Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

Kriptovaliuty atranka naudojant neraiskiajq logikq ir ju
portfelio optimizavimas

Baigiamasis magistro studijy projektas

Meinardas Vilkas

Projekto autorius

Prof. dr. Audrius KabaSinskas
Vadovas
Prof. dr. Mantas Vilkas

Vadovas

Kaunas, 2025



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

Kriptovaliuty atranka naudojant neraiskiajq logikq ir ju
portfelio optimizavimas

Baigiamasis magistro studijy projektas

Didziyjy verslo duomeny analitika (6213AX001)

Meinardas Vilkas

Projekto autorius

Prof. dr. Audrius KabaSinskas Prof. dr. Mantas Vilkas
Vadovas Vadovas

Dokt. Jurgita Cernevitiené Doc. dr. Raminta Vaitiekiiniené
Recenzenté Recenzenté

Kaunas, 2025



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas
Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

Meinardas Vilkas

Kriptovaliuty atranka naudojant neraiskiajq logikq ir ju
portfelio optimizavimas

Akademinio sgziningumo deklaracija

Patvirtinu, kad:

1. baigiamaj] projekta parengiau savarankiSkai ir sagZiningai, nepazeisdama(s) kity asmeny autoriaus
ar kity teisiy, laikydamasi(s) Lietuvos Respublikos autoriy teisiy ir gretutiniy teisiy jstatymo
nuostaty, Kauno technologijos universiteto (toliau — Universitetas) intelektinés nuosavybeés
valdymo ir perdavimo nuostaty bei Universiteto akademinés etikos kodekse nustatyty etikos
reikalavimy;

2. baigiamajame projekte visi pateikti duomenys ir tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti teisétai, nei
viena §io projekto dalis néra plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar elektroniniy Saltiniy, visos
baigiamojo projekto tekste pateiktos citatos ir nuorodos yra nurodytos literatiiros sarase;

3. jstatymy nenumatyty piniginiy sumy uz baigiamajj projekta ar jo dalis niekam nesu mokéjes (-
usi);

4. suprantu, kad iSaiSkéjus nesgziningumo ar kity asmeny teisiy pazeidimo faktui, man bus
taikomos akademinés nuobaudos pagal Universitete galiojancig tvarka ir biisiu paSalinta(s) i$

Universiteto, o baigiamasis projektas gali biiti pateiktas Akademinés etikos ir procediiry
kontrolieriaus tarnybai nagrinéjant galimg akademinés etikos pazeidima.

Meinardas Vilkas

Patvirtinta elektroniniu budu



Vilkas, Meinardas. Kriptovaliuty atranka naudojant neraiskigja logika ir jy portfelio optimizavimas.
Magistro studijy baigiamasis projektas / vadovas Prof. dr. Audrius Kabasinskas, vadovas Prof. dr.
Mantas Vilkas; Kauno technologijos universitetas, Matematikos ir gamtos moksly fakultetas.

Studijy kryptis ir sritis (studijy kryp¢iy grupé): Taikomoji matematika (Matematikos mokslai).

ReikSminiai zodziai: kriptovaliutos, kriptovaliuty atrankos rodikliai, portfelio optimizavimas,
neraiskioji logika, Fuzzy-TOPSIS, Fuzzy-VIKOR, MV, Naivusis metodas, CVaR.

Kaunas, 2025. 69 p.
Santrauka

Magistro baigiamojo projekto tyrime atlickama kriptovaliuty, kaip alternatyvaus tradiciniam
investicinio turtui, svarbos analize, iSreiSkiant maz¢janciy paliikany normy, kurios mazina tradiciniy
investicijy patraukluma, svarba. Kriptovaliutos literatiiroje yra pripazjstamos de¢l galimybés
pagerinti investicinio portfelio graza bei mazinti rizika, taciau jy didelis nepastovumas ir
tyrimo objektas — kriptovaliuty atranka bei jy portfelio optimizavimas, siekiant nustatyti tokiy
modeliy galimybes bei apribojimus, o tikslas — sukurti investicinio portfelio optimizavimo modelj,
kriptovaliuty atrankai pritaikant neraiskios logikos metodus.

Tyrimo tikslui pasiekti, pirmiausia atlikta naujausios, su baigiamojo projekto tema susijusios,
literatiros analizé, apimanti neraiskiosios logikos taikymus kriptovaliuty atrankai bei investiciniy
portfeliy optimizavimo metodus. ISanalizuotas platus kriptovaliuty vertinimui tinkamy rodikliy
spektras, apimantis efektyvumo, rizikos, likvidumo, duomeny patikimumo ir palyginimo su rinka
rodiklius. Atlikus §ig analize, sukurta struktiirizuotas kriptovaliuty atrankos algoritmas, tam
pritaikant 2 neraiskios logikos modelius: Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR. Siy modeliy pagalba
jvertinami sprendimy priémimo sunkumai — duomeny ir nuomoniy neapibréZtumas bei
subjektyvumas. Siais modeliais atrinktoms kriptovaliutoms pritaikomi 3 investiciniy portfeliy
optimizavimo modeliai: Markowitz vidurkio-dispersijos (MV), Naivusis (vienody svoriy) bei
salygines rizikos vertés CVaR. Kriptovaliuty atrankos rodikliams naudojami istoriniai jy duomenys
bei Europos Centrinio Banko refinansavimo operacijy duomenys, o portfeliy jvertinimui — graZzos,
rizikos, Sharpe, Sortino ir Rachev rodikliai.

Gautais atrankos rezultatais nustatoma, jog neraiskios logikos modeliai efektyviai padeda sumazinti
galimy kriptovaliuty alternatyvy skaiCiy, iSrySkindami geriausias pagal algoritme apibréztus i$
literatiiros atrinktus 13 rodikliy. Investiciniy portfeliy optimizavimo metody analizé¢ parodo, jog
Markowitz MV modelis, lyginant su kitais, uZztikrina auk$¢iausig numatomg meting graza su
pakankamai balansuota rizika, bet, dél modelio logikos, gaunami mazai diversifikuoti portfeliai.
Naiviojo modelio rezultatai, del savo paprastos logikos ir maziausiy reikalaujamy kasty, labai
priklauso nuo atrankos rezultaty, nes gaunami labai skirtingi rezultatai, dazniausiai numatantys
nuostolj, o ne pelng bei didelg rizikag. CVaR optimizavimo modelis, kitus modelius papildantis
rizikos mazinimu uz jprastiniy VaR rodiklio réziy, ypac tinka ekstremaliy rinkos scenarijy
valdymui. Siuo modeliu gauti portfeliai pasizymi geriausiu balansu tarp numatomos grazos ir
rizikos, dazniausiai pasiekiant Siek tiek mazesné graza, lyginant su MV modeliu, bet taip pat ir
Zymiai mazesn¢ rizikg. Tarp neraiSkios logikos atrankos modeliy, pritaikant Fuzzy TOPSIS
atrankos model; gauti portfeliai su didesne numatoma graza bei tarp 10 geriausiy alternatyvy



jtraukiama daugiau aukstos kapitalizacijos kategorijy, dél ko Sis modelis atrenka ne tik potencialo
turinias, bet ir saugesnes kriptovaliutas. Fuzzy VIKOR atrankos modeliu gauti labiau
diversifikuoti, bet aukstos rizikos ir mazesnés grazos investiciniai portfeliai, dazniausiai numatantys
nuostolj. Pastebima, jog Fuzzy VIKOR atranka tinkamesné rizikuojantiems investuotojams,
kadangi dauguma geriausiai vertinamy alternatyvy yra i§ vidutinés ar Zemos kapitalizacijos
kategorijy. Gautais tyrimo rezultatais pabréziama, kad portfeliy rezultatai labai stipriai priklauso
nuo pasirinkty alternatyvy vertinimo rodikliy bei pritaikomy atrankos modeliy.

Siuo tyrimu parodomas neraiskios logikos ir tradiciniy portfeliy optimizavimo metody investiciniy
portfeliy formavimui aktualumas ir nauda, sprendziant populiaréjancios ir daug potencialo turincios
neapibréztuma bei Sios srities subjektyvumag. Ateities tyrimams rekomenduojama atlikti detalesng
gerai ir tikslingai kriptovaliutas vertinan¢iy rodikliy analiz¢ bei pritaikyti kitus galimus neraiskios
logikos modelius.
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Summary

The master’s thesis research analyses the importance of cryptocurrencies as an alternative to
traditional investment assets, in terms of the importance of falling interest rates that reduce the
attractiveness of traditional investments. Cryptocurrencies are recognized in the literature for their
potential to improve portfolio returns and reduce risk, but their high volatility and unpredictability
pose significant challenges for investors seeking investment solutions. The focus of this study is on
cryptocurrency selection and portfolio optimization to identify the capabilities and limitations of
such models, and the objective is to develop an investment portfolio optimization model by
applying fuzzy logic methods to cryptocurrency selection.

To achieve the goal of the study, the first step was to analyze the recent literature related to the topic
of the final project, including applications of fuzzy logic to cryptocurrency selection and investment
portfolio optimization methods. A wide range of indicators suitable for cryptocurrency valuation
were analyzed, including efficiency, risk, liquidity, data reliability and market benchmarking.
Following this analysis, a structured cryptocurrency selection algorithm was developed by applying
2 fuzzy logic models: Fuzzy TOPSIS and Fuzzy VIKOR. These models assess the difficulties in
decision making, such as the uncertainty and subjectivity of data and opinions. These models are
applied to the selected cryptocurrencies in 3 investment portfolio optimization models: Markowitz
Mean-Variance (MV), Naive (Equal-Weights) and Conditional Value-at-Risk (CvaR). For the
selection of cryptocurrencies, historical data and data from European Central Bank refinancing
operations are used as selection indicators, and for the evaluation of portfolios: return, risk, Sharpe,
Sortino and Rachev indicators are used.

The results show that fuzzy logic models are effective in reducing the number of possible
cryptocurrency alternatives by highlighting the best ones according to 13 indicators selected from
the literature and defined in the algorithm. The analysis of investment portfolio optimization
methods shows that the Markowitz MV model provides the highest expected annual return with
sufficiently balanced risk compared to other models but, due to the logic of it trying to balance the
returns and risk, the portfolios are not very diversified. The results of the Naive model, which is the
least costly model due to its simple logic, are highly dependent on the selection process as it
produces very different results, usually anticipating loss over profit and high risk. The CVaR
optimization model, which complements other models by reducing risk beyond the value at risk
(VaR), is particularly suited to managing extreme market scenarios. The portfolios from this model
have the best balance between expected return and risk, usually achieving slightly lower returns
compared to the MV model, but also at significantly lower risk. Among the fuzzy logic selection
models, Fuzzy TOPSIS produces portfolios with higher expected returns and among the top 10
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alternatives includes more high capitalization categories, which results in a selection where
cryptocurrencies are not only more potential, but also quite secure, regarding the risk factor. The
portfolios from Fuzzy VIKOR selection model are more diversified, but with higher risk and lower
return, most often resulting not in a small profit but in a loss. It is observed that Fuzzy VIKOR
selection is more suitable for riskier investors, as most of the top ranked alternatives are in mid or
small capitalization categories. The results underline that the performance of portfolios is strongly
influenced by the valuation criteria of the alternatives chosen and the selection models applied.

This study demonstrates the relevance and usefulness of fuzzy logic and traditional portfolio
optimization methods for constructing investment portfolios to address the challenges of the
growing and high-potential cryptocurrency market. The proposed model improves the efficiency of
decision-making by managing uncertainty and subjectivity in this area. For future research, a more
detailed analysis of criteria that value cryptocurrencies well and in a targeted way is recommended,
as well as the application of other possible fuzzy logic models.
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Ivadas

Pastaruoju deSimtmeciu, dé¢l nuolatiniy mazy paliikany normy, tradiciniy investicijy patrauklumas
mazeja, kas skatina investuotojus ieskoti alternatyviy investicijy metody, kurie galéty uztikrinti
didesne¢ graza bei, diversifikuodami portfelius, pasiekti mazesn¢ rizikg. De¢l $iy priezasciy,
kriptovaliuty rinka iSpopuliar¢jo kaip nauja investavimo forma ar kaip tradiciniy investavimo
metody papildymo galimybé [1]. Tyrimuose pastebima, kad kriptovaliuty jkomponavimas i
tradicinius akcijy portfelius daznai padidina portfelio graza bei sumazinti rizika, todél jy verté
Siuolaikiniy portfeliy sudaryme ir optimizavime yra nemaza [2]. Nepaisant to, kriptovaliuty rinka
pasizymi dideliu kintamumu bei nenuspéjamumu ir neapibréztumu, kurj lemia jvairts
technologiniai, reguliavimo ar spekuliacinio elgesio (ypa¢ socialiniuose tinkluose pasirodanti
informacija) veiksniai. Sios i$skirtinés savybés kriptovaliutas i§skiria nuo tradiciniy investicijy
alternatyvy ir kelia nemazai 18Sukiy, siekiant pasiekti gery investicijy rezultaty. Dél Siy priezasCiy,
kriptovaliuty rinkos analizé, vertinimas bei modeliavimas yra svarbiis kuriant veiksmingas
investavimo strategijas, bandant suvaldyti rizika.

D¢l kriptovaliutoms budingo nepastovumo, neapibréztumo ir sudétingumo, investiciniy portfeliy
optimizavimo modeliy svarba S$ioje srityje labai didelé. Investuotojai, savo turta nusprende
investuoti j kriptovaliutas, nuolat siekia optimizuoti savo portfelius, kad pasiekty geriausia
Jmanoma investicijy grazos bei rizikos santyki, o $iy uzdaviniy sprendimai reikalauja sudétingy
matematiniy modeliy. Tarp jy iSsiskiria tradiciniai portfeliy optimizavimo modeliai: Markowitz MV
bei salyginés rizikos vertés CVaR. Tarp Siy modeliy, kaip palyginamasis modelis, daZnai
naudojamas ir Naivusis portfelio optimizavimo modelis. Ypa¢ gerai vertinamas Markowitz MV
modelis ir jo variacijos, kuriuo siekiama balansuoti portfelio graza rizika (vertinant kovariacija).
Nepaisant $io modelio trukumuy, jis iSlieka kaip vienas pagrindiniy etaloniniy modeliy, naujesniy
modeliy palyginimui. Kita vertus, pastebima, jog tam tikromis salygomis, Naivusis metodas,
nepaisant jo paprastumo ir tolygaus portfelio paskirstymo, parodo konkurencingus rezultatus. Tuo
tarpu, CVaR modelis atsizvelgia | Markowitz MV modelio silpnybes bei j ekstremalius rinkos
scenarijus, kurie labai biidingi kriptovaliuty rinkai, sumaZinant galimus nuostolius, virSijancius
Iprastinés rizikos ribas (VaR), todél jis ypac tinkamas kriptovaliuty rinkos tyrimams.

Neraiskioji logika, kaip viena 1§ sprendimy priémimo uzdaviniy sprendimy sfery, atlieka labai
svarby vaidmenj sprendziant netikslias ar neapibréztumu pasizymincias problemas, budingas
finansy srities sprendimy priémime, o ypac kriptovaliuty rinkose. Kitaip nei tradiciniai modeliai,
neraiSkios logikos modeliy pritaikymas padeda j sprendimy priémimg jtraukti subjektyvius eksperty
vertinimus ar neapibréztus rinkos pozicija nusakancius jvercius, todél sukuriami patikimi daugelio
kriterijy sprendimo priémimo modeliai. Specifiskai, tokie modeliai, kaip Fuzzy TOPSIS ar Fuzzy
VIKOR, naudojami dviprasmiskumo ir neaiSkumo ar neapibréZtumo valdymui, turimas investavimo
alternatyvas reitinguojant pagal jy individualy ar kompromisiskg artumg idealiems sprendimams.
Sie neraiskios logikos metodai sprendimy priémima padeda jgyvendinti sudétingose, daugialypése
problemose, kai informacijos tikslumas ne visada yra aiSkus, o tradiciniai metodai gali sutrikti.
Atsizvelgiant | tai, kad egzistuoja moksliniy tyrimy, kuriuose kriptovaliuty portfelio kiirimui biity
pritaikomi neraisSkios logikos atrankos metodai bei tradiciniai portfeliy optimizavimo metodai,
trikumas, suformuluojama problema: sistematinio neraiskios logikos ir portfeliy optimizavimo
metody apjungimas, siekiant padidinti sprendimy priémimo efektyvuma nepastovioje kriptovaliuty
rinkoje.
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Tikslas — sukurti kriptovaliuty investicinio portfelio optimizavimo modelj, kriptovaliuty atrinkimui
pritaikant neraiskigjg logika.

Uzdaviniai:

1.

D

SRR

Ivertinti naujausig literatlirg neraisSkigja logika paremty kriptovaliuty atrinkimo bei investiciniy
portfeliy optimizavimo modeliy tema.

Ivertinti skirtingy rodikliy tinkamuma bei panaudojamuma kriptovaliuty atrinkimui j investicinj
portfel;.

Sudaryti kriptovaliuty atrankos schematinj algoritma.

Pritaikyti ir iSbandyti kriptovaliuty atrinkimo bei portfeliy optimizavimo modelius.

Istirti sukurty modeliy efektyvumga skirtingo masto kriptovaliuty duomeny rinkiniuose.

Pateikti rekomendacijas dé¢l neraiskios logikos bei investicinio portfelio optimizavimo modeliy
bei atrankai taikomy rodikliy pasirinkimo.
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1. Literatiros apZvalga

Siame skyriuje pristatoma moksliniy straipsniy, susijusiy su baigiamuoju darbu, analizé. Tai
jgyvendinama siekiant apzvelgti tiriamgja sferg bei taikomus metodus, modelius ar sprendimus
kriptovaliuty, sprendimy priémimo bei portfeliy optimizavimo uzdaviniy sprendimui skirtingose
finansy srityse.

1.1. Neraiskios logikos taikymas finansy rinkose

Neraiskiosios logikos taikymas sprendimy priémimui finansy srityje tikrai néra retas. Kasdieniai
klausimai, susij¢ su jvairiais sprendimy priémimo uzdaviniais, gali kilti jvairiausiose finansinése
srityse — tai gali biti finansiniai sprendimai jmonés viduje, investavimo sprendimy ir strategijy
priémimas ar vis populiar¢jantis bei labai aktualiu tampantis tvarumo klausimas, kurio svarba
nuolat auga. Kadangi finansy rinkos klausimai ne visada turi aiSkius apibrézimus ir atsakymus, o
tokius uzdavinius gerai sprendzia neraiskios logikos metodai, Siame poskyryje bus atlikta neraiskios
logikos taikymo finansy rinkoje analize.

1.1.1. Investavimo sprendimy priémimas akcijy birZoje

Akcijy rinkos investuotojai daznai siekia i$ investuoto kapitalo gauti didele graza su kuo mazesne
rizika. Taciau, dél jvairiy veiksniy, daranciy jtaka akcijos rinky rezultatams (pavyzdziui pasaulio
ekonomikos, politiniy jvykiy ar saugumo problemy bei riziky), Sis tikslas tampa sudétingas [3].
Norint jvertinti kiek jmanoma daugiau rodikliy, riziky ar kriterijy, investuotojai formuoja ir
sprendzia keliy kriterijy sprendimy priémimo (MCDM, angl. Multi-criteria decisionzmaking)
uzdavinius, tam pasitelkiant ekspertines nuomones bei matematinius modelius. Nors MCDM
uzdaviniai sprendziami jvairiose sferose, investavimo sferoje Sie uzdaviniai sprendziami vertinant
ne tik pasaulines aktualijas ar iSorinius veiksmus, bet ir bandant sudaryti investicinj portfelio,
vertinant kiekvienos akcijos specifinius rodiklius. Vienas 1§ tokiy pavyzdziy, 2024 metais
paskelbtas tyrimas, kurio metu buvo sprendZiamas investicijy paskirstymo uzdavinys Saudo
Arabijos rinkoje, kurig sudaro daugiau nei 21 sektorius bei daugiau nei 200 jmoniy [3]. Sio
uzdavinio sprendimui naudojami ,,Geriausias-blogiausias‘ (angl. Best-Worst Method, BWM) bei
neraiSkios logikos Fuzzy TOPSIS (angl. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal
Solution) modeliai. Siy modeliy pritaikymas suskirstytas j 3 pagrindinius etapus:

7. Akcijy bei jy vertinimo kriterijy identifikavimas.
8. Vertinimo kriterijy svoriy identifikavimas (taikant BWM modelj).
9. Akcijy vertinimas ir rikiavimas pagal apibréztus kriterijus [3].

Siais pagrindiniais etapais pirmiausia identifikuojami 5 didziausi Saudo Arabijos sektoriai (pagal
rinkos kapitalizacijg). IS kiekvieno jy, taip pat pagal kapitalizacijg, atrenkama 25% akcijy, 1§ kuriy
bus sudaromi modeliai bei atlieckamas jy jvertinimas.

Nors tyrime akcijos néra pateikiamos, bet pateikiami sektoriai, kurie buvo vertinami, bei kiekvieno
sektoriaus akcijy (alternatyvy kiekis):

Energijos sektorius — 2 alternatyvos.

Banky sektorius — 3 alternatyvos.

Telekomunikaciniy paslaugy sektorius — 1 alternatyva.
Komunaliniy paslaugy sektorius — 2 alternatyvos.

AW N
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5.

Medziagy sektorius — 11 alternatyvy.

Atrinkus atitinkamas akcijas, suformuojami kriterijai, kuriais jos bus vertinamos. Kriterijai
skirstomi j 3 grupes: rinkos kriterijus, validacijos kriterijy bei pelningumo kriterijus:

Nk =

Nuosavybes (kapitalo) graza (angl. Return On Equity).

Turto graza (angl. Return On Assets).

Grynojo pelno marza (NPM, angl. Net Profit Margin).

Pelnas vienai akcijai (EPS, angl. Earnings Per Share).

Kainos ir pelno santykis (P/E, angl. Price-To-Earnings ratio).

Kainos ir jmonés vertes akcijai santykis (P/B, angl. Price-To-Book ratio).
Turto apyvartumas (ATO, angl. Asset Turnover) [3].

Pelningumo kriterijus apibrézia pirmi 3 kriterijai, rinkos — nuo 4 iki 6, o validacijos kriterijus — turto
apyvartumas.

Sekanciame zingsnyje atlieckamas kriterijy svoriy jvertinimas, kuriam pritaikomi $ie ,,Geriausias-
blogiausias“ modelio zingsniai:

l.
2.

5.
6.

Identifikuojami svarbiausi (geriausi) ir maziausiai svarbis (blogiausi) kriterijai.

Svarbiausio kriterijaus pirmenybés jvertinimas, lyginant su visais kitais apibréztais kriterijais.
Atliekamas likusiy kriterijy palyginimas su svarbiausiu kriterijumi, juos vertinant skale nuo 1
iki 9, kur 1 nurodo vienoda svarbuma, o 9 — jog vienas kriterijus stipriai svarbesnis uz kita.
Maziausiai svarbiausio (blogiausio) kriterijaus pirmenybés vertinimas, kuris atlieckamas taip pat,
kaip 2 punkte apibrézto svarbiausio kriterijaus pirmenybés vertinimas.

Optimalaus kriterijaus svorio nustatymas, kuris atlieckamas minimizuojant absoliucius
skirtumus.

Alternatyvy (kriterijy) jver¢iy nustatymas.

Kiekvieno kriterijaus svorio apskaiciavimas [3].

Siame modelyje, optimalaus kriterijaus svorio nustatymas atlieckamas minimizuojant absoliucius
skirtumus:

(|wy = ap; - w, [w; — aw; - W) 6]

Kad visiems kriterijams j biity nustatytas optimalus svoris, suformuluojamas tiesinio programavimo

uzdavinys:
min 6%, (2)
atsizvelgiant :
lwy, — apj - wi| < 8 visiems j, 3)
|wj — ay; - wy| < 8 visiems j, (4)
ij=1,wj20. )
j

Papildomai apibréZiama:
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1
2
3.
4.
5
6

apj — svarbiausio kriterijaus b pirmenybe, lyginant su kriterijumi j.

aj,, —kriterijaus j pirmenybg, lyginant su maziausiai svarbiu (blogiausiu) kriterijumi w;
wj, — optimalus geriausio kriterijaus svoris.

w,, — optimalus blogiausio kriterijaus svoris.

w; — optimalus kiekvieno kito kriterijaus svoris.

