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Santrauka

Pirminis vieSas zetony sitlymas (ICO) dazniausiai apibréziamas kaip naujas, inovatyvus, taciau vis
dar nepastovus ir rizikingas finansavimo pritraukimo btidas. ICO, atsizvelgiant j visus jo privalumus,
taikomas vis dazniau, taciau kol kas yra menkai iStirtas, triiksta apibendrinanciy, vieningy iSvady,
metodiniy nurodymy investuotojams ir jmonéms, siekiantiems sékmingai panaudoti ICO
investavimui ar finansavimui, dél to svarbu tirti, kokie veiksniai daro didZiausig jtakg ICO sékmei.

Pasirinktas tyrimo objektas yra ICO sékme veikiantys veiksniai, o pagrindinis tikslas - atlikti ICO
s¢kmes veiksniy tyrimg ir pateikti rekomendacijas investuotojams ir jmonéms, i kokius veiksnius
reikéty labiausiai atsizvelgti, sickiant sékmingai investuoti ar panaudoti ICO finansavimimo
pritraukimui. Siam tikslui pasiekti atliekama ICO taikymo mokslinés problemos analiz¢, i§skiriami
teoriniai ICO sékmés veiksniy nustatymo ir tyrimo sprendimai, sudaroma tyrimo metodika, pagal
kurig atlickamas emprininis tyrimas ir pateikiamos rekomendacijos ICO rinkos dalyviams.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad didziosios dalies tiriamy charakteristiky, tokiy
kaip Zetony pardavimo struktiira, Zetony charakteristikos, informacijos atskleidimas, zmogiSkasis
kapitalas, socialiniai tinklai, reitingai poveikis ICO sékmei mokslininky yra vertinamas priestaringai,
dalis svarbiy veiksniy dar néra pakankamai placiai istirti, kas rodo tyrimy poreikj.

Atlikus empirinj tyrima nustatyta, jog iSankstinés prekybos organizavimas, Ethereum platformos
naudojimas, priimamy valiuty skaiius, baltosios knygos atskleidimas ir naudojimasis pataré¢jy
paslaugomis nedaro reikSmingos jtakos ICO sékmei, matuojamai pritraukto finansavimo suma. Tuo
tarpu ICO sékme reikSmingai neigiamai veikia premijy investuotojams sitilymas bei ICO
jgyvendinimo trukmeé, o reikSmingai teigiamai — Zetony pasitlos dydis, Zetono kaina, ICO
jgyvendinancios vidinés komandos nariy skai¢ius ir ICOBench platformoje pateikiamas reitingas.
Atsizvelgiant | gautus regresijos lygties koeficientus, i§ analizuoty veiksniy didziausig reikSminga
poveikj ICO sékmei daro ICOBench portale pateikiamas reitingas, kol visy kity kintamyjy poveikis
yra mazesnis ir ganétinai panasus.

Iverting gautus tyrimo rezultatus, finansavimo pritraukimui ICO siekiancios panaudoti jmonés bei
investuotojai turéty atsizvelgti 1 iSskirtus svarbiausius ICO sékmés veiksnius ir jy itakg ICO
rezultatams, kas gali padéti lengviau priimti sprendimus, susijusius su ICO jgyvendinimu ar
investavimu, padidinant s¢kmingo finansavimo pritraukimo ar investavimo tikimybg¢. Nepaisant to,
siekiant tvir¢iau pagrjsti ry§j tarp ICO s¢kmés ir jg lemianciy veiksniy, reikalingi platesni tyrimai,
jtraukiant didesnj skai¢iy nepriklausomy kintamyjy, renkantis ir kitus ICO sékmés apibrézimus,
pasitelkiant didesng¢ tyrimo imtj ar didesn¢ duomeny baziy statistinés informacijos gavimui jvairove.
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Summary

The initial coin offering (ICO) is often defined as a new, innovative, but still volatile and risky way
of attracting funding. ICO, with all its advantages, is increasingly used, but so far little researched,
there is a lack of generalized conclusions, methodological guidelines for investors and companies
seeking to successfully use 1CO for investment or financing, so it is important to study what factors
have the greatest impact on its success.

The chosen research object is the factors influencing the success of the ICO, while the main goal is
to conduct a research of the success factors of the ICO and provide recommendations to investors and
companies on what factors should be most considered in order to successfully invest or use 1CO for
funding. To achieve this goal, the analysis of the scientific problem of ICO application is performed,
theoretical solutions for determining and researching ICO success factors are distinguished, research
methodology is developed, according to which empirical research is performed and recommendations
for ICO market participants are provided.

The analysis of the scientific literature has revealed that the impact of most of the characteristics
studied on ICO success, such as token sales structure, token characteristics, information disclosure,
human capital, social networks, ratings is controversial, some important factors are not yet
sufficiently studied, indicating the need for research.

Empirical research has shown that the implementation of pre-sale, the use of the Ethereum platform,
the number of currencies accepted, the disclosure of the white paper and the use of advisory services
do not have a significant impact on 1CO success as measured by the amount of funding raised.
Meanwhile, the success of the ICO is significantly negatively affected by the offer of bonuses to
investors and the duration of the 1CO, and significantly positively affected by the size of the token
supply, the token price, the number of team members and the ratings on the ICOBench platform.
Taking into account the coefficients of the regression equation obtained, the rating provided by the
ICOBench portal has the greatest significant impact on the success of the ICO from the analyzed
factors, while the impact of all other significant variables is smaller and quite similar.

After evaluating the results of the study, ICO market participants should take into account the
identified key factors of ICO success and their impact on ICO results, which can facilitate ICO
implementation or investment decisions, increasing the likelihood of successful fundraising or
investment. Nevertheless, in order to validate the link between ICO success and its determinants,
more further research is needed, including more independent variables, choosing other definitions of
ICO success, using a larger sample of research, or a greater variety of databases to obtain statistical
information.
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Ivadas

Temos aktualumas. Pirminis vieSas Zetony sitlymas, kurio pradzia yra laikomi 2013 m., literatiiroje
dazniausiai apibréziamas kaip naujas, inovatyvus 1€Sy pritraukimo biidas, naudojamas organizacijy,
imoniy ar antrepreneriy, l&€Sas pritraukiant per kriptovaliutas mainais ] iSleistus Zetonus, kurie gali
biuti parduodami, panaudojami ateityje produktams ar paslaugoms isigyti ar pelnui gauti. Nuolat
tobul¢jancios technologijos, augantis kriptovaliuty naudojimas, besikeiCiantys rinkos dalyviy
poreikiai leido atsirasti S§iam inovatyviam investavimo ir finansavimo instrumentui bei sparciai
iSpopuliaréti per itin trumpg laikotarpj. Nepaisant to, jog jvairiis pirminio vieSo zZetony sitiilymo
privalumai salygoja jo patrauklumg, nuolat augant] populiarumg ir aktualumg Siuolaikinéje
modernioje rinkoje, ji pasitelke investuotojai ar jmonés susiduria ir su nemazu skai¢iumi riziky.
Akivaizdu, jog pirminiy vieSy Zetony sitilymy rinka yra itin nauja, nuolat kintanti ir turinti potencialo
dar labiau pléstis ateityje, taciau kol kas menkai iStirta, kelianti nemazai i$$tikiy tiek investuotojams,
tiek ir jmonéms, siekiantiems pasirinkti tinkamiausig ir sékmingiausig investavimo ar finansavimo
strategija. Atsizvelgiant | tai, mokslinéje literatiroje buvo pradéta gana placiai analizuoti pirminio
vieso zetony sitilymo samprata, reguliavimas, lyginimas su kitais finansavimo budais, jvairts sekmés
veiksniai ir kt. Mokslininkai (Adhami ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018), Boreiko ir Sahdev
(2018), Fisch (2018) ir kt.) daznai nurodo, jog §i sritis kol kas yra ganétinai neaiSki, menkai iStirta,
rizikinga, triikksta apibendrinanciy, vieningy iSvady, metodiniy nurodymy investuotojams ir jmonéms,
siekiantiems sékmingai panaudoti pirminj vieSa zetony sililymg investavimui ar finansavimui,
atsizvelgdami i didZiausig jtaka jy sekmei darancius veiksnius.

Problema. Kokie investuotojams ir jmonéms aktuallis veiksniai daro jtaka ICO jgyvendinimo
s¢kmei?

Tyrimo objektas — pirminio vie$o zetony sitilymo sékme veikiantys veiksniai.

Tyrimo tikslas — atlikti pirminio vieSo Zzetony sitlymo sékmés veiksniy tyrimg ir pateikti
rekomendacijas investuotojams ir jmonéms, j kokius veiksnius reikéty labiausiai atsizvelgti, siekiant
sékmingai investuoti ar panaudoti finansavimui.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Atlikti pirminio vieSo Zetony sitilymo taikymo mokslinés problemos analizg.

2. Atliekant mokslinés literatiiros analizg, i$skirti teorinius pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmés
veiksniy nustatymo ir tyrimo sprendimus.

3. Sudaryti sekmés veiksniy jtakos pirminio vieSo Zetony sitilymo sékmei tyrimo metodika.

4. Pagal sudarytg tyrimo metodikg atlikti iSskirty veiksniy jtakos pirminio vieSo Zetony sitilymo
sekmingam jgyvendinimui empirinj tyrimg ir pateikti rekomendacijas.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analizé, palyginimas, apibendrinimas, grupavimas, statistiniy
duomeny rinkimas, analiz¢, sisteminimas, regresin¢ analiz¢, grafiné analize.



1. Pirminio vieSo Zetony sililymo taikymo mokslinés problemos analizé

Pirminio vieSo zetony sitilymo (angl. Initial Coin Offering, toliau — ICO) pradzia yra laikomi 2013
m., kuomet, kaip teigia, Amsden‘as ir Schweizer‘is (2018), dél sparciai besivystan¢iy technologijy
potencialo, augancio kriptovaliuty populiarumo, susidaré sglygos atsirasti naujiems verslo
modeliams, o kartu atsirado ir poreikis jy kapitalo pritraukimui ir augimo spartinimui. Kaip teigia
Boreiko ir Vidusso (2018), greiti technologijy pokyciai, finansiniy technologijy pradzia, finansy
sektoriaus pernelyg didelis reguliavimas ir nesugebéjimas adaptuotis prie nuolat besikeic¢ianciy
smulkiy skolininky poky¢iy privedé prie anksCiau negirdéty alternatyviy finansavimo metody
atsiradimo. Huang‘o, Meoli ir Vismara (2019) teigimu, kartu su besitesianciu kriptovaliuty
populiarumo augimu, atsirado nauja galimybé jmonéms panaudoti jas kaip biidg pritraukti léSoms ir
finansuoti naujus projektus per ICO. Kaip nurodo Amsden‘as ir Schweizer‘is (2018), buvo pasitlytas
mechanizmas, leidZiantis pritraukti 1€Sas nesinaudojant tradiciniais finansavimo buidais, tokiais kaip
rizikos kapitalas, sutelktinis finansavimas ar pirminis vieSas akcijy sifilymas, o pasinaudoti bloky
grandinés technologija, parduodant virtualius Zetonus. Atsizvelgiant j Sios sgvokos naujuma bei tai,
jog didziausias ICO proverzis jvyko 2017 m., kuomet ICO skaicius ypac iSaugo ir, pasak Boreiko ir
Sahdev‘o (2018), kapitalo suma pritraukta pasitelkiant ICO aplenké tradicinio rizikos kapitalo
pritrauktas 1ésas, daugiausiai mokslings literatiiros $ia tema aptinkama nuo 2017-2018 m. Kaip teigia
Sapkauskiené ir Visinskaité (2020), dazniausiai mokslingje literatiiroje yra analizuojama ICO
samprata, lyginimas su kitais finansavimo pritraukimo biidais, reguliavimas, sékmés veiksniai, kas
apibendrintai iSrySkina pagrindinius ICO privalumus, didinancius jy patrauklumg ir populiaruma bei
rizikas, sukeliancias rinkos nepastovuma ir pasunkinancias sprendimy priémimga.

1.1. Pirminio vieSo Zetony sitilymo augimo priezas¢iy iSskyrimas

Kaip teigia Sapkauskiené ir Visinskaité (2020), iki atsirandant ICO jmonés, siekdamos pritraukti
finansavima, pasitelkdavo tradicinius finansavimo biidus, tokius kaip banko paskolos, akcijos, rizikos
kapitalas, sutelktinis finansavimas ir kt. Akivaizdu, kad ICO turi nemaZai panaSumy, lyginant su
kitais kapitalo pritraukimo btidais. Kaip nurodo Barsan‘as (2017), ICO yra panasiis | pirminius viesus
akcijy sitlymus (angl. Initial Public Offering, toliau — IPO), kur jmonés parduoda dalj savo kapitalo
akcijy rinkoje bei } sutelktin} finansavimg, kuomet finansavimas pritraukiamas 1§ nevienalytés
investuotojy grupés virtualiose platformose. Vis labiau populiaréjant ICO, pasak Amsden‘o ir
Schweizer‘io (2018), antrepreneriai greitai suprato, jog ICO gali biiti stuktiirizuojamas taip, kad
priminty kitas jau panankamai i8sivysciusias finansavimo formas, tokias kaip finansavimas nuosavu
ar skolintu kapitalu, akcijos, obligacijos, sutelktinis finansavimas, rizikos kapitalas, privataus kapitalo
fondai, rizikos draudimo fondai ir kt. Ofir‘o ir Sadeh‘o (2018) teigimu, sparty ICO iSpopuliaréjima
pagreitino jy naudojimas kaip apsauga nuo nepastoviy vietiniy valiuty ir geopolitinés rizikos,
nepasitikéjimas tradiciniu bankiniu sektoriumi po 2008 m. pasaulinés finansinés krizés, iSauges
ziniasklaidos démesys. Kaal‘as ir Dell‘Erba (2017) ICO vadina efektyviausiu antreprenerystés
iniciatyvy finansavimo biidu kapitalo formavimo istorijoje, o nuolat augantis ICO populiarumas rodo,
jog tiek investuotojams, tiek ir jmonéms ar antrepreneriams ICO sililo nemazai privalumy,
skatinanciy rinktis biitent §j finansavimo ar investavimo biidg (zr. 1 pav.).



— Auksta investicijy graza

- Aukstas likvidumas

Greitas finansavimo
pritraukimas

ICO privalumai

Finansavimo ka$ty
minimizavimas

——  Didelis prieinamumas

1 pav. Pirminio vieSo Zetony sitlymo privalumai

Visy pirma, kalbant apie investuotojus, Fisch‘o, Masiak ‘o, Vismara ir Block‘o (2018) atliktas motyvy
investuoti | ICO tyrimas parodé, jog investuotojams yra svarbiausi ideologiniai, technologiniai ir
investiciniai motyvai. Nors autoriai pabréze ideologiniy motyvy svarba, kas dazniausiai néra buidinga
labiau tradicinéms antreprenerystés finansavimo formoms ir tuo iSskiria ICO i§ kity, taiau
investuotojy sprendimams didele jtakg daro ir finansiniai motyvai. Vienas i$ jy yra ICO siiiloma itin
auksta graza investuotojams. Atlik¢ tyrima, Benedetti ir Kostovetsky (2018) pasteb¢jo reikSminga
ICO kainos nepakankamg jvertinimg (angl. underpricing) bei vidutiniskai 179 proc. sickian¢ig ICO
pirmos dienos grazg. Autoriai taip pat nustaté, jog po prekybos pradzios zetony kaina toliau kyla,
generuodama vidutiniskai 48 proc. graza per pirmas 30 prekybos dieny. Tokig aukstg graza Benedetti
ir Kostovetsky (2018) paaiskina kaip kompensacija investuotojams uz investavimg j itin aukstos
rizikos, daZnai nepatikrintas ir pajamy dar negeneruojancias platformas per nereguliuojamus
sitilymus, antrepreneriy kompetencijos trikuma nustatant Zetony rinkos paklausa, didesn;j startuolio
platformos, kuri daZnai yra tik id¢jos stadijoje, vertes neapibréztuma bei skubéjima grei€iau iSplatinti
zetonus, kad platforma, sulaukusi finansavimo, galéty veikti. Tai parodo, jog finansiniy motyvy
vedamiems investuotojams ICO, sekmés atveju galintys pasitlyti itin auks$ta investicijy graza, gali
biti patraukli investicija.

ICO populiarumg ir patrauklumg investuotojams didina ir aukstas likvidumas. Adhami, Giudici, ir
Martinazzi (2018) teigia, kad Zetony mechanizmas leidzia investuotojams sukurti antring rinkg savo
investicijoms, taip padidindamas jy likvidumg. Benedetti ir Kostovetsky (2018) nurodo, jog greitali
po ICO Zetonai pradedami listinguoti vienoje ar keliose virtualiose platformose, taip suteikiant
likviduma investuotojams ir sudarant galimybe parduoti jsigytus Zetonus antrinéje rinkoje. Lyginant
ICO su kitomis investavimo alternatyvomis, Kaal‘as (2018) nurodo, kad ICO investuotojams suteikia
didziausig likviduma greiciau, nei bet kuris kitas kapitalo formavimo biidas. Benedetti ir Kostovetsky
(2018) atliktas tyrimas parodé, kad ICO metu jsigytus zetonus investuotojai vidutiniskai iki jy
pardavimo antrinéje rinkoje islaiko 16 dieny. ICO likviduma pabrézia ir Hu, Parlour‘as ir Rajan‘as
(2018) teigdami, kad Zetonai kartais gali biti parduodami antrinéje rinkoje net nepasibaigus ICO, kol
tuo tarpu rizikos kapitalo investicijos palyginus néra tokios likvidzios ir daznai turi biiti iSlaikomos
net kelis metus iki galimo jy pardavimo. Momtaz‘o (2018) teigimu, dauguma zetony yra pradedami
listinguoti virtualioje platformoje per tris ménesius po ICO pabaigos bei pabrézia, jog nei sutelktinio
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finansavimo kampanijos, nei rizikos kapitalistai negali suteikti panasaus lygio likvidumo. Visa tai
rodo, jog investuotojams, siekiantiems auksto likvidumo bei galimybés greitai atgauti investuotus
pinigus ir papildoma graza, ICO yra pakankamai patrauklus investicinis sprendimas, daznai
suteikiantis kur kas auksStesn;j likviduma, nei bet kuri kita investavimo alternatyva.

Kalbant apie startuolius ar kitas jmones, siekiancias pritraukti finansavima pasitelkiant ICO, jy
patrauklumg didina sitilomos itin greito finansavimo pritraukimo galimybés. Kaal‘o (2018) teigimu,
ICO leidzia greitai pritraukti finansavima, iSvengiant daznai ilgo, sudétingo finansavimo proceso,
pasirinkus tradicinius finansavimo bitdus. ICO finansavimo greit] pabrézia De Jong‘as,
Roosenboom‘as ir Van der Kolk‘as (2018) nurodydami, jog kai kurie bloky grandinés startuoliai
sugeb¢jo pritraukti kapitalg pasitelkdami ICO rekordiniu greiciu ir kaip pavyzdj pateikia jmong
Gnosis, kuri surinko 12 min. dol per maziau nei 10 minué¢iy. Barsan‘as (2017) nurodo Bancor
Protocol, 2017 m. pritraukusj daugiau nei 150 mln. dol. per 3 valandas. Analizuodami tokio greito
finansavimo pritraukimo priezastis De Jong‘as ir kt. (2018) nurodo, kad kai kurie bloky grandinés
startuoliai sugebé¢jo pritraukti 1éSas rekordiniu greic¢iu dél daugiausiai dél investuotojy baimés kazka
praleisti (angl. Fear of Missing Out). Amsden‘o ir Schweizer‘io (2018) teigimu, tokios ICO
charakteristikos kaip jy virtualumas, globalumas ir menkas reguliavimas padeda pritraukti didesnj
skai€iy investuotojy, kas taip pat prisideda prie finansavimo greicio.

Kitas svarbus veiksnys, didinantis ICO, kaip finansavimo biido patrauklumg yra finansavimo kasty
minimizavimas, kam didziausig jtaka turi tai, jog ICO proceso metu nesinaudojama finansiniy
tarpininky paslaugomis. Kaip vieng i§ svarbiausiy ICO privalumy Kaal‘as (2018) jvardija jy kasty
efektyvumag, kas kompensuoja rinkos kompleksiSkuma ir nenuspé¢jamumg. Boreiko ir Sahdev‘o
(2018) teigimu, sklandus Siuolaikinés ekonomikos funkcionavimas néra jsivaizduojamas be
finansiniy tarpininky, tokiy kaip bankai ar kitos finansines paslaugas teikiancios jmonés, kurios
sumazina informacijos asimetrijg, taciau daznai gali veikti daugiau atsizvelgdami j savo interesus.
Pasirinkus bet kurj kita finansavimo biuda, pavyzdziui IPO, nemazai kainuojanciy finansiniy
tarpininky paslaugy iSvengti dazniausiai yra nejmanoma, taciau, Boreiko ir Sahdev‘o (2018) teigimu,
imonéms, siekian€ioms pitraukti kapitalg, taikant jnovatyvias bloky grandinés principu paremtas
technologijas nebereikia dideliy rinkodaros ir reklamos i§laidy bei nemazy privalomy tarpininkavimo
mokesciy, kas padeda sumazinti kapitalo pritraukimo ka$tus ir taip didina $io finansavimo budo
patraukluma.

Mokslingje literatiiroje, kaip vienas i§ svarbesniy ICO privalumy tiek investuotojams, tiek ir jmonéms
yra daZnai minimas ir didesnis prieinamumas, lyginant su kitomis finansavimo ar investavimo
formomis, kg didele dalimi salygoja vis dar ganétinai menkas reguliavimas. Lyginant ICO su kitomis
finansavimo ar investavimo alternatyvomis, Rhue (2018) teigimu, egzistuoja platlis teisiniai ir
finansiniai reikalavimai pritraukiant 1€Sas naudojant IPO, kol tuo tarpu ICO procesas yra santykiniai
lengvesnis. Kalbant apie ICO prieinamuma An‘as, Duan‘as, Hou ir Xu (2019) nurodo, kad dél savo
virtualumo, menko reguliavimo, ICO leidZia investuoti bei panaudoti ICO finansavimui platesniam
ratui investuotojy ir jmoniy, kuriems tradiciniai investavimo ar finansavimo biidai néra prieinami.
Nors ICO suteikia galimybes finansavimg pritraukti jmonéms ar investutoti investuotojams,
neatitinkantiems daZnai ganétinai auksSty reikalavimy renkantis kitas alternatyvas, Fisch‘o (2018)
teigimu, dél jy aukStyjy technologijy prigimties, ICO dazniausiai yra prieinami tik jmonéms,
naudojancioms bloky grandinés technologijas, kas yra tik ganétinai siauras jmoniy segmentas. Kita
vertus, vis labiau populiaréjant bloky grandinés naudojimui, ICO tampa vis labiau prieinami ir
naudojami platesniame jmoniy rate.
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ICO prieinamuma ir populiaruma taip pat didina ir jy salygota finansavimo globalizacija. Kaip teigia
Boreiko ir Sahdev‘as (2018), ICO virtualumas sudaro galimybe bet kam, bet kurioje pasaulio Salyje
investuoti | jmong, taip pat jsteigta ar veiklg vykdancig bet kurioje Salyje. Imonés, pasitelkdamos
socialinius tinklus bei Kkitus virtualius komunikacijos kanalus, gali pritraukti 1ésas i$ uzsienio, kurios
néra ribojamos vietinés finansinés sistemos. Pasak Boreiko ir Sahdev‘o (2018), tradiciniai
finansavimo Saltiniai, tokie kaip obligacijos, akcijos, rizikos kapitalo fondai ar banko paskolos yra
lokalizuoti tam tikroje geografinéje zonoje, apibrézti jos teisés aktuose. Tokia globali ICO prigimtis
leidzia pritraukti didesn;j tarptautiniy investuotojy skaiciy bei praplecia jy investavimo galimybes, o
Chen‘o (2018) teigimu, taip ICO keicCia 1éSy pritraukima, demokratizuoja prieiga prie finansinio
kapitalo ir leidzia finansuoti projektus daug greiciau, efektyviau ir lengviau.

Akivaizdu, kad sparciai iSaugusiam ICO populiarumui yra nemazai priezasCiy, didinanciy jy
patraukluma tiek investuotojy, tiek finansavimg pritraukti siekianciy jmoniy atzvilgiu. Tai paaiSkina
nuolat augantj ICO skaiciy ir tikéting dar spartesnj augimg ateityje. Nepaisant to, pastebimi ICO
privalumai daznu atveju prieinami tik prisiémus nemazg jy keliama rizika.

1.2. Pirminio vieSo Zetony sitilymo riziky identifikavimas

ICO literatiroje daznai jvardijamas kaip naujas, nepastovus, didelio susidoméjimo sulaukiantis, bet
vis dar menkai iStirtas inovatyvus finansavimo pritraukimo btdas. Kaip teigia Amsden‘as ir
Schweizer‘is (2018), ICO, kaip kapitalo pritraukimo metodas su bloky grandine susijusioms jmonéms
yra naujas fenomenas ir dél to kol kas yra labai mazai zinoma apie ICO investuotojy sprendimy
priémimo proces3. Lahajnar‘o ir Rozanec‘o (2018) teigimu, nemaza dalis jgyvendinamy ICO
pasibaigia nesékmingai tiek dél juos jgyvendinanc¢iy kompanijy, kurios neretai labiau sustelkia tick
finansavimo pritraukimu, o ne galutiniu kuriamu produktu, tiek gilesnés analizés ir pasiruo$imo
stokojan¢iy investuotojy. Jiems pritaria ir De Jong‘as ir kt. (2018) nurodydami, jog nepaisant
augancio ICO populiarumo, s¢kmingy ICO skai¢ius émé mazéti, o reguliavimo institucijos atkreipé
démesj | didZia dalimi neregulivojamy ICO rizikas, kuriy literatiroje daZznai yra jvardijama ne
maziau, nei privalumy (zr. 2 pav.).

— Informacijos asimetrija

| | Nepakankama investuotoju
apsauga

Nepakankamas reguliavimas

ICO rizikos

— Apgauliy rizika

Metodiniy nurodymuy
trukumas

2 pav. Pirminio vie$o zetony sitilymo rizikos ir trikumai
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Vienas 1§ svarbiausiy veiksniy, didinan¢iy ICO rinkos rizika ir pasunkinanc¢iy rinkos dalyviy
sprendimy pri¢émimg yra pakankamai didel¢ informacijos asimetrija bei daznai pateikiamas per mazas
kiekis informacijos. Visy pirma, kaip vienas i§ ICO privalumy jau paminétas nesinaudojimas
tarpininky paslaugomis gali pasunkinti tinkamos informacijos apie ICO gavima. Lee, Li ir Shin‘o
(2018) teigimu, siekiant jveikti informacijos asimetrijg, [PO atveju yra pasitelkiami finansiniai
tarpininkai, kurie atlieka patikrinima, jvertina verslo verte ir rizika, parduodamy akcijy kaing, kol tuo
tarpu taikant ICO nesinaudojama tarpininky paslaugomis.

Atsizvelgiant | ICO sandoriy betarpiSkuma ir d¢l to kylancias problemas, Boreiko ir Sahdevo (2018)
teigimu, nemazai virtualiy platformy pradéjo teikti ICO listingavimo, analizés ir reitingavimo
paslaugas investuotojams, patenkindami jy informacijos poreikius, kuriuos, pasirinkus tradicinius
finansavimo budus, dazniausiai patenkina finansiniai tarpininkai. I§ pirmo zvilgsnio atrodyty, jog
remiantis tokiose platformose pateikiama informacija buty galima greiCiausiai ir patikimiausiai
jvertinti ICO potencialg. De Jong‘o ir kt. (2018) atliktas tyrimas parodé¢, jog eksperty reitingai,
pateikiami jvairiose ICO platformose yra vertinga priemoné¢, padedanti jveikti su ICO susijusig
informacijos asimetrijg. Kita vertus, Rhue (2018) atliktas jvairiuose informacijos Saltiniuose
pateikiamy ICO reitingy tyrimas parod¢, jog investuotojams gauti patikimas rekomendacijas apie
ICO yra ganétinai sunku. Jam pritaria Boreiko ir Sahdev‘as (2018), kuriy atliktas ICO reitingavimo,
listingavimo platformy tyrimas parod¢, jog ICO reitingai jvairiuose duomeny Saltiniuose, ICO
platformose ne visada koreliuoja vieni su kitais, reitingams sudaryti naudojami skirtingi duomenys,
kas daznai mazina jy patikimuma, todé¢l investuotojams yra sunku gauti objektyvia informacija apie
juos dominancius ICO ir priimti teisingus investavimo sprendimus. Informacijos jvertinima, rinkos
sekimg ir analiz¢ pasunkina ir tai, jog, kaip teigia Fisch‘as (2018), néra jokios vieningos ICO
platformos ar oficialios duomeny bazés, taip pat néra privaloma ICO registracija.

Prie informacijos asimetrijos prisideda ir menkas ICO rinkos reguliavimas, tinkamy informacijos
atskleidimo reikalavimy nebuvimas. Amsden‘as ir Schweizer‘is (2018) teigia, jog néra vieningo
baltyjy knygy (angl. white paper), daznai sulyginamy su IPO pateikiamu prospektu, formato,
taisykliy, reguliuojanciy jose pateikiamag informacijg, kas taip pat didina informacijos asimetrija,
pasunkina skirtingy ICO palyginimg ir sprendimy priémimg. [monés, jvertindamos tai, kad
informacijos apie ICO atskleidimas néra reglamentuojamas, daznai pateikia per maZza kiekj
informacijos, reikalingos investuotojams. Kaal‘as (2018) teigia, kad privalomo informacijos
atskleidimo triikumas salygoja nereguliary ir nepakankamg informacijos atskleidimg ir mazina ICO
rinkos skaidruma. Kita vertus, Blaseg‘o (2018) teigimu, atskleidziamos informacijos reguliavimas
nebity reikalingas, jei jmonés savanoriSkai atskleisty svarbig informacija, sudarancia salygas priimti
geriau informuotus sprendimus, o jos verte pripaZzinty investuotojai. Amsden‘as ir Schweizer‘is
(2018) taip pat nurodo, jog ICO atveju atskleidziamos informacijos kiekis ir budai priklauso nuo
pacios ICO jgyvendinancios jmonés, todel investuotojai turi jvertinti gaunama informacija
savarankiskai, kas, pasak Amsden‘o ir Schweizer‘io (2018) daZnai gali tapti ganétinai sudétinga,
atsizvelgiant | tai, kad didelé dalis ICO investuotojy yra smulkiis, daZnai neturintys pakankamy
finansiniy ir investavimo Ziniy.

Kaip viena i§ svarbiausiy ICO riziky taip pat daznai jvardijama ir nepakankama investuotojy apsauga.
Kaip jau ir buvo minéta anksciau, ICO sudaro galimybes gauti didziule graza investuotojams, taciau
tai jmanoma tik prisiimant nemazg su ICO susijusig rizikg. Chen‘o (2018) teigimu, dazniausiai [CO
yra jgyvendinami ankstyviausiose projekty gyvavimo stadijose, kuomet jy ateities perspektyvos dar
néra aiSkios ir sunkiai nuspéjamos, todél projekto nes¢kmes atveju investuotojai gali prarasti visas
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savo investicijas. Kaal‘as (2018) nurodo, kad ICO investuotojai, kitaip nei akcininkai, neturi jokios
imonés, 1 kurig investavo kontrolés, dazniausiai investuoja ] ateities produkto ar paslaugos idéja, dél
ko yra mazai apsaugoti, o vienas i§ nedaugelio apsaugos budy yra Zetony pardavimas po ICO
apsisaugant nuo galimo jy nuvertéjimo.

Kaip teigia Ante, Sandner‘is, Fiedler‘is, Tumasjan‘as ir Welpe (2018), ICO rinka iki S$iol yra
charakterizuojama kaip turinti labai didelj pelninguma investuotojams, taciau stokojanti tinkamo
reguliavimo. Nepakankamas reguliavimas jau buvo nurodytas kaip vienas i§ ICO privalumy,
didinan¢iy jy prieinamuma, taCiau tai kelia ir nemazas rizikas bei neapibréztumus ICO rinkoje.
Aiskaus reguliavimo trukumas ir su tuo susijusios rizikos atkreipé reguliuotojy démesj j ICO visame
pasaulyje. Boreiko ir Sahdev‘o (2018) teigimu, ICO turi potencialg greitai ir nenuspéjamai sujaukti
tradicing finansing ir banking industrija, dél ko daug nacionaliniy reguliuotojy j ji zvelgia jtariai ir
nuogastaujanciai. Kaal‘o (2018) atliktas ICO reguliavimo jvairiose Salyse tyrimas parode, jog 25
pirmaujanciose Salyse pagal ICO rinkos kapitalizacijg vyrauja palankus poziiiris  ICO, dauguma $aliy
, tokiy kaip Sveicarija, Singapiras ar Japonija, neriboja ICO ir kriptovaliuty naudojimo bei taiko jau
egzistuojancius jstatymus jiems reguliuoti ar laukia, kaip kitos Salys reaguos | $ig kripto evoliucija.
Taciau, Kaal‘o (2018) teigimu, yra ir tokiy $aliy, kurios ICO ir kriptovaliutas draudzia, pavyzdziui
Kinija ir Piety Koréja, kitos, tokios kaip JAV, tik ispéja apie su ICO susijusias rizikas, nustato tam
tikras ribas, kuriy negalima perZengti ir pataria neinvestuoti. Huang‘as ir kt. (2019) atlike tyrima
nustate, jog daugiausiai ICO yra jgyvendinama Salyse, reguliuojan¢iose ICO bei nustaciusiose
palanky ICO reguliavima, turinciose geriau i8sivysciusias finansy rinkas, skaitmenines technologijas
ir investicijomis gristy sutelktinio finansavimo platfomy prieinamuma.

Akivaizdu, jog, kaip teigia Barsan‘as (2017), jvairiy pasaulio Saliy reguliuotojy pozicijos kalbant apie
ICO skiriasi ir néra aiSku, ar vienoje jurisdikcijoje priimti sprendimai galéty biiti sekmingai pritaikyti
ir perkelti kitai. Toks nepastovumas gali sukelti ir tam tikry sunkumy taikant ICO. Wisniewska‘os
(2018) teigimu, viena i§ daugiausiai i$stkiy kelian¢iy ICO taikymo daliy ir yra teisinés kliiitys,
kadangi 1CO rinka yra virtuali ir globali, o priklausomai nuo Salies, ICO gali biiti uzdrausti, dalinai
ar pilnai reguliuojami.

Nepaisant kylanc¢io reguliavimo poreikio, Barsan‘as (2017) nurodo, kad per didelis reguliavimas
galéty ir sumazinti ICO populiaruma, gali tapti sudétinga jgyvendinti ICO, atitinkant; galimai
priestaringas taisykles. Jam pritaria Fisch‘as ir kt. (2018) nurodantys, kad per daug bendras, vieningas
ICO reguliavimas gali sumazinti jy inovacinj potenciala, o reguliuotojai turéty atkreipti démesj |
skirtingus motyvus investuoti j ICO ir stengtis sumazinti ICO investicing rizika, kartu nepakenkiant
ju technologinei pusei.

ICO rinkos neapibréztuma pabrézia Albrecht‘as, Lutz‘as ir Naumann‘as (2019) ir nurodo, kad
istatymy leidéjai yra susiriiping ICO suteikiama galimybe finansiniam suk¢iavimui, o Wisniewska
(2018) nurodo, kad ICO turi biti vertinami itin atidziai dél nemazos apgauliy rizikos. Autoriams
pritaria ir Boreiko ir Sahdev‘as (2018) nurodydami, kad viena i§ didziausiy ICO problemy yra
apgaulés rizika, kadangi juos jgyvendinant visas procesas yra vykdomas virtualiai ir daznai
anonimskai, sudaromos salygos tiek investuotojams, tiek ir projekty komandoms neatskleisti savo
tapatybés, todéel apgaulés atveju tampa ypac sunku susekti, kur nukeliauja pasisavintos 1€Sos. ICO
apgauléms gali buti panaudoti pasitelkiant jvairius biidus. Chohan‘as (2018) nurodo tokius, kaip
kibernetinés atakos ir galimos apgaulés, tokios kaip Ponzi schemos panaudojimas, del kuriy keliamos
aukStos rizikos vartotojus jspéja jvairios instutucijos JAV, Jungtinéje Karalystéje, Australijoje ir
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kitose valstybése. Benedetti ir Kostovetsky (2018) teigimu, dél kriptovaliuty sgskaity anonimiSkumo,
sandoriy neatSaukiamumo bei menko ICO reguliavimo, susidaro salygos sukciavimams bei
vagystéms, tokioms kaip jsilauzimas j teisé¢to ICO svetaing ar socialiniy tinkly paskyra ir pakeiciant
instrukcijas taip, kad investuotojai pingus siysty ne zetony pardavéjams, o suk¢iams. Autoriy teigimu,
patys ICO jgyvendintojai gali biiti sukéiai, naudojantys jvairias suk¢iavimo schemas ir galiausiai
apleidziantys projekta, kuriam buvo renkamos 1¢Sos bei pasiliekantys didziajg dalj pritraukty 1éSy sau.

Kaip teigia Wisniewska (2018), minétos ICO rizikos, prastas projekto pristatymas ir suteikiamas
nepakankamas kiekis informacijos, dél to kylantis investuotojy nepasitikéjimas gali salygoti
nepakankama Zzetony paklausg, kas pasunkinty uzsibrézty finansavimo tiksly pasiekimg, ICO
rezultatus. Mokslin¢je literatiiroje gana placiai tiriami jvairts veiksniai, darantys jtakg ICO
rezultatams ir sékmei. Atliekant tyrimus neretai yra atsizvelgiama ir rezultatai lyginami su sutelktinio
finansavimo sékmés veiksniy tyrimais (Ahlers, Cumming, Giinther ir Schweizer, 2015). Yra tiriama
informacijos atskleidimo (Blaseg, 2018), jmonés technologiniy pajégumy (Fisch, 2018), zmogiskoji
kapitalo (An ir kt., 2019), socialiniy tinkly (Albrecht ir kt., 2019), eksperty reitingy (Boreiko ir
Vidusso, 2018, Rhue, 2018), kity jvairiy veiksniy (Ante ir kt., 2018, Momtaz, 2018, Lee ir kt., 2018,
Burns ir Moro, 2018, Amsden ir Schweizer, 2018, Fenu, Marchesi, Marchesi ir Tonelli, 2018, De
Jong ir kt., 2018, Adhami ir kt., 2018) jtaka ICO rezultatams. Nepaisant to, daznai nurodoma, jog
truksta apibendrinty iSvady apie ICO sékmés veiksnius ir konkretesniy metodiniy nurodymy
investuotojams ar jmonéms, kas taip pat didina ICO rinkos neapibréztumg ir rizikg. Fridgen‘as,
Regner‘is, Schweizer‘is ir Urbach‘as (2018) nurodo, jog mokslingje literatiiroje triikksta struktiirizuoto
ICO Kklasifikavimo, kas leisty pateikti tikslesnes iSvadas apie jy charakteristikas bei néra tokio
modelio, kuris galéty palengvinti investuotojy, startuoliy ar reguliavimo institucijy sprendimy
priémimo procesa. Adhami ir kt. (2018) teigimu, ICO kampanijy sékmés veiksniy supratimas yra
lemiamai svarbus blisimy zetony pardavimy struktiirizavimui, nes tai nurodo pagrindinius projekto
s¢kmes, kurios ir siekia potencialiis investuotojai, signalus ir faktorius. Tolimesniy tyrimy poreikj
pabrézia ir Rhue (2018), nurodydamas, kad egzistuoja ribotos praktinés rekomendacijos jmonéms,
siekian¢ioms pritraukti 1éSas pasitelkiant ICO apie tai, kokie faktoriai ar sprendimai gali nulemti
projekto sékme. Jiems pritara ir Fisch‘as (2018), nurodantis, jog, nepaisant didelio investuotojy,
Jmoniy ir vyriausybés institucijy susidoméjimo ICO, dél jy naujumo vis dar yra maZai Zinoma apie
ICO, kaip finansavimo mechanizmo, dinamikg ir yra neaisku, kokie faktoriai veikia ICO pritraukto
kapitalo suma.

Akivaizdu, kad augant] ICO populiarumg saglygoja nemazai jo privalumy, tokiy kaip didelé sitiloma
investicijy graza, aukstas likvidumas, finansavimo pritraukimo greitis ir kasty minimizavimas, didelis
prieinamumas, kas inovatyvius investuotojus ir jmones vis labiau skatina pamir§ti tradicinius
finansavimo budus. Nepaisant to, ICO rinka yra jauna, neapibrézta, nuolat auganti ir kintanti,
susidurianti su nemaZomis rizikomis, kurias veikia menkas reguliavimas ir investuotojy apsauga,
informacijos asimetrija, galimos apgaulés. Chen‘o (2018) teigimu, ICO, kuris kol kas yra galutinai
neissivystes ir pakankamai kontraversiSkas, ateityje toliau vystysis, kas leis jam tapti vis svarbesniu
inovacijy ir antreprenerystés finansavime. Kaip nurodo Sapkauskiené ir Viginskaité (2020), dél
jvardinty ICO trukumy, ypac infomacijos asimetrijos, nepakankamo reguliavimo, rinkos dalyviams
sunku teisingai ir santykinai nesunkiai jvertinti ICO bei priimti tinkamus investavimo ar finansavimo
sprendimus, leidZianc¢ius kaip jmanoma labiau minimizuoti su ICO susijusias rizikas. ICO,
atsizvelgiant ] visus jo privalumus, taikomas vis placiau ir dazniau, tac¢iau kol kas yra menkai istirtas,
neaiSku, kaip jo sékme veikia minéti privalumai ir rizikos bei kiti veiksniai. ICO sékmés veiksniy
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tyrimas gali biiti naudingas tiek potencialiems investuotojams, ieSkantiems 1CO, j kuriuos galéty
s¢kmingai investuoti bei norintiems suprasti, kaip identifikuoti projektus veikianc¢ius veiksnius ir jy
poveikj sékmei, tiek ir startuoliams ir kitoms jmonéms, siekianioms sékmingai pasitelkti 1CO,
tinkamai jj patiekti investuotojams, pritraukiant léSas nuolat kintancioje rinkoje. Daugumoje
analizuoty moksliniy straipsniy yra nurodomas tolimesniy ICO sé¢kmés veiksniy tyrimy poreikis, o
atsizvelgiant j ICO rinkos naujuma, nepastovuma, kylancias rizikas, nuolat augantj populiarumg ir
mokslingje literatiiroje pastebimg nepakankamg iStyrimo lygj, konkreCiy iSvady, metodiniy
rekomendacijy trilkuma, svarbu tirti, kokie veiksniai daro didziausig jtakg ICO sékmei.
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2. Pirminio vieSo Zetony sitilymo sékmés veiksniy nustatymo ir tyrimo teoriniai sprendimai
2.1. Pirminio vie$o Zetony siiilymo sékmés maty identifikavimas

Mokslingje literatiiroje, tiriant ICO sé¢kmés veiksnius ir jy jtakg ICO rezultatams, naudojama nemazai
jvairiy s€kmeés maty (Zr. 1 lentelg). Nemaza dalis mokslininky savo tyrimuose pasitelkia daugiau nei
vieng ICO sékmés matg bei tiria visiems jiems jvairiy pasirinkty veiksniy daromga jtaka.
Sapkauskienés ir Viginskaités (2020) teigimu, atliekant pirmuosius ICO tyrimus buvo remtasi
anksciau atlikty sutelktinio finansavimo, IPO ar kity finansavimo biidy, su kuriais daznai yra lyginami
ICO, tyrimy rezultatais. Nepaisant to, ne visi kitiems finansavimo biidams jvertinti naudojami sékmeés
matai gali buti tinkamai pritaikomi ICO. Amsden‘o ir Schweizer‘io (2018) teigimu, ICO
igyvendinimas reikalauja naujos revoliucinés technologijos kiirimo, egzistuojan¢iy technologijy
decentralizavimo, dauguma jj jgyvendinanciy jmoniy yra tik id€jos ar itin ankstyvoje gyvavimo
stadijoje, todél yra nemaza svarbiy jy koncepto pokyciy tikimybé nuo ICO iki galutinio produkto
pristatymas laiku, nustatytos maksimalios pritraukto finansavimo sumos pasiekimas, Kitaip nei
sutelktinio finansavimo atveju, néra tinkami sékmés matai. Ahlers‘as ir kt. (2015) tirdami sutelktinio
finansavimo sékmés veiksnius, vienu i§ s€ékmés maty pasitelkia investuotojy skaiciy, kas ICO atveju
dazniausiai nebiity jmanoma dél galimo investuotojy anonimiskumo.

1 Lentelé. Pirminio vieSo zetony sitilymo sékmés matai ir juos tiriantys autoriai

ICO sékmés matas ICO sékmés matg taikantys autoriai

Rhue (2018), De Jong ir kt. (2018), Albrecht ir kt. (2019), Amsden ir
Schweizer (2018), An ir kt. (2019), Burns ir Moro (2018), Momtaz
(2018), Lee ir kt. (2018), Ante ir kt. (2018), Fisch (2018), Boreiko ir
Vidusso (2018), Blaseg (2018)

Pritraukto finansavimo suma

Listingavimas Blaseg (2018), De Jong ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018)
Investicijy graza Rhue (2018), Burns ir Moro (2018), Momtaz (2018)

Rinkos kapitalizacija Rhue (2018)

ICO trukmé An ir kt. (2019), Lee ir kt. (2018)

Visy pirma, vienas i§ daZniausiai mokslingje litertiiroje naudojamy bei pripazjstamas vienu i$
tinkamiausiy ICO sékmés maty yra jo pritraukto finansavimo suma. Boreiko ir Vidusso (2018)
teigimu, atsizvelgiant j bloky grandinés startuoliy kompleksiSkuma ir rizikinguma, daZniausiai nebtity
jmanoma s¢kmingai jgyvendinti projekta be prieinamo tam tikro dydZio biudZeto. Rhue (2018), Ante
ir kt. (2018), Blaseg‘as (2018), Boreiko ir Vidusso (2018), Fisch‘as (2018), Lee ir kt. (2018),
Momtaz‘as (2018), Burns‘as ir Moro (2018), Albrecht‘as ir kt. (2019), An‘as ir kt. (2019), Amsden‘as
ir Schweizer‘is (2018), De Jong‘as ir kt. (2018) ICO sékmg¢ matuoja pritraukty 1éSy suma ir jvardija
ja kaip bene tinkamiausig antrepreneriy s€kmés matg. Jo populiarumag pazymi ir An‘as ir kt. (2019)
nurodydami, kad Sis ICO sékmés matas yra placiai naudojamas moksling¢je literatiiroje ir yra
tiksliausias jmonés prieigos prie iSorinio finansavimo per [CO matas. Jiems pritaria ir Fisch‘as (2018)
nurodantis, kad pritraukty léSy suma yra dazniausiai naudojamas sékmés matas antreprenerystés
finansavimo tyrimuose. Boreiko ir Vidusso (2018) teigimu, tai yra ganétinai intuityvus matas,
parodantis investuotojy susidoméjima ir tikéjimg projektu. Sékme pritraukty léSy suma matuojama
ne tik ICO atveju. Ahlers‘as ir kt. (2015) taip pat naudoja §j sékmés matg tirdami sutelktinio
finansavimo, kuris daznai yra lyginamas su ICO, s¢ékmés veiksnius.
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Taip pat autoriai neretai pasitelkia ir Kitus su pritraukto finansavimo suma susijusius ICO sékmés
matus. Gana daznai ICO pritraukto finansavimo suma yra lyginama su nustatyta minimalia pritraukto
finansavimo riba (angl. softcap). Adhami ir kt. (2018), De Jong‘as ir kt. (2018) bei Lee ir kt. (2018)
s¢kmingais ICO laiko pasiekusius nustatyta minimaly pritraukto finansavimo tikslg. Dazniausiai, kai
minimali finansavimo riba néra pasiekiama, jmoné¢ negauna jokio finansavimo, nes, kaip teigia
Adhami ir kt. (2018), tokiu atveju paprastai investuotojams yra grgzinamos jy investuotos 1€3os.
Kalbant apie to priezastis, Adhami ir kt. (2018) teigia, jog ICO gali biiti nesékmingas bei pritraukti
itin mazg sumg ar jokio finansavimo dél per mazos siiilomy zetony paklausos, saugumo trikumy,
kibernetiniy ataky, galimy apgauliy ir kt. Boreiko ir Vidusso (2018) teigimu, Sis ICO sékmés matas
yra itin tinkamas, atsizvelgiant ] tai, jog kai minimali nustatyta finansavimo suma yra pasiekta,
antrepreneriai turi pakankamai leSy ir gali pradéti jgyvendinti naujg projekta. Kita vertus, Sio sekmés
apibrézimo naudojimas ne visada gali biiti tinkslingas, nes, pasak Boreiko ir Vidusso (2018), $is matas
neatsizvelgia | sumos, kurios triko iki tikslo pasiekimo, dydj bei gali buti tokiy ICO, kuriems
minimali finansavimo suma net néra nustatyta (angl. uncapped). D¢l $ios priezasties Fenu ir kt. (2018)
nusprend¢ praplésti §j ICO sekmés apibrézimg argumentuodami dar ir tuo, jog daznai triksta
duomeny apie ICO nustatyta minimalig pritraukto finansavimo suma bei kartais ICO numato
nuostatas, leidZiancias jgyvendinti ICO, jei net ir néra pasiekta minimali finansavimo suma. Tuo
remiantis Fenu ir kt. (2018) sékmingais laiko ICO, pritraukusius daugiau nei 200 000 dol. Lee ir kt.
(2018) tuo atveju, kai néra nurodyta minimali pritraukto finansavimo riba, s¢kmingais laiko ICO,
pritraukusius daugiau nei 500 000 dol.

Dalis mokslininky naudoja ir santykinius pritraukto finansavimo sumos matus. De Jong‘as ir kt.
(2018) bei Lee ir kt. (2018) ICO sékme taip pat matuoja ir procentiniu pritraukty 1éSy nuo
maksimalios nustatytos finansavimo sumos (angl. hardcap) dydziu. Nepaisant to, jog santykinis ICO
sékmés matas galéty biiti laikomas tikslesniu ir tinkamesniu, taciau, atsizvelgiant j ribotg informacijos
pricinamumg ir tai, jog ne visiems ICO yra numatyta maksimali pritraukto finansavimo suma, kas
tiriant ICO Zenkliai sumaZinty tyrimo imtj, tyrimams daZniau yra naudojami absoliutiniai dydziai.

Kitas gana daznai mokslin¢je literatliroje naudojamas ICO sékmés apibréZimas yra jo Zetony
listingavimas jvairiose virtualiose platformose. De Jong‘as ir kt. (2018), Blaseg‘as (2018) se¢kmingais
ICO laiko tuos, kuriy Zetonais yra prekiaujama bent vienoje virtualioje birZoje. Tuo tarpu Momtaz‘as
(2018) nesékmingu laiko ICO, kurio Zetony listingavimas buvo nutrauktas bent vienoje ar visose
birzose. Sj ICO sékmés apibrézima svarbiausiu laiko Amsden‘as ir Schweizer‘is (2018) ir teigia, jog
listingavimas yra lygiai svarbus tiek investuotojams, suteikdamas jiems likviduma, tiek ir
atrepreneriams ar jmonéms, suteikdamas papildomo kapitalo galimybe sitilant neparduotus Zetonus
ateityje. Listingavimo svarbg Amsden‘as ir Schweizer‘is (2018) pabréZia ir tuo, jog jis daZnai yra
reikalingas sekmingam projekto fukcionavimui, kuomet pasibaigus ICO tik Zetony savininkams yra
prieinama pati platforma ar produktas. Tokiu atveju be listingavimo Zetonai nebiity prieinami
potencialiems vartotojams ir projektas Zlugty, nepaisant jo pritraukto finansavimo sumos. Akivaizdu,
kad kriptovaliuty, o kartu ir ICO sékmé priklauso nuo jy panaudojamumo, dél to, kaip teigia
Momtaz‘as (2018), siekiama jy listingavimo kuo didesniame skaiCiuje birzy. Listingavimas taip pat
gali biiti svarbus signalas investuotojams apie ICO ir pacios jmonés ar projekto kokybe, kadangi,
Amsden‘o ir Schweizer‘io (2018) teigimu, birZos saugo savo reputacijg ir atidZiai tikrina
listinguojamus ICO, siekdamos pastebéti apgaulingus ar abejotinos vertés projektus. Kita vertus,
18skiriama ir nemazai §io sékmés apibrézimo naudojimo trukumy. Blaseg‘o (2018) teigimu, ICO
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sekmés vertinimas zetony listingavimu jvertina tik ankstyvos stadijos pasirodyma bei nepriklauso
nuo ICO finansavimo sékmés, nes net ir finansavimo nepritrauke projekai gali biiti listinguojami.

Taip pat ganétinai daznai ICO sékmé yra matuojama investicijy graza. Vienas i§ pagrindiniy motyvy
investuoti | ICO yra jy daznai siiloma auksta graza investuotojams, todél Burns‘as ir Moro (2018)
bei Rhue (2018) ICO s¢km¢ matuoja investicijy graza (angl. Return on Investment) ir jvardija ja kaip
vieng i§ svarbiausiy investuotojy sékmés maty. Naudojami ir trumpo laikotarpio grazos rodikliai.
Burns‘as ir Moro (2018) bei Momtaz‘as (2018) ICO sékmei matuoti naudoja pirmos dienos graza, o
Momtaz‘as (2018) sékmingais laiko tuos ICO, kuriy pirmos dienos graza yra teigiama.

ICO sékmé apibréziama ir kaip jo zetony rinkos kapitalizacija (Rhue (2018)), kuomet auksStesné
kapitalizacija reiskia seékmingesnj ICO. Taip pat yra pasitelkiamas ir rinkos kapitalizacijos kitimas.
Fenu ir kt. (2018) nesékmingais laiko tuos ICO, kuriy Zetony rinkos kapitalizacija sumaz¢jo daugiau
nei 75 proc. per Sesis ménesius nuo jy kotiravimo pradzios.

Dar vienas ganétinai daznai mokslinéje literatiiroje aptinkamas ICO sékmés matas yra jo trukmé.
An‘as ir kt. (2019) ICO sékme matuoja jo trukme dienomis, parodancia kaip greitai jauna jmone gali
pritraukti finansavima ir jvardijamas kaip jmonés bei ICO kokybés atspindys. Trumpesné trukmé yra
laikoma sékmingo ICO pozymiu, o Lee ir kt. (2018) teigimu, itin sé¢kmingi ICO daZniausiai
pasibaigia, kai pasiekiama jy nustatyta maksimali pritraukto finansavimo riba, o ilgesné finansavimo
kampanija nukreipia vadovybés, turin¢ios susitelkti ties produkto vystymu, démesj. Sis s¢kmés matas
yra naudojamas ir Ahlers‘o ir kt. (2015) tiriant sutelktinio finansavimo sékme, kadangi jis yra ypac
svarbus greitai auganc¢ioms inovatyvioms jmonéms, siekiancioms kuo grei¢iau gauti finansavimag
veiklos pradziai. Taip pat yra naudojami ir kiti alternatyviis trukmés rodikliai. Momtaz‘as (2018) ICO
s¢kme matuoja trukme iki rinkos, vertinant dieny skaic¢iy nuo projekto sukiirimo iki ICO pradzios.

Galiausiai yra naudojami jvairts rodikliai, apibréZiantys ICO sékmg jam pasibaigus. De Jong‘as ir kt.
(2018) sekmingu ICO jam pasibaigus laiko tokj, kurio projekto internetiné svetainé veikia, projekto
komanda paskelbé bent vieng Twitter jrasa, naudojosi Github talpykla praéjus pusmeciui nuo ICO
pabaigos bei sékmg¢ matuoja Twitter zinu¢iy skai¢iumi per savaite nuo ICO pradzios iki pusmecio po
jo pabaigos. Sapkauskienés ir Visinskaités (2020) teigimu, taip ICO sékmei matuoti yra pasitelkiamas
aktyvumas socialiniuose tinkluose, kuris dazniausiai tesiasi tik jei jmoné sekmingai jgyvendina ICO,
pritraukia pakankamg finansavimg veiklai pradéti ir testi.

Akivaizdu, kad mokslingje literatiiroje ICO sékmé yra apibréZziama nemazu skai¢iumi jvairiy rodikliy
ir néra prieita vieningos nuomonés, kuris i$ jy yra tinkamiausias. Nepaisant to, galima daryti i§vada,
jog dazniausiai naudojamas rodiklis, apibréZiantis tiek jmoniy ar antrepreneriy, tiek ir investuotojy
sekme yra ICO pritraukto finansavimo suma. Kalbant apie investuotojy sékme apibréziancius
rodiklius, daZniausiai naudojama yra ICO investicijy graza. Taip pat ganétinai placiai naudojamas
ICO sékmés matas yra Zetony listingavimas jvairiose virtualiose platformose, kuris yra svarbus ir
apibrézia tiek investuotojy, tiek ir jmoniy ar antrepreneriy s€¢kme. Mokslingje literatiiroje dazniausiai
ir yra naudojami Sie ICO sékmés apibrézimai bei tiriama jiems jvairiy veiksniy daroma jtaka.

2.2. Pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmés veiksniy iSskyrimas ir teoriné analizé

Mokslinéje literatiiroje, tiriant ICO ir jy sékmés veiksnius, yra analizuojama didelis skaicius
jvairiausiy charakteristiky, galin¢iy daryti jtakg ICO s¢kmei. Vieni autoriai tyrimui pasirenka vienos
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siauresnés srities veiksnius ir analizuoja jy poveikj ICO rezultatams, kiti pasitelkia platesnj spektra
ivairiy charakteristiky.

ICO sekmes
veiksniai
I
| | | [ | ]
Zetony - 5 P -
. po o Informacijos Zmogiskasis A it Zetomy
p;rda] WI;O Rettingai atskleidimas kapitalas B charakteristikos
Isankstine — - | |- . Pradiné Zetono
I Premijos Baltoji knyga Komandos dydis -
] L Zetomy
Naudojama ICO trukmeé Programinis || Pataréjy skaicius suteikiamos
platforma kodas : e
Komandos
5 i Parduodamy —| issilavinimas ir
Zetomy pasiila - . i
Zetom dalis patirtis
|| Priimamos
valiutos

3 pav. Pirminio vieso zetony sitilymo sékmés veiksniy grupés

Apibendrinant analizuota moksling literatiira, joje tiriamus ICO sékmés veiksnius galima sugrupuoti
1 keleta grupiy, kas ir atsispindi 3 paveiksle, tokiy kaip Zetony pardavimo struktiira, Zetony
charakteristikos, informacijos atskleidimas, zmogiskasis kapitalas, socialiniai tinklai ir reitingai.
Kiekvienai i§ minéty grupiy priskiriami konkretts veiksniai, kuriy galima jtaka ICO sekmei bei
mokslingje literatiiroje pateikty tyrimy rezultatai toliau yra analizuojami.

2.2.1. Zetony pardavimo struktiiros jtaka ICO sékmei

Viena i§ placiausiai mokslingje literatiiroje analizuojamy veiksniy, veikianciy ICO sékme, grupiy yra
zetony pardavimo struktiiros charakteristikos (zr. 2 lentelg).

Daznai yra tiriama iSankstinés prekybos organizavimo jtaka ICO rezultatams. Fisch’as (2018)
pastebi, kad sutelktinio finansavimo, kuris neretai yra lyginamas su ICO, tyrimai parode, jog
ankstyvyjy investuotojy pritraukimas yra itin svarbus veiksnys kampanijos sé¢kmei, kg ICO atveju
padeda pasiekti organizuojama iSankstiné prekyba, kurios metu ankstyviesiems investuotojams yra
siiloma paprastai nedidelé zetony dalis. Adhami ir kt. (2018) nurodo, kad iSankstinés prekybos
egzistavimas gali padidinti ICO sékmés tikimybe, kadangi ji generuoja susidoméjimg projektu
platesniame virtualiame potencialiy investuotojy rate. ISankstinés prekybos svarbg pabrézia ir De
Jong’as ir kt. (2018) nurodydami, kad jos metu neretai yra nustatoma didesné minimali investicijos
suma bei jos apimtis paprastai yra mazesné, lyginant su vieSa ICO faze ir yra skirta parodyti
visuomenei, jog projekto komanda jau rado i§vestuotojy, kurie pasiryzo investuoti j ICO taip anksti.

Kalbant apie iSankstinés prekybos jtakos ICO sékmei tyrimy rezultatus, pateikiamus mokslinéje
literatiiroje, De Jong’as ir kt. (2018) kelia hipotezg, jog iSankstinés prekybos organizavimas teigiamai
veikia ICO lésy pritraukimo sékme, ka ir patvirtino jy atliktas tyrimas. Tq patvirtino ir Lee ir kt.
(2018) bei Adhami ir kt. (2018) tyrimai, kurie parodé, kad iSankstinés prekybos vykdymas teigiamai
ir stipriai veikia ICO sékmg, kuria autoriai laiko minimalios uzsibréztos finansavimo sumos
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pasiekimg, kas parodo, kad rinkos testavimas su mazesniu, tikslingu iSankstiniu Zetony pardavimu
yra veiksminga strategija siekiant pritraukti investuotojus bei gali padéti pristatyti ir reklamuoti po
jos sekantj zetony sitilyma.

2 Lentelé. Pirminio vieSo zetony sitlymo sékmei jtakg darantys Zetony pardavimo struktiiros veksniai ir juos
tyre autoriai

Zetony pardavimo struktiros veiksniai Veiksnius tyre autoriai
Adhami ir kt. (2018), De Jong ir kt. (2018), Amsden ir
Iankstiné prekyba Schweizer (2018), Burns ir Moro (2018), Lee ir kt. (2018),

Momtaz (2018), Fisch (2018)
Adhami ir kt. (2018), De Jong ir kt. (2018), Amsden ir

Premijos Schweizer (2018), Blaseg (2018)
De Jong ir kt. (2018), Fenu ir kt. (2018), Amsden ir
Naudojama platforma Schweizer (2018), Burns ir Moro (2018), Momtaz (2018),

Fisch (2018), Boreiko ir Vidusso (2018)
De Jong ir kt. (2018), Fenu ir kt. (2018), Momtaz (2018),

ICO trukme Fisch (2018), Blaseg (2018), Ante ir kt. (2018)
3 - Rhue (2018), De Jong ir kt. (2018), Fenu ir kt. (2018),
etony pasiula Amsden ir Schweizer (2018), Fisch (2018)
Parduod . dali De Jong ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018), Lee ir kt.
arduodamy zatony dalis (2018), Fisch (2018), Blaseg (2018)
By ) Rhue (2018), De Jong ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer
Priimamos valiutos (2018), Lee ir kt. (2018), Momtaz (2018), Blaseg (2018)

Kita vertus, Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, nepaisant to, jog iSankstiné prekyba daznai
yra pasitelkiama rinkodaros ar steigimo iSlaidoms padengti, o sékmingas investotojy pritraukimas
iSankstinés prekybos metu yra teigiamai vertinamas veélesniy investuotojy, tai taip pat gali reiksti, kad
antrepreneriai neturi pakankamy 1éSy padengti Sias iSlaidas patys ar néra tikri ICO sékme. Taip pat,
autoriy teigimu, egzistuoja rizika, jog stambiis investuotojai parduos zetonus vos tik bus pradéta
prekyba antringje rinkoje, siekdami maksimizuoti savo pelng, atsizvelgdami j iSankstinés prekybos
metu gautas premijas veélesniy investuotojy saskaita.

Amsden’o ir Schweizer’io (2018) atliktas tyrimas parodé¢, kad iSankstinés prekybos organizavimas
neigiamai veikia ICO Zetony listingavimg ir pritraukty 1éSy sumg. PanaSius rezultatus pateikia ir
Momtaz’o (2018) atliktas tyrimas, atskleides, kad iSankstinés prekybos organizavimas neigiamai
veikia ICO pritraukty 1éSy sumga.

Kitas svarbus ICO sékmés veiksnys, tiriamas mokslingje literatiiroje, yra premijy investuotojams
siilymas. De Jong’as ir kt. (2018) nurodo, kad iSankstiné prekyba gali biiti organizuojama siekiant
patikrinti rinkos paklausa ir nustatyti zetony kaing, o ja pasinaudoj¢ investuotojai neretai gauna
premijas, kurios paskatina investuoti anksc¢iau bei daznai biina aukStesnés nei po iSankstinés prekybos
sekancios vieSos prekybos metu. Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, investuotojams gali biiti
siilomