi pokyciai bitkoino laiko eilutéje, 2010-2013 mety periodo
grazos yra neinformatyvios, pasiskirs¢iusios apie 0. Imties pabaiga 2023-04-14 yra duomenuy
rinkimo data Sio magistrinio projekto tyrimui atlikti.

Rezultatai (Zr. 9 lent.):
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9 lentelé: GARCH modeliai

Modelis A

Modelis B

Model = sGARCH

garchOrder=c(1,1)

armaOrder=c(1,0)
distribution.model="norm” (normal dist-
ribution)

Includes Skew: FALSE

Includes Shape: FALSE

Model = sGARCH

garchOrder=c(1,1)

armaOrder=c(1,0)
distribution.model="sged” (skewed gene-
ralized error distribution)

Includes Skew: TRUE

Includes Shape: TRUE

1st test: Weighted Ljung-Box test on
Standartized Residuals
Lag[1] p-value = 1,45¢73

Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2]  p-value =
1,27¢10
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][S] ~ p-value =
1,54¢7

Visi ankstiniai atmeta Hy hipoteze, reis-
kia, kad yra logaritminés liekanos yra au-
tokoreliuotos.

Weighted Ljung-Box Test on Standar-
dized Squared Residuals

Lag[1] p-value = 0,84
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2] p-value = 0,57
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5] p-value = 0,70
Visi ankstiniai neatmeta Hy hipotezés,
reiSkia, kad yra logaritminés kvadratinés
liekanos néra autokoreliuotos.

1st test: Weighted Ljung-Box test on
Standartized Residuals

Lag[1] p-value = 1.19¢78
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2] p-value = 0
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5] p-value = 0
Visi ankstiniai atmeta Hy hipotezg, reis-
kia, kad yra logaritminés liekanos yra au-
tokoreliuotos.

Weighted Ljung-Box Test on Standar-
dized Squared Residuals

Lag[1] p-value = 0,86
Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][2] p-value = 0,55
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][5] p-value = 0,67
Visi ankstiniai neatmeta Hy hipotezes,
reiSkia, kad yra logaritminés kvadratinés
liekanos néra autokoreliuotos.

2nd test: Weighted ARCH LM Test
ARCH Lag[3] p-value = 0,21

ARCH Lag[5] p-value = 0,27

ARCH Lag[7] p-value = 0,42

ARCH efekto Hy hipotezé atmesta visuo-
se ankstiniuose, reiSkia ARCH efektas eg-
zistuoja.

2nd test: Weighted ARCH LM Test
ARCH Lag[3] p-value =0, 13

ARCH Lag|[5] p-value = 0,23

ARCH Lag[7] p-value = 0,38

ARCH efekto Hy hipotezé atmesta visuo-
se ankstiniuose, reiSkia ARCH efektas eg-
zistuoja.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 9 — tesinys

Modelis A

Modelis B

3rd test: Sign Bias Test

Sign Bias p-value = 0,19

Negative Sign Bias p-value = 0,45
Positive Sign Bias p-value = 0,08

Joint Effect p-value = 0,32

Matoma, kad prie teigiamy Zenkly eilutés
yra *, reiSkia sSGARCH modelis néra tin-
kamas, Zenkly testo nepraeina.

3rd test: Sign Bias Test

Sign Bias p-value = 0,67

Negative Sign Bias p-value = 0,24
Positive Sign Bias p-value = 0,28

Joint Effect p-value = 0,43

Matoma, kad néra *, reiSkia sGARCH
modelis yra tinkamas, Zenkly testa pra-
eina. Tai reiSkia, kad tinkamai iSmode-
liuojamos tiek teigiamos, tiek neigiamos
grazos.

4th test: Adjusted Pearson Goodness-
of-Fit

Group 20 p-value = 3,59¢ 3

Group 30 p-value = 5,39¢ %2

Group 40 p-value = 7,53¢=°

Group 50 p-value = 1,49¢ 84
Visos Hy hipotezés atmestos, netinkamas

skirstinys.

4th test: Adjusted Pearson Goodness-
of-Fit

Group 20 p-value = 0,02

Group 30 p-value = 0,01

Group 40 p-value =0, 10

Group 50 p-value = 0,08

Trec¢io grupavimo metu Hy hipotezé neat-
mesta, skirstinys pagal duomenis parink-
tas tinkamai ir ssged skirstinys atspindi
bitkoino logaritminiy grazy skirstinj.

ISvada: netinkamas GARCH modelis

Isvada: Tinkamas GARCH modelis.
Gauti modelio koeficientai:

o = 0,169746
B = 0,892399
1 = 0,000080
® = 0,000004

skew = 0,9909661
shape =0,8703572

Gauto GARCH modelio formulé:

Y, = 0,000080 — 0,057232Y; | +a;
6> = 0,000004 + 0, 1697464 | +0,89239907 ,

a; = O &

GARCH modelio liekany skirstinys:

& ~ SkewedGeneralizedErrorDistribution(0;1;0,8703572;0,9909661)

3. Tolimesniame tyrime naudosiu GARCH modeliu sumodeliuotas liekanas, kaip priklausomaji

kintamajj Y sprendZiant regresinj uZdavinj, ieSkant iSoriniy faktoriy jtakos bitkoino kainai. Sios
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liekanos tyrime bus Zymimos sged_res.

3.1.2. Bitkoino grazos ir iSoriniu veiksniu grazuy koreliaciné analizé

Finansy rinkose, koreliacija gali buti tarp akcijy ar kity finansiniy instrumenty kainos, o taip pat
tarp ju grazy. Mano tyrimo atveju, tikrinu koreliacijas tarp finansiniy produkty grazy. Koreliacija
yra svarbus statistinis matas rizikos valdymo poziiriu, nes tai gali padéti jvertinti, kaip susijusios
skirtingos investicijos ir kaip jos veikia viena kitos atzvilgiu.

Norint jvertinti koreliacija tarp finansiniy laiko eilu¢iy graZy, galima naudoti Pearson koreliacijos ko-
eficienta. Sis koeficientas matuoja tiesinj rysj tarp dviejy kintamuyjy ir svyruoja nuo -1 iki 1. Reik§meé
-1 rodo, kad yra visiSkai neigiamas tiesinis rySys (vieno kintamojo reikSmei augant, kito reikSmeé kren-
ta), o reikSme 1 —kad yra visiSkai teigiamas tiesinis rySys (abu kintamieji auga tiesiskai priklausomai).
Reiksme O rodo, kad koreliacijos néra — tiesinis rySys neegzistuoja.

Tyrime esanciy kintamyjy koreliaciné analiz¢ pateikta Zemiau (Zr. 25 pav.).

IZvalgos apie tyrimo kintamyjuy koreliacija:

* Neéra Zymiy koreliacijy tarp finansiniy produkty logaritminiy grazy.

* GARCH modelio liekanos stipriai koreliuoja su bitkoino graza — tai logiska, bet absoliuciai
neinformatyvu.

* GARCH modelio liekany stipriausios koreliacijos su Siy finansiniy priemoniy logaritminémis
grazomis:

ixic koreliacija 0,14813
— ndx koreliacija 0,14299
— s.p koreliacija 0,13342

— dia koreliacija 0,12341

— msft koreliacija 0,11987
— nus koreliacija 0,11382
— aex koreliacija 0,10056
— amgzn Kkoreliacija 0,09229
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Correlation Matrix Heatmap
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25 Pav.: Koreliacijy matrica

Po koreliacinés analizés, toliau sudaromi masininio mokymosi modeliai. Visy pirma, sudariau kiek-
vieno kintamojo ankstinius (angl. lag), kiekvienam kintamajam po 7 ankstinius. Ankstiniai yra ku-
riami su tikslu iSsiaiSkinti, kiek informacijos kiekvienas kintamasis turi savo istorijoje, ankstesniuose
stebéjimuose. Tyrime naudoju 7 ankstinius, tam kad matytysi savaités ankstiniai.

3.1.3. Random Forest

Random Forest (atsitiktiniai miSkai) yra galingas masSininio mokymosi algoritmas, naudojamas tiek
klasifikacijos, tiek regresijos uZdaviniams spresti. Algoritmas veikia kurdamas daugybe sprendimy
medZiy ir jungiant jy prognozes i viena. Kiekvienas sprendimy medis mokomas atskirai, naudojant
atsitikting duomeny imtj ir atsitikting poZymiy imtj. Kiekvienas medis generuoja prognozes remda-
masis savo mokymo duomenimis.

Siekiant modeliuoti GARCH modelio liekanomis sudarytas bitkoino graza, kuriu modelj, kuris spren-
dzia regresinj uzdavinj. Modelio parametrai: naudojamy misky skaicius 600, kintamyjy kiekis nau-
dojamas kiekvieno medZio apmokymo metu 20, (ntry=600, mtry=20), modelio duomenys: visi kin-
tamieji ir jy ankstiniai, i§skyrus bitkoing ir bitkoino ankstinius.

Modelio rezultatai
Modelio formuluoté (R kalboje):

pirmas.rf <- randomForest(sged_res ., data=finaldata, ntree = 600, mtry =20, keep.forest = FALSE,
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importance = TRUE)
Modelis regresijos iSraiska:

Modelis_RF ~ RandomForest(sged_res ~ X, parametrai) , ¢ia X — visi kintamieji ir jy anksti-
niai, i8skyrus bitkoing ir bitkoino ankstinius, naudojamy misky skaicius 600, kintamyjy kiekis nau-
dojamas kiekvieno medZio apmokymo metu 20.

Modelio tikslumas:
Mean of squared residuals: 0,004118029
9 Var explained: 5,02

RF (Random Forest) algoritme %IncMSE reiskia "Procentinj padidéjima vidutinés kvadratinés pa-
klaidos" (angl. Percent Increase in Mean Squared Error). Tai yra svarbumo matas, kuris parodo, kiek
padidéja vidutinés kvadratinés paklaidos metrika (MSE), kai tam tikras kintamasis yra atsitiktinai
itraukiamas | modelj arba iSmetamas i§ modelio.

Kai modelis yra mokomas su Random Forest algoritmu, kiekvienam poZymiui yra skaiiuojamas
jo svarbumas prognozés tikslumui. %IncMSE parodo, kiek vidutinio kvadratinio paklaidos metrika
padidéja, kai tam tikras poZymis yra paSalinamas i§ modelio. Didelis %IncMSE rodiklis reiSkia, kad
Sis pozymis turi didelg jtaka prognozéms, o mazas rodiklis reiSkia, kad Sio poZymio paSalinimas neturi
didelés jtakos prognozéms.

Sis svarbumo matas leidZia identifikuoti, kurie poZymiai yra labiausiai svarbiis modeliui ir turi didelg
itaka prognozéms. Tai svarbu, norint suprasti, kokie iSorés faktoriai jtakoja modelio veikima ir kokie
poZymiai yra informatyvis prognozéms daryti, modeliuoti bitkoino grazai.

Svarbiausi kintamieji pagal %IncMSE yra Sie:

ndx %IncMSE 5,89

¢ ixic %IncMSE 5,55

* london_lag3 %IncMSE 4,09
* 5.p %IncMSE 3,96

* s.p_lag2 %IncMSE 3,68

* dia %IncMSE 3,67

* aex_lag2 %IncMSE 3,54

e nus %IncMSE 3,52

e nvda %IncMSE 3,25

* copper %IncMSE 3,14

* ndx_lag2 %IncMSE 3,11
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copper_lag3 %IncMSE 3,08

aud_usd_lag2 %IncMSE 3,01

msft_lagl %IncMSE 2,99

nus_lag4 %IncMSE 2,95

Toliau, ta patj modelj prasukau tik su $iais, svarbiausiais 15 kintamyjy.
Rezultatai:
Mean of squared residuals: 0,00422619

9 Var explained: 4,67

* ndx %IncMSE 6,52

* ixic %IncMSE 7,12

* london_lag3 %IncMSE 0,97
* 5.p %IncMSE 4,78

e s.p_lag2 %IncMSE 7,28

e dia %IncMSE 2,47

* aex_lag2 %IncMSE 4,56

* nus %IncMSE 4,31

* nvda %IncMSE 4,33

* copper %IncMSE 6,34

* ndx_lag2 %IncMSE 1,69

* copper_lag3 %IncMSE 1,12
* aud_usd_lag2 %IncMSE 1,17
* msft_lagl %IncMSE 1,05

* nus_lag4 %IncMSE 1,30

Toliau, ta patj modelj prasukau tik su 5 svarbiausiais kintamaisias.
Rezultatai:
Mean of squared residuals: 0,004330127

% Var explained: 3,22
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¢ ndx %IncMSE 5,98
* ixic %IncMSE 5,87
* 5.p %IncMSE 17,83
e s.p_lag? %IncMSE 13,31

* ndx_lag2 %IncMSE 13,93

Matoma, kad modelio rezultatai néra tikslas prognozavimui, taciau iSsiskiria pagrindiniai 15 regresoriy,
reikSmingy bitkoino grazai modeliuoti. Random Forest algoritmo rezultatai palyginami 3.2 skyrelyje.

3.14. XGBoost

Toliau, tokiu paciu principu sprendZiau regresinj uzdavinj, panaudodama XGBoost algoritma. Duomeny
imtis modelyje naudojama ta pati, kaip ir 3.1.3 skyrelyje.

Modelio rezultatai
Modelio formuluoté (R kalboje):
dtrain <- xgb.DMatrix(data = as.matrix(new_data[, selected_variables]), label = new_data$sged_res)

parametrai <- list( objective = "reg squarederror", nrounds = 800, eta = 0.1, max_depth = 20, sub-

sample = 0.8, colsample_bytree = 0.8)
xgb_model <- xgboost(params = parametrai, data = dtrain, nrounds = params$nrounds)
Modelis regresijos iSraiska:

Modelis_XGB ~ XGBoost(sged_res ~ X, parametrai) , ¢ia X — visi kintamieji ir jy ankstiniai,
iSskyrus bitkoing ir bitkoino ankstinius, naudojamy misky skaicius 800, kintamyjy kiekis naudojamas
kiekvieno medZio apmokymo metu 20.

Modelio tikslumas:
Mean of squared residuals: 0,0001870408
9 Var explained: 7,46

Svarbiausi kintamieji pagal %IncMSE yra Sie:

* sged_res_lag4 %IncMSE 14,41

london_lag5 %IncMSE 6,96

aapl %IncMSE 6,18

sged_res_lag2 %IncMSE 5,49
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london_lagl %IncMSE 5,28
carbon_lagl %IncMSE 3,20
sged_res_lagl %IncMSE 2,69
aex %IncMSE 1,74
london_lag3 %IncMSE 1,34
london_lag4 %IncMSE 1,21
ixic %IncMSE 0,95

tsla_lag7 %IncMSE 0,93
sged_res_lag3 %IncMSE 0,88
carbon %IncMSE 0,85

sged_res_lag7 %IncMSE 0,82

Tai yra geresni rezultatai, nei Random Forest algoritmo atveju. Matoma, kad bitkoino grazy anks-

tiniai turi vis didesn¢ svarba modelio rezultatui. Toliau — tgsiu modelio analiz¢ su 5 svarbiausiais

kintamaisias pagal %IncMSE rodikl;.

Rezultatai:

Modelio tikslumas:

Mean of squared residuals: 0,005567457

90 Var explained: 8,91

sged_res_lag4 %IncMSE 38,08
london_lag5 %IncMSE 18,45
sged_res_lag2 %IncMSE 16,65
london_lagl %IncMSE 13,86

aapl %IncMSE 12,80

Matoma, kad modelio rezultatai néra tinkami regresiniam prognozavimui, taciau iSsiskiria pagrindi-

niai regresoriai, kurie gali turéti jtaka bitkoino grazai modeliuoti. Siame algoritme didesng jtaka turi

bitkoino grazy ankstiniai. XGBoost algoritmo rezultatai palyginami 3.2 skyrelyje.
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3.1.5. Neural Network

Galiausiai, tokiu paciu principu sprendZiau regresin} uzdavinj, panaudodama Neural Network algorit-
ma. Duomeny imtis modelyje naudojama ta pati, kaip ir 3.1.3 skyrelyje.

Modelio rezultatai

Modelio formuluote (R kalboje):

nn_model <- neuralnet(formula, data = new_data, hidden = c(5, 3), linear.output = TRUE)
Modelis regresijos iSraiska:

Modelis NN ~ NeuralNet(sged res ~ X, parametrai) , ¢ia X — visi kintamieji ir jy anksti-
niai, iSskyrus bitkoing ir bitkoino ankstinius, naudojamy paslepty neurony sluoksnis 2, kiekviename
sluoksnyje paslepiant po 5 ir 3 neuronus atitinkamai.

Modelio tikslumas:
Mean of squared residuals: 0,000258997
9 Var explained: 4,23

Svarbiausi kintamieji pagal weights yra Sie:

sged_res_lag3 weights 11,23
* ixic weights 9,63

* tsla_lag7 weights 8,12

* london_lag3 weights 8,05

* sged_res_lagl weights 7,02
* sged_res_lag2 weights 6,58
* aapl weights 6,23

* silver_lag7 weights 6,12

* dia_lag?2 weights 5,48

* london_lag4 weights 4,49

* crude weights 4,18

* carbon_lag7 weights 3,17

* sged_res_lag5 weights 3,02

* carbon weights 2,11
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* sged_res_lag7 weights 2,05

Sio modelio rezultatai, lyginant su prie§ tai sudarytais modeliais — kitokie. Newural Network algorit-
mo rezultatas yra prastas, taciau stebima tai, kad Siame algoritme vis daugiau jtakos turi kintamuyjy
ankstiniai — labiausiai bitkoino kainos grazy ankstiniai. Tai yra indikacija, kad ankstiniai atneSa daug
informacijos i§ saves ir yra reikSmingi Siame modeliavime. Neural Network algoritmo rezultatai pa-
lyginami su kitais algoritmais 3.2 skyrelyje.

3.2. Matematiniy modeliy rezultaty palyginimas

Norédama palyginti sudaryty modeliy rezultatus ir nustatyti geriausius bei svarbiausius kintamuo-
sius modelio atrankoje, Siuos modelius lyginsiu pagal Sias metrikas % Var explained — modeliams ir
90IncMSE — svarbiausiems kintamiesiems (RF, ir XGBoost modeliams), ir weights Neural Network
modeliui. Tikslas — rasti geriausius modelius, atitinkancius baigiamojo projekto paskutinj uzdavinj —
panaudojant didZiyjy duomeny mokslo metodus sudaryti kelis bitkoino grazos priklausomumo regre-
sinius matematinius modelius, juos palyginti, rasti geriausiag modelj bei aptarti jo rezultatus.

Modeliy palyginimas pateikiamas lenteléje (Zr. 10 lent.).

10 lentelé: DidZiyjy duomeny mokslo modeliy regresijos uZdaviniui spresti palyginimas

Matematinis Rezultatai Komentaras
modelis
Random Forest % Var explained 5,02 Pirmasis RF maSininio mokymosi

algoritmas buvo atliktas parenkant
visus kintamuosius ir visus ju
ankstinius, iSskyrtus bitkoing ir
bitkoino ankstinius. Siame algo-
ritme gauti svarbiausi kintamieji
yra Sie: ndx, ixic, london_lag3,
s.p, s.p_lag2, dia, aex_lag2,
nus, nvda, copper, ndx_lag2,
copper_lag3, aud_usd_lag2,
msft_lagl, nus_lag4. Siy kintamyjy
tikslios %IncMSE reikSmés apraSy-
tos 3.1.3 skyrelyje.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 10 — tesinys

Matematinis
modelis

Rezultatai

Komentaras

Random Forest

9 Var explained 4,67

Antrasis RF maSininio mokymosi
algoritmas buvo atliktas paren-
kant svarbiausius 15 kintamyjuy
pagal pirmaji RF modelj. Sia-
me algoritme naudoti kintamieji
yra Sie: ndx, ixic, london_lag3,
s.p, s.p_lag2, dia, aex_lag2,
nus, nvda, copper, ndx_lag2,
copper_lag3, aud_usd_lag2,
msft_lagl, nus_lag4. Siy kintamyjy
tikslios %IncMSE reikSmés apraSy-
tos 3.1.3 skyrelyje, svarbiausi i$
ju pagal %IncMSE reikSmes buvo
Sie penki kintamieji: ndx, ixic, s.p,
s.p_lag2, ndx_lag?.

Random Forest

9 Var explained 3,22

Galiausiai, tg patj RF algoritma at-
likau ant svarbiausiy 5 kintamyjy:
ndx, ixic, s.p, s.p_lag2, ndx_lag2.
Siy kintamuyjy tikslios %IncMSE
reikSmés aprasSytos 3.1.3 skyrelyje.
Apibendrinant RF modelius, ais-
kiai matyti, kad kintamyjy maZini-
mas pradiniame duomeny padavi-
mo zZingsnyje blogina RF algorit-
mo rezultatus. Kita vertus — maziau
kintamyjy reiSkia mazesng¢ rizika
modelio persimokymui.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 10 — tesinys

Matematinis
modelis

Rezultatai

Komentaras

XGBoost

9 Var explained 7,46

Pirmasis XGBoost masininio mo-
kymosi algoritmas buvo atliktas
parenkant  visus  kintamuosius
ir visus juy ankstinius, iSskyriis
bitkoing ir bitkoino ankstinius.
Siame algoritme gauti  svar-
biausi kintamieji yra Sie 15:
sged_res_lag4, london_lag5, aa-
pl, sged_res_lag2, london_lagl,
carbon_lagl, sged_res_lagl, aex,
london_lag3, london_lag4, ixic,
tsla_lag7, sged_res_lag3, carbon,
sged_res_lag7. Siy kintamyjuy tiks-
lios %IncMSE reikSmés aprasSytos
3.1.4 skyrelyje.

XGBoost

9 Var explained 8,91

Antrasis XGBoost maSininio mo-
kymosi algoritmas buvo atliktas
parenkant svarbiausius 5 kinta-
muosius pagal pirmaji XGBoost
modelj. Siame algoritme naudoti
kintamieji yra Sie: sged_res_lag4,
london_lag5, sged_res_lag2, lon-
don_lagl, aapl. Siy kintamyjy tiks-
lios %IncMSE reikSmés aprasSytos
3.1.4 skyrelyje.

Apibendrinant XGBoost modelius,
aiSkiai matyti, kad kintamyjy mazi-
nimas pradiniame duomeny padavi-
mo zingsnyje pagerina XGBoost al-
goritmo rezultatus.

Tesinys kitame puslapyje
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lentelé 10 — tesinys

Matematinis Rezultatai Komentaras
modelis
Neural Network 9 Var explained 4,23 Atlikus modeliavima neuroniniy

tinkly algoritmu gaunu Siuos
svarbiausius  kintamuosius  pa-
gal  weights: sged_res_lag3,
ixic, tsla_lag?7, london_lag3,
sged_res_lagl, sged_res_lag?2,
aapl, silver_lag7, dia_lag2, lon-
don_lag4, crude, carbon_lag7,
sged_res_lag5, carbon,
sged_res_lag7. Siy kintamuyjy
tikslios weights reikSmés apraSytos
3.1.5 skyrelyje. Cia jdomu tai,
kad bitkoino grazos ankstiniai
turi reikSminga jtaka modelio
rezultatams.

XGBoost yra labai galinga ir plaCiai naudojamas masSininio mokymosi algoritmas, kuris pasiZymi
aukstu spejimo tikslumu. Sis modelis yra labai efektyvus dél savo spartaus gradientinio kritimo opti-
mizavimo metodo, kuris padeda geriau modeliuoti ir prognozuoti duomenis. XGBoost yra populiarus
pasirinkimas, kai sickiama i$gauti maksimaly spéjimo tiksluma. Sio tyrimo atveju, §is algoritmas
generuoja geriausius rezultatus

Random Forest yra kita labai daZnai naudojama masininio mokymosi technika. Sis algoritmas veikia
jungdamas daug medziy modeliy, kurie veikia kaip grupé. Si kolektyviné struktira leidZia Random
Forest modeliui efektyviai valdyti permokytas reik§mes ir sumazinti perprastinimo rizika. Todel Ran-
dom Forest taip pat yra geras pasirinkimas prognozuojant bitkoino kainos graza.

Neural Network — neuroniniy tinkly tipo modelis, kuris gali iSmokti sudétingas duomeny savybes
ir atlikti sudetingas prognozes. Taliau rezultatai gali skirtis priklausomai nuo tinklo architektiros,
naudojamy parametry ir mokymo proceso. Sis tyrimas parodé, kad §iuo konkre&iu atveju Neural
Network modelis pasirodé prasCiau nei XGBoost ir Random Forest. Tai gali biiti dél to, kad kitos
modeliy technikos buvo veiksmingesnés prognozuojant bitkoino kainos graza turimiems duomenims
ir tyrimo salygoms.

Svarbu prisiminti, kad Sie rezultatai gali buti labai specifiniai dél duomeny ir nustatyty modelio
parametry. Norint gauti tiksliausius prognozavimo rezultatus, butina tinkamai pritaikyti modelj konk-
reCioms situacijoms, tinkamai parinkti parametrus ir jvertinti tinklo architektira.

Vis delto, Sis atliktas tyrimas ir gauti rezultatai parodo, kad XGBoost ir Random Forest yra geri pa-
sirinkimai regresiniam uZzdaviniui spresti, kai norima prognozuoti bitkoino kainos graza. Nors Sie
modeliai ir negeneruoja dideliy skai¢iy kai kalbama apie dispersijos paaiSkinamuma, taciau Sie algo-
ritmai yra pirminé indikacija apie prognozavima, taiau svarbu visada atlikti tinkama modelio parinki-
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ma ir pritaikyma konkreciai situacijai. Tolimesnis Sio tyrimo tikslas galéty buti modeliy treniravimo,
apmokymo uzdavinys, ta¢iau magistrinio darbo kontekste, tai galéty buti formuluojama kaip kitas
magistrinis projektas.

Todél apibendrinant galima teigti, kad geriausiai veikiantis Siam tyrimui iSbandytas algoritmas ir jo
parametrai yra XGBoost ir reikSmingiausi kintamieji Siam regresiniam bitkoino kainos grazos mode-
liavimo uzdaviniui yra sged_res_lag4, london_lag5, sged_res_lag2, london_lagl, aapl.

3.3. Tyrimo trukumai

Tyrime naudojami kintamieji yra pasirinkti galvojant apie ju potencialia sasaja su bitkoino kaina. Tai
gali buti kintamieji, kurie yra Zinomi kaip svarbus kriptovaliuty rinkoje arba kurie gali buti susij¢
su iSoriniy rinky veiksniy jtaka bitkoino kainai. Kitaip tariant — tai yra prielaidos, kurias as§, kaip
duomeny analitiké, apsvarsciau ir pritaikiau, kai rinkau reikalingus duomenis Siam tyrimui atlikti.

Pasaulyje nuolatos keiiasi iSorés faktoriai, kurie gali tapti svarbiis bitkoino kainos poky¢iui. Siame
tyrime, naudojami jau jvykusiy jvykiy duomenys, kurie yra susij¢ su pokyciais iSorés rinkoje. Todél
drasiai galima teigti, kad Sis tyrimas yra praeities jvykiy apZvalga, nesistengiant prognozuoti, kur
investuotojai ateityje turéty padéti savo pinigus, siekdami pelno. PrieSingai — Sis tyrimas parodo, kur
investuotojai jau padéjo pinigus, ir koks rySys yra stebimas su bitkoino kaina.

Svarbu pazyméti, kad pasirinkti kintamieji nebiitinai turi pilng informacija arba tiesioging korelia-
cija su bitkoino kaina. IS ties sunku identifikuoti koreliacijas tarp kintamyjy logaritminiy grazy, nes
kartais, tiesinis rySys tiesiog neegzistuoja, o koreliacija tiria butent tai. Kita vertus, $is tyrimas yra ori-
entuotas ] tai siekiant rasti, ar Sie kintamieji gali buti reik§mingi prognozuojant ar paaiskinant bitkoino
kainos pokycius, nors jy savybés ir rySiai gali biiti sudétingi ar nevisiSkai suprantami.

Dauguma matematinio masininio mokymosi metody, tokiy kaip Random Forest, XGBoost ir Neural
Network, turi specifing logika ir skai¢iavimo algoritmus, kurie gali biti taikomi analizuojant duomenis
ir modeliuojant rysius tarp kintamyjy. Sie metodai gali naudoti skirtingus duomeny dalijimo badus,
atrankos metodus ir parametrus, kurie gali turéti jtakos rezultatams.

Siame tyrime tiriami dieniniai bitkoino duomenys. Duomenys néra agreguojami stambesniu lygmeniu
(savaitiniu, ménesiniu) siekiant rasti ry$} tarp dieniniy kainos pokyciy, nes $i rinka yra labai kintan-
ti — volatili ir duomeny agregavimas gali privesti prie svarbios informacijos praradimo — didesnio
bendrumo prarandant tiksluma.

Analitinés technikos jtaka rezultaty interpretavimui gali buti svarbi, nes skirtingi metodai gali gauti
skirtingus rezultatus ar pabréZti skirtingus kintamuosius kaip svarbius. Interpretuojant rezultatus,
svarbu atsizvelgti j naudojamy metody veikimo principus ir suvokti, kad jie gali turéti savo specifiniy
privalumy ir specifiniy ribojimy.

Sis tyrimas buvo atliktas naudojant R Studio programine jranga. Programinés jrangos veikimo para-
metrai taip pat gali biiti viena iS prieZasciy, kodél gauti rezultatai yra tokie, kokie yra. Pavyzdziui, tam
Sios programinés jrangos funkcijos gali turéti iSankstinius nustatymus, kurie gali buti tinkami daugu-
mai scenarijy, bet ne visada tinkami §iam tyrimui. Sie nustatymai gali apimti duomeny apdorojimo
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metodika, modelio parinkima, optimizavimo strategijas ir kita. Keiciant Siuos nustatymus, gali buti
gauti skirtingi rezultatai. Taip pat svarbu atsiZvelgti j programinés jrangos versijq ir jdiegtus paketas.
Pakety versijos gali skirtis pagal funkcionaluma ir aprasytus algoritmus. Savo tyrime naudojau tyrimo
atlikimo metu esancia naujausia R Studio versija 2023.03.0-daily+82.pro2. Tai gali reiksti, kad dar
naujesni algoritmai arba patobulinimai ateityje gali buti reikSmingi $io tyrimo rezultaty tikslumui ir
patikimumui.

Be to, verta paminéti, kad visi Sie metodai yra tik priemonés duomeny analizeli, ir jy rezultatai neturéty
buti traktuojami kaip absoliuti tiesa arba vienintelis teisingas atsakymas. Tyrimo rezultatai turéty
biti vertinami kritiSkai, atsizvelgiant j naudojamy metody galimybes, duomeny kokybeg, pasirinktus
kintamuosius ir kitus veiksnius, kurie gali turéti jtakos rezultaty patikimumui.
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ISvados

Tyrimo iSvados, pagal uZdavinius:

1 uzd. iSnagrinéti bitkoino laiko eilutg, rasti paaiSkinamas prieZastis galimiems kainos Suoliams ir
nukritimams; jvertinti kainos augimo ar kainos kritimo tendencijas.

ISvados Siam uzdavinui:

— Stilizuoty fakty analizé parodo, kad bitkoino laiko eiluté yra leptokurtiné (angl. leptocur-
tic) finansiné laiko eiluté, kurig yra sunku modeliuoti, stebimas didelis kintamumas (angl.
volatility) ir heteroskedastiSkumas.

— Bull market: Manoma, kad vienas i$ rySkesniy pakilimo periody buvo nuo 2013 mety
pradzios iki 2014 mety pabaigos, kai bitkoino kaina smarkiai kilo. Taip pat galima i8-
skirti kainos kilima nuo 2020 mety spalio iki 2021 mety kovo, kai bitkoino kaina taip pat
Zenkliai paaugo.

— Bear market: RySkesnis nukritimo periodas pastebétas nuo 2021 mety lapkri¢io pradzios
iki 2022 mety sausio ménesio, kai bitkoino kaina smarkiai sumazéjo. Taip pat galima
iSskirti dar vieng nukritimo perioda — nuo 2022 mety balandzio iki 2022 metuy liepos, kai
kaina taip pat patyré Zenkly nuosmukj.

2 uzd. atlikti iSoriniy veiksniy analizg, surasti veiksnius, turinius reik§minga jtaka bitkoino kainos
svyravimams.
ISvados Siam uZdavinui:
— Tyrimo rezultatai parodo, kad bitkoino kainai didelg jtaka turi iSorés veiksniai, tokie kaip
ekonominés salygos ir geopolitiniai veiksniai.

— ISoriniai veiksniai, tokiu kaip reguliavimo priemonés ir teisinis aplinkos pokytis, turi rysky
poveikj bitkoino kainy svyravimams.

— Apzvelgus tyrimo duomenis, matyti, kad pasaulinés finansy rinkos tendencijos taip pat
turéjo jtakos bitkoino kainoms.

— Tyrimas atskleidZia, kad socialinés medijos ir visuomenés nuomonés taip pat gali paveikti
bitkoino kainy pokytj.

— Izvalgos 1S Sio tyrimo rodo, kad seékmingas bitkoino kainos prognozavimas privalo at-
sizvelgti j iSorinius veiksnius ir ju potencialy poveikj kriptovaliuty rinkai. Cia svar-
bu paminéti, kad ateities prognozéms sudaryti, reikia suvokti, kad yra veiksniai, kuriy
nejmanoma numatyti, nes jie dar niekada nevyko, arba anks¢iau nebuvo reikSmingi.

3 uzd. panaudojant didZiyjy duomeny mokslo metodus sudaryti kelis bitkoino graZos priklausomumo
regresinius matematinius modelius, juos palyginti, rasti geriausia modelj bei aptarti jo rezulta-
tus.

ISvados Siam uzdavinui:
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— Esama duomeny priklausomybeé laike iSmodeliuota ARMA-GARCH modeliu su atsitikti-
ne komponente, turincia Skewed Generalized Error Distribution (sged) skirstinj. Tuomet
regresinis modelis sudaromas Sio modelio liekanoms, siekiant identifikuoti galima poveiki
1§ 1Sorés. Toliau duomeny Sokuose, kurie liecka nuo GARCH modelio ieSkoma poveikio i§
aplinkos, darant prielaida, kad butent iSorés poveikis nulémeé ta Soka duomenyse.

— Atlikus matematinj modeliavimg remiantis trimis maSininio mokymosi metodais, geriausi
rezultatai bitkoino kainos grazos regresniam uzdaviniui spresti gauti naudojant XGBoost
algoritma.

— Pagal geriausio Siame tyrime gauto modelio rezultatus, reikSmingiausi iSorés kintamie-
ji yra Sie: sged_res_lag4, london_lag5, sged_res_lag2, london_lagl, aapl, t.y. GARCH
modelio liekany 2 ir 4 ankstiniai, Londono Robusta kavos ateities sanodriuy 1 ir 5 anksti-
niai, bei imonés Apple akcijos.

— ReikSmingg jtaka visiems modeliams ir jy rezultatams turi kintamyjy ankstiniai.

— Tolimesné masininio mokymosi tyrimo analizés dalis gali tapti idéja kito magistrinio bai-
giamojo projekto tyrimui, siekiant dar labiau iStobulinti modeliy parametrus, kad regresi-
jos uzdavinio rezultatai buity dar tikslesni, pavyzdZiui ieskoti senesniy ankstiniy nei viena
savaite.

75



Literatara

[1]

[5]

[10]

[11]

[12]

Tanya Kaushal. Labor shortage: ’You’ve got to start thinking that robots can do so-
me of these jobs,” Expert says. Prieiga per interneta: https://uk.news.yahoo.com/
labor-shortage-robots-jobs-193116161.html.

Anna Wise. Three-quarters of UK business struck by labour shortages. Priei-
ga per interneta: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-10/
three-quarters-of-uk-business—-struck-by-labour-shortages—-survey?

leadSource=uverify20wall.

Lietuvos statistikos departamentas. Statistikos departamentas atsigrezia | didZiuosius duo-
menis. Prieiga per interneta: https://www.vz.lt/verslo-valdymas/2022/11/29/

statistikos—-departamentas-atsigrezia-i-didziuosius—-duomenis

Robert Sher. Building a KPI mindset for growth. Prieiga per interneta: https://www.
forbes.com/sites/robertsher/2022/09/27/building-a-kpi-mindset-for-growth/
?sh=62dd75c755£7.

Bloomberg UK dashboard. The 12 global economic indicators to watch. Prieiga per interne-
ta: https://www.bloomberg.com/graphics/world-economic-indicators-dashboard/

?leadSource=uverify20wall.

Nicholas Graetz Joseph Friedman, Hunter York. Measuring and forecasting progress towards
the education-related SDG targets. Nature, 580(184):636—639, 2020.

Dalius Siménas. SEB strategas apie infliacija, paliikanas ir kada sprogsta kainy bur-
bulai.  Prieiga per interneta: https://www.vz.lt/finansai-apskaita/2021/02/03/

seb-strategas-apie—-infliacija-palukanas—-ir-kada-sprogsta-kainu-burbulai.

Agné Skultinaite. Vakarai nebeslepia — Rusijos pradéto karo saskaitas apmoka-
me visi.  Prieiga per interneta: https://www.vz.lt/verslo-aplinka/2022/09/01/

vakarai-nebeslepia--rusijos-pradeto-karo-saskaitas—-apmokame-visi.

Justinas GapSsys. Volstritas kalba: auksas, euras, bitkoinas, trumpalaikés jav ob-
ligacijos. Prieiga per interneta: https://www.vz.1lt/rinkos/2023/04/16/

volstritas—-kalba-auksas-euras—-bitkoinas-trumpalaikes-jav-obligacijos
Gerwin AW Griffioen. Technical analysis in financial markets. 2003.

Mohammad Omar Farooq and Md Hasib Reza. Dow Jones islamic market US index: applying
technical analysis from a comparative perspective. International Journal of Islamic and Middle
Eastern Finance and Management, 7(4):395-420, 2014.

Xi Chen, Yang Ha Cho, Yiwei Dou, and Baruch Lev. Fundamental analysis of detailed financial
data: a machine learning approach. Journal of Accounting Research, 60(2):467-515, 2022.

76


https://uk.news.yahoo.com/labor-shortage-robots-jobs-193116161.html
https://uk.news.yahoo.com/labor-shortage-robots-jobs-193116161.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-10/three-quarters-of-uk-business-struck-by-labour-shortages-survey?leadSource=uverify20wall
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-10/three-quarters-of-uk-business-struck-by-labour-shortages-survey?leadSource=uverify20wall
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-10/three-quarters-of-uk-business-struck-by-labour-shortages-survey?leadSource=uverify20wall
https://www.vz.lt/verslo-valdymas/2022/11/29/statistikos-departamentas-atsigrezia-i-didziuosius-duomenis
https://www.vz.lt/verslo-valdymas/2022/11/29/statistikos-departamentas-atsigrezia-i-didziuosius-duomenis
https://www.forbes.com/sites/robertsher/2022/09/27/building-a-kpi-mindset-for-growth/?sh=62dd75c755f7
https://www.forbes.com/sites/robertsher/2022/09/27/building-a-kpi-mindset-for-growth/?sh=62dd75c755f7
https://www.forbes.com/sites/robertsher/2022/09/27/building-a-kpi-mindset-for-growth/?sh=62dd75c755f7
https://www.bloomberg.com/graphics/world-economic-indicators-dashboard/?leadSource=uverify20wall
https://www.bloomberg.com/graphics/world-economic-indicators-dashboard/?leadSource=uverify20wall
https://www.vz.lt/finansai-apskaita/2021/02/03/seb-strategas-apie-infliacija-palukanas-ir-kada-sprogsta-kainu-burbulai
https://www.vz.lt/finansai-apskaita/2021/02/03/seb-strategas-apie-infliacija-palukanas-ir-kada-sprogsta-kainu-burbulai
https://www.vz.lt/verslo-aplinka/2022/09/01/vakarai-nebeslepia--rusijos-pradeto-karo-saskaitas-apmokame-visi
https://www.vz.lt/verslo-aplinka/2022/09/01/vakarai-nebeslepia--rusijos-pradeto-karo-saskaitas-apmokame-visi
https://www.vz.lt/rinkos/2023/04/16/volstritas-kalba-auksas-euras-bitkoinas-trumpalaikes-jav-obligacijos
https://www.vz.lt/rinkos/2023/04/16/volstritas-kalba-auksas-euras-bitkoinas-trumpalaikes-jav-obligacijos

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

Ruey S Tsay. Analysis of financial time series. John wiley & sons, 2005.

Tome Almeida Borges and Rui Ferreira Neves. Ensemble of machine learning algorithms for
cryptocurrency investment with different data resampling methods. Applied Soft Computing, 90:
106187, 2020.

Nor Azizah Hitam and Amelia Ritahani Ismail. Comparative performance of machine learning
algorithms for cryptocurrency forecasting. Ind. J. Electr. Eng. Comput. Sci, 11(3):1121-1128,
2018.

Franco Valencia, Alfonso Gémez-Espinosa, and Benjamin Valdés-Aguirre. Price movement
prediction of cryptocurrencies using sentiment analysis and machine learning. Entropy, 21(6):
589, 2019.

Emre Sagmaz and F Boray Tek. Tweet sentiment analysis for cryptocurrencies. In 2021 6th In-
ternational Conference on Computer Science and Engineering (UBMK), pages 613-618. IEEE,
2021.

Arti Jain, Shashank Tripathi, Harsh Dhar Dwivedi, and Pranav Saxena. Forecasting price of
cryptocurrencies using tweets sentiment analysis. In 2018 eleventh international conference on
contemporary computing (IC3), pages 1-7. IEEE, 2018.

Wee Seng Wong, Dennis Saerbeck, and Dante Delgado Silva. Cryptocurrency: A new invest-
ment opportunity? an investigation of the hedging capability of cryptocurrencies and their inf-
luence on stock, bond and gold portfolios. An Investigation of the Hedging Capability of Cryp-
tocurrencies and Their Influence on Stock, Bond and Gold Portfolios (January 29, 2018), 2018.

Simona Andreea Apostu, Mirela Panait, Laszl6 Vasa, Constanta Mihaescu, and Zbyslaw Dobro-
wolski. NFTs and cryptocurrencies.the metamorphosis of the economy under the sign of
blockchain: a time series approach. Mathematics, 10(17), 2022. ISSN 2227-7390. doi:
10.3390/math10173218. URL https://www.mdpi.com/2227-7390/10/17/3218.

Syed Abdul Rehman Khan, Zhang Yu, Salman Sarwat, Danish Igbal Godil, Sumeela Amin, and
Sobia Shujaat. The role of block chain technology in circular economy practices to improve

organisational performance. International Journal of Logistics Research and Applications, 25
(4-5):605-622, 2022. doi: 10.1080/13675567.2021.1872512. URL https://doi.org/10.
1080/13675567.2021.1872512.

Maxine Berg. In pursuit of luxury: global history and British consumer goods in the eighteenth
century. Past & present, (182):85-142, 2004.

Grant McCracken. The history of consumption: a literature review and consumer guide. Journal
of Consumer Policy, 10(2):139-166, 1987.

John Brewer and Roy Porter. Consumption and the World of Goods. Routledge, 2013.

Susan Strasser. The alien past: Consumer culture in historical perspective. Journal of Consumer
Policy, 26(4):375-393, 2003.

71


https://www.mdpi.com/2227-7390/10/17/3218
https://doi.org/10.1080/13675567.2021.1872512
https://doi.org/10.1080/13675567.2021.1872512

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

Luis Bonilla-Molina. COVID-19 on route of the fourth industrial revolution. Postdigital Science
and Education, 2:562-568, 2020.

Ludvik Eger, Lenka Komarkova, Dana Egerovd, and Michal Mic¢ik. The effect of COVID-19
on consumer shopping behaviour: Generational cohort perspective. Journal of Retailing and
Consumer Services, 61:102542, 2021.

COVID-19:  how consumer behavior will be changed. Prieiga per interne-
ta: https://www.accenture.com/us-en/insights/consumer-goods-services/

coronavirus—-consumer-behavior-research.

Yadong Liu, Paritosh Sharma, Vipin Jain, Avanish Shukla, Malik Shahzad Shabbir, Mosab I
Tabash, and Chanchal Chawla. The relationship among oil prices volatility, inflation rate, and

sustainable economic growth: Evidence from top oil importer and exporter countries. Resources
Policy, 77:102674, 2022.

Phil Molyneux, Alessio Reghezza, John Thornton, and Ru Xie. Did negative interest rates
improve bank lending? Journal of Financial Services Research, 57:51-68, 2020.

Jens Eisenshmidt and Frank Smets. Negative interest rates: Lessons from the euro area. Series

on Central Banking Analysis and Economic Policies no. 26, 2019.

Pamela Peterson Drake. The gold-stock market relationship during covid-19. Finance research
letters, 44:102111, 2022.

Margherita Bottero, Camelia Minoiu, José-Luis Peydrd, Andrea Polo, Andrea F Presbitero, and
Enrico Sette. Expansionary yet different: credit supply and real effects of negative interest rate
policy. Journal of Financial Economics, 146(2):754-778, 2022.

Gili Yen and Cheng-few Lee. Efficient market hypothesis (EMH): past, present and future.
Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 11(02):305-329, 2008.

Remigijus Leipus and Rimas NorvaiSa. Finansy rinkos teorijy pagrindai. Pinigy studijos, 4:
5-28, 2003.

Meilute Jasiené. Visuotiné lietuviy enciklopedija. Prieiga per interneta: https://www.vle.
1t/straipsnis/akciju-indeksas/.

Peter Temin. The great recession & the great depression. Daedalus, 139(4):115-124, 2010.

Sofia Pappa, Nikolaos Athanasiou, Nikolaos Sakkas, Stavros Patrinos, Elpitha Sakka, Zafeiria
Barmparessou, Stamatoula Tsikrika, Andreas Adraktas, Athanasia Pataka, Ilias Migdalis, et al.
From recession to depression? Prevalence and correlates of depression, anxiety, traumatic stress
and burnout in healthcare workers during the COVID-19 pandemic in Greece: A multi-center,
cross-sectional study. International journal of environmental research and public health, 18(5):
2390, 2021.

Ryan Farell. An analysis of the cryptocurrency industry. 2015.

78


https://www.accenture.com/us-en/insights/consumer-goods-services/coronavirus-consumer-behavior-research
https://www.accenture.com/us-en/insights/consumer-goods-services/coronavirus-consumer-behavior-research
https://www.vle.lt/straipsnis/akciju-indeksas/
https://www.vle.lt/straipsnis/akciju-indeksas/

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

[47]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

Coryanne Hicks. Different types of cryptocurrencies. Prieiga per in-
terneta: https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/

different-types-of-cryptocurrencies.

Yuanyuan Zhang, Stephen Chan, Jeffrey Chu, and Hana Sulieman. On the market efficiency
and liquidity of high-frequency cryptocurrencies in a bull and bear market. Journal of Risk and
Financial Management, 13(1):8, 2020.

Vasileios Kallinterakis and Ying Wang. Do investors herd in cryptocurrencies—and why? Rese-
arch in International Business and Finance, 50:240-245, 2019.

Victor Fabulosa. 7 most influential people in crypto. Prieiga per interneta: https://

dailycoin.com/7-most-influential-people-in-crypto.

Vildana Hajric Hannah Miller and Olga Kharif. Winklevoss twins lend 100 million to their Ge-
mini crypto platform. Prieiga per interneta: https://www.bloomberg.com/news/articles/
2023-04-10/winklevoss-twins-lend-100-million-to-gemini-crypto-exchange.

Jadvyga Ciburiené. Visuotiné lietuviy enciklopedija. Prieiga per interneta: https://www.vle.
1t/straipsnis/spekuliacija/.

Rajeev Dhir. Pump-and-dump: definition, how the scheme is illegal, and types. Prieiga per
interneta: https://www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp.

Lennart Ante. How Elon Musk’s Twitter activity moves cryptocurrency markets. Technological
Forecasting and Social Change, 186:122112, 2023. ISSN 0040-1625. doi: https://doi.org/10.
1016/j.techfore.2022.122112. URL https://www.sciencedirect.com/science/article/
pii/S0040162522006333.

Evelyn Cheng. Staten Island-based ‘CabbageTech’ charged with bitcoin-related fraud after pro-
mising 300 percent returns in a week. Prieiga per interneta: https://www.cnbc.com/2018/
01/19/us-regulator-charges-cabbagetech-with-bitcoin-related-fraud.html.

Stafford C Baum. Cryptocurrency fraud: A look into the frontier of fraud. Georgia Southern
University. Honors College Theses, 2018.

Paulius  Viluckas. ,Fintech  bendroviy  Lietuvoje  pernai  padaugéjo
13%, pritrauktos rekordinés investicijos. Prieiga per interne-
ta: https://www.vz.1lt/inovacijos/technologijos/2022/04/01/

fintech-bendroviu-lietuvoje-pernai-padaugejo-13-pritrauktos-investicijos.

BNS. wPayserai LT“ — 100 tukst. eury bauda uZ neiStaisytus pazeidimus. Pri-
eiga  per  interneta: https://www.16min.1lt/verslas/naujiena/bendroves/
payserai-1t-100-tukst-euru-bauda-uz-neistaisytus-pazeidimus-663-1929580.

Shobit Seth. The 6 most private cryptocurrencies. Prieiga per interneta: https://www.

investopedia.com/tech/five-most-private-cryptocurrencies/.

Andreas Vlachos, Klitos Christodoulou, and Elias Iosif. An algorithmic blockchain readiness
index. Multidisciplinary Digital Publishing Institute Proceedings, 28(1):4, 2019.

79


https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/different-types-of-cryptocurrencies
https://www.forbes.com/advisor/investing/cryptocurrency/different-types-of-cryptocurrencies
https://dailycoin.com/7-most-influential-people-in-crypto
https://dailycoin.com/7-most-influential-people-in-crypto
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-10/winklevoss-twins-lend-100-million-to-gemini-crypto-exchange
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-04-10/winklevoss-twins-lend-100-million-to-gemini-crypto-exchange
https://www.vle.lt/straipsnis/spekuliacija/
https://www.vle.lt/straipsnis/spekuliacija/
https://www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162522006333
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162522006333
https://www.cnbc.com/2018/01/19/us-regulator-charges-cabbagetech-with-bitcoin-related-fraud.html
https://www.cnbc.com/2018/01/19/us-regulator-charges-cabbagetech-with-bitcoin-related-fraud.html
https://www.vz.lt/inovacijos/technologijos/2022/04/01/fintech-bendroviu-lietuvoje-pernai-padaugejo-13-pritrauktos-investicijos
https://www.vz.lt/inovacijos/technologijos/2022/04/01/fintech-bendroviu-lietuvoje-pernai-padaugejo-13-pritrauktos-investicijos
https://www.15min.lt/verslas/naujiena/bendroves/payserai-lt-100-tukst-euru-bauda-uz-neistaisytus-pazeidimus-663-1929580
https://www.15min.lt/verslas/naujiena/bendroves/payserai-lt-100-tukst-euru-bauda-uz-neistaisytus-pazeidimus-663-1929580
https://www.investopedia.com/tech/five-most-private-cryptocurrencies/
https://www.investopedia.com/tech/five-most-private-cryptocurrencies/

[54]

[55]

[56]

[57]

[58]

[59]

[60]

[61]

[62]

[63]

[64]

[65]

Birton Cowden and Jintong Tang. Institutional entrepreneurial orientation: Beyond setting the
rules of the game for blockchain technology. Technological Forecasting and Social Change,
180:121734, 2022. ISSN 0040-1625. doi: https://doi.org/10.1016/j.techfore.2022.121734. URL
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162522002608.

Ani Petrosyan. Distribution of malware attack vectors worldwide from 2018 to
2022. Prieiga per interneta: https://www.statista.com/statistics/1238997/

malware—-attacks-vectors/.

Raynor de Best. Total value of cryptocurrency lost to and recovered from theft and other attacks
between march 2020 and february 2022. Prieiga per interneta: https://www.statista.com/
statistics/1285057/crypto-theft-size/.

Daniel B Nelson. Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach. Economet-
rica: Journal of the econometric society, pages 347-370, 1991.

Nashirah Abu Bakar and Sofian Rosbi. Autoregressive integrated moving average (ARIMA) mo-
del for forecasting cryptocurrency exchange rate in high volatility environment: A new insight
of bitcoin transaction. International Journal of Advanced Engineering Research and Science, 4
(11):130-137, 2017.

Roman Matkovskyy. Centralized and decentralized bitcoin markets: Euro vs USD vs GBP. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 71:270-279, 2019.

Xiao Zhong and David Enke. Predicting the daily return direction of the stock market using
hybrid machine learning algorithms. Financial Innovation, 5(1):1-20, 2019.

Shaen Corbet, Charles Larkin, Brian M.Lucey, Andrew Meegan, and Larisa Yarovaya. The
impact of macroeconomic news on bitcoin returns. The European Journal of Finance, 26(14):
1396-1416, 2020. doi: 10.1080/1351847X.2020.1737168. URL https://doi.org/10.1080/
1351847X.2020.1737168.

C. Alexander and M. Dakos. A critical investigation of cryptocurrency data and analysis.
Quantitative Finance, 20(2):173-188, 2020. doi: 10.1080/14697688.2019.1641347. URL
https://doi.org/10.1080/14697688.2019.1641347.

Erdinc Akyildirim, Shaen Corbet, Brian Lucey, Ahmet Sensoy, and Larisa Yarovaya. The re-
lationship between implied volatility and cryptocurrency returns. Finance Research Letters,
33:101212, 2020. ISSN 1544-6123. doi: https://doi.org/10.1016/j.fr1.2019.06.010. URL
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S15644612319303381.

Zheshi Chen, Chunhong Li, and Wenjun Sun. Bitcoin price prediction using machine learning:
An approach to sample dimension engineering. Journal of Computational and Applied Mathe-
matics, 365:112395, 2020. ISSN 0377-0427. doi: https://doi.org/10.1016/j.cam.2019.112395.
URL https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S037704271930398X.

Shihao Gu, Bryan Kelly, and Dacheng Xiu. Empirical asset pricing via machine learning. The
Review of Financial Studies, 33(5):2223-2273, 2020.

80


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162522002608
https://www.statista.com/statistics/1238997/malware-attacks-vectors/
https://www.statista.com/statistics/1238997/malware-attacks-vectors/
https://www.statista.com/statistics/1285057/crypto-theft-size/
https://www.statista.com/statistics/1285057/crypto-theft-size/
https://doi.org/10.1080/1351847X.2020.1737168
https://doi.org/10.1080/1351847X.2020.1737168
https://doi.org/10.1080/14697688.2019.1641347
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612319303381
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S037704271930398X

[66] Yujun Liu, Zhongfei Li, Ramzi Nekhili, and Jahangir Sultan. Forecasting cryptocurrency returns
with machine learning. Research in International Business and Finance, 64:101905, 2023.

[67] Investing.com. About. Prieiga per interneta: https://www.investing.com/about-us/

[68] John Y Campbell. Asset prices, consumption, and the business cycle. Handbook of macroeco-
nomics, 1:1231-1303, 1999.

[69] Valerie Chavez-Demoulin*, Anthony C Davison, and Alexander J McNeil. Estimating value-at-
risk: a point process approach. Quantitative Finance, 5(2):227-234, 2005.

[70] Robert F Engle. Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the variance of
United Kingdom inflation. Econometrica: Journal of the econometric society, pages 987—-1007,
1982.

[71] Robert Engle. For methods of analyzing economic time series with time-varying volatility (AR-
CH). 1982.

[72] Manuela Braione and Nicolas K Scholtes. Forecasting value-at-risk under different distributio-
nal assumptions. Econometrics, 4(1):3, 2016.

[73] IM Md Ghani and HA Rahim. Modeling and forecasting of volatility using arma-garch: case
study on malaysia natural rubber prices. In IOP Conference Series: Materials Science and
Engineering, volume 548, page 012023. IOP Publishing, 2019.

[74] Yanli Liu, Yourong Wang, and Jian Zhang. New machine learning algorithm: Random fo-
rest. In Information Computing and Applications: Third International Conference, ICICA 2012,
Chengde, China, September 14-16, 2012. Proceedings 3, pages 246-252. Springer, 2012.

[75] Cran R project. Package ‘randomForest’. Prieiga per interneta: https://cran.r-project.
org/web/packages/randomForest/randomForest . pdf, .

[76] Santhanam Ramraj, Nishant Uzir, R Sunil, and Shatadeep Banerjee. Experimenting xgboost
algorithm for prediction and classification of different datasets. International Journal of Control
Theory and Applications, 9(40):651-662, 2016.

[77] Cran R project. Package ‘xgboost’. Prieiga per interneta: https://cran.r-project.org/
web/packages/xgboost/xgboost . pdf, .

[78] Donald F Specht et al. A general regression neural network. [EEE transactions on neural
networks, 2(6):568-576, 1991.

[79] Tin-Yau Kwok and Dit-Yan Yeung. Constructive algorithms for structure learning in feedfor-
ward neural networks for regression problems. [EEE transactions on neural networks, 8(3):
630-645, 1997.

[80] Cran R project. Package ‘neuralnet’. Prieiga per interneta: https://cran.r-project.org/

web/packages/neuralnet/neuralnet.pdf, .

81


https://www.investing.com/about-us/
https://cran.r-project.org/web/packages/randomForest/randomForest.pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/randomForest/randomForest.pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/xgboost/xgboost.pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/xgboost/xgboost.pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/neuralnet/neuralnet.pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/neuralnet/neuralnet.pdf

	Lentelių sąrašas
	Paveikslų sąrašas
	Įvadas
	Literatūros apžvalga
	Sąsajų tarp pasaulinės ekonomikos tendencijų, ekonominių rodiklių, vartojimo prekių rinkos ir finansinių rinkų tyrimų apžvalga
	Kriptovaliutų rinkos tendencijų apžvalga 2010–2023 metais
	Kriptovaliutų spekuliacijos ir vartotojų elgsena investavimo metu
	Matematiniai metodai kriptovaliutų kainos pokyčiui analizuoti
	Literatūros apibendrinimas ir atliekamo tyrimo problematikos išgryninimas

	Tyrimo objektas ir metodai
	Tyrimo metodologinė schema
	Duomenų apžvalga
	Bitkoino laiko eilutės analizė: aprašomoji statistika
	Bitkoino laiko eilutės analizė: stilizuoti faktai
	Matematiniai metodai
	GARCH modelis
	Random Forest
	XGBoost
	Neural Network


	Tyrimų rezultatai ir jų aptarimas
	Tyrimo rezultatai
	GARCH modelis
	Bitkoino grąžos ir išorinių veiksnių grąžų koreliacinė analizė
	Random Forest
	XGBoost
	Neural Network

	Matematinių modelių rezultatų palyginimas
	Tyrimo trūkumai

	Išvados
	Literatūros sąrašas

		2023-05-29T14:37:37+0300
	Ieva Norvilyte


		2023-05-29T14:38:03+0300
	Ieva Norvilyte