&Y — modelio nuoseklumo koeficientas.

Galutiniam kriterijy alternatyvy isrikiavimui, kiekvienai alternatyvai apskaiCiuojamas svoris pagal
formulg:

kur: F; — galutinis svoris, x

S (6)
Fl = Z W] . xl?‘ljorm’
=1

ROT™M _ normalizuotas kriterijaus j svoris alternatyvai i.

i

Tyrime naudojamy kriterijy svoriai:

Nk -

ROE: 0.165.
ROA: 0.11.
NPM: 0.29.
EPS: 0.11.
P/E: 0.165.
P/B: 0.05.
ATO: 0.11.

Nustatyti svoriai parodo, jog dominuojanc¢io rodiklio nebuvo, bet galima jzvelgti ir daugiausiai
jtakos bei maziausiai jtakos turinCius kriterijus: Grynojo pelno marzg bei Kainos ir jmonés vertés

akcijai santykj. Nustaius svorius, kiekvienos akcijos jvertinimui pritaikomas neraiSkios logikos
modelis Fuzzy TOPSIS, kuriuo, pagal kriterijus, nustatomos alternatyvos arciausiai idealiausios
galimos. Pritaikyto Fuzzy TOPSIS metodo modelio schema:

1.
2.
3.

6.
7.

Sprendimy matricos DM (angl. Decision Matrix) sudarymas.

Normalizuotos sprendimy matricos apskaiciavimas.

Svorinés sprendimy matricos apskaifiavimas, kiekvieng normalizuotos sprendimy matricos
elementa padauginus i§ atitinkamo svorio, nustatyto BWM metodu.

Teigiamos idealiausios (geriausios) ir neigiamos idealiausios (blogiausios) alternatyvy
identifikavimas.

Kiekvienos alternatyvos atstumy iki geriausios ir blogiausios alternatyvy S;"ir S;
apskaiciavimas.

Kiekvienos alternatyvos artumo koeficiento iki geriausios alternatyvos apskai¢iavimas.
Alternatyvy iSrikiavimas pagal artumo koeficientg bei geriausiy alternatyvy nustatymas [3].

Gauti rezultatai, autoriy teigimu, padeda ne tik investuotojy akcijy investavimo pasirinkimo
sprendimo priémimui, bet taip pat pabrézia patikimy procediiry bei strategijy suformavima, nes tai

padeda priimti pagristus sprendimus jmoniy akcininkams, politikams ar reguliuojamoms
institucijoms [3]. Taip pat pabréziama, kad tokio modelio pritaikymas, d¢l daznai besikeiciancios
rinkos, pra¢jus kazkuriam laikui padeda jvertinti rinkos pokycius bei koreguoti priimtus
sprendimus.
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Nors neraiskios logikos pritaikymas investavimo sprendimy priémimui dél lankstaus ir labai plataus
bei (pagal poreikj) personalizuoto pritaikymo, yra labai svarbus investuotojams, siekiantiems
sukurti optimaly portfelj ar investuoti  tokj finansinj turta, kuris labiausiai atitinka jy poreikius ir
norus, Sios logikos pritaikymas investicijy rinkose ir ypa¢ akcijy investavimo rinkose labai svarbus
ir paioms jmonéms, kurios siekia pritraukti investuotojy. 2020 metais atliktame Indijos akcijy
rinkos tyrime buvo bandoma nustatyti pagrindinius faktorius, kuriais remiantis neprofesionaliis
mazmeniniai investuotojai (asmenys, investuojantys per brokeriy firmas) renkasi akcijas, ] kurias
investuoti. Tyrime buvo panaudoti 168 subjekty duomenys [4]. Pagrindiniai tyrime vertinami
kriterijai, susij¢ su apskaitos informacija, jmonés nuosavybes struktiira, bendrovei biidingais
pozymiais ar jmonés bei direktoriy komandos jvaizdziu, pagrindinémis akcijy savybémis, prekybos
galimybémis bei akcijy jautrumu ir elgsenos veiksniais [4]. Atlikus tyrima, pirmiausiai apskaiciuoti
kategorijy svoriai bei nustatytos svarbiausios kriterijy grupés:

1. Elgsenos faktoriai, svoris: 0.271. Faktoriy pavyzdziai: akcija Zinoma, lokaliy jmoniy akcijy
svarba pries§ tarptautines, brokeriy ar kolegy rekomenduotos akcijos ir kiti.

2. Prekybos galimybeés, svoris: 0.253. Sioje kategorijoje buvo 2 kriterijai: investuojama, nes akcija
iperkama arba dél akcijos neseniai jvykusiy kainy pokyc¢iy.

3. Apskaitos rodikliai, svoris: 0.172. Faktoriy pavyzdZziai: nuosavo kapitalo graza, pelnas akcijai ir
kiti.

4. Akcijos jautrumas, svoris: 0.1463. Faktoriy pavyzdys: imonés akcijos jautrumas, lyginant su
rinkos rezultatais.

5. Pagrindinés akcijos savybés (fundamentai), svoris: 0.0605. Faktoriy pavyzdziai: likvidumas,
imones veiklos rizikos jvertinimas.

6. Nuosavybes struktiira ir jmonés pozymiai, svoris: 0.0491. Faktoriy pavyzdys: jmonés dydis ar
amzius.

7. Imonés ar valdybos komandos jvaizdis, svoris: 0.0478. Faktoriy pavyzdys: ar jmonés
parduodami produktai turi stabilig paklausa [4].

Atlikus gilesn¢ analiz¢ bei model; pritaikius ne tik faktoriy grupéms, bet ir 80 faktoriy pogrupiy,
nustatyti svarbiausi kriterijai, neatsizvelgiant | jy grupe. Pateikiami pagrindiniai pogrupiai bei jy
svoriy procentai:

1. Investuojama j tas akcijas, kurios yra prieinamos kainos atzvilgiu (13.26%).

2. Investavimas atliekamas pagal naujausius jmonés akcijos kainy pokycius (12.07%).

3. Investuojama atsizvelgiant | jmonés akcijy rezultaty jautruma, lyginant su rinkos rezultatais
(7.46%).

4. Investuojama pagal pagrindiniy indeksy tendencijas (7.17%).

5. Investuojama j tas akcijas, kurios yra vertinamos gerai zinomy eksperty (5.48%) [4].

Visy likusiy rodikliy svoriai modelyje buvo mazesni nei 5.48%. Taip pat i$ rezultaty pastebima, kad
pirmy 2 faktoriy, pagal kuriuos priimamas investavimo sprendimas, svoriai yra labai dideli, lyginant
su kitais, ir nuo 3 bei 4 faktoriy pagal svarbg skiriasi apie 5 — 6%, kai daugumos rodikliy svoriai net
nesiekia 5%. Tai parodo, jog Sie faktoriai respondentams yra labai svarbs.

Neraiskios logikos modeliai pritaikomi ne tik investavimo sprendimams, bet ir akcijy rinkos
efektyvumui jtaka daranciy veiksniy vertinimui. 2025 metais atliktame tyrime bandoma nustatyti
kokie finansinémis naujoveémis gristi faktoriai turéty biiti prioretizuojami, norint pagerinti akcijy
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rinkg [5]. Tyrimo rezultatams pasiekti buvo pritaikomas 2 etapy modeliy pritaikymas, kurio metu
yra panaudojamos kvantinés sferinés neraiskiosios aibés (angl. Quantum spherical fuzzy sets) bei
DEMATEL modelis faktoriy svoriams jvertinti, o TOPSIS metodas — alternatyvy rikiavimui.
Tyrimo rezultatai rodo, jog didziausig jtaka akcijy rinkos efektyvumui skirtingose ekonomikose turi
mokesCiy lengvatos ir teigiama, kad mokesciy lengvaty taikymas (ypac ilgalaikéms investicijoms)
turéty zenkliai padidinti rinkos stabilumg [5]. Taip pat mokesCiy lengvatas sitiloma pritaikyti ir
pirmas investicijas atliekantiems investuotojams, nes mazesni mokesciai j rinkas pritraukty daugiau
investuotojy bei didinty rinkos likvidumg. Surinktiems respondenty duomenims vertinimui ir
svarbiausiy faktoriy atrinkimui pritaikytas neraiskios logikos analitinis hierarchinis procesas
(Fuzzy-AHP, angl. Fuzzy Analytic Hierarchy Process).

1.1.2. Zaliojo finansavimo riziky identifikavimas

Klimato kaitos klausimas pasaulyje tampa viena pagrindiniy temy ir problemy. Norint sumazinti
klimato atSilimo bei uzterStumo keliamus padarinius, neatidé¢liotinai yra keliamas poreikis pereiti
prie atsinaujinanciy energijos Saltiniy bei jgyvendinti globaliai patvirtintus darnaus vystymosi
tikslus (angl. Sustainable Development Goals) ir uztikrinti tvary vystymasi [6]. Kadangi Kinijoje
Siltnamio efekta sukelianciy dujy emisija yra didziausia, Sioje valstybéje tai tampa ypaé opia
problema, dél kurios Salyje yra jdedama daug pastangy, siekiant jgyvendinti 7 (prieinamos ir $varios
energijos) bei 13 (veiksmy klimato srityje) darnaus vystymosi tikslus (SDG). Siy bandymy
priemoné — zalios infrastruktiiros finansavimas, daug investicijy skiriant atsinaujinanciai energijai,
tvariam transportui bei ekologisky ir efektyviy pastaty statybai [6, 7]. Kita vertus, toks stiprus
investavimas turi ir nemazai riziky, kurios gali sukelti sunkumy siekiant sékmingo zaliojo
finansavimo ir SDG siekimo. Siy riziky, galimy sprendimy analizé bei prioretizavimas 2023 ir 2025
metais paskelbtose publikacijose atlickama pasitelkiant matematinius Fuzzy AHP ir Fuzzy VIKOR
neraiskios logikos modelius.

Abiejuose tyrimuose identifikuotos 6 pagrindinés rizikos grupés, galin€ios paveikti Zaligjj
finansavima:

Finansinés rizikos.

Techninés rizikos.

Aplinkosaugos rizikos.

Legalios ir sutartinés rizikos (angl. Legal and contractual risks).
Socialinés ir bendruomeninés rizikos.

Politikos ir reguliacijos rizikos [7].

SAEDANE I S

Kiekvienai i8 $iy rizikos grupiy identifikuoti ir keli pogrupiai detalesnei analizei. PavyzdZiui, vienas
1§ finansiniy riziky pogrupiy — Zaliosios infrastruktiiros kiirimo finansavimo galimybiy ir
investicinio kapitalo stoka, o vienas i§ politikos ir reguliacijos pogrupiy — Siems projektams skirty
mokesCiy lengvaty ir subsidijy programy poky¢iai.

Pagrindiniy rizikos grupiy analizei bei svoriy nustatymu ir rikiavimui pritaikytas neraiskios logikos
Fuzzy AHP modelis, kurio metu buvo atlikti 4 pagrindiniai Zingsniai:

1. Trikampés neraiSkios logikos skaiciy (angl. fizzy) matricos sudarymas.
2. Saaty metodu apskaiciuotas svoriy vektorius bei lambda max parametras.
3. Apskai¢iuojamas nuoseklumo indeksas CI.
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4. Apskai¢iuojamas nuoseklumo santykis CR.

IS pateikty grupiy duomeny sudaryta poriniy palyginimy matrica (kiekviena grupé lyginama su
kiekviena grupe) pagal trikampiy neraiskios logikos skaiciy (angl. Triangular Fuzzy Numbers) skalg
ir gautas rezultatas, kuriame kiekvienai i3 rizikos grupiy priskirtas svoris. Sis rezultatas pateikiamas
1 lenteléje.

1 lentelé. Pagrindiniy zalios infrastrukttiros finansavimo riziky svoriai (2023 tyrimas) [7]

Rizikos grupé Svoris Rangas
Politikos ir reguliacijos rizikos 0.212 1
Finansinés rizikos 0.190 2
Techninés rizikos 0.182 3
Legalios ir sutartinés rizikos 0.167 4
Aplinkosaugos rizikos 0.146 5
Socialinés ir bendruomeninés rizikos | 0.102 6

2025 metais, labai panasiame tyrime pastebimi kiek kitokie rezultatai (2 lentel¢). Siame tyrime
buvo tiriamos ne rizikos, kurios gali paveikti zalios infrastruktiros finansavima, o bandoma
nustatyti svarbiausius kriterijus ar politikos strategijas, kurios daro jtaka peréjimui prie
atsinaujinancios energetikos. IS §io tyrimo rezultaty galima pastebéti, kad po 2 mety, finansiné jtaka
1§ 2 vietos pakilo j pirmaja, politikos ir reguliacijos prioritety tvarka i§ pirmos nukrito j penkta vieta,
o socialinés ir bendruomeninés rizikos, kaip socialinés naudos kriterijus, i$ paskutinés vietos pakilo
1 antrgja.

2 lentelé. Pagrindiniy zalios infrastruktiiros finansavimo riziky svoriai (2025 tyrimas) [6]

Rizikos grupé Svoris Rangas
Finansinés rizikos 0.211 1
Socialinés nauda 0.191 2
Ekonominés perspektyvos 0.184 3
Poveikis aplinkai 0.169 4
Politikos ir reguliacijos sistema 0.147 5
Technologinés inovacijos 0.098 6

Abiejuose straipsniuose, atlikus rizikos grupiy rikiavima, pagal svorius nustatoma pati svarbiausia
grupe, o Sios kategorijos pogrupiai, kuriuvose uZzfiksuoti galimi sprendimo veiksmai, iSrikiuojami
naudojant Fuzzy VIKOR metodg. 2023 metais atliktame tyrime rikiuojami politikos ir reguliacijos
riziky grupés pogrupiai, o 2025 metais — finansiniy riziky pogrupis.

Atliekant tyrimg pritaikomi pagrindiniai Fuzzy VIKOR metodo veiksmai:

Neraiskios logikos naSumo matricos bei svoriy vektoriaus apibrézimas.

Teigiamg ar neigiamg jtaka daranciy rodikliy jvertinimas.

Normalizuotos Fuzzy sprendimy matricos apskai¢iavimas.

Apskaiciuojamos S (kiek kolektyviai alternatyvos yra arti idealiausio sprendimo) ir R reik§meés
(kiek alternatyva yra toli idealiausio sprendimo).

AW D~

5. Apskaic¢iuojamas parametras Q (svorin¢ S ir Q kombinacija, apibréziama parametru v).
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6. Atlieckama S, R ir Q parametry defuzifikacija (ang. Deffuzify) bei iSrikiuojamos alternatyvos
pagal maziausig Q parametro reikSme [7].

Pritaikius Fuzzy VIKOR neraiSkios logikos modelj pogrupiams, gaunami rezultatai 2023 mety
galimiems politiniy veiksmy sprendimams, kurie isrikiuoti Sia tvarka:

Finansavimo galimybiy didinimas.

Standartizuoty techniniy gairiy ir procediiry parengimas.
Teisings ir reguliavimo sistemos kiirimas.

Stabilios ir nuoseklios politikos sistemos kiirimas.
ISsamus aplinkos vertinimas ir steb¢jimas.

Isteigti suinteresuotyjy Saliy dalyvavima [7].

SN I

2025 mety straipsnyje taip pat pristatomi galimi finansiniy riziky mazinimo jrankiai, kurie gauti
pritaikius tg patj Fuzzy VIKOR modelj:

Subsidijos ir dotacijos.

Zaliojo finansavimo iniciatyvos.

Vieso ir privataus sektoriy partnerysté.

Zaliyjy obligacijy apdraudimas (angl. Green Bonds Insurance).

Anglies dioksido emisijy apmokestinimas.

Skatinamieji tarifai, mokant didesne nei rinkos kaing (angl. Feed-in Tariffs).

SNk Wb =

Per 2 metus pakitusios numatomos didziausig jtaka turinios pagrindinés riziky grupés parodo kaip
pasikeité situacija, bet pasikeitimg taip pat detalizuoja ir svarbiausiy pritaikyting veiksmy
nustatymas. IS jy galima pastebéti, jog 2023 metais svarbiausi sprendimai buvo susij¢ su Zaliojo
finansavimo infrastruktiiros kirimu bei gerinimu, o 2025 S§ie prioritetai pasikeit¢ ] zaliojo
finansavimo palengvinimo uzdavinius — subsidijas, dotacijas, iniciatyvas, partneryst¢ ir draudima.
Taip pat pastebima, jog 2025 metais kaip vienas i$ svarbiausiy numatomy sprendimy jtraukiamas ir
anglies dioksido emisijy apmokestinimas. Sie rezultatai gali reiksti, jog nuo 2023 iki 2025 mety
Kinijoje buvo priimta nemaZzai Zaliojo finansavimo infrastrukttiros ir sistemos sprendimy, kuriais
buvo paruosti pagrindai, o §iuo metu svarbiausi veiksmai yra susije su investuotojy pritraukimu bei
zaliojo finansavimo skatinimu ir darnaus vystymosi tiksly siekimo bei Siltnamio efekta sukelianciy
dujy emisijy mazinimo.

Atlikti tyrimai rodo, jog neraiSkios logikos metodai yra aktyviai pritaikomi skirtingose sferose, o $iy
metody pritaikymas — aktualus ir kartojamas, nes aktualiy uzdaviniy sprendimui bei steb&jimui
tyrimai yra nuolat pakartojami, pritaikant tuos pacius metodus. Tai taip pat parodo, kad neraiskios
logikos pritaikymas skirtingy finansy rinky sprendimy priémimuose yra naudingas, o gaunami
rezultatai — vertingi.

1.2. Kriptovaliuty portfeliy optimizavimo modeliai

Kriptovaliuty portfeliy optimizavimas — pagrindinis investuotojo, priimancio kriptovaliuty
investavimo strategijos sprendimo, uzduotis, kuria siekiama optimaliai paskirstyti investuojama
kapitalg j skirtingas kriptovaliutas, siekiant minimizuoti rizikg bei maksimizuoti investicijy graza
[8]. D¢l nuolatinés pasaulio situacijos dinamikos, investuotojai visada stengiasi koreguoti ir
optimizuoti savo investicinius portfelius. Profesionaliais portfeliy valdymo ir optimizavimo
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atvejais, portfelio valdymas dazniausiai yra atlieckamas pasitelkiant robotus, o portfelio
optimizavimas — panaudojant matematinius modelius [9]. Siekis iSgauti kuo didesn¢ graza mazina
tradiciniy investavimo kryp¢iy patrauklumg ir investuotojai vis daugiau renkasi investuoti |
kriptovaliutas [1]. Tokiu biidu kriptovaliutos dazniausiai padidina investicinio portfelio efektyvuma
bei pagerina rezultatus [2]. D¢l investiciniy portfeliy kiirimo svarbos investuotojams, dél
susidoméjimo investavimu j kriptovaliutas ir kritovaliuty nepastovios bei nenuspéjamos dinamikos,
metody, skirty sudaryti kuo geresnj portfelj, paklausa bei svarba vis didé¢ja.

Kadangi tiriamajame darbe pagrindinis tikslas yra iStirti neraiSkios logikos pritaikyma kriptovaliuty
atrinkime, dél finansiniy portfeliy optimizavimo modeliy gausos, atrenkami, pritaikomi bei
palyginami pagrindiniai ir daZniausiai naudojami modeliai.

1.2.1. Investiciniy portfeliy tipai

Prie§ analizuojant optimizavimo modelius, pirmiausia svarbu apibrézti kokie yra investiciniy
portfeliy tipai. Akcijy birzos atveju, investiciniai portfeliai skirstomi j 5 pagrindinius tipus:

Agresyvis (aukstos rizikos) portfeliai.
Mazos rizikos portfeliai.

Pajamy portfeliai.

Spekuliavimo portfeliai.

Hibridiniai portfeliai [8].

Nk W=

Sie portfeliai skirstomi pagal jmoniy, j kurias investuojama, tipus, taip siekiant didesnés grazos su
didesne rizika (agresyvis) arba mazesnés grazos, bet su mazesne rizika (mazos rizikos), arba Sias
strategijas apjungiant i hibridinj portfelj, kuris balansuoja pelna ir rizika.

Kriptovaliuty investicinius portfelius galima skirstyti panaSiai, kadangi kriptovaliutos taip pat turi
savo tipus: agresyvils ar saugesni investavimo metodai, bandymas ,loSti“, investuojant |
kriptovaliutas, kurios yra naujos, be informacijos ar nepatikimos (atitikmuo spekuliavimo
portfeliams) bei hibridinés strategijos pritaikymas.

Investavima taip pat galima skaidyti ir pagal investavimo strategija: vykdomas aktyvus arba
pasyvus investavimas. Aktyviojo investavimo atveju, portfelio valdymas, pirkimas ir pardavimas
atliekami daZnai, o pasyvaus investavimo atveju — investicinio portfelio optimizavimas atlickamas
su idéja, kad panaSus portfelio paskirstymas iSliks ilgesnj laika, o portfelio perskirstymas atlieckamas
reciau.

1.2.2. Markowitz modelis

Daugelis Siy laiky investiciniy portfelio optimizavimo modeliy yra paremti vienu pirmyjy ir
pagrindiniy portfelio optimizavimo modeliy — 1952 metais sukurtu Markowitz vidurkio-dispersijos
(MV, angl. Mean-Variance) modeliu. Nors §is modelis turi skirtingy variacijy, dazniausiai
pagrindinis Markowitz MV modelis naudojamas ir kaip etalonas palyginimui [10]. Siuo modeliu
sukuriami portfeliai yra optimalis, jei jy grazy pasiskirstymas yra suderinamas su normaliuoju
skirstiniu arba jei rizikg galima pilnai jvertinti per nepastovumg (angl. volatility). Netenkinant $iy
salygy, modelio rezultatas yra vertinamas kaip aproksimacija ir néra labai tikslus, bet, dél
pripazinimo literatiiroje ir didelio populiarumo, §is modelis vis tiek yra gan daZznai naudojamas,
jvertinus jo apribojimus bei trakumus [10].
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Markowitz modelio pagrindinis tikslas — maksimizuoti portfelio graza, jvertinant patenkinamag
rizikos lygj, tam panaudojant vidurkio-dispersijos optimizavimg. Apibréziamas sprendziamas
optimizavimo uzdavinys:

minAa — (1 — )R, (7

kur ¢ — bendra portfelio rizika, R — portfelio graza, o parametras A apibrézia investuotojo rizikos
tolerancijg. Parametro A reik§més priklauso intervalui [0; 1]. Kai parametras A pasirenkamas lygus
0, investicinio portfelio gragza maksimizuojama, o kitu atveju, kai parametro reikSmé lygi 1,
minimizuojama portfelio rizika. Uzdavinj sprendziant su skirtingomis parametro A reikSmémis,
gaunami skirtingi portfeliai su skirtingomis rizikos ir investicijy grazos charakteristikomis [11].

Pagrindiniai Markowitz modelio pranaSumai:

1. Naudojamas, kai rizikos parametrai yra mazi.
2. Naudojamas, kai investicijy grazy pasiskirstymas yra kompaktiskas bei kai investicijos
atlickamos daznai [8].

Pagrindiniai Markowitz modelio apribojimai bei tritkumai:

1. Nenaudojamas dideliy rizikos parametry atvejais dél aukstesniy polinomy lygio skai¢iavimo
problemy.

2. Pritaikomas kai portfelio grazy skirstinys yra suderinamas su normaliuoju skirstiniu [8].

3. Realaus pasaulio apribojimy trikumas [11].

Kad Markowitz modelis vis dar populiarus bei daznai naudojamas, parodo ir moksliniai tyrimai,
kuriuose §is modelis ar jo variacijos naudojamos palyginimams. 2021 metais ,,Quantitative
Finance* zurnale paskelbtas tyrimas, kurio metu buvo tiriama kokj efekta gali turéti kriptovaliuty
itraukimas ] tradicinius investicinius portfelius [10]. Tyrime nustatyta, kad priklausomai nuo
investavimo strategijos, kriptovaliuty jtraukimas ] investicinj portfelj arba neZymiai padidina
investicinio portfelio numanoma graza, arba pastebimas nemazas numatomos grazos padidéjimas,
priklausomai nuo pasirenkamos investavimo strategijos. Siame tyrime portfeliy optimizavimui
panaudoti jvairiis metodai, tarp kuriy ir nemazai etaloniniy Markowitz metodo variacijy, kaip:

1. Rizikos minimizavimo Markowitz modelis (MinVar).

2. Grazos maksimizavimo Markowitz modelis (RR-MaxRet).

3. Modifikuotas Markowitz modelis, kuriuo optimizuojama rizikos koreguota graza (Sharpe
rodiklis), atsizvelgiant ir  rizikos maZzinima, ir ] gragZos didinimg (MV-S modelis) [10].

Siy modeliy rezultatai, lyginant su kitais portfeliy optimizavimo modeliais, atitiko modeliy
investavimo strategijas. Taip pat nustatyta, kad kriptovaliuty jtraukimas j tradicinius modelius
didziausia naudg suteikia tais atvejais, kai siekiama stiprios (ar maksimalios) portfelio
diversifikacijos [10]. Siy tyrimy rezultatai parodo, kad Makowitz modelio (ir variacijos) yra
aktualios naudojimui.

Literattiroje taip pat randama ir Markowitz modelio pritaikymy su baigiamuoju darbu artimai
susijusiuose tyrimuose. Vienas i$ jy — 2022 metais atliktas tyrimas, kuriame atlieckamas 2012 mety
pradzioje 50 geriausiai jvertinty Teherano jmoniy akcijy optimizuoto portfelio modeliavimas,
pritaikant daugelio kriterijy sprendimy priémimo (MCDM) modelius AHP ir TOPSIS bei pritaikant
Markowitz model; portfelio optimizavimui [12]. Tyrime akcijos atrinktos pagal likvidumo, imonés
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poveikio rinkai bei jmonés finansinius rezultatus atspindincius rodiklius. Autoriy teigimu, Sis
duomeny rinkinys artimesnis didziausiy jmoniy akcijy duomeny rinkiniui, o ne geriausiy.

Be akcijy duomeny, tyrime taip pat panaudojami 190 profesionaliy investuotojy (brokeriy jmoniy
vadovai, investavimo jmonés, etc.) bei 96 atsitiktiniy neprofesionaliy investuotojy ekspertinio
rodikliy svarbos vertinimo duomenys, pagal kuriuos kiekvienam rodikliui priskiriamas atitinkamas
svoris. Tyrimo procesas apibréziamas 6 pagrindiniais Zingsniais:

Akcijy atrinkimui skirty efektyviy kriterijy nustatymas.
AHP modelio pritaikymas kriterijy svoriams apskai¢iuoti.
50 imoniy rikiavimas, pritaikant intervalinj TOPSIS model;.
Reikalavimus atitinkanciy akcijy parinkimas.

Nk W=

Investiciniy portfeliy sudarymas pagal galimg investuotojo strategija [12].

Pirmame tyrimo zingsnyje buvo nustatytas 31 kriterijus, i§ kuriy, pagal eksperty nuomong, buvo
atrinkti 16. Ekspertai kiekvieng i§ rodikliy vertino pagal deSimties tasky Likerto skalg. | tyrima
atrinkti tie rodikliai, kuriy vidutinis jvertinimas buvo bent 7. Pagal Sig eksperting nuomong
nustatyta, jog svarbiausi rodikliai galéty buti valstybés politikos sprendimai, dividendy, skirty
akcijai, bei akcijos kainos svyravimy rodikliai [12]. Kiekvienam 1§ $iy rodikliy, pritaikant AHP
metoda, buvo nustatytas atitinkamas svoris, pagal kurj vertinamos akcijos.

Pagal nustatytus kriterijy svorius, akcijoms pritaikomas intervalinis TOPSIS metodas. Nuo
tradicinio TOPSIS metodo Sis skiriasi tuo, kad teigiama ir neigiama idealios alternatyvos néra
nustatomos apibréztomis reikSmémis, bet yra apibréziami teigiamos ir neigiamos alternatyvy verciy
intervalai, pagal kuriuos atlieckamas rikiavimas. Kadangi tai néra tradicinis TOPSIS metodas, vietoje
2 teigiamos ir neigiamos idealiy alternatyvy apibrézimo, abiem atvejams apibréZiamos 4 reikSmes —
aukstieji ir Zemieji intervaly réziai. Dél to, kad skaiciavimai toliau atliekami pagal Siuos intervalus,
taip pat skaiCiuojami 4 atstumo parametrai: atstumas iki abiejy idealiy alternatyvy aukstesnio rézio
ir Zemesnio réZio, o alternatyvy vertinimui ir rikiavimui apskai¢iuojamas intervalo efektyvumo
rézio vidurys, pagal kurj ir jvertinamos alternatyvos. Pritaikius TOPSIS metoda, visos akcijos buvo
surikiuotos bei nustatytos 5 geriausios:

Irano nacionaliné vario pramoné.

Sina bankas.

Irano Transfo — elektros transformatoriy gamybos imoné.
Foolad Mobarake — plieno gaminiy jmoné.

Qadir Investment (Holding).

Nk W=

IS surikiuoty akcijy, pagal vidutini TOPSIS metodo jvertinima, atrinktos 24 jmonés, kuriy akcijos
traukiamos ] galutinius investicinius portfelius. pritaikant Markowitz portfelio optimizavimo
metoda, 1§ Siy akcijy sudaryti 3 tipy investiciniai portfeliai pagal tyrime dalyvavusiy respondenty
pageidavimus: rizikos vengiantiems, neutraliems rizikos prasme, bei rizikuojantiems
investuotojams. Sudaryti atitinkami portfeliai:

1. Rizikos vengiantiems investuotojams. Graza: 23.42%, rizika: 7.08%.
2. Neutraliems rizikos prasme investuotojams. Graza: 27.42%, rizika: 8.75%.
3. Rizikuojantiems investuotojams. Graza: 29.32%, rizika: 10.8% [12].
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Gauti portfeliai palyginti su bendra rinka, pritaikant Sharpe rodiklj. Didziausia Sharpe rodiklio
reikSmé pasiekta su rizikai neutraliu portfeliu. Taip pat nustatyta, jog visy sukurty portfeliy
rezultatai stipriai lenké rinkos rezultatus. Tyrimo rezultatai patvirtina, jog neraiskios logikos
pritaikymas investicijy atrinkimui bei Markowitz modelio pritaikymas portfeliy optimizavimui yra
naudingas investicijy atrankos modelis, siekiant pelno.

1.2.3. Naivusis modelis

Vienas paprasciausiy portfeliy optimizavimo modeliy, kuris nereikalauja jokiy papildomy rodikliy
jvertinimo ar sudétingy skai¢iavimy — Naivusis modelis.

Sis modelis mokslingje literatiiroje taip pat vadinamas ,,1/N“ modeliu, o $is pavadinimas pilnai
apibrézia Siuo modeliu atlickama skai¢iavima bei portfelio paskirstymg — kiekvienam portfelio
investiciniam objektui priskiriamas vienodas svoris.

Kadangi portfeliy optimizavimo sritis yra populiari ir joje nuolat vykdomi tyrimai bei bandoma rasti
naujy ir geresniy modeliy, o Naivaus modelio principas labai paprastas, daznai manoma, jog §io
modelio rezultatai néra patikimi ar pritaikomi. Tac¢iau, 2009 metais publikuotame tyrime nustatyta,
kad taikant vidurkio-dispersijos Markowitz modelj ir jo skirtingas variacijas, norint optimizuoti 25
turto vienety investicinj portfelj, geresni rezultatai pasiekiami skai¢iavimus atlickant su apie 3000
meénesiy duomenimis, o 50 investiciniy turto vienety portfelyje — 6000 ménesiy duomenimis [13].
Sig idéja toliau tyringja ir 2024 metais paskelbta publikacija, kurioje pateikiami ir teoriniai
skai¢iavimai, kuriy rezultatas parodo, kad vieno faktoriaus modeliuose (daroma prielaida, kad visy
investiciniy turty grazos priklauso nuo vieno pagrindinio faktoriaus), Sis metodas yra optimalus
pagal Sharpe rodiklj [14].

Naiviojo modelio galimybés taip pat tiriamos ir kitoje 2024 metais paskelbtoje publikacijoje,
kurioje tiriamos nuo 2018-01-01 iki 2021-01-31 didziausig kapitalizacija (daugiau nei puse
milijardo) turinGios kriptovaliutos [15]. Siame tyrime portfelio optimizavimas atliktas keliais
modeliais:

Naivusis modelis (1/N modelis).

Maziausios rizikos (MV) modelis.

Maziausio CVaR modelis.

Rizikos iSskaidymo (angl. Risk Parity) modelis, kuriame rizikos matas — standartinis nuokrypis

(RP-std).

5. Rizikos i§skaidymo (angl. Risk Parity) pagal salyging rizikos vert¢ (CVaR) modelis (RP-
CVaR).

6. Naivus rizikos skaidymo (angl. Risk Parity) pagal salyging rizikos vert¢ (CVaR) modelis (RP-

CVaR naive).

AW N —

Pagal Siuos modelius apskaiciuoty kriptovaliuty svoriai pateikiame 3 lentel¢je.

3 lentelé. Pirmos optimizacijos kriptovaliuty svoriai pagal skirtingus modelius, procentais [15]

Portfelio optimizavimo modelis

Kriptovaliuta | Naivus RP-std RP-CVaR RP-CvaR | Min-CVaR MinVar
metodas naive MV)
Cardano 10 2.97 4.38 2.07 0.00 0.07
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Ethereum 10 2.76 4.07 1.98 0.00 0.03
Binance 10 3.48 4.94 2.70 0.00 0.06
Bitcoin 10 4.26 6.32 2.96 0.00 0.03
Dogecoin 10 3.62 4.96 2.78 0.00 0.07
Chainlink 10 2.99 3.96 2.13 0.00 0.01
Litecoin 10 3.28 5.13 2.47 0.00 0.05
Tether 10 70.3 57.1 78.5 100 99.64
Stellar 10 3.18 4.60 2.28 0.00 0.02
Monero 10 3.20 4.56 222 0.00 0.02

Pastebima, kad dauguma modeliy, iSskyrus Naivyji, didzigja dalj svorio skyré ,,Tether
kriptovaliutai, bet Min-CVaR ir MinVar (MV) modeliai $iai kriptovaliutai skyré beveik 100% viso
portfelio.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad 2 mety intervale, portfelio svorius iSlaikant 7 dienas (kas 7 dienas
portfelis perskirstytas, bet Naiviajam modeliui tai jtakos nedaro), i§ visy minéty modeliy, Naivusis
modelis pademonstravo geriausius rezultatus, modelius lyginant pagal sudétinés grazos procenta
[15].

1.2.4. Salyginés rizikos (CVaR) modelis

Tradicinio Markowitz vidurkio-dispersijos portfeliy optimizacijos modelio pagrindinés grazy
pasiskirstymo suderinimo su normaliuoju skirstiniu ar kvadratinés naudingumo funkcijos prielaidos
dazniausiu kriptovaliuty atveju néra tenkinamos. Nors Markowitz modelj, kaip palyginamajj,
galima pritaikyti ir kriptovaliuty atveju, bet, atliekant portfelio optimizavima, labiau verta pritaikyti
modelius, kurie paremti alternatyviais rizikos vertinimo rodikliais, atsiZvelgianiais ne |
pasiskirstymg, bet ] pasiskirstymg apibiidinancias savybes [1]. Vienas daZniausiai literattiroje
sutinkamy modeliy, sprendziantis Markowitz modeliy problemas, yra salyginés rizikos vertés
(CVaR, angl. Conditional Value-At-Risk) rodiklj pritaikantys modeliai. Sie modeliai portfeliy
optimizavimg atlieka atsizvelgiant i Sio rodiklio vidurkj (balanso tarp rizikos ir grazos modelis),
minimumg (vengiant rizikos) ar maksimuma (siekiama kuo didesnio pelno, taikomas trumpojoje
prekyboje). CVaR literattiroje taip pat vadinamas ir tikétino nuostolio rodikliu (ES, angl. Expected-
Shortfall).

Verta jvertinti ir CVaR rodiklio pirmtakg — VaR (angl. Value-At-Risk). Nors $is rizikos matas nuo
pat pradZios buvo kritikuojamas dél paprastumo, pritatkomumo ir universalumo, jis taip pat tapo
labai populiarus bei placiai naudojamas [2, 16]. VaR rodiklio populiarumas tapo toks didelis, kad ji
pradéjo taikyti ir kontroliuojancios institucijos, nustatydamos apribojimus finansiniy jstaigy turto
paskirstymui, gristus VaR vertinimu [2, 17]. Siuo rodikliu vertinama turto arba investicinio
portfelio rizika, kuri iSreiSkiama vienu skai¢iumi, parodanCiu numatomg galimg didziausig
nuosmukj (kokios sumos didziausias nuosmukis nevirSys) tam tikram laiko horizontui bei su tam
tikru pasikliautinumo lygiu. Taciau, Siuo rodikliu néra suteikiama jokios informacijos apie
,»uodegos® reikSmes — tas reikSmes, kurios, kad ir su maza tikimybe, gali vir§yti VaR reik§meg.

Kita vertus, $i3 informacija galima apskaiciuoti pritaikant CVaR skai¢iavimus. Kitaip nei VaR, §iuo
rodikliu, tam tikram tiriamam laikotarpiui su pasirinktu pasikliautinumo lygmeniu «, jvertinamas
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galimas nuostoliy, didesniy uz VaR jvertintg didziausig galimg nuosmukj, dydis [1]. Kita problema,
kurig turi VaR, bet neturi CVaR, tai koherentiskumas. VaR rodiklis netenkina adityvumo savybeés,
jog p(X +7Y) < p(X) + p(Y), kas reiskia, kad bendro portfelio VaR rodiklio reik§mé yra didesné
uz jo sudedamyjy daliy, investiciniy turty, VaR sumg. D¢l Sios priezasties, daznai portfeliy
optimizavimui VaR metodas yra nenaudojamas, nes §j rodiklj sudétingiau jvertinti diversifikuoty
investiciniy portfeliy atveju [1].

Investiciniy portfeliy optimizavimui, literatiiroje Sis modelis daznai pritaikomas palyginimams bei
daznai pritaikomos jo alternatyvos. Vienas i$ tokiy atvejy, 2021 metais atliktas tyrimas, kurio metu
bandyta sukurti optimaly portfeliy su didele gragza bei maza rizika i§ Ugandos akcijy birzoje
skelbiamy akcijy [18]. Atliktam tyrimui naudoti ménesiniai akcijy duomenys nuo 2010 vasario
ménesio iki 2021 sausio ménesio dél 2016 — 2019 mety tarpe pastebéto ekonomikos augimo. IS viso
atsitiktinai pasirinktos 9 akcijos, kuriy portfelj] bandoma optimizuoti [18]. Portfeliy optimizavimo
metody palyginimui pritaikyti 5 modeliai:

Markowitz vidurkio — dispersijos MV modelis.

Vidutinio absoliutaus nuokrypio (MAD, angl. Mean Absolute Deviation) modelis.
Sutrauktas vidurkio — dispersijos (SMV, angl. Shrinked Mean-Variance) modelis.
Alternatyvaus kovariacijos jverc¢io (ACE, angl. Alternative Covariance Estimator) modelis.
Vidutinés grazos ir salyginés rizikos CVaR (angl. Mean-CVaR) modelis [18].

Nk W=

SMV ir ACE modeliai priskiriami atspariems portfeliy ir kovariacijos vertinimo modeliams. MAD
modelis, kitaip nei MV modelis, vietoje dispersijos rizikos vertinimui pritaiko absoliutinj standartinj
nuokrypi. SMV modelis papildomai atlieka sutraukimo procediira, kurios metu turimos imties
duomenis bandoma sugretinti su rinkos duomenimis, tam pritaikant vidurkio (grazos) gretinimo
(sutrauktas vidurkis paskai¢iuojamas ir pagal imtj, ir pagal rinkg) procesa ar kitokius procesus. ACE
metodu bandoma jvertinti ir numatyti investicinio turto grazy kovariacijos matricg. Pastarieji 2
modeliai daZniausiai taikomi tada, kai portfelyje yra nemazas kiekis investiciniy turty, duomenys
yra nedidelio laikotarpio ar pasiZymi triukSmu.

Atlikus portfelio optimizavima, atliktas modeliy rezultaty palyginimas pagal 3 metrikas:

1. Numatomg portfelio graza.

2. Rizika, kuri skirtingiems portfeliams vertinta skirtingai — pagal dispersija, kovariacijg ar VaR
reikSmes.

3. Bendra rezultata (grazos ir rizikos santykij).

Atlikus tyrimg nustatyta, kad vidutinés grazos ir salyginés rizikos modeliu gauti rezultatai yra 2
vietoje pagal bendro rezultato vertinimg, pasiekiantys gana gerg balansg tarp numatomos portfelio
grazos bei rizikos [18].

Kitame, 2023 metais atliktame tyrime, buvo bandoma nustatyti ir jvertinti koreliacijg tarp ,,Bitcoin*
kriptovaliutos ir ,,S&P 500* akcijy indekso [19]. Nors pirminiais tyrimais buvo nustatyta teigiama
koreliacija, tolimesniais tyrimais patvirtinta, kad koreliacijos tarp ,,Bitcoin* ir ,,S&P 500 akcijy
indekso nenustatoma. Kita vertus, tyrime nustatytas rySys tarp ,,Bitcoin“ kriptovaliutos bei aukso
vertés, kuri, nors pastebéta, yra dinamiska ir besikei¢ianti laike [19]. Siame tyrime, portfeliy
sudarymui buvo naudoti VaR ir CVaR metodai. Rezultatai parodé, jog CVaR modelio sukurtas
portfelis pasizymi mazesne rizika bei didesniu atsparumu rinkos kritimams ar ekstremaliems rinkos
pokyc¢iams, kas labai patrauklu mazos rizikos siekiantiems investuotojams [19].
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IS atlikty tyrimy pastebima, kad vidutinés grazos ir sglyginés rizikos CVaR portfeliy optimizavimo
modelis daznai naudojamas kartu su VaR modeliu ar kitais modeliais, siekiant palyginimo, kai
skirtingai vertinama graza ar pelno siekiamybé. Kadangi portfeliy optimizavimo tema yra labai
aktuali, pastebima ir nemazai tradiciniy (tame tarpe ir CVaR) modeliy variacijy, kai keli modeliai
yra apjungiami j vieng arba modeliai yra modifikuojami ir pritaikomi pagal specifiSkus investuotojo
poreikius.

1.3. Tyrimo sprendZiamos mokslinés ir taikomosios problemos

Neraiskiy aibiy teorija (angl. Fuzzy Sets Theory) — tai metodas (logika), skirtas neaiskiy ar netiksliy
atvejy sprendimui, tam pasitelkiant matematinius jrankius. Pirminis Sios logikos tikslas buvo
zmoniy mastymo neaiSkumo bei netikslumo paaiSkinimas [20]. NeraiSkios logikos teorija remiasi
tuo, kad zmoniy mastymas, kitaip nei kompiuteriai, neturi apraSytos aiskios logikos bei remiasi ne
binariniy jvykiy vertinimu, o ivertina ir kity galimy jvykiy galimybe. Neraiskioji logika labai placiai
naudojama daugelyje sri¢iy, apimant nuo inzinieriniy sistemy valdymo iki dirbtinio intelekto
modeliy kirimo [21]. Dél neraiSkios logikos gebéjimo jvertinti netikslius bei neaiskius duomenis,
su Sia logika susije metodai labai placiai taikomi ir finansy srityje. Keletas i§ tokiy pavyzdziy:
banky kriziy analizé, siekiant efektyviai jvertinti bei spresti bankines krizes, skolos nemokumo
nustatymas, banko bankroto numatymas, banky prizidir¢jimo kriterijy nustatymas, finansiniy
uzkraty nustatymas, investicijy ar turto valdymo sprendimy priémimas ar zaliojo finansavimo
skatinimo bei riziky vertinimas [20].

1.3.1. Neraiskios logikos sprendZiamos problemos
Neraiskiosios logikos sprendziamas problemas galima suskirstyti j 3 grupes:

1. Sprendimy priémimo sudétingumas kompleksiskose srityse.
2. Tradiciniy sprendimy priémimo metody limitai.
3. Neapibréztumo valdymas.

Pirmoji problema, kurig padeda spresti neraiskiosios logikos modeliai, tai sprendimy priémimas
kompleksiskose srityse. Kadangi Siuolaikiniy sprendimy priémimy problemos daZnai biina labai
sudétingos, kartais sunkiai apibréziamos bei reikalauja didelio kiekio kriterijy jvertinimo,
neraiskioji logika Siy sprendimy priémime pirmiausia gali padéti paciy kriterijy vertinime, nustatant
kurie ir kiek tiriamai problemai daro daugiausiai jtakos bei taip pat prideda rasti geriausias
alternatyvas sprendimy priémimui.

Tradiciniai sprendimy priémimo metodai, paremti binariniu deterministiniu vertinimu, ne visada
veikia teisingai, kai sprendimus bandoma priimti pagal netikslig ar neapibrézta informacijg [22].
Siuolaikiniuose sprendimy priémimo uzdaviniuose neraiskios logikos sprendimai padeda jvertinti
neapibréZtuma ar subjektyvy problemos bei alternatyvy vertinimg. | neapibréZtuma neraiSkios
logikos metoduose atsizvelgiama tiesos laipsniais, jvertinant, kad elementai, pagal kuriuos
priimamas sprendimas, gali priklausyti aibei skirtingy laipsniy, dél ko Sie metodai yra populiariis
[22].

Tyrimo sprendimo réziuose, kadangi bandoma sudaryti optimaly kriptovaliuty investicinj portfelj,
labai svarbu atrinkti geras ir vertingas kriptovaliutas, 1§ kuriy bus sudaromas bei optimizuojamas
investicinis portfelis, o jy vertinimai ar rodikliy vertinimai ne visada gali buti tiksliai apibrézti.
Verta jvertinti ir tai, kad skirtingy Zmoniy nuomoné, nors ir panasi, gali vis tiek skirtis.
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1.3.2. Kriptovaliuty tyrimy bei atrinkimo ir optimizavimo modelius apjungianciy tyrimy
stoka

IeSkant su baigiamojo projekto tema susijusiy moksliniy straipsniy bei panaSiy uzdaviniy
sprendimui naudojamy modeliy, pastebéta, kad nemazai tyrimy, kurie panasis atlieckamo tyrimo
temai, yra atlikta ne su kriptovaliuty portfelio sudarymu, bet su akcijy portfeliy sudarymu.
Dazniausiai tai susij¢ su investavimo sprendimo priémimu, akcijas renkantis ne tarptautiniu mastu,
o i$ Salies rinkos. Literatiroje, sudarant investicinius portfelius, dazniausiai taikomi arba tiksliniai
portfeliy optimizavimo metodai, arba neraiskios logikos metodai. Kadangi investicinio portfelio
sudarymui tikslinga naudoti tam skirtus metodus, tyrime pirmiausia atlieckama kriptovaliuty atranka,
siekiant sumazinti bendrg galimy kriptovaliuty kiekj iki stipriy ar vertingy kriptovaliuty, o tada
atlikti portfelio optimizavimg, atrinktoms galimai vertingoms kriptovaliutoms priskiriant svorius.
Viename i§ Siame skyriuje analizuoty publikacijy atlickamas labai panasus tyrimas, bet vietoje
kriptovaliuty tyrimas atliekamas su akcijomis. Siame tyrime atrankai taikomi neraidkios logikos
Fuzzy AHP bei Fuzzy TOPSIS metodai, kurie, atitinkamai, naudojami kriterijy svoriy (pagal
eksperting nuomong) nustatymui bei akcijy rikiavimui. Portfelio optimizavimui pritaikomas tik
vienas modelis — Markowitz vidurkio-dispersijos modelis. Kadangi Siame tyrime atlikta pagal rizika
skirtingy portfeliy rezultaty analizé, nerasta publikacijy, kuriose, atliekant panaSius tyrimus, biity
pritaikomi bei palyginami keli portfeliy optimizavimo metodai.
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2. Metodologija

Siame skyriuje apraSoma tyrime naudojama metodologija bei teorinis metodologijos pagrindas,
kriterijy pasirinkimo pagrindimas bei naudojama programiné jranga. Pateikiamas tyrimo
schematinis algoritmas, kuriame pavaizduotas visas procesas.

2.1. Duomenys

Kadangi literatiiroje sutinkamuose tyrimuose daZzniausiai naudojami didziausiy akcijy ar
kriptovaliuty duomenys, Siame tyrime surenkami skirtingy kategorijy kriptovaliuty duomenys,
kurios skirstomos pagal kapitalizacija: aukstos kapitalizacijos, vidutinés kapitalizacijos bei zemos
kapitalizacijos kriptovaliutos.

Naudojami kriptovaliuty duomenys surenkami 1§ placiai naudojamos investiciniy turty informacijos
sistemos ,,Yahoo Finance®. Tyrimui naudojami ne tik kriptovaliuty agreguoti duomenys, bet ir visi
1§ sistemos prieinami istoriniai duomenys.

2.1.1. Kriptovaliuty simboliy informacija

Pagrindiné kriptovaliuty informacija surenkama per ,,Yahoo Finance* aplikacijy programavimo
sasaja API. Kadangi paprastais APl duomeny surinkimo metodais 1§ ,,Yahoo Finance® duomeny
surinkti nepavyksta, pritaikomas ,Screener” tipo API. Tai reiSkia, kad pirmame Zingsnyje
duomenys i$ ,,Yahoo Finance* nuskaitomi po 250 kriptovaliuty simboliy (toks limitas nustatytas
»Yahoo Finance“ sistemos) iki yra pasiekiamas limitas. Limito pasiekimas identifikuojamas
nuskaityty kriptovaliuty skaiciaus poky¢iu, kadangi nuskaitymas atlickamas po 250 simboliy per
kartg, Siam skaiCiui sumazéjus, priimama iSvada, kad nuskaityti visy kriptovaliuty agreguoti
duomenys. Pastebéta, jog kriptovaliuty simboliy kiekis, duomenis nuskaitant skirtingomis dienomis,
keic¢iasi neZymiai ir daZniausiai yra apie 9900, todé¢l del apsaugos programoje pritaikomas 15000
simboliy nuskaitymo limitas.

Sioje tyrimo dalyje surenkama pagrindiné kriptovaliuty simboliy informacija, pagal kuria
atliekamas pirminis filtravimas bei skirstymas j grupes. I§ sistemos surenkama §i informacija:

Kriptovaliutos simbolis.

Sutrumpintas simbolio pavadinimas.

Kriptovaliutos kapitalizacija.

»Volume24h* rodiklis, kuris, pagal dokumentacija, turéty grazinti paskutiniy 24 valandy
kriptovaliutos atlikty transakcijy suma.

5. Paskutiné simbolio atnaujinimo data.

AW N~

Kadangi atliekant tyrimus buvo nustatyta, jog ,,Volume24‘ rodiklis grazina netikslig transakcijy
informacija, tolimesniuose tyrimo zingsniuose Sio rodiklio duomenys apskaiciuojami i§ istoriniy
kriptovaliuty duomeny. Taip pat pastebéta, kad nors kai kuriy kriptovaliuty duomenys ir egzistuoja,
Jjy duomenys yra nebeatnaujinami. Tokios kriptovaliutos laikomos uzdarytomis ir jos néra
traukiamos ] atrankg investicinio portfelio kiirimui.

2.1.2. Kriptovaliuty kategorijos ir filtravimas

Nuskaicius kriptovaliuty simbolius, atliekamas filtravimas:
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Kriptovaliutos kapitalizacija didesn¢ ar lygi 100 USD.

,»Volume24* daugiau ar lygu 100.

Atmetama ,,WBTC-USD* kriptovaliuta.

Atmetama ,,OMNOM-USD* kriptovaliuta dél ,,Yahoo Finance* sistemos API limitacijy —
sistemai grazinant 8 skaiCius po kablelio, beveik visuose Sios kriptovaliutos istoriniuose

AW N~

duomenyse gaunami 0, nes kainos yra mazesnés, nei 8 skaiciy po kablelio tikslumo skaiciai.

5. IS tyrimo paSalinama ,,HYPE32196-USD* kriptovaliuta d¢l labai didelés numatomos grazos — $i
kriptovaliuta pasalinama tam, kad portfeliy optimizavimo metodai nesudarinéty portfeliy
daugiausia tik i§ Sios kriptovaliutos, o biity korektiskai ir tvarkingai jvertinama bei palyginama
kriptovaliuty atranka.

Kadangi duomenyse egzistuoja tokiy kriptovaliuty, kurios yra neaktyvios, pritaikomas
kapitalizacijos filtras, kad bity atrinktos tik aktyvios kriptovaliutos. Sj skai¢iy galima koreguoti
pagal investuotojo poreikius (jei investuotojo kapitalas didelis ir poreikis investuoti i didesnes
kriptovaliutas, galima didinti). Papildomai atmetama ,,WBTC-USD* kriptovaliuta, nes tai ,,Bitcoin‘
identiSka kopija, vietoje ,,Bitcoin* bloky grandinés, §i palaikoma ,,Ethereum® bloky grandine.
Kadangi jos identiSkos, pasirenkama iSmesti ,, WBTC-USD*, nes ,,BTC-USD* turi ilgesng istorij3.

Po pirminio filtravimo, kriptovaliutos pagal kapitalizacijg suskirstomos j 3 grupes:

1. ,,Auksciausios* — didziausig kapitalizacijg turincios kriptovaliutos.
2. ,,Vidutinés“ (angl. Middle) — iSrikiavus pagal kapitalizacijg viduryje esancios kriptovaliutos.
3. ,.Zemiausios* (angl. Botfom) — maZiausig kapitalizacija turin¢ios kriptovaliutos.

Pasirenkama, kokj bendrg skaiCiy kriptovaliuty norima tirti, Sis skai¢ius dalinamas j 3 dalis ir po
tiek kriptovaliuty nuskaitoma i§ kiekvienos kategorijos, kurios naudojamos tolesniuose tyrimuose.

2.1.3. Istoriniai duomenys

Kriptovaliutas suskirs¢ius j grupes, kiekvienai i§ jy per ,,Yahoo Finance* sistemg surenkami
istoriniai kasdieniai duomenys. Gaunami istoriniy duomeny stulpeliai:

Simbolis.

Pilnas pavadinimas.

Data.

Dienos pradzios kaina.
Dienos pabaigos kaina.
Didziausia kaina per diena.
Maziausia kaina per diena.

X NN R D=

Per dieng jvykusiy transakcijy suma.

Kadangi ,,Yahoo Finance* sistemos ,,Volume24h* rodiklio naudojimas néra uZztikrintai teisingas,
surinkus istorinius duomenis, atliekamas papildomas kriptovaliuty filtravimas, kurio metu
atfiltruojamos kriptovaliutos, kuriy paskutiniy 30 dieny vidutiné transakcijy suma buvo bent 100
USD (paskaiciuota pagal istorinius duomenis) bei dieny skaicius, kuriomis transakcijy suma buvo
nenuliné, yra bent 10. Pastarasis filtravimas atlieckamas dél to, nes atliekant eksperimentus
pastebéta, kad yra kriptovaliuty, kurios netur¢jo transakcijy didzigja ménesio dalj (specifiskai — 29
dienas i§ 30) ir per vieng ar kelias dienas turi transakcijy, kuriy suma virsija 3000 USD, o padalinus
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i§ 30 dieny gaunamas vidurkis bent 100 USD. Sis filtras pritaikomas tam, kad bty i§vengta tokiy
atvejy, kai kriptovaliuta yra beveik neprekiaujama.

2.1.4. Europos Centrinio Banko duomenys

Kai kuriy rodikliy skai¢iavimams nepakanka tik kriptovaliutos istoriniy duomeny — reikia ir
palyginamyjy (angl. Benchmark) duomeny bei nerizikingos paliikany normos (angl. Risk Free
Rate). Palyginimams tyrime pritaikomi ,,Bitcoin kriptovaliutos duomenys, kadangi tai didziausia,
populiariausia ir visos rinkos judéjimg nusakanti kriptovaliuta, o nerizikingos paliikany normos
duomenims naudojami Europos Centrinio Banko dieniniai pagrindiniy refinansavimo operacijy,
minimalaus pasitlymo tarifo ar fiksuoto tarifo dydis euro zonai. Duomeny serijos raktas (ECB
tinklapiui): ,,FM.D.U2.EUR.4F. KR.MRR_RT.LEV*.

2.2. Kriptovaliuty vertinimo Kriterijai

Atfiltruotam kritpvaliuty duomeny rinkiniui, su turimais pagrindiniais duomenimis, apskai¢iuojami
kriptovaliuty vertinimo rodikliai, pagal kuriuos bus sudaromi Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR
modeliai bei bus atrenkamos geriausios ir vertingiausios kriptovaliutos, i$ kuriy bus sudaromas
portfelis.

Rodikliy pasirinkimg lemia rodikliy tiriama informacija, literatiroje nustatytos koreliacijos
(nustatome, kurie rodikliai labiausiai koreliuoja ir i§ jy atrenkamas mazesnis kiekis) bei rodikliy
logika — panaSios logikos rodikliai netraukiami kartu, o i jy pasirenkamas vienas ar keli.

Analizei pasirinkti rodikliai:

1. Sharpe rodiklis — pakankamai stipriai su standartinémis statistikomis (standartiniu nuokrypiu,
maksimaliu nuosmukiu, kilimy dispersija, kritimy dispersija) bei stipriai koreliuoja su CVaR ir
VaR metrikomis [23, 24]. Kadangi VaR ir CVaR ] skai¢iavimus netraukiami, pasirenkamas
Sharpe rodiklis, kaip juos apibendrinantis.

2. Asimetrija (angl. Skewness) — vienas 1$ standartiniy statistiniy rodikliy. | model; traukiamas dél
nedidelés koreliacijos su kitais rodikliais [24].

3. Ekscesas (angl. Kurtosis) — vienas i§ standartiniy statistiniy rodikliy. | model; traukiamas dél

nedidelés koreliacijos su kitais rodikliais [24].

Informacijos rodiklis (angl. Information Ratio) [25].

Laiko parinkimo rodiklis (supaprastintas; angl. Timing ratio) [25].

Teigiamo potencialo koeficientas (angl. Upside Potential) [25].

Vidutinis atsistatymo laikas (angl. Average Recovery Time) [24].

Calmar rodiklis (angl. Calmar Ratio) — rodikliy, gristy didziausiu nuosmukiu, grupés rodiklis.

Kadangi stipriai koreliuoja su Burke ir Sterling rodikliais, bet tarp visy 3 maziausiai koreliuoja

© Nk

su kitais rodikliais, jtraukiamas j analize [23]. Alternatyva galéty biiti Martin rodiklis (angl.
Martin ratio).

9. Sortino rodiklis (angl. Sortino Ratio) — daliniy momenty grupés rodiklis. Stipriai koreliuoja su
Omega ir Kappa 3 rodikliais bei panasaus principo, lyginant su Kappa 3, kuris vertina 3
momentg, o Sortino — antrg [24].

10. Amihud likvidumo rodiklis (angl. Amihud Liquidity) — nustatyta, kad 1§ likvidumo rodikliy,
vienas geriausius rezultatus gaunanciy rodikliy [26].

11. Hurst eksponenté (angl. Hurst Exponent) — priklauso fraktaliniy ir atminties rodikliy [27].
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12. Rachev rodiklis (angl. Rachev Ratio) — ekstremaliy uodegy jvykiy jvertinimui [28].
13. Duomeny imties dydis dienomis — kiekvienos kriptovaliutos duomeny imties dieny skaiéius. Sis
rodiklis jtraukiamas, kad buity atsizvelgta ir j tas kriptovaliutas, kurios yra senos bei patikimos.

Sie rodikliai jvertinami kiekvienai kriptovaliutai pagal isorinius, ECB bei palyginimo (BTC)
duomenis ir taip pat yra skirstomi j 4 pagrindines grupes:

1. Efektyvumo (angl. Performance) rodikliai: Sharpe, Sortino, Calmar, informacijos, Rachev,
laiko parinkimo ir teigiamo potencialo rodikliai.

2. Rizikos rodikliai: eksceso koeficientas, asimetrijos koeficientas, Hurst eksponenté bei vidutinis
atsistatymo laikas.

3. Likvidumo rodiklis — Amihud likvidumo matas.
Duomeny imties rodiklis — duomeny imties dydis dienomis.

Patiekiami pagrindiniy rodikliy apibrézimai bei formulés.

Sharpe rodiklis — nerizikinga paliilkany norma pakoreguoty grazy ir grazy standartinio nuokrypio
santykis, apskai¢iuojamas pagal formulg:

R, —R
Sharpe = pa—f. (3
p

kur:

R,, — kriptovaliutos (ar portfelio, jei vertinamas portfelis) graza.

R; — nerizikingy palikany norma.

o, — kriptovaliutos (ar portfelio, jei vertinamas portfelis) grazy standartinis nuokrypis.

Informacijos rodiklis (angl. Information ratio) — etalonu (Siame tyrime — ,,Bitcoin* kriptovaliuta)
koreguotos grazos ir jos standartinio nuokrypio santykis, apibréZiamas formule:

R, — R,

Information Ratio = ——,
a(Rp — Rp)

©)

kur:

R,, — kriptovaliutos (ar portfelio, jei vertinamas portfelis) gragza.

R}, — etalono graza.

O'(Rp — Rb) — kriptovaliutos ir etalono grazy skirtumo standartinis nuokrypis.

Laiko parinkimo rodiklis (supaprastintas; angl. 7iming Ratio) — Sivo rodikliu nustatoma ar
sprendimy priémejas turi gerus laiko parinkimo jgiidZius. Supaprastintas laiko parinkimo rodiklis
apskaiCiuojamas kaip santykis tarp vidutinés grazos, kai rinkos (palyginamosios kriptovaliutos)
graza yra didesné¢ uZz nerizikingy palikany norma, ir vidutinés grazos, kai rinkos graza yra
nedidesné uz nerizikingy paliikany norma:
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Laiko parinkimas
_ Vidutine graZa, kai rinkos graza > nerizikingy palukany norma (10)

 Vidutiné graZa, kai rinkos graza < nerizikingy palikany norma

Teigiamo potencialo koeficientas (angl. Upside Potential) — Sis koeficientas apibréziamas kaip
nerizikinga paliikany norma pakoreguoty teigiamy grazy vidurkio grazy standartinio nuokrypio
santykis, iSreiSkiamas formule:

1
NZ{'\LI maX(Rt - Tt’ O)
o(R) '

Up = (11)

kur:

R; — kriptovaliutos graza t dieng.

T; — nerizikingy paltikany norma t dienai.

o (R) — kriptovaliutos grazy standartinis nuokrypis.

Vidutinis atsistatymo laikas — vidutinis periody skaiCius, per kurj atsistatoma nuo pastebéto
nuosmukio [25].

Calmar rodiklis — metinés grazos ir absoliutaus didziausio nuosmukio santykis:

R
Calmar = K ) 12
|Didziausias nuosmukis| (12

kur R,, $iuo atveju — meting kriptovaliutos (ar portfelio, jei vertinamas portfelis) graza.

Sortino rodiklis — nerizikinga palikany norma koreguoty grazy ir nuosmukiy standartinio
nuokrypio santykis, apskai¢iuojamas pagal formulg:

R,—R
Sortino = p—f,

(13)

Og
kur:

R, ir Ry taip pat, kaip ir Sharpe atveju, o g,4- kriptovaliutos (ar portfelio, jei vertinamas portfelis)
neigiamy grazy standartinis nuokrypis.

Amihud likvidumo rodiklis — Sis rodiklis apibréZziamas kaip kiekvienos dienos absoliucios grazos
ir transakcijy piniginés sumos santykio vidurkis, iSreiSkiamas formule:

IR

N
1
Amihud Liquidity = NZ 7 (14)
t
t=1

kur:
N — dieny skaicius.
R; — dienos t kriptovaliutos graza.

V; —t dienos kriptovaliutos transakcijy piniginé suma.
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Hurst eksponenté — Sis rodiklis apskai¢iuojamas, pritaikant specifing tam skirtg biblioteka ,,hurst*.
Sis rodiklis nustato ilgalaike laiko eilutés priklausomybe bei svyravimy struktiirg. Kriptovaliuty
vertinimo atveju, skaiCiavimai gali biiti atliekami pagal pasirinkta rodiklj (arba kiekvienos dienos
kainas, arba kiekvienos dienos graza). Sis rodiklis apibréziamas pagrindiniais Zingsniais:

1. Aritmetinio grazy (ar kainy) vidurkio skai¢iavimas.

2. Suminio grazy (ar kainy) nuokrypio nuo vidurkio skai¢iavimas.

3. Diapazono R(n) skai¢iavimas, kuris apskai¢iuojamas kaip laiko t didziausio ir maZiausio
suminiy grazy nuokrypio nuo vidurkio skirtumas.
Standartinio nuokrypio S(n) skai¢iavimas.

5. Perskirstyto intervalo (angl. Rescaled Range) skaiiavimas, kuris jvertinamas kaip R(n) ir S(n)

santykis.
6. Hurst eksponentés vertinimas, kurio iSraiSka:
El—=|=c¢c-nH (15)
S (n)l c-n

7. Logaritminés 15 formulés israiskos jvertinimas bei Hurst eksponentés H apskaicCiavimas,
pritaikius tiesing regresija pagal nustatyta skirtingy intervaly kiekj n. Logaritminé iSraiSka
apibréziama:

R
log <%) =logc + H -logn. (16)

Gauta Hurst eksponenté interpretuojama pagal apskaiciuotg reikSme:

1. H < 0.5 - i8laikoma trumpalaiké atmintis, laiko eilutés reikSmes vis grizta prie vidurkio.

2. H > 0.5 - islaikoma ilgalaiké atmintis, laiko eilutés tendencijos islieka.

3. H = 0.5 — nustatoma, kad laiko eiluté pasizymi atsitiktiniu vaiks¢iojimu (angl. Random Walk)
bei nepastebima jokios atminties.

Kriptovaliutoms, kuriy duomenys yra trumpesni nei 100 dieny, priskiriama 0.5, kadangi Sios
kriptovaliutos dar neturi pakankamai duomeny, jog bty galima bandyti nustatyti apie atminties
i8laikyma.

Rachev rodiklis — numatomy grazy (desiné pus¢) ir numatomy nuostoliy (kair¢ pusé) ,,uodegy*
santykis, pagal pasirinkta pasikliautinumo lygmenj a. ApibréZiamas formule:

Rachev = : (17)
Portfeliy vertinimui tyrime naudojamos 3 pagrindinés metrikos, pagal kurias atrenkamos ir
kriptovaliutos: Sharpe, Sortino ir Rachev rodikliai.
2.3. Kriptovaliuty atrinkimas portfelio optimizavimui

Kadangi kriptovaliuty grupiy dydj ar tiriamy kriptovaliuty kiekj galima laisvai rinktis pagal
prieinamus ,,Yahoo Finance* duomenis, norint formuoti tikslingg ir gera portfelj, i ji reikia atrinkti
geras kriptovaliutas (ar bent atmesti blogas). Sio uzdavinio sprendimui tyrime naudojami neraiskios
logikos modeliai (Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR), kurie pritaikomi pagal atrinktus rodiklius.
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2.3.1. NeraiSkioji daugiakriteriné sprendimy priémimo problema

Neraiskioji logika dazniausiai naudojama vieno pagrindinio uzdavinio sprendimui — daugelio
kriterijy sprendimo priémimui (MCDM, angl. Multicriteria Decision Making). MCDM uZzduotis su
m alternatyvy, i§ kuriy priimamas sprendimas {4, A,, ..., Ap,} bei n rodikliy {C;, C5, ..., C,,}, pagal
kuriuos priimamas sprendimas, apibréziama sprendimy matrica:

X11  X12 X1n
le x22 'EE) x2n

X=1. . . . (18)
Xm1i Xmz2 - Xmn

kur: x;; yra skaitiniai duomenys (rodikliy jverciai), i — gjg alternatyvg apibidinant j — uoju rodikliu.
Kitais zodziais, tai kiekvienos alternatyvos ir jas apibiidinanciy kriterijy (rodikliy) matrica [29].

Kiekvieno i§ kriterijy C; svoris zymimas w;. Siy svoriy vektorius:
w = [Wy, Wy, ..., Wy]. (19)

Tiriamy kriterijy svoriai nustatomi arba vieno sprendimy priéméjo, arba pagal eksperting nuomone,
gauta i§ srities eksperty [29]. Sio tyrimo ribose naudojami 2 svoriy paskirstymo tipai:

1. Skirstymas pagal rodikliy grupes — toms grupéms, kuriose yra po 1 rodiklj, skiriama 10%
rodikliy svorio, kriptovaliutos prieinamy duomeny dieny kiekiui — 5% (vertinama, jei
kriptovaliuta turi daug duomeny), o likusioms grupéms, kurios turi daugiau nei po vieng rodiklj,
likes procentas dalinamas vienodai, o grupés rodikliams priskiriamas vienodas svoris pagal
bendrg grupés svorj.

2. Rekomendaciniai rodikliy svoriai — kadangi Siame tyrime néra eksperty ir ekspertinés
nuomonés, kaip vieng i§ varianty, tyrimo tikslais, svoriy paskirstyma pritaikome pagal didelio
kalbos modelio (ChatGPT) parekomenduotg model;j. DidZiojo kalbos modelio uzklausa pateikta
1 priede.

Tam, kad bty neprarasta neraiSkios logikos esmé bei biity jvertintas galimas rodikliy ir duomeny
netikslumas ar skirtingy sprendimy priémejy nuomone, pritaikomas trikampiy neraiskiy skaiciy
(TFEN, angl. Triangular Fuzzy Number) apskai€iavimas, nes dazniausiu atveju sprendimy priémeéjui
yra sudétinga priskirti tikslig reikSme ar svorj atitinkamam kriterijui.

Trikampiai neraiskieji skaiciai apibréziami kaip 3 skaiiy intervalas, nurodantis nuo kokios iki
kokios reik§més svoris ar kriterijus yra pritaikomas. Siame tyrime, kriterijams $ie skai¢iai sukuriami
su 20% prid¢jimu ir atémimu. PavyzdZiui, jei Amihud likvidumo rodiklio reikSme lygi 0.1, tai Sio
rodiklio TEN yra lygus (0.08, 0.1,0.12). Tokiais atvejais, kaip ir Siame tyrime, neraiskioji MCDM
problema apibréZziama neraiskigja sprendimy matrica:

X11 X12 X1n

s X1 KXoy . Xy

X = 21 22 2n , (20)
Xm1i Xm2 = Xmn

kur X, yra neraiSkios reikSmes (angl. fuzzy value), apibréziamos trikampiais neraiSkiais skaiCiais
(TFN).
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Taip pat apibréziami loginiai operatoriai, pagal kuriuos atlickami loginiai veiksmai tarp TFN. Sios
operacijos naudojamos neraiskios logikos modeliuose.

A+ B = (a,b,c)+ (ay,by,¢c;) =(a+ay,b+by,c+cy), kai Air BTFN. (21
A—B = (a,b,c) —(a;,b;,¢;) =(a—aqy,b—by,c—cy),kai Air BTFEN. (22)

A-BarbaA Q B = (a,b,c)—(as,b;,c;) =(a-aqy,b-by,c-cy),kai Air BTFN. (23)

b

A/B=(ab0)/(aybye) = (5,5

,i),kaiA ir BTFN [30]. (24)
by ay

Papildomai apibréziama ir atstumo skaic¢iavimo formulé, pritaikant Euklido atstuma:

d(A,B) = d((a, b, c), (a1,b1’C1)) - \/§ (@a—ay)?*+ (b—b)*+ (c—c1)* [29]. (25)

2.3.2. Fuzzy TOPSIS

Pirmasis kriptovaliuty atrinkimui naudojamas neraiskios logikos modelis — Fuzzy TOPSIS. Sio
modelio pirmtakas, tradicinis TOPSIS metodas, yra vienas daugiausiai Zinomy bei dazniausiai
pritaikomy neraigkiosios logikos modeliy, sprendziant MCDM uzdavinius. Sio modelio konceptas
pagristas alternatyvy rikiavimu, pagal jy atstumus iki teigiamo idealiausio sprendimo (PIS, angl.
Positive Ideal Solution) ir neigiamo idealiausio sprendimo (NIS, angl. Negative Ideal Solution)
[29]. Neraiskios logikos atveju, tradicinio TOPSIS metodo logika pritaikoma nerai$kios logikos
neraiSkiems skai¢iams, $io tyrimo atveju TFN, atstumus tarp PIS ir NIS skai¢iuojant pagal 25
formule. Fuzzy TOPSIS modelio struktiira apibréZiama 8 pagrindiniais zingsniais.

1 ir 2 zZingsniai. Alternatyvy bei kriterijy svoriy apibrézimas bei agreguoty neraiskiy reitingy
apskaiciavimas. Nors tradiciniu atveju Sie Zingsniai atliekami pagal turimas ekspertines nuomones,
Siame tyrime, Sie zingsniai jgyvendinami pagal 2.4.1 skyrelyje apibrézZtas taisykles ir formules,
kriptovaliuty rodikliy skai¢ius paverc¢iant j neraiskius.

3 Zingsnis. Normalizuotos neraiSkios sprendimy matricos skaiciavimas (angl. Normalized Fuzzy
Decision Matrix).

Normalizuota neraiski sprendimy apibréziama R = [ﬁ}] ir apskaic¢iuojama pagal formules:

~ _ (% bij cij) .« _ s

fy = (C; s cj’f) irc/ = ml_ax{ci j} (naudos kriterijams) (26)
arba

fy = (i—}‘_J,C—J‘_J,%) ircj = miln{ci j} (kainos kriterijams). 27)

4 zingsnis. Svertinés normalizuotos neraiSkios sprendimy matricos skaiiavimas (angl. Weighted
Normalized Fuzzy Decision Matrix).

Apskaiiuojama normalizuota neraiSki sprendimy matrica V = (vl J), kur U, =17, - w;.

Atitinkamai, 7;, — normalizuotos sprendimy matricos elementai, w; — svoriai.

5 zZingsnis. Neraiskiy teigiamo idealiausio (PIS) ir neigiamo idealiausiy (NIS) sprendimy
apskaiciavimas.
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PIS ir NIS apskaiciuojami pagal formules:
A= (0,05, ., ) kur 9 = mlax{vij}, (28)
A™ =77, ., 0y ), kur U = miin{vl-j} [29]. (29)
6 zingsnis. Alternatyvy atstumy iki neraiSkiy PIS ir NIS apskaic¢iavimas.

Atstumai iki neraiskiy PIS ir NIS apskaic¢iuojami atitinkamomis formulémis:

n
d; = Z (7, 7)), (30)

d._=

l

d(7,97). (31)

NER

-
oy

7 zingsnis. Alternatyvy artumo koeficiento apskaiciavimas.

Kiekvienai alternatyvai artumo koeficientas CC; apskai¢iuojamas pagal formulg:
CC; = =2 [29]. (32)
d;+d;

8 Zingsnis. Alternatyvy rikiavimas.

Igyvendinus visus 8 zingsnius, alternatyvos isrikiuojamos pagal apskaiciuotas artumo koeficiento
CC; reikSmes. Alternatyva su didziausiu artumo koeficientu yra arciausiai PIS ir nustatoma kaip
geriausia alternatyva.

2.3.3. Fuzzy VIKOR

Alternatyva Fuzzy TOPSIS modeliui, kurio rezultatai bus palyginami su Fuzzy TOPSIS modelio
rezultatais, Fuzzy VIKOR. Kaip ir Fuzzy TOPSIS, Sis modelis panaSiai vertina alternatyvas, bet
pagrindinis $iy dviejy modeliy skirtumas — Fuzzy TOPSIS atveju visos alternatyvos vertinamos
vienodai ir pagal atstuma iki idealiausios alternatyvos. Fuzzy VIKOR atveju, bandoma nustatyti
alternatyvas, randant kompromisg tarp geriausio rezultato bei maZiausios kainos, o §] kompromisa
galima valdyti papildomo parametro v pagalba [30].

Kadangi Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR pirmieji 5 Zingsniai iki alternatyvy atstumy tarp PIS ir
NIS sutampa, apibréZiami sekantys Fuzzy VIKOR modelio Zingsniai, kai jau turima pirmy 5 Fuzzy
TOPSIS modelio zingsniy informacija.

6 Zingsnis. Atskyrimo rodikliy S ir R, apskai¢iavimas.

Apskaic¢iuojamos atskyrimo metrikos, apibréZiancios atstumus iki geriausios ir blogiausios
idealiausiy alternatyvy. Nors §is zingsnis gali atrodyti panasus | Fuzzy TOPSIS atvejj, TOPSIS
atveju kiekviena alternatyvai apskaiciuojami atstumai, o VIKOR atveju — S atspindi visos grupés
patenkinamas teigiamas savybes, o R — individualias alternatyvy neigiamas savybes. Sie rodikliai
apskaiciuojami pagal formules:
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n

5= W) (33)

i=1
R, = max(w ® d,,) [30]. (34)
kur S = (51,5 ]b ,S;) — svertiné A; alternatyvos atskyrimo nuo geriausios reikSmés v;rodiklio suma,
0 R] = (R]“, R}’,R]) — neraiSki maksimali alternatyvos Ajatskyrimo reikSme¢ nuo blogiausios

reikSmés v;, kur w; — kriterijaus C; svoris.

7 zZingsnis. @; apskaiciavimas.

Rodiklis FQ? = (aj, bj, ¢j) — trikampis neraiSkus skaiCius, kuris apskaiciuojamas pagal formulg:
Q,=v-(5-5)/6E°-5sY+1-v)- (R -FR) /(R *—RY, (35)

kur §* =min§,,$7¢ = mjax Sf, R* = mjin R,R = mjax Rf, o parametras v nustatomas pagal

j
sprendimy priéméja, priklausomai nuo strategijos (bendru atveju galima apskaiciuoti pagal formule

v=n+1/2n).
8 Zingsnis. Parametry .S~'], ﬁ], a; defuzifikavimas (angl. Defuzifying).
Skirtinguose literatiiros $altiniuose, defuzifikavimo procediirai taikomi skirtingi metodai. Siame
tyrime, defuzifikavimo procediira apibréziama taip:
1

def(A) = def((ay, a3, a3)) = 3 (a + a, + a3). (36)
Defuzifikavimo procediira neraiskius skai¢ius grazina | ,traSkius® (angl. Crisp values) skaicius —
skaiciai 1§ vektoriaus konvertuojami | jprastus skaicius.
9 zingsnis. Alternatyvy rikiavimas.

Paskutiniame Fuzzy VIKOR modelio Zingsnyje, alternatyvos iSrikiuojamos pagal gautas Q
parametro reikSmes. Kitaip nei Fuzzy TOPSIS atveju, geriausios alternatyvos Q reikSmeé yra
maziausia.

2.4. Kriptovaliuty portfeliy optimizavimo modeliai

Atlikus neraiSkios logikos Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR pritaikyma, kiekvienai 1§ kriptovaliuty
alternatyvy gaunamas jos jvertis. Pagal Siuos jverCius atliekamas kriptovaliuty atrinkimas.
Priklausomai nuo sprendimy priéme¢jo nuomones, } portfelj} galima rinktis skirtingg kiekj
kriptovaliuty. Atrinktoms kriptovaliutoms pritaikomi bei palyginami 3 portfeliy optimizavimo
modeliai: Markowitz MV, Naivusis ir CVaR optimizavimo.

2.4.1. Markowitz MV modelis

Pirmasis 1§ taikomy portfeliy optimizavimo modeliy — Markowitz vidurkio-dispersijos modelis. Tai
vienas pirmyjy ir dazniausiai literatiroje sutinkamy modeliy portfeliy optimizavimui, kuris
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atsizvelgia j sprendimy priémejo rizikos tolerancijg [31]. Pateikiama Markowitz modelio pritaikoma
metodologija.

N dydzio rizikingo turto aibé&je (dazniausiai akcijos ar akcijy indeksai) apibréziamos kiekvieno i§
turty grazos ry,7y,..,7y. Daroma prielaida, kad grazy imtis turi apibréztus pirmajj ir antrajj
momentus (vidurkj ir dispersija), pagal kuriuos apibréziami grazos vektorius bei kovariacijos
matrica [31]. Grazos vektorius apibréziamas:

ul = (uq, dgy ooy uy), kur u; = E[ry],i =1, ..., N. 37

Grazy vektoriaus apibrézime operatorius E[r;] nurodo i turto apskaiCiuoty grazy vidurkj.
Apibréziama kovariacijos matrica:

Y= (Gij)i,j=1,...,N’kur oij = Cov(ri,rj),i,j =1,..,N. (3%8)

Apibréziamas alternatyvy (investiciniy turty) svoriy vektorius w? = (wy,wy, ..., wy), kur w;
atitinka i — ojo investicinio turto svorj portfelyje, bei tenkinama salyga, kad YN, w; = 1.

Pagal grazy vektoriy bei investicinio portfelio svorius, apibréZiamas portfelio numatomos grazos
vektorius.

wy = E[r,] = u"w, (39)
o dispersijos lygtis:
o2 =Var(r,) = wlEw. (40)
ApibréZiamas efektyvus portfelis Markowitz MV modelio kontekste.

Portfelis p* vadinamas efektyviu MV modelio atveju, jei néra jokio kito portfelio p, kurio
numatoma graza buty didesné (u, > p, * ) ir dispersija maZesne (05 < ag*), nei portfelio p *.
Optimizuoto ir efektyvaus portfelio sudarymui sprendziamas optimizavimo uzdavinys:

N
Vrvlééﬂ‘g)z(v{hﬂp - aﬁ},su salyga z w; =1, 41)
i=1

kur 7 — investuotojo rizikos tolerancija nurodantis parametras (7 > 0).

Pagal formuluote i§sprestas optimizavimo uzdavinys suformuluoja aibe efektyviy portfeliy [31]. Siy
portfeliy graZos ir rizikos rodikliy p,, ir aﬁ aibés reikSmiy diagrama vadinama efektyvia plokStuma.
Sios plok§tumos pavyzdys pateikiamas 1 paveiksle.
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1 pav. Efektyviy portfeliy (MV metodu) aibés pavyzdys [31]
Efektyvus portfelis, kurio parametro 7 reik§mé lygi 0, vadinamas minimalios dispersijos portfeliu.
2.4.2. Naivusis metodas

I§ visy 3 tyrime naudojamy modeliy, Naivusis metodas yra pats papraséiausias. Siuo modeliu
apibréziama, kad N investiciniy turty aibéje Ay, A,, ..., Ay, kickvienam i§ turty priskiriamas
vienodas svoris portfelyje, apibréziamas:

Wy = —. 42
N (“2)
Nors $is portfelio kiirimo metodas 18 pirmo Zvilgsnio gali atrodyti kaip labai paprastas ir nezadantis
gery rezultaty, pagal atlikta literatiiros analize pastebima, kad Sis modelis dazniausiai naudojamas
kaip palyginamasis modelis, be to, priklausomai nuo skirtingy portfeliy bei investiciniy turty, $iuo
metodu gaunamy portfeliy rezultatai kartais yra sunkiai pralenkiami sudétingesniy modeliy.

2.4.3. Vidutinés grazos ir salyginés rizikos CVaR modelis

Vidutinés grazos ir salyginés rizikos CVaR optimizavimo modelis — treciasis tyrime pritaikomas
portfeliy optimizavimo modelis. CVaR rodiklis, prapleciantis VaR nustatomg riba, su tam tikru
reik§mingumo lygiu a, jvertina vidutinj nuostolj, vir§ijantj VaR. Sio modelio tikslas — sudaryti
portfelj, kuriuo buty minimizuojamas vidutinis blogiausiy scenarijy nuostolis, tuo pat metu
atsizvelgiant | nustatytus apribojimus. Pateikiami CVaR optimizavimo modelio jgyvendinimo
zingsniai bei pagrindinés dalys. Kaip ir visuose portfeliy optimizavimo metoduose, pirmiausia
apibréziamas portfelio investicijy svoriy vektorius: x = (xq, X3, ..., X,)" € RV,

Portfelyje, kuriame turima N investiciniy turty, apibréZiamas pozicijy vektorius x =
(x1, %3, ..., xy)T bei vektorius m = (my,my, ..., my)7, nurodantis prading kiekvieno investicinio
turto kaing. Vektorius y = (V1,Vy,...,¥y)T neZinomas sekandios dienos kainas kiekvienai
investicijai. Apibrézta nuostoliy funkcija f (x, y) jvertina skirtumg tarp esamo portfelio reikSmés bei
nezinomos portfelio reik§mes kitg dieng [32]. Nuostoliy funkcija apibréziama:

fOy)=x"-m—x"-y=x"(m-y). (43)
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Investavimo atveju, kai néra taikoma trumpyjy pozicijy strategija, portfeliy aibé yra N dimensijy
neneigiamy skaiciy aibé, kurioje apibréziami apribojimai:

X ={(x1, x5, ..., %), %, =20,i=1,...,N} (44)

Svarbu paminéti, kad portfelio svoriy apribojimai (daugiau lygu 0 arba jy suma lygi 1) yra biitini ir
jie gali buti skirtingi. Apibréziami scenarijai — istorings J prekybos dieny duomeny imtys:

; j j N . 45
yD = (39 ey ) =1 (45)
Pagal visas formules formuluojamas CVaR optimizacijos (minimizavimo) uzdavinys

min CVaR, (46)

{xex}

kuris redukuojamas j tiesinio programavimo (LP, angl. Linear Programming) vzdavinj:

J
' : ; 47
{xex,?é}?r,lzeRl}z tv Z g ( )
J=
kas atitinka CVaR reikSmg¢ , kai { yra VaR slenkstis, su saglygomis:
7= flx,yP) =0,z 20,j=1,..,]. (48)

. . q . . . -1
Papildomai apibréziamas ir v operatorius: v = ((1 —a)]) =const. Parametras a -
reik§mingumo lygmuo.

Pritaikant §] optimizavimo modelj, pagal tiesinio programavimo uzdavinj, apskai¢iuojami 3
kriterijai:

1. Geriausi portfelio svoriai x.

2. VaR slenkstis .

3. Nuosmukiy ,,uodegos* z; — j scenarijaus nuosmukiai, tolimesni uZ VaR.

ISsprendus tiesinio programavimo uzdavinj, surandamas optimalus portfelis X*, atitinkantis VaR,
kuris lygus maziausiai optimaliai {* reikSmei ir minimaliai CVaR reikSmei, kuri lygi optimaliai
tiesinio programavimo uzduoties funkcijai [32].

Apibrézti apribojimai x € X gali atitikti skirtingus sprendimy priéméjo apribojimus, kaip vidutinés
grazos ar kity rodikliy.

2.5. Programiné jranga ir naudojamos bibliotekos

Tyrimas atliekamas naudojant ,,Python* programavimo kalba, programg kuriant virtualioje KTU
sistemoje (nuoroda: ai.notebook.ktu.edu) bei naudojant ,,PyTorch* aplinka.

Tyrimui naudojamos ,,Python* programavimo kalbos bibliotekos:

1. ,,Requests*“— API uzklausy i ,,Yahoo Finance* siuntimui bei duomeny nukrovimui.

2. ,Pandas“ — viena pagrindiniy duomeny struktiiry ir analitikos biblioteky. Sios bibliotekos
duomeny struktiiros taikomos didziojoje dalyje kity biblioteky. Projekte pritaikoma duomeny
strukttry kiirimui bei duomeny tipy tvarkymui.

3. ,Numpy*“ — viena pagrindiniy ,,Python* programavimo kalbos biblioteka, skirta moksliniams
skai¢iavimams. Projekte $i biblioteka pritaikoma duomeny transformacijoms ir skai¢iavimams.
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10.

11

12.

13.

14.

,Yfinance“ — ,Yahoo Finance* sistemos biblioteka kriptovaliuty istoriniy duomeny
nuskaitymui.

»1ime*“ — naudojama trumpy pertrauky tarp API uzklausy bei sukurtos programos veikimo
laikui ir laiko palyginimy matavimams.

,Ecbdata® — specializuota Europos Centrinio Banko duomeny nuskaitymui skirta biblioteka.
»Scipy.Stats* moduliai ,,Stats*, ,,Skew* ir ,,Kurtosis* — viena pla¢iausiai naudojamy statistikos
skai¢iavimy biblioteka, pritaikoma asimetrijos ir ekscesos rodikliams bei pagrindinéms
statistikoms apskaiciuoti.

»Quantstats — viena pagrindiniy investavimui skirty rodikliy apskai¢iavimo biblioteky.
Projekte pritaikoma Sharpe, Sortino, Calmar ir informacijos rodikliy skai¢iavimams.
»Matplotlib.pyplot“ — viena pagrindiniy programavimo kalbos biblioteky, skirta grafiky
braizymui. Galimas papildomas ,,Seaborn® bibliotekos naudojimas, bet, siekiant naudoti
mazesnj kiekj biblioteky, apsiribojama $ia.

»Matplotlib.patches* — modulis pritaikomas vizualizacijy legendy koregavimui.

. ,Hurst* bibliotekos ,,compute Hc* modulis — specializuotas Hurst eksponéntés skaiciavimo

modulis.

»Skfuzzy* bibliotekos ,,trimf* modulis — naudojamas neraiSkios logikos trikampiy neraiskiy
skai¢iy (TFN) skaic¢iavimui. ,,Skfuzzy* biblioteka pritaikoma neraiskios logikos modeliy
skai¢iavimams.

»Dataclasses” bibliotekos ,,dataclass” modulis — naudojamas neraiskios logikos trikampiy
skaiCiy duomeny klasés nustatymui ir operacijy apibrézimui.

»Pypfopt“ bibliotekos ,.expected returns“, ,risk models“, ,EfficientFrontier”, ,plotting*,
»objective functions ir ,,EfficientCVaR* moduliai — skirti Markowitz MV, Naiviojo bei
,»CVaR* portfeliy optimizavimo metody skai¢iavimams, optimaliy portfeliy aibés jvertinimui
bei atvaizdavimui ir apribojimy nustatymui.
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3. Rezultatai

Siame skyriuje pateikiama baigiamojo projekto tyrimo schema, gauti rezultatai bei modeliy ir
programos veikimas su skirtingo kiekio duomenimis. Pagrindiniame atliktame tyrime kriptovaliuty
grupés formuojamos po 20 kriptovaliuty, tai bendras modelis sukuriamas su 60 kriptovaliuty,
atrinkty pagal kapitalizacija (iki transakcijy sumos filtravimo). Kaip ir paminéta 2.1.2 poskyryje, i$
tyrimo pasalinama ,,HYPE32196-USD* kriptovaliuta d¢l didelio optimizavimo metody SaliSkumo,
kuris atsiranda dél kriptovaliutos naujumo bei labai didelés numatomos metinés grazos, kas
apsunkina atrankos modeliy palyginimg. Modeliy, | kuriuos jtraukiama Si kriptovaliuta, rezultatai

pateikiami atskirai.

3.1. Tyrimo schematinis algoritmas

Pradiniy duomen Portfeli
u L 4 Rodikliy skai¢iavimas Neraiskios logikos modeliy pritaikymas ir kriptovaliuty atranka L ‘q Rezultatai
paruosimas optimizavimas
e r A A N
Kriptovaliuty simboliy ECB . Markowitz MV
nuskaitymas i$ ,Yahoo duomeny Apskalauol?rTuAatrankos portfelio
Finance" nuskaitymas md'k“a'f . " optimizavimo
¢ 1 Elfsce§.o koeflcFe‘ntas, modelis
2. Asimetrijos koeficientas. Fuzzy TOPSIS
Simboliy 3. Sharpe rodiklis. modelio
filtravimas 4. Sortino rodiklis. pritaikymas
v 5. Calmar rodiklis.
o 6. Informacijos rodiklis.
Simboliy kategorijy o P_aglilﬂdlﬂls 7. Rachev rodikls. Kriptovaliuty vertinimas ir Naivusis portfelio Rezultaty
duomeny rinkinys, 8. Amihud likvidumo rodiklis. P N . optimizavimo | interpretavimas ir
sudarymas pagal apjungiantis ECB ir > . . . »| atranka pagal neraiSkios > . . i
Kapitalizacijg . - N i 9. Vidutinis atsistatymo laikas loglkos modeliy rezultatus modelis modeliy palyginimas
istorinius krlptgvahutq 10. Hurst eksponenté.
duomenis 11. Timing (laiko parinkimo)
A P
——————— rodiklis
Kriptovaliuty 12. Teigiamo potencialo Fuzzy VIKOR
istoriniy duomeny koeficientas (angl. Upside modelio
nuskaitymas Potential). pritaikymas CVaR portfelio
13. Duomeny imties dydis > optimizavimo
i i dienomis modelis
Kriptovaliuty
filtravimas pagal
paskutiniy 30 dieny
viduting dienos
transakcijy vertg

2 pav. Tyrimo schematinis algoritmas

2 paveiksle pateikiama atlikto tyrimo schema, kuri susideda i§ 5 pagrindiniy bloky. Siy bloky
detalesnis apraSymas pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Tyrimo schematinio algoritmo detalizacija

Tyrimo blokas

ApraSymas

Pradiniy duomeny paruosimas

Atliekami veiksmai, susij¢ su pradiniy kriptovaliuty ir ECB duomeny
nuskaitymu, pradiniu kriptovaliuty simboliy filtravimu, kategorijy sudarymo,
istoriniy duomeny uzkrovimu. Sudaromas pagrindinis duomeny rinkinys,
apjungiantis kriptovaliuty ir ECB duomenis.

Rodikliy skai¢iavimas

Atliekamas visy rodikliy apskaiciavimas. IS metodologijos 2.2 poskyryje
apraSyty rodikliy, Sharpe, Sortino, Calmar rodikliai, eksceso ir asimetrijos
koeficientai bei informacijos rodiklis apskai¢iuojami, pritaikant ,,QuantStats*
biblioteka, Hurst eksponenté apskaiciuojama, pritaikant ,,Hurst biblioteka, o
likusieji rodikliai apskaiiuojami pagal aprasSyta metodologija

Neraiskios logikos modeliy
pritaikymas ir kriptovaliuty atranka

Pagal kiekvienai kriptovaliutai apskai¢iuotus rodiklius, sudaromi Fuzzy
TOPSIS ir Fuzzy VIKOR modeliai, kuriy metu atlieckamas kriptovaliuty
rikiavimas bei 10 geriausiy kriptovaliuty identifikavimas pagal abu metodus.
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Portfeliy optimizavimas I8 atrinkty kriptovaliuty sudaromi portfeliai. Abiems neraiSkios logikos
modeliams portfeliai sudaromi atskirai, kad biity galima palyginti rezultatus.

Rezultatai Atliekamas rezultaty interpretavimas ir palyginimas.

Papildomai, pagal tyrime apibréztus uzdavinius, tyrimo pabaigoje atlickamas skirtingy duomeny
im¢iy (kriptovaliuty skaiciumi) modelio rezultaty ir veikimo laiko palyginimas.

3.2. Kriptovaliuty duomeny paruosimas

Tyrimo pradzioje i§ ,,Yahoo Finance* sistemos surenkami kriptovaliuty simboliy (pvz.: ,,BTC-
USD*) pagrinding informacijg atspindintys duomenys pagal 2.1.1 poskyryje aprasyta metodologija.
Tyrimo atlikimo metu, i§ ,,Yahoo Finance* sistemos i$ viso buvo nuskaityti 9846 kriptovaliuty
simboliai. Dél kriptovaliuty rinkos nepastovumo, §is skai¢ius nuolat kinta ir kai kuriomis dienomis
gali biiti didesnis, o kitomis — mazesnis. Gaunama pagrindiné kriptovaliuty simboliy informacija:
simbolis, pavadinimas, kapitalizacija, ,,Volume24h* bei paskutinis atnaujinimo laikas. Atliekant
tyrimg pastebéta, kad ,,Volume24h* stulpelis neatitinka logikos, pagal kurig Sis rodiklis turéty
vaizduoti paskutiniy 24 valandy kriptovaliutos transakcijy sumg. Tai pastebéta i§ to, kad yra
kriptovaliuty, kuriy paskutinis atnaujinimo laikas yra senesnis, nei tyrimo diena ar ankstesnis
laikotarpis, kas parodo, jog tokiy kriptovaliuty veikla yra sustabdyta ar nebevykdoma ir jy faktinis
transakcijy suma paskutinémis dienomis, kai buvo fiksuoti duomenys, neatitinka ,,Volume24h*
stulpelio reikSmiy. Lyginant su ,,Yahoo Finance* sistemoje pateiktais duomenimis pastebéta, kad
»Volume24h* rodiklio reikSmés beveik visada yra identiSkos bendro kriptovaliutos ,,Volume*
rodiklio reikSméms, o tai parodo visg kriptovaliutos transakcijy sumg. D¢l Siy priezasciy,
filtravimas pagal transakcijy suma, atlickamas ji apskaic¢iuojant i§ duomeny.

3.2.1. Kriptovaliuty filtravimas ir kapitalizacijos kategoriju sudarymas

Nuskaicius kriptovaliuty simboliy duomenis, atliekama pirminé kriptovaliuty atranka — pirminis
filtravimas. Sio filtravimo metu, i§ visy 9846 simboliy, atfiltruojami tik tie, kuriy kapitalizacija yra
nemazesné¢ 100 USD ir bendra transakcijy suma (,,Volume24h*) — nemazesn¢ 100 USD. Taip pat
Sio filtravimo metu pasSalinami 3 kriptovaliuty duomenys:

1. ,,WBTC-USD* — §i kriptovaliuta pasalinama dé¢l jos identiSkos strukttiros bei 1:1 atitikimo su
,»Bitcoin® kriptovaliuta. Taip yra dél to, nes $i ,,Wrapped Bitcoin“ kriptovaliuta yra ,,Bitcoin‘
kopija, tik palaikoma ne ,,Bitcoin* bloky grandine, o , Ethereum* bloky grandine. Siy simboliy
kainy atitikmuo yra identiskas.

2. ,,OMNOM-USD* — §i kriptovaliuta i$ tolimesnio modeliavimo atmetama d¢l ,,Yahoo Finance*
sistemos apribojimy. Nuskaitant istorinius duomenis 1§ ,,Yahoo Finance® sistemos, visi
grazinami skaiciai yra pateikiami 8 Zenkly po kablelio tikslumu. D¢l to, Sios kriptovaliutos
kainy duomenys beveik visu istorijos laikotarpiu yra lygts O iki kol pasiekia skai€ius, didesnius
nei 0, 8 Zenkly tikslumo atzvilgiu. Nors pastebétas tik Sis atvejis, tokiy kriptovaliuty j model;
negalima traukti, nes del didZiosios dalies istorijos nuliniy kainy pirmiausia negalima atlikti
skaiCiavimy, o taip pat néra jvertinamos tikros kainos bei tikslingai apskai¢iuojami rodikliai.
Patikrinus kitose sistemose, matoma, jog Sios kriptovaliutos istorinés kainos dazniausiai
svyruoja 9 skaiCiy po kableliu tikslumu, pavyzdziui, 2025-05-07, 19:30 kaina buvo lygi
0.000000009430.

3. ,,HYPE32196-USD* — atliekant tyrimag pastebéta, kad kriptovaliutai numatomos labai didelés
grazos, del ko portfeliy optimizavimo metodai labai Saliski ir portfelius linke sudaryti beveik tik
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1§ Sios kriptovaliutos. Kad nebtty prarandamas kriptovaliuty atrankos tyrimo tikslas, $i
kriptovaliuta pasalinama, bet tai nereiskia, jog ji negaléty buti traukiama j modelius.

Atlikus Siuos filtravimus, i§ 9846 kriptovaliuty, duomeny rinkinyje lieka 2952.

Kadangi prarandama ,, OMNOM-USD* kriptovaliuta, ateities tyrimuose rekomenduojama
atsizvelgti | §j ,,Yahoo Finance* sistemos apribojima, nes gali biiti prarandami svarbiis duomenys,
ka parodo ir ,,OMNOM-USD*, nes Sio simbolio prekyba yra labai aktyvi ir dieninés transakcijy
sumos siekia 50 tikst.

Atlikus pirminj filtravimg, gautas kriptovaliuty simboliy duomeny rinkinys iSrikiuojamas
kapitalizacijos mazéjimo tvarka ir atrenkama 60 kriptovaliuty per 3 grupes: aukstos, vidutinés ar
zemos kapitalizacijos. AukStos kapitalizacijos ar Zemos kapitalizacijos kriptovaliutos atitinkamai
atrenkamos paimamt po 20 nuo virSaus ar apacios, o vidutinés kapitalizacijos — apskai¢iuojamas
vidurio taskas, vertinant tik atfiltruotus duomenis, o simboliai atrenkami aplink vidurio taska.
Gautas duomeny rinkinio pavyzdys pateikiamas 5 lentel¢je.

5 lentelé. Kriptovaliuty skirstymo j kategorijas pavyzdys.

Simbolis Sutrumpintas pavadinimas Kapitalizacijos kategorija
BTC-USD Bitcoin USD Auksta

ETH-USD Ethereum USD Auksta

USDT-USD Tether USDt USD Auksta

LIKE10891-USD LIKE USD Vidutiné

WKAVA-USD Wrapped Kava USD Vidutiné

STT26914-USD Statter Network USD Vidutiné

OBX-USD OpenBlox USD Zema

FANX-USD FrontFanz USD Zema

FNXC-USD DinoX USD Zema

Kadangi pacios auksciausios kapitalizacijy alternatyvos keiciasi ne tiek daznai, o Zemy bei vidutiniy
kapitalizacijos alternatyvy réZiuose persirikiavimas daznesnis, pastebima, jog vidutinés ir Zemos
kategorijos kriptovaliutos nuolat keiciasi ir skirtingu metu pritaikant modelj, rezultatai gali buti
skirtingi.

3.2.2. Istoriniy ir ECB duomeny nuskaitymas

Atlikus §; skirstyma, nuskaitomi visy 60 kriptovaliuty pilni ,,Yahoo Finance* sistemoje prieinami
visi istoriniai duomenys. IS viso kuriamo modelio, $is Zingsnis uZtrunka ilgiausiai ir atitinkamai
ilgéja, priklausomai nuo nuskaitomy kriptovaliuty kiekio. Nuskaitant duomenis taip pat pritaikomas
1 sekundés tarpas tarp kriptovaliuty dél galimy API naudojimo apribojimy. Gautg duomeny rinkinj
sudaro 8 stulpeliai ir 88313 eilutés.

Pagal nuskaitytus istorinius duomenis, kiekvienai i§ kriptovaliuty paskaiciuojamas paskutiniy 30
dieny atlikty transakcijy sumos vidurkis bei nenuliniy transakcijos sumy dieny kiekis. Pritaikomas
filtras, kuriuo atfiltruojamos kriptovaliutos, kuriy transakcijy sumy vidurkis yra nemazesnis nei
100, o nenuliniy transakcijy sumy dieny kiekis bent 10. Taip atmetamos alternatyvos, 1 kurias, nors
ir jy prekyba vykdoma, yra beveik neinvestuojama. Atfiltravus Sias alternatyvas, duomeny rinkinyje
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licka 51 kriptovaliuta, o duomeny imtis sumazéja iki 77874 eiludiy. Siy kriptovaliuty grazy
pasiskirstymas padieniui pateikiamas 3 paveiksle.

Kriptovaliuty graZos padieniui —— ADA-USD —— FON22607-USD —— SUI20947-USD
= APM-USD GXA-USD TRX-USD
—— ARIA34144-USD ~—— KEKEC-USD —— USDC-USD
— AVAX-USD — KWS-USD — USDT-USD
10 — AZITUSD — LEO-USD —— WETH-USD
— BFIC-USD —— LKE10891-USD —— WOW-USD
BNB-USD UNK-USD WSTETH-USD
¢ — BOA-USD —— MT35964-USD —— WTRX-USD
BTC-USD MYST-USD XLM-USD
B BYN-USD NERD-USD XRP-USD
o —— CARE22822-USD —— NUB-USD — XRT-USD
T CREO-USD PAXE-USD
© 4 —— DNXC-USD —— PRMX-USD
— DOGE-USD —— RENA-USD
—— DUEL28868-USD —— RIZO-USD
? — EDWIN-USD — SFG-USD
ESE-USD SHIB-USD
wli abd —— ETH-USD — SOL-USD
0 K bl FANX-USD STETH-USD
FBX18696-USD STT26914-USD
> ,LS'UJ N & v

3 pav. Filtrus tenkinanciy alternatyvy grazy pasiskirstymas.

Kai kuriy rodikliy skai¢iavimams nuskaitomi ir Europos Centrinio Banko (ECB) dieniniai
pagrindiniy refinansavimo operacijy — minimalaus pasitlymo tarifo ar fiksuoto tarifo dydis euro
zonai. Kadangi Sie duomenys pateikiami kiekvienai dienai, nors pateikiamas procentas yra metiniy
tarify, perskai¢iavimai neatlieckami, nes bty gaunami labai mazai dieniniai procentai, lyginant su
nerizikinga palikany norma. Taip pat, vietoje Siy duomeny, teisingesnis pritaikymas bty CRIX
indekso pritaikymas, bet Sie duomenys nebéra viesai prieinami.

ECB duomenys prie sudaryto kriptovaliuty duomeny rinkinio prijungiami pagal datg. Pastebimos
ECB duomeny tendencijos:

1. DidZziausios reikSmes (4.7% ir 4.5%) pastebimos atitinkamai 2000 ir 2001 metais bei nuo 2023-
09-20 iki 2024-06-11.
2. Maziausios reikSmes (0%) pastebimos nuo pat 2016-03-16 iki 2022-07-26.

3.3. Atrankos rodikliy skai¢iavimas

Suformavus duomeny rinkinj, apskai¢iuojami 2.2 poskyryje aprasyti rodikliai, kuriems naudojami
pagrindiniai kriptovaliuty kasdieniai duomenys:

1. Dienos pabaigos kaina.

2. Dienos graza — apskaiciuojama, vertinant procentinj dienos pabaigos kainos pokytj, lyginant su
praeita diena. Duomeny pradzios (pirmos dienos) atveju, apskai¢iuojama tos dienos graza,
skai¢iuojant procentinj pokytj tarp dienos pradzios ir dienos pabaigos kainos.

Pirmy 10 (abécéles tvarka) alternatyvy apskaiciuoti rodikliai pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé. Pirmy 10 (abécélés tvarka) alternatyvy rodikliy vertés

Simb. | Sharpe | Sortino | Calmar | Asimet. | Ekscesas | Inform. | Rachev | Dienos | Amihud | ART | Hurst | Laiko | UP
ADA | -2.163 | -3.418 0.3709 | 5.2351 84.1996 | 0.0283 1.486 2756 6.2e-09 76.56 | 0.634 | -2.25 | 0.7
APM -2433 | -4.1783 | -0.4407 | 5.0432 | 60.2724 | 0.0003 | 1.6997 | 1978 2.55e-05 | 89.91 | 0.541 | -3.59 | 0.73
ARIA | -1.762 | -2.367 -1 -0.3237 | 9.962157 | 0.02723 | 1.07461 | 115 9.73e-01 | 28.75 | 0.591 | -2.11 | 1.03
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AVAX | -4.157 | -5.351 0.27071 | 1.41636 | 14.07289 | 0.01998 | 1.31669 | 1710 8.49¢-10 | 57 0.634 | -3.66 | 0.81
AZIT | -1.006 | -5.1306 | -0.5503 | 31.1509 | 1025.684 | 0.01932 | 2.35794 | 1163 5.29e-05 | 290.8 | 0.512 | 5.01 0.35
BFIC | -6.442 | -7.463 -0.5779 | 1.37073 | 9.37735 | -0.0258 | 1.32234 | 1170 2.68e-06 | 146.2 | 0.525 | -1.22 | 0.86
BNB -2.664 | -3.7729 | 0.8717 | 2.08302 | 27.9914 | 0.04366 | 1.30755 | 2756 5.77e-10 | 43.06 | 0.601 | -2.47 | 0.77
BOA -2.623 | -4.0516 | 0.0209 | 3.82944 | 42.95721 | 0.01633 | 1.55891 | 2122 5.16e-05 | 55.84 | 0.579 | -4.19 | 0.74
BTC -2.841 | -3.5669 | 0.50504 | -0.1077 | 7.580228 | O 1.07162 | 3905 3.61le-13 | 283 0.601 | -1.66 | 0.71
BYN -2.523 | -5.3586 | -0.7924 | 13.7246 | 283.6828 | -0.0061 | 1.72631 | 1504 6.14e-05 | 752 0.496 | -3.31 | 0.62

7 lenteléje pateikiami visy apskaiciuoty rodikliy vidurkiai, standartiniai nuokrypiai, maziausios ir
didziausios reikSmés.

7 lentelé. Apskaiciuoty rodikliy pagrindinés statistikos

Rodiklis Vidurkis Standartinis nuokrypis Minimali reik§mé Maksimali reik§mé
Sharpe -4.3407 3.3531 -15.1833 0.4613
Sortino -5.4443 2.6547 -11.5499 1.5524
Calmar 0.2556 2.9413 -1 20.3839
Asimetrija 5.548 6.83 -0.9008 31.1509
Ekscesas 122.1174 214.5036 -0.1155 1025.684
Informacijos rodiklis 0.0038 0.0396 -0.0959 0.0912
Rachev 1.5564 0.4456 1.0283 3.2009
Dieny skaicius 1526.9412 934.1062 56 3905
Amihud likvidumas 0.1306081 0.4016274 1.502373 - 1071 2.394374
Vid. Atsistatymo laikas | 145.1772 170.2715 3.5 852
Hurst eksponenté 0.5797 0.0607 0.424245 0.6984
Laiko parinkimo -2.2314 10.0394 -19.3484 46.8487
Teigiamas potencialas 0.7905 0.2164 0.3504 1.6498

Atlikus rodikliy skai¢iavimus, gauti rodikliai panaudojami neraiSkios logikos Fuzzy TOPSIS ir
Fuzzy VIKOR modeliy pritaikymui kriptovaliuty atrinkimui.

3.4. NeraiSkios logikos modeliy pritaikymas

Pries pradedant neraiskios logikos modeliy pritaikyma alternatyvy atrinkimui, pirmiausia nustatomi
naudos ir kainy kriterijai. Naudos kriterijai (didesné reikSmé reiskia teigiama poveikj):

Sharpe rodiklis.

Sortino rodiklis.

Calmar rodiklis.

Asimetrijos koeficientas.
Informacijos rodiklis.

Rachev rodiklis.

Duomeny imties dieny skaicius.
Hurst eksponenté.

. Laiko parinkimo rodiklis.

10. Teigiamo potencialo koeficientas.

o I I S
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Kainy kriterijai (zemesné reikSmé reiskia teigiamg poveikj):

1. Eksceso koeficientas (artima 3).
2. Amihud likvidumo matas.
3. Vidutinis atsistatymo laikas.

3.4.1. Rodikliy svoriai

Tyrime tiriami 2 skirtingi rodikliy svoriy variantai: lygiai iSdalintas pagal rodikliy kategorijas ir
kategorijose esancius rodiklius bei rekomenduotini didziosios kalbos modelio gauti svoriai, paremti
moksliniais Saltiniais. Kadangi pirmojo varianto svoriy apskaiciavimo metodologija aprasyta 2.3.1
poskyryje, 8 lentel¢je pateikiami rekomendaciniai svoriai pagal didjjj kalbos modelj.

8 lentelé. Didziojo kalbos modelio rekomendaciniai rodikliy svoriai

Rodiklis Rekomendacinis svoris
Sharpe 15%
Sortino 12%
Calmar 8%
Asimetrija 10%
Ekscesas 10%
Informacijos rodiklis 8%
Rachev 10%
Duomeny imties dydis 5%
Amihud likvidumo matas 5%
Vidutinis atsistatymo laikas | 5%
Hurst eksponenté 5%
Laiko parinkimo rodiklis 4%
Teigiamas potencialas 3%

Abiejy neraiskios logikos modeliy skai¢iavimai bei jy portfeliy optimizavimai atliekami su abiem
rodikliy svoriy rinkiniais.

3.4.2. TFN ir priklausomybés funkcijos

Kad bty atsizvelgta ] kriptovaliuty bei galimy sprendimy priéméjy neapibréztumag ar
subjektyvuma, kiekvieno rodiklio jverciui pritaikomas reikSmiy konvertavimas i$ jprasty skaiciy |
trikampius neraiskius skai¢ius. Sis konvertavimas atlickamas prie visy reik§miy pridedant ir atimant
po 20% — taip gaunami virSutinis ir apatinis kiekvieno i§ jver¢iy trikampio neraiskaus skaiciaus
réziai.

Pagal gautus trikampius neraiSkiuosius skaiCius sudaromos rodikliy priklausomybeés funkcijos

(angl. Membership Function), atspindincios priklausomybeés laipsnius (angl. Membership Degree).
Sie rezultatai (nenormalizuoty trikampiy skaigiy) pavaizduoti 4 paveiksle.

Deél skirtingy kiekvieno rodiklio jveréiy reikSmiy dydziy, pritaikomas duomeny normalizavimas.
Nenormalizavus duomeny rodikliai, kuriy reikSmiy diapazonas pakankamai mazas (pavyzdziui
Amihud likvidumo matas), turés labai mazai jtakos atrinkimo procesui.
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,,BTC* kriptovaliutos rodikliy jverciy normalizuoty trikampiy neraiskiy skaiciy pavyzdziai:

Sharpe rodiklis: (I = 0.6880...,m = 0.7889 ...,u = 0.85790...).

Sortino rodiklis: (I

0.44669 ..., m = 0.6092785 ...,u = 0.72880 ...).

Rachev rodiklis: (I = 0.019958 ..., m = 0.019958 ...,u = 0.019958 ...).

Priklausomybeés laipsnis Priklausomybés laipsnis Priklausomybeés laipsnis Priklausomybeés laipsnis
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4 pav. Rodikliy priklausomybés funkcijos (nenormalizuoti duomenys)
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3.4.3. PIS ir NIS skaifiavimai

Apibrézus visy svoriy ir neraiSkius skaicius,

apskaiCiuojamos teigiama ir neigiama idealiausios alternatyvos (Fuzzy TOPSIS atveju), kurios

alternatyvy rodikliy reikSmiy trikampius

jvertinamos atrenkant geriausias ir blogiausias kiekvieno rodiklio reikSmes, atsizvelgiant j rodikliy
tipus (naudos ar kainos) bei Ekscesui nustatoma, kad idealiausia reikSmé lygi 3. Kiekvieno rodiklio
teigiamos ir neigiamos idealiausios alternatyvos rekomenduotiny svoriy ir nenormalizuoty duomeny
atveju, kad buty galima vizualiai jvertinti rodikliy skirtumus tarp alternatyvy, pateikiamos 9
lentel¢je.

9 lentelé. Teigiamos ir neigiamos idealios alternatyvos (nenormalizuoti duomenys; rekomenduojami svoriai)

Rodiklis Teigiama idealiausia alternatyva Neigiama idealiausia alternatyva
Sharpe (0.369,0.4613,0.5535) (—18.2199,—-15.1833,—12.1466)
Sortino (1.2419,1.5524,1.8629) (—13.8598,—11.5499,-9.2399)
Calmar (16.3071,20.3839, 24.4607) (-1.2,-1,-0.8)
Asimetrija (24.9207,31.1509,37.3811) (—1.081,—-0.9008,-0.7207)
Ekscesas (2.8,3,3.2) (820.5472,1025.684, 1230.8208)

Informacijos rodiklis

(0.073,0.0912,0.1095)

(-0.115,-0.0959, —0.0767)

Rachev

(2.5608,3.2009,3.8411)

(0.8226,1.0283,1.2339)

Duomeny imties dydis

(3124, 3905, 4686)

(44.8,56,67.2)

Amihud likvidumo matas

(1.2-1071%,1.5- 10714, 1.8 - 10714)

(1.9155, 2.3944, 2.8732)

Vidutinis atsistatymo laikas

(2.8,3.5,4.2)

(681.6,852,1022.4)

Hurst eksponenté

(0.5587,0.6984,0.8381)

(0.3394,0.4242,0.5091)

Laiko parinkimo rodiklis

(37.4790,46.8487,56.2185)

(—23.2181,—-19.3484,—-15.4788)

Teigiamas potencialas

(1.3199, 1.6498,1.9798)

(0.2803,0.3504,0.4204)

3.5.Fuzzy TOPSIS rezultatai

Kadangi pagrindiniai skirtumai tarp Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR metody prasideda po TFN,
priklausomybés funkcijy ir PIS bei NIS skai¢iavimy, Siame poskyryje pateikiami Fuzzy TOPSIS
like skaiciavimai bei $io modelio atrankos rezultatai. Tolimesniems skai¢iavimams ir atvaizdavimui
naudojami normalizuoti duomenys.

Visoms kriptovaliuty alternatyvoms apskai€iuojami atstumai iki teigiamos ir neigiamos idealiausiy
alternatyvy D ir D™. Gauty rezultaty pavyzdys pateikiamas 10 lenteléje.

10 lentelé. Fuzzy TOPSIS atstumai iki idealiausiy alternatyvy— svoriai pagal grupes

Kriptovaliuta D* D~
ADA-USD 9.7043 3.2974
APM-USD 9.7605 3.242
ARITA34144-USD 9.7943 3.2079
AVAX-USD 9.7421 3.261
AZIT-USD 9.8059 3.1964
BFIC-USD 9.8344 3.1726
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BNB-USD 9.7169 3.289

BOA-USD 9.7398 3.2624
BTC-USD 9.7288 3.2733
BYN-USD 9.8749 3.1285

Taip pat atstumy skaiCiavimas atlickamas ir rekomendaciniy svoriy atveju. Gauti rezultatai
pateikiami 11 lentel¢je.

11 lentelé. Fuzzy TOPSIS atstumai iki idealiausiy alternatyvy — rekomenduojami svoriai

Kriptovaliuta D* D~
ADA-USD 9.6253 3.3771
APM-USD 9.6668 3.3369
ARIA34144-USD 9.6978 3.305
AVAX-USD 9.6914 3.314
AZIT-USD 9.6679 3.3361
BFIC-USD 9.7865 3.2267
BNB-USD 9.6404 3.3623
BOA-USD 9.6569 3.3463
BTC-USD 9.6611 3.3421
BYN-USD 9.7324 3.2731

Lyginant su skirtingais rodikliy svoriais gautus rezultatus, galima pastebéti, jog ty paciy alternatyvy
atstumai iki teigiamos ar neigiamos idealiausios alternatyvos dazniausiu atveju skiriasi labai
nedaug, bet, kadangi duomenys normalizuoti ir i§ 13 rodikliy atstumai susideda daugiausiai i}
skaicius iki 10, gali biiti, jog Sie skirtumai pakeis rikiavimo rezultatus.

Pritaikius gautus atstumy iki PIS ir NIS rezultatus, apskaiCiuojamas artumo koeficientas.
Alternatyvas iSrikiavus pagal gautus artumo koeficiento rezultatus maz¢jancia tvarka, gaunamas
Fuzzy TOPSIS metodo alternatyvy rikiavimas. Rezultatai, pagal skirtingus rodikliy svoriy
priskyrimus, atitinkamai pavaizduoti 5 ir 6 paveiksluose.
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Fuzzy TOPSIS kriptovaliuty rikiavimo rezultatai - pagal grupes apskaiciuoti svoriai
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5 pav. Kriptovaliuty rikiavimas Fuzzy TOPSIS metodu — svoriai pagal grupes

Alternatyvy rikiavimui pritaikius rodikliy svoriy skirstymg pagal grupes, gauti rezultatai parodo, jog
geriausiomis kriptovaliutomis nustatytos ne auks$Ciausios kapitalizacijos, o 4 vidutinés
kapitalizacijos ir 1 Zemos kapitalizacijos (,,FANX-USD%) kriptovaliutos. Siuo atveju, aukstos
kapitalizacijos kriptovaliutos yra iSrikiuojamos po geriausiy vidutinés ir Zemos kapitalizacijos
alternatyvy. Siuo rezultatu gauname, kad j 10 geriausiy Fuzzy TOPSIS modeliu nustatyty
kriptovaliuty paklitiva visy kapitalizacijos grupiy kriptovaliuty, bet maziausiai jtraukiama Zemos
kapitalizacijos alternatyvy. Kadangi specifiniy tendencijy, pagal kurias tam tikry kapitalizacijos
grupiy kriptovaliutos biity vertinamos vienodai, nepastebima, $ie rezultatai parodo, kad alternatyvy
vertinimas pagal sukurta modelj atitinka tyrimo tiksla, o jvertinimas bus atlieckamas sukirus
portfel;.

Fuzzy TOPSIS kriptovaliuty rikiavimo rezultatai - rekomenduojami svoriai
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6 pav. Kriptovaliuty rikiavimas Fuzzy TOPSIS metodu — rekomenduojami svoriai

Nors pastebéta, kad skirtingy rodikliy svoriy atvejais skirtumai iki idealiausiy alternatyvy néra labai
zymis, pastebima, jog alternatyvy rikiavimas skiriasi. Lyginant 10 geriausiy alternatyvy,
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rekomenduojamy rodikliy svoriy atveju jtraukiama daugiau vidutinés kapitalizacijos alternatyvy ir
sumazgja auksStos kapitalizacijos alternatyvy — pagal grupes apskaiCiuoty svoriu atveju $iy
alternatyvy skaicius tarp 10 geriausiy yra 5, o rekomenduojamy svoriy atveju lieka 4. Taip pat
pastebima, kad kriptovaliutos bendrai Siek tiek persiskirsto, nes i§ 10 geriausiy tarp abiejy svoriy
atvejy sutampa 6 kriptovaliutos: ,,RIZO-USD%, ,FANX-USD*, ,WOW-USD*, [, KEKEC-USD*,
»~ADA-USD* ir ,,SHIB-USD*. Likusios kriptovaliutos yra skirtingos ir tai yra kriptovaliutos, kurios
abiem atvejais yra Siek tiek zemiau 10 geriausiy pagal jvertinima.

3.6. Fuzzy VIKOR rezultatai

Kitam neraiskios logikos kriptovaliuty atrankos modeliui Fuzzy VIKOR pritaikomas toks pat
rezultaty vertinimo procesas. Atliekami pagrindiniai skai¢iavimai ir alternatyvy rikiavimas, o gauti
rezultatai palyginami su abiem svoriy priskyrimo variantais.

Kaip ir Fuzzy TOPSIS atveju, pradiniai $io modelio skaiiavimai atlikti iki 3.5 poskyrio. Siy
modeliy skai¢iavimams iSsiskiriant nuo atstumy punkty, pateikiami Fuzzy VIKOR atstumy R ir S ir
Q indekso pavyzdziai su skirtingais svoriy priskyrimais. Rezultaty pavyzdziai, svorius apskaiciavus
pagal grupes, pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. Fuzzy VIKOR atstumy bei Q indekso reik§miy pavyzdziai — svoriai pagal grupes

Kriptovaliuta S R Q
ADA-USD 9.7043 1 0.6053
APM-USD 9.7605 1 0.6969
ARIA34144-USD 9.7943 0.9993 0.7306
AVAX-USD 9.7421 1 0.667
AZIT-USD 9.8059 1 0.771
BFIC-USD 9.8344 1 0.8176
BNB-USD 9.7169 1 0.6259
BOA-USD 9.7398 1 0.6632
BTC-USD 9.7288 1 0.6453
BYN-USD 9.8749 1 0.8834

13 lenteléje pateikiami rezultatai pavyzdZiai, gauti pritaikant rekomenduojamus rodikliy svorius.

13 lentelé. Fuzzy VIKOR atstumy bei Q indekso reik§miy pavyzdziai — rekomenduojami svoriai

Kriptovaliuta S R Q

ADA-USD 9.6253 1 0.6472
APM-USD 9.6668 1 0.6925
ARIA34144-USD 9.6978 0.9993 0.6842
AVAX-USD 9.6914 1 0.7194
AZIT-USD 9.6679 1 0.6937
BFIC-USD 9.7865 1 0.8233
BNB-USD 9.6404 1 0.6638
BOA-USD 9.6569 1 0.6817
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BTC-USD 9.6611 1 0.6864

BYN-USD 9.7924 1 0.7641

Kaip ir Fuzzy TOPSIS atveju, skirtingy svoriy atvejais pastebimi neZymiis pokyciai tarp atstumy S
ir R bei Q indekso jverciy. Kadangi Fuzzy TOPSIS rezultatai rodo, jog ir tokie nedideli atstumy
skirtumai gali turéti jtakos, Siuo modelio atveju taip pat pritaikomas alternatyvy rikiavimas abiem
svorly atvejais. Tai, papildomai, parodo ir tai, jog 10 pirmy pagal abécéle iSrikiuoty alternatyvy
atveju, S reikSmes skiriasi nezymiai, bet, apskai¢iavus Q indeksa, gaunami pakankamai skirtingi
rezultatai, nes pirmuoju atveju blogiausia alternatyva jvertinama ,,BYN-USD* kriptovaliuta, o
antruoju atveju — ,,BFIC-USD®“. Pagal grupes apskaiCiuoty svoriy rezultatas pateikiamas 7
paveiksle.

Fuzzy VIKOR rezultatai, kriptovaliutas rikiuojant pagal Q indeksa (v=0.5) - pagal grupes apskaiciuoti svoriai
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7 pav. Kriptovaliuty rikiavimas Fuzzy VIKOR metodu — svoriai pagal grupes

Rekomenduojamy svoriy atveju gauti rezultatai pateikiami 8 paveiksle.

Fuzzy VIKOR rezultatai, kriptovaliutas rikiuojant pagal Q indeksa (v=0.5) - rekomenduojami svoriai
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8 pav. Kriptovaliuty rikiavimas Fuzzy VIKOR metodu — rekomenduojami svoriai

55



Panasiai kaip ir Fuzzy TOPSIS atveju, rezultaty skirtumai tarp skirtingy modelyje taikomy svoriy
strategijy yra pastebimi ir nemazi — §iuo atveju, lyginant tarp pagal grupes apskaifiuoty ir
rekomenduojamy svoriy, pastebimas skirtingy kriptovaliuty jtraukimas, bet tuo paciu ir
sutampanciy rikiavimas. Tarp abiejy varianty, i§ 10 geriausiai jvertinty kriptovaliuty sutampa 8, kas,
lyginant su Fuzzy TOPSIS atveju, yra didesnis skaicius, todél buty galima daryti iSvada, jog
rezultatais su skirtingais svoriais yra labiau nuosekliis. Tarp $iy varianty, iSsiskiria 4 kriptovaliutos:
“CREO-USD”, “ADA-USD” (pagal grupes apskaiciuoty svoriy atveju) bei ,,CARE2822-USD* ir
»PRMX-USD* (rekomenduojamy svoriy atveju).

Kita vertus, nors savybémis Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR rezultatai yra gana panasiis,
1zvelgiamas pagrindinis skirtumas — Fuzzy VIKOR atveju per abu svoriy apskai¢iavimo metodus ]
10 geriausiy alternatyvy jtraukiama tik viena kriptovaliuta, kuri yra iS aukStos kapitalizacijos
kategorijos. Nors S§iy rezultaty skirtumai toliau nagrinéjami formuojant ir optimizuojant
investicinius portfelius, galima daryti prielaida, kad Fuzzy VIKOR, kaip modelis, labiau
atsizvelgiantis | bendra alternatyvy kompromisga, jvertina bendrus vidutinés ir Zemos kapitalizacijos
kriptovaliuty privalumus, lyginant su Fuzzy TOPSIS individualesniu atveju.

Lyginant Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR rezultatus, taip pat verta atkreipti démesj ir j artumo
koeficienta C Fuzzy TOPSIS atveju bei Q indeksa Fuzzy VIKOR atveju. Pirmuoju atveju
pastebima, kad, nepriklausomai nuo naudojamos svoriy strategijos, visy alternatyvy artumo
koeficientai yra labai artimi ir tik rekomenduojamy svoriy atveju pastebimas nezymiai didesnis
geriausiai vertinamy kriptovaliuty pranasumas, lyginant su kitomis. Abiejy svoriy strategijy atveju,
blogiausiai ir geriausiai jvertintos alternatyvos skiriasi tik keliomis artumo koeficiento Simtosiomis.
Papildomai nagrin¢jant artumo koeficientus pastebima ir tai, jog visy kriptovaliuty artumo
koeficientai yra pakankamai mazi, todé¢l biity galima daryti prielaida, jog jos visos, bendrame
vaizde, yra pakankamai negeros, bet reikéty atsizvelgti ir ] nestandartizuoty sprendimy matricos bei
PIS ir NIS skai¢iavimy rezultatus, kuriuose pastebimas labai didelis skirtingy alternatyvy
vertinimas. Nors $iuo atveju modelyje vertinama 51 alternatyva, platesniy tyrimy atveju alternatyvy
vertinimai galéty buti ir maZesni.

Gauti kriptovaliuty atrankos rezultatai parodo, jog, Fuzzy TOPSIS metodas yra labiau jautrus
minimaliems pokyc¢iams, nes artumo koeficiento reik§més pasiskirs¢iusios pakankamai siaurame
intervale. [vertinama ir tai, kad platesniy modeliy atveju (rodikliy ar alternatyvy kiekiu) Sie
rezultatai gali keistis. Kitokie rezultatai pastebimi Fuzzy VIKOR modelio atveju — §iuo modeliu
atrinktos kriptovaliutos turi rySkesnius skirtumus Q indekso prasme. Kita vertus, Fuzzy TOPSIS
atveju pastebimas aukstos kapitalizacijos alternatyvy geresnis vertinimas, lyginant 10 geriausiy
alternatyvy saraSus, o Fuzzy VIKOR atveju didesnis prioritetas pastebimas vidutinés ir Zemos
kapitalizacijos alternatyvoms. Pagal Siuos rezultatus formuojama iSvada, kad Fuzzy TOPSIS
pritaikymas kriptovaliuty atrinkimui galéty buti vertingesnis, kai norima sukurti pilnai
kapitalizacijos prasme diversifikuota portfelj, o Fuzzy VIKOR — kai bandoma rasti labai gery
potencialiy alternatyvy, kurios nebitinai yra didZiausios kapitalizacijos. Sios galimos strategijos
geriau jvertinamos investiciniy portfeliy optimizavimo pagalba.

3.7. Investiciniy portfeliy optimizavimas

Kriptovaliuty investiciniy portfeliy optimizavimui ir sudarymui naudojami 3 modeliai: Markowitz
MV, Naivusis bei CVaR. Siy modeliy kirimui naudojami abiejy neraiskios logikos Fuzzy TOPSIS
ir Fuzzy VIKOR modeliai, o Siems modeliams pritaikomos abi svoriy vertinimo strategijos, kadangi
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visais atvejais pastebimi rezultaty skirtumai. IS kiekvieno neraiskios logikos modelio atrankos
rezultaty paimama 10 geriausiai jvertinty kriptovaliuty.. IS viso atliekami 4 kiekvieno modelio
skai¢iavimai ir rezultaty palyginimai. Modeliy skai¢iavimams naudojami paprastyjy kasdieny grazy
rezultatai.

3.7.1. Markowitz MV modelis

Markowitz MV modelio atveju, kiekvienos atrankos rezultatams atlieckami vidutiniy numatomy
grazy bei kovariacijos matricos skaiCiavimai. Pagal Siuos rodiklius, suformuojama optimaliy
(efektyviy) portfeliy aibé, kuri vizualizuojama grafiku, o i§ Sios aibés parenkamas portfelis,
maksimizuojantis Sharpe rodikl;j.

Atlikus skai¢iavimus bei portfeliy optimizavimo procesa, gaunami visy 4 atrankos modeliy MV
optimizavimo modelio paskirstyti investiciniy alternatyvy svoriai. Sie rezultatai, atitinkamai pagal
Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR modelius, pateikiami atitinkamai 14 ir 15 lentelése.

14 lentelé. Markowitz modelio investiciniy portfeliy alternatyvy svoriai — Fuzzy TOPSIS

Fyzz TOPSIS - svoriai pagal grupes Fuzzy TOPSIS - rekomenduojami svoriai
Kriptovaliuta Svoris Kriptovaliuta Svoris
ADA-USD 0.40672 ADA-USD 0.11488
BNB-USD 0 DOGE-USD 0.40221
CREO-USD 0 FANX-USD 0
FANX-USD 0 KEKEC-USD 0
KEKEC-USD 0 MYST-USD 0
RIZO-USD 0 RIZO-USD 0
SHIB-USD 0 SHIB-USD 0
SOL-USD 0 TRX-USD 0.48291
TRX-USD 0.59328 WOW-USD 0
WOW-USD 0 XRT-USD 0

15 lentelé. Markowitz modelio investiciniy portfeliy alternatyvy svoriai — Fuzzy VIKOR

Fuzzy VIKOR - svoriai pagal grupes Fuzzy VIKOR - rekomenduojami svoriai
Kriptovaliuta Svoris Kriptovaliuta Svoris
ADA-USD 0.99783 CARE22822-USD | 0.90802
CREO-USD 0 DNXC-USD 0
DNXC-USD 0 FANX-USD 0
FANX-USD 0 FBX18696-USD 0
FBX18696-USD 0 KEKEC-USD 0
KEKEC-USD 0 KWS-USD 0
KWS-USD 0 NERD-USD 0
NERD-USD 0 PRMX-USD 0
RIZO-USD 0.00217 RIZO-USD 0.01695
WOW-USD 0 WOW-USD 0.07504
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IS gauty portfeliy alternatyvy svoriy paskirstymy pastebima, kad svoriy, apskai¢iuoty pagal grupes
atveju, Markowitz MV modelis yra linkgs portfelj suformuoti i§ 2 pagrindiniy kriptovaliuty, o
rekomenduojamy svoriy strategijos atveju — i§ 3. Taip pat galima pastebéti, kad Siuo modeliu Fuzzy
TOPSIS atrankos metodu sudarytuose portfelinose jtraukiamos tik aukStos kapitalizacijos
kategorijos kriptovaliutos, o Fuzzy VIKOR atveju — sudaromi 2 iSsiskiriantys portfeliai. Svoriy
apskaiCiavimo pagal grupes strategijos atveju portfelis sudaromas i§ 1 aukStos ir 1 vidutinés
kapitalizacijos kriptovaliuty, o rekomenduojamy svoriy strategijos atveju suformuojamas portfelis i$
visy 3 kapitalizacijos kategorijy alternatyvy.

Gautiems portfeliams atlickami numatomos metinés grazos bei rizikos, Sharpe, Sortino ir Rachev
rodikliy skaiGiavimai. Sie rezultatai pateikiami 15 lenteléje.

16 lentelé. Markowitz modelio portfeliy rezultatai

Atrankos modelis Numatoma Metiné Sharpe Sortino Rachev
metiné graza rizika rodiklis rodiklis rodiklis
Fuzzy TOPSIS — svoriai pagal grupes 82.8% 77.7% 1.07 -1.0585 1.52
Fuzzy TOPSIS — rekomenduojami svoriai | 79.7% 69.2% 1.15 -1.036 1.39
Fuzzy VIKOR - svoriai pagal grupes 73.8% 103.2% 0.72 -0.7863 1.54
Fuzzy VIKOR - rekomenduojami svoriai 21.4% 99.6% 0.21 -1.0239 2.46

Gauti rezultatai rodo, jog tarp visy atrankos strategijy, geriausi rezultatai, vertinant numatoma
meting graza bei rizika, pasiekiami Fuzzy TOPSIS metodais. Siais metodais gauti rezultatai pasiekia
didziausig 82.8% numatomg meting graza, taikant svoriy apskai¢iavimo pagal kategorijas strategija,
bei maziausig rizika, kuri 8.5% mazesné uz pirmgji variantg su 3.1% maZesne metine graza —
rekomenduojamy svoriy atveju. Fuzzy VIKOR atrankos rezultaty atveju stebimi visiskai kitokie
rezultatai — geriausiai pasirodes svoriy atrinkimo pagal grupes strategija pritaikantis modelis
pasieke 73.8% numatoma meting graza, kuri mazesné uz abiejy Fuzzy TOPSIS modeliy grazas, bet
numatoma ir didziausia visy modeliy rizika, o Fuzzy VIKOR metodui taikant rekomenduojamy
svoriy strategijg, gaunama maziausia 21.4% numatoma metin¢ graza, kuri nuo sekancios maziausios
skiriasi per 52.4%. Tai paaiskina ir anksc¢iau aptartus galimus Siy modeliy pritaikymo variantus —
Fuzzy TOPSIS atveju | atrankg yra jtraukiama alternatyvy, kurios turi potencialo, bet jtraukiamos ir
tos kriptovaliutos, kurios yra didZiausios bei saugiausios. Tokiu atveju, potencialo turincios
alternatyvos turéty pademonstruoti konkurencingai gerus rezultatus, jog biity jtraukiamos j portfel;.
Fuzzy VIKOR atveju, suformuojamas portfelis, kuriuos labiau eksperimentuojama, o tai parodo
didziausios numatomos rizikos bei nepastovios ir mazos grazos. Sj atrankos metoda biity galima
rekomenduoti labai rizikuojantiems investuotojams. Kita vertus, Fuzzy VIKOR atrankos modeliai
pademonstruoja geriausias Sortino ir Rachev rodikliy reikSmes, kurios galéty indikuoti, kad, galbt,
sudaryti portfeliai turi gilesnio potencialo, kurj biity verta analizuoti.

Sie rezultatai papildomai analizuojami ir efektyviy portfeliy aibiy pagalba, kuriose pavaizduotos
kriptovaliutos, Markowitz modeliu gauta efektyviy portfeliy aibé (visy optimaliausiy portfeliy
galimi variantai) bei Sharpe rodiklj maksimizuojantis portfelis. Fuzzy TOPSIS atrankos efektyviy
portfeliy aibés pavaizduotos 9 paveiksle.
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Efektyviy portfeliy aibé (Fuzzy TOPSIS; svoriai pagal grupe) Efektyviy portfeliy aibé (Fuzzy TOPSIS; rekomenduojami svoriai)

TRXUSD —— Efektyviy portfeliy aibe TRX.USD

T — Efektyuiy portfeliy aibé
0.75 DAUSD e Kiyptovaliutes s DMED e Kryptovaliutos
%  Sharpe maksimizuojantis pertfelis . % Sharpe maksimizuojantis portfelis
0.50 / 050 /
§ 4 M\ls_tusn
0.25 RIZO-USD 0.25 RIZQ-USC
® BNB-U s
o S‘EOV\{—USD ¢ s WOW-USD *
4 soL-Use 5 ¢
o 000 SHIB-USD KEKEC-USD o 000 SHIR-LISD KEKEC-USD
2 . £ ®  XRTUSD
§ 02 S _02s
CREQ-USD
—-0.50 =0.50
Q.75 Q.7.
FANX-USD FANX-USD
3
~1.00 -1.00
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6

Portfelio rizika (nepastovumas) Portfelio rizika (nepastovumas)

9 pav. Fuzzy TOPSIS atranky modeliy efektyviy portfeliy aibés

Pagal 9 paveiksle gautus rezultatus matoma, jog portfelio paskirstymas atitinkamoms
kriptovaliutoms atitinka gautus jveréiy rezultatus — antruoju atveju jtraukiant ,,DOGE-USD*
kriptovaliutg Siek tiek sumazinama rizika, bet, tuo paciu, sumazéja ir numatoma graza. Taip pat
pastebima, kad svoriy pagal grupe strategijos atveju dar vienas gan optimalus portfelis galéty buti
pasirinkus Zemiausig efektyviy portfeliy aibés taska — maziausios rizikos, bet ir maziausios
numatomos grazos variantg, taciau Siuo atveju biity prognozuojamos labai mazos metinés grazos, o
rizikos sumaz¢jimas nebiity toks didelis. Fuzzy VIKOR efektyviy portfeliy aibés pateikiamos 10
paveiksle.

Efektyviy portfeliy aibé (Fuzzy VIKOR; svoriai pagal grupe)
Efektyviy portfeliy aibé (Fuzzy VIKOR; rekomenduojami svoriai)

§ -USD —
Q.75 } —— Efektyviy portfeliu aibé WOW-USD — Efektyvi feliy aib
®  Kryptovaliutos > fektyviy portfeliy aibé
/ % Sharpe maksimizugjantis portfelis 2 / KFKEC-USD e Kiyplovalutos
Q.50 - / %  Sharpe maksimizucjantis portfelis
025 / RIZQ-USD o /
o WOW-USD /
! 1 02 CARE22822 USD
5 o0.co d
=) KEKEC-USD ! /
o . »
3 : /
5 - i 4
£ 02 :
o )
CREQ-USD .
~050 FBX18696-USD
¢ KW USHpx18596-USD
075 KWS-USD BNXC-USD - ONAG-USE
g NERD-USD . FANX-USD NERD-USD «
FANE uso . . . PRMX-USD
_1.00 10 ¢
1 2 6 7 8 2 N N 5 5

Portfelio rizika (nepastovumas) Partfelio rizika (nepastovumas)

10 pav. Fuzzy VIKOR atranky modeliy efektyviy portfeliy aibés

Pagal 10 paveiksle pateiktus Fuzzy VIKOR atrankos rezultatus pastebima, kad pirmuoju atveju
»RIZO-USD*, kad ir su labai maZzu svoriu, jtraukimas j portfel; yra kvestionuojamas d¢l to, kad
»~ADA-USD* kriptovaliuta beveik idealiai maksimizuoja Sharpe ir tai, turbit, galéty buti vienos
kriptovaliutos portfelis. Kitu atveju, pritaikant rekomenduojamy svoriy strategija, pastebima, kad
jtrauktos tokios alternatyvos, kurios prideda labai daug rizikos (,,DNXC-USD* bei ,,RIZO-USD*)
ir, tuo paciu, Sios alternatyvos nesuteiké didelés grazos. Nors Sios 2 alternatyvos i portfelj
itraukiamos su pakankamai mazu svoriu ir su didZiausiu svoriu jtraukiama ,,WOW-USD*
alternatyva, taip pat pastebima ir Sio grafiko numatomos grazos skal¢ — skalés maksimumas siekia
Siek tiek daugiau nei 0.2, kai kity atrankos modeliy atveju ji pasiekia daugiau nei 0.75.

Taigi, gauti rezultatai parodo, jog rizikuojantiems investuotojams galbut biity tinkamesné Fuzzy
VIKOR atranka, bet mazesnés rizikos ir labiau uztikrintos grazos siekiantiems investuotojams —
Fuzzy TOPSIS atrankos modelis.
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3.7.2. Naivusis modelis

Naiviojo portfeliy optimizavimo modelio skai¢iavimai paprastesni — Siuo modeliu néra atlieckamas
efektyviy portfeliy aibés vertinimas bei svoriai néra optimizuojami sudétingais skaiCiavimais.
Kiekvienai i§ alternatyvy priskiriamas vienodas svoris, pagal kurias sudaromas portfelis ir
jvertinamas gauto portfelio rezultatas. Kadangi Siame modelyje naudojamos tos pacios kriptovaliuty
alternatyvos, kurios buvo naudojamos ir Markowitz modelio atveju, jy svoriai néra kartojami, bet,
kadangi pasirinkta imti 10 geriausiai jvertinty alternatyvy, kiekvienai i§ jy priskiriama 10%
portfelio svorio. Siuo modeliu gauti portfeliy rezultatai pateikiami 17 lenteléje.

17 lentelé. Naiviojo modelio portfeliy rezultatai

Atrankos modelis Numatoma Metiné Sharpe Sortino Rachev
metiné graza rizika rodiklis rodiklis rodiklis
Fuzzy TOPSIS — svoriai pagal grupes 5.51% 99.7% 0.05 -0.7835 1.82
Fuzzy TOPSIS — rekomenduojami svoriai | 15.9% 101.4% 0.16 -0.767 1.8
Fuzzy VIKOR - svoriai pagal grupes -36.6% 128.7% -0.28 -0.7084 2.76
Fuzzy VIKOR - rekomenduojami svoriai | -47.2% 126.7% -0.37 -0.804 2.54

Naiviuoju portfeliy optimizavimo metodu gauti rezultatai patvirtina Markowitz MV modeliu gautus
rezultatus. Matoma labai didel¢ atskirtis tarp Fuzzy TOPSIS ir Fuzzy VIKOR modeliy, i§ kuriy
Fuzzy TOPSIS modelio atveju atrinkta daugiau didesnés kapitalizacijos ir galimai saugesniy
kriptovaliuty, o Fuzzy VIKOR atveju gaunamas labai rizikingas modelis, kurio rezultatai, neskiriant
papildomy optimizacijos kasty ir portfelj paskirstant vienodai, gaunami labai dideli nuostoliai.

Idomu pastebéti ir tai, jog Fuzzy TOPSIS atveju, svoriy parinkimo strategijy numatomos metinés
rizikos bei numatomos metinés grazos apsikeit¢ vietomis. Taip pat Naiviuoju modeliu gauti
rezultatai labai akivaizdZiai parodo kriptovaliuty pritaikymo galimybes — atlikus alternatyvy
atranka, prie§ investuojant j sudétingesnius portfeliy optimizavimo metodus, pirmiausia galima
iSbandyti §j metoda, kurio rezultatai sprendimy priéméjui gali padéti suprasti bendra padeétj: ar
gautas portfelis skirtas labiau ar maZziau rizikuojantiems asmenims ir pagal tai spresti tolimesnius
veiksmus. Siuo modeliu taip pat iSkeliama ir alternatyvy atrankos svarba — priklausomai nuo
investuotojo planuojamos strategijos, pagal sukurtg atrankos model; galima suformuoti poreikius
atitinkant] pradinj portfelj.

3.7.3. CVaR modelis

Paskutinis i§ pritaikomy investiciniy portfeliy optimizavimo modeliy — CVaR modelis. Siam
modeliui, identiSkai kaip ir kitiems, i§ kiekvieno atrankos modelio atrenkamos 10 geriausiai
jvertintos kriptovaliutos, i§ kuriy sudaromas portfelis. Atliekant portfeliy optimizavimg CVaR
metodu, nustatomas 95% reikSmingumo lygmuo, kuriuo jvertinami vidutiniai nuostoliai, kurie
virSyty 95% numatomy nuostoliy ribg. Tai reiSkia, kad jei bus pasiekiami didesni nuostoliai, nei su
galimi su 95% tikimybe (VaR rodiklio skai¢iavimas), vidutiniSkai bus pasiekiami CVaR nuostoliai.
D¢l Sios priezasties, CVaR optimizavimas (minimizavimas) yra labai aktualus procesas, kurio metu
siekiama sumazinti investicinio portfelio didZiausius galimus vidutinius nuostolius. Markowitz MV
modelio atveju pastebéta, jog yra atvejy, kai optimizavimo modelis apskai¢iuoja, jog portfel;
labiausiai apsimoka sudaryti 1§ 1 pagrindinés kriptovaliutos, todél kuriant CVaR model; portfelio
alternatyvoms néra taikomi svoriy apribojimai.
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Pritaikius CVaR optimizavimo modelj Fuzzy TOPSIS atrankos rezultatams, gauti rezultatai
atvaizduojami 18 lentel¢je.

18 lentelé. CVaR modelio investiciniy portfeliy alternatyvy svoriai — Fuzzy TOPSIS

Fyzz TOPSIS - svoriai pagal grupes Fuzzy TOPSIS - rekomenduojami svoriai
Kriptovaliuta Svoris Kriptovaliuta Svoris
ADA-USD 0 ADA-USD 0
BNB-USD 0.54367 DOGE-USD 0
CREO-USD 0 FANX-USD 0.0664
FANX-USD 0 KEKEC-USD 0
KEKEC-USD 0 MYST-USD 0.2435
RIZO-USD 0.01058 RIZO-USD 0.00184
SHIB-USD 0 SHIB-USD 0.02648
SOL-USD 0 TRX-USD 0.42125
TRX-USD 0.2615 WOW-USD 0.15307
WOW-USD 0.18425 XRT-USD 0.08747

Siais rezultatais pastebima, kad nors ir alternatyvy svoriai néra ribojami, abiejy svoriy strategijy
atvejais portfeliai yra diversifikuojami, tac¢iau rekomenduojamy svoriy strategijos atveju portfelis
yra labiau diversifikuotas, nei pagal grupes apskaiciuoty svoriy atveju. Atitinkamai apskai¢iuojami
ir Fuzzy VIKOR atrankos modeliy svoriai, kuriy rezultatai pateikiami 19 lentel¢je.

19 lentelé. CVaR modelio investiciniy portfeliy alternatyvy svoriai — Fuzzy VIKOR

Fuzzy VIKOR - svoriai pagal grupes Fuzzy VIKOR - rekomenduojami svoriai
Kriptovaliuta Svoris Kriptovaliuta Svoris
ADA-USD 0.24676 CARE22822-USD | 1
CREO-USD 0.07527 DNXC-USD 0
DNXC-USD 0.03073 FANX-USD 0
FANX-USD 0.08258 FBX18696-USD 0
FBX18696-USD 0.10081 KEKEC-USD 0
KEKEC-USD 0 KWS-USD 0
KWS-USD 0.09416 NERD-USD 0
NERD-USD 0.02624 PRMX-USD 0
RIZO-USD 0.02594 RIZO-USD

WOW-USD 0.31752 WOW-USD 0

Fuzzy VIKOR atrankos modeliy rezultatai pakankamai stipriai skirias nuo Fuzzy TOPSIS atrankos
modeliy. Pagal grupes apskaiCiuoty svoriy strategijos atveju pastebimas labai didelis portfelio
diversifikavimas ir tik viena alternatyva (,, KEKEC-USD*) néra jtraukiama } portfelj. Kita vertus,
rekomenduojamy svoriy strategijos atveju, | portfelj yra parenkama tik viena kriptovaliuta
,.,CARE22822-USD*. Siy portfeliy jvertinimui bei palyginimui su kitais optimizavimo metodais, 20
lenteléje pateikiami suformuoty portfeliy rezultatai ir vertinimo rodikliy jverciai.
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20 lentelé. CVaR optimizavimo modelio rezultatai

Atrankos modelis Numatoma Metiné Sharpe Sortino Rachev
metiné graza rizika rodiklis rodiklis rodiklis
Fuzzy TOPSIS — svoriai pagal grupes 32.82% 48.88% -0.96 -1.42 1.42
Fuzzy TOPSIS — rekomenduojami svoriai | 37.41% 56.61% -0.83 -1.35 1.55
Fuzzy VIKOR - svoriai pagal grupes -8.31% 73.42% -0.61 -1.06 2.09
Fuzzy VIKOR - rekomenduojami svoriai | 22.46% 105.88% | -0.44 -1 2.53

Lyginant su MV ir Naiviuoju modeliu, CVaR modeliu sukurty portfeliy rezultatai numatomy
metiniy grazy prasme yra mazesni uz MV modelj, bet didesni uz Naivyjj, bet, kita vertus, geriausiy
portfeliy rezultatuose pastebimos maziausios metinés rizikos, kas atitinka ir CVaR minimizavimo
tiksla — mazinti didziausius galimus nuostolius. CVaR modelio rezultatus interpretuojant pagal
sudarytus portfelius, galima pastebéti, jog i§ Fuzzy VIKOR, kai naudojama rekomenduojamy svoriy
strategija, atrankos alternatyvy atrinkta tik 1 kriptovaliuta, kuri jtraukiama j portfelj. Nors Sios
kriptovaliutos numatoma metiné graza néra bloga, lyginant su kitais portfeliais, bet portfelio
diversifikavimo stoka labai akivaizdziai atsispindi metinés rizikos jvertinime, nes $iuo atveju i$ visy
4 modeliy ji gaunama didziausia. Taip pat pastebima ir rezultaty koreliacija su kitais portfeliy
optimizavimo modeliais — metinés grazos ir rizikos prasme geriausi rezultatai gaunami pritaikant
Fuzzy TOPSIS atranka dél Sios atrankos metu jtraukty aukstos kapitalizacijos alternatyvy, kurios
yra saugesnés, bet vertinimo rodikliy prasme geriausi vertinimai pastebimi Fuzzy VIKOR atrankos
modeliy atveju, nors Sie skirtumai néra labai dideli. Dél CVaR rodiklio skai¢iavimy panaudojimo
Rachev rodiklio jvertinimui, pastebima, jog $io modelio optimizavimo rezultatai atsispindi Rachev
rodiklio rezultatuose. DidZiausios rizikos portfelio atveju rizikos ir Rachev rodikliy reikSmés gali
reiksti, kad didZiausi nuostoliai néra labai dideli, bet ,,CARE22822-USD* kriptovaliuta yra labai
nepastovi, d¢l ko nustatoma didelé rizika.

3.7.4. Efektyvumas skirtingo masto kriptovlaiuty duomeny rinkiniuose

Visy ,,Yahoo Finance* sistemos kriptovaliuty simboliy nuskaitymas yra neiSvengiama atrankos
proceso dalis, todél sukurtos programos efektyvumas skirtingo masto kriptovaliuty duomeny
rinkiniuose Siam Zingsniui matuojamas, bet pagal §j Zingsnj neformuojamos i§vados. Pagrindiné
dalis, kuri, atliekant tyrimus, uZima daugiausiai laiko — kiekvienos kriptovaliutos visy istoriniy
duomeny nuskaitymas, kuris atlickamas su 1 sekundés tarpu tarp kriptovaliuty, kad biity iSvengiami
API limitai. Kadangi atrankai formuojamos 3 kriptovaliuty grupés pagal kapitalizacija, efektyvumo
tyrimai atlieckami 5 kartus, ] atrankg pasirenkant 30, 60, 120, 150 ar 300 kriptovaliuty, o efektyvumo
matavimo procesas sudaromas i§ 10 pagrindiniy etapy, kuriems matuojamas laikas. Laikas
matuojamas sekundémis.

Simboliy nuskaitymas.

Duomeny paruo$imas — filtravimas ir skirstymas j kapitalizacijos kategorijas.
Istoriniy duomeny nukrovimas.

Papildomas filtravimas, grazy grafikas ir ECB duomeny prijungimas.
Rodikliy skaiciavimas.

Fuzzy TOPSIS atrankos modelio pritaikymas.

Fuzzy VIKOR atrankos modelio pritaikymas.

Markowitz MV optimizavimo modelio pritaikymas.

XN R =
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9. Naivaus optimizavimo modelio pritaikymas

10. CVaR optimizavimo modelio pritaikymas.

11. Bendras praleistas laikas.

12. Nuskaityty ir apdorojamy istoriniy duomeny eilu¢iy kiekis — po pirminio filtravimo ir i
kategorijas atrinkty kriptovaliuty istoriniy duomeny kiekis duomeny eilutémis (prie§ atlickant
transakcijy sumos filtravima).

Gauti rezultatai pateikiami 21 lenteléje.

21 lentelé. Efektyvumo tyrimo rezultatai

30 60 120 150 300
Simboliy nuskaitymas 62.03s 63.17ss 61.51s 61.32s 60.43s
Duomeny paruoSimas 0.13s 0.14s 0.14s 0.14s 0.13s
Istorijos nukrovimas 35.86s 72.12s 145.59s 178s 356.51s
Papildomas filtravimas 1.28s 2.13s 4.25s 5.72s 14.23s
Rodikliai 2.62s 4.46s 9s 11.43s 30.54s
Fuzzy TOPSIS 2.24s 2.37s 2.52s 2.85s 3.22s
Fuzzy VIKOR 0.28s 0.34s 0.51s 0.64s 0.79s
Markowitz MV 0.53s 0.44s 0.43s 0.45s 0.47s
Naivusis 0.09s 0.05s 0.05s 0.05s 0.08s
CvVaR 0.09s 0.06s 0.04s 0.06s 0.11s
Bendras praleistas laikas 105.15 145.27s 224.04s 260.66s 467.35s
Nuskaityty ir apdorojamu 49751 88313 161199 191208 348549
istoriniy duomeny eiluciy kiekis

Pagal gautus rezultatus matoma, jog laiko skirtumai pastebimi tik visy kriptovaliuty alternatyvy
pilny istoriniy duomeny nuskaitymo Zingsnyje. Nors nuskaitomy istoriniy duomeny eiluciy kiekis
pakankamai stipriai did¢ja, pagrindiné prieZastis, kodél visy kity zingsniy laikas beveik nesikeicia,
yra tai, jog alternatyvy vertinimas atlickamas pagal kiekvienai kriptovaliutai apskaiciuotus
rodiklius, todél galutinis duomeny rinkinys turi tik tiek eiluciy, kiek i atrankg traukiama
kriptovaliuty. Dar viena vieta, kurioje efektyvumas laiko prasme galéty keistis, yra rodikliy
skai¢iavimo etapas, kadangi Siame etape rodikliai skai¢iuojami pagal kiekvienos kriptovaliutos visg
istorija, bet labai didelio laiko augimo, did¢jant j atrankg traukiamy kriptovaliuty kiekiui,
nepastebima. Verta atkreipti démes;j ir ] tai, jog | atranka parenkant labai didelj kiekj kriptovaliuty,
atsiranda tokiy atvejy, kai dél specifiniy kriptovaliuty duomeny, kai kurie skai¢iavimai gali uztrukti
ilgiau arba nepavykti. Siais rezultatais pabréziama ir alternatyvy atrankos dalies svarba, kadangi
svarbu atrinkti tas alternatyvas, kuriy duomenys biity kokybiski bei pritaikomi.
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1.

ISvados

Atlikus literatiiros analiz¢ pastebéta, kad egzistuoja nemaza investiciniy turty atrankos ir
kriptovaliuty rinkos tyrimy stoka. Tai parodo atliekamo baigiamojo projekto aktualuma bei
galimas ateities tyrimy galimybes. Nors tyrimy investicinio portfelio formavimo tema yra
nemazai tiriame, Sie tyrimai dazniausiai realizuoja tik vieng i$ Siame tyrime pritaikomy modeliy
— investiciniai portfeliai formuojami arba neraiSkios logikos modeliais, arba portfeliy
optimizavimo metodais, atskirai atrinkus tam tikras investicijy alternatyvas. Atlikus literatiiros
analiz¢ buvo rastas tik 1 panaSaus tipo tyrimas, taikantis investiciniy alternatyvy atrankg bei
atrinkty alternatyvy portfeliy optimizavima, kuris, kaip ir dauguma panasiy tyrimy, buvo atliktas
ne su kriptovaliuty, bet su akcijy rinkos duomenimis.

Darbe buvo jvertintas skirtingy rodikliy tinkamumas bei panaudojamumas Kkriptovaliuty
atrinkimui ] investicinj portfelj. Atlikus rodikliy analize¢ nustatyta, kad nors rodikliy atranka ir
jvertinimas buvo atliktas pagal literatiiroje sutinkamus tyrimus bei rodikliy palyginimus,
papildomy tyrimy, skirty tinkamiausiy ir geriausiy kriptovaliuty vertinimo rodikliy nustatymui,
svarba yra labai didel¢, nes, patobulinus alternatyvy atrankos procesa bei uztikrinant gera
alternatyvy atrinkima, sukurti ir optimizuoti portfeliai galéty turéti didele numatomg investicijy
graza bei maza rizikg. Tai parodo Fuzzy TOPSIS atrankos modeliy pritaikymas Naiviajam
optimizavimo metodui, kuriuo gauti portfeliai tinkamiausi rizikuojantiems ir skai¢iavimy bei
laiko resursy nenorintiems naudoti investuotojams. Tikslinant j atranka jtraukiamy rodikliy
sarasa bty galima sukurti naujy modeliy, kurie galéty tiksliau atitikti skirtingy investuotojy
strategijas.

Darbe buvo atliktas kriptovaliuty atrankos schematinio algoritmo sudarymas, kurio metu
sudarytas modelis, susidedantis i§ 5 pagrindiniy zingsniy: pradiniy duomeny paruoSimo,
rodikliy skai¢iavimo, neraiskios logikos modeliy pritaikomo bei kriptovaliuty atrankos, portfeliy
optimizavimo bei rezultaty interpretavimo ir palyginimo. Sudarytas modelis parodo, jog
atliekant tyrimus kriptovaliuty rinkoje, labai svarbu susipazinti ir analizuoti | modelius
traukiamy alternatyvy duomenis, kadangi dél skirtingy sistemy ar paciy kriptovaliuty bruozy
gali biiti neatsizvelgiama j svarbius pozymius. Sio algoritmo gauti rezultatai taip pat parodo
skirtingy atrankos bei optimizavimo modeliy pritaikymo bei palyginimo svarbg. Sukurtas
kriptovaliuty atrankos algoritmas uztikrina, kad bty atsizvelgiama j kuo tikslesnius alternatyvy
vertinimo kriterijus, jtraukiant efektyvumo, rizikos, likvidumo ar palyginimo su rinka bei ECB
duomenimis, rodiklius.

Darbe atliktas kriptovaliuty atrinkimo bei optimizavimo modeliy pritaikymas ir iSbandymas.
Atlikus rezultaty analiz¢ nustatyta, kad pritaikytos struktiiros modeliai atrankoje pagreitina ir
palengvina sprendimy priémimo procesa, stipriai sumazindami duomeny apimtj. D¢l
neapibréZtumo vertinimo, neraiskios logikos pritaikymas suteikia daugiau galimybiy
investicinio portfelio sudarymui sprendimy priémimo procese. Vertinant atrankos modeliy
rezultatus, nustatyta, jog Fuzzy VIKOR modelis labiau tinkamas, kai bandoma rasti labai gery
potencialiy alternatyvy, kurios nebiitinai yra populiarios ar didziausios kapitalizacijos, taip
siekiant pastebéti rinkoje dar neatrasty ir investavimui reikSmingy kriptovaliuty — §iuo modeliu
gautuose rezultatuose, tarp skirtingy svoriy strategijy, 1 modelj jtraukiama tik 1 aukstos
kapitalizacijos kriptovaliuta. Kita vertus, Fuzzy TOPSIS atrankos metodas tinkamesnis placiai
(kapitalizacijos prasme) diversifikuoto portfelio kiirimui, didesnj prioritetg teikiant aukStesnés
kapitalizacijos kriptovaliutoms, nes tarp 10 geriausiai jvertinty alternatyvy, yra jtraukiama bent
40% auksciausios kapitalizacijos kriptovaliuty. Sis atrankos metodas galéty biiti vertingesnis
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investuotojams, kurie linke ieSkoti naujy vertingy alternatyvy, bet tuo paciu apsidraudziant
labiau uztikrintomis kriptovaliutos, kurios sugebés palaikyti (nors ir mazesn¢) graza. Tai parodo
ir CVaR optimizavimo modeliu gaunami rezultatai, kurie, praplésdami MV ir Naivyji modelius,
pateikia optimalius, vertinant graza ir rizika, modelius. Lyginant su didziausia graza turinciu
MYV modeliu, kurio numatoma graza 82.8%, CVaR auksciausios grazos modelio graza siekia tik
37.41%, bet, vietoje 77.7% numatomos metinés rizikos, §iuo modeliu pasiekiama 56.61% rizika
arba, dar su 5% maZesne graza, rizika sumazinama iki 48.88%. CVaR modelis, lyginant su
kitais, yra naudingas portfelio rizikos mazinimui, kadangi juo siekiama sumazinti ekstremalius
nuostolius, virsijanc¢ius tradicinio VaR rodiklio ribg. Nors CVaR modeliu gautos grazos gan
mazesnés, lyginant su MV modeliu, Siuo modeliu gauti portfeliai pasizymi maziausia rizika,
iSlaikydami ir pakankamai neblogg numatoma meting graza. Be to pastebima, jog pritaikant
Fuzzy TOPSIS atrankos modelj su CVaR optimizavimo modeliu gaunami rizikg mazinantys ir
graza balansuojantys bei pakankamai diversifikuoti portfeliai (ypa¢ taikant rekomenduojamy
svoriy strategija). Fuzzy VIKOR atveju, CVaR portfeliai pasiZymi nesubalansuotumu bei
numatomais nuostoliais. Sie rezultatai rodo, jog Fuzzy TOPSIS pritaikyta alternatyvy atranka,
kartu su rizika mazinanciais portfeliy optimizavimo metodais, gali pasiekti pakankamai gery
rezultaty, siekiant sukurti saugesnius ir stabilesnius portfelius. Kita vertus, pasirenkant rizika ir
graza balansuojancius modelius (Siuo atveju — MV), galima gauti portfelius, kurie turés didesng
graza, bet ir Siek tiek didesne rizika, nei CVaR optimizavimo atveju.

Darbe atliktas sukurtos programos modeliy efektyvumo skirtingo masto kriptovaliuty duomeny
rinkiniuose tyrimas. Atlikus analiz¢ nustatyta, jog didéjant j atranka jtraukiamy kriptovaliuty
kieki, vienintelis pastebimas programos efektyvumo pokytis, vertinant per visus gautus
rezultatus — kriptovaliuty alternatyvy istoriniy duomeny nuskaitymas, kuris tiesiogiai
proporcingas | minétam kiekiui. 300 alternatyvy atveju, Sis procesas uztruko 356.51s. Po Sio
etapo, kuris sudaro didzigja dalj laiko, seka papildomo filtravimo ir rodikliy apskai¢iavimo
etapai, kuriy uZimtas laikas (300 alternatyvu atveju) yra atitinkamai 14.23s ir 30.54s. Pradiniy
kriptovaliuty simboliy duomeny nuskaitymas nevertinamas, kadangi tai patys pagrindiniai
duomenys, be kuriy nebiity galima atlikti tolimesnés atrankos ir §is etapas dazniausiai uZtrunka
apie 60 sekundziy. Ateities tyrimuose biity galima analizuoti alternatyvas istoriniy duomeny
nuskaitymui.

Pagal atlikto tyrimo rezultatus formuluojamos rekomendacijos. Atliekant tyrimg nustatyta, kad
»Yahoo Finance® sistema finansiniy duomeny surinkimui turi ribojimy, nes duomenys
pateikiami tam tikru tikslumu, dél ko gali buti neuzfiksuojamos labai mazy kainy, bet vertingos
kriptovaliutos. Rekomenduojama ateities tyrimuose iSbandyti alternatyvas ,,Yahoo Finance*
sistemai, nors daugumos kity sistemy ir jy duomeny prieiga per API yra apmokestinama.
Duomeny surinkimui vertéty naudoti tik vieng sistema, nes atliktame tyrime pirmiausia buvo
bandoma apjungti keletg sistemy, bet skirtingi kriptovaliuty Zyméjimai sukelia problemy,
kurioms daznai reikia alternatyviy sprendimy. Kadangi tyrime rinkos palyginimui naudojama
,»Bitcoin* kriptovaliuta, rekomenduojama iSbandyti kitus palyginimo su rinka metodus. Vienas
1§ galimy varianty — palyginimas su CRIX indeksu, taciau tyrimo metu gauta informacija, kad
CRIX indekso duomenys yra privatls ir nebéra vieSai prieinami. Portfeliy formavimo ir
optimizavimo atveju, formuojama rekomendacija, kad jei sprendimus priimantis investuotojas
nenori investuoti laiko bei piniginiy kasty j portfelio optimizavima, labai stipriai rizikuojantiems
investuotojams biity galima taikyti Naivyji metoda su Fuzzy VIKOR atrankos modeliu
(numatomas didelis nuostolis), o maziau rizikuojantiems ir saugesniems investuotojams —
Naivyji metodg su Fuzzy TOPSIS atrankos modeliu. Nors Naiviuoju metodu su Fuzzy VIKOR
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atrankos modeliu pastebimi gana stipriis nuostoliai, galbiit tai galéty buti aktyvios prekybos
sprendimas, o Fuzzy TOPSIS atrankos atveju — pasyvios prekybos sprendimas, tik svarbu
jvertinti, kad pritaikius vieng papras¢iausiy Markowitz modeliy, 15.9% numatoma meting graza
galima padidinti iki 79.7%. Kadangi skirtingais atrankos bei portfeliy optimizavimo metodais
gaunami labai skirtingi rezultatai, verta atlikti gilesnius rodikliy, atrankos bei kriptovaliuty
portfeliy optimizavimo metody tyrimus.
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Priedai

1 priedas. Didelés kalbos modelio (ChatGPT) uzklausa rekomenduojamiems Kkriterijuy
rodikliy svoriams

Uzklausai naudota ,,GPT-4.5“ didelés kalbos modelio versija. Siam modeliui pateikta uzklausa
angly kalba:

,»Given the list of different measures which are dedicated to perform cryptocurrency selection for
the creation of optimized portfolio, what could be the weights of each of these measures in a model
which evaluates the cryptocurrency based on these measures? The answer has to be prepared based
on scientific research. The list of measures: Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Calmar Ratio, Skewness,
Kurtosis, Information ratio, Rachev Ratio, Available days (number of available data days for the
cryptocurrency), Amihud liquidity, Average recovery time, Hurst exponent, Timing ratio, Upside
potential.*
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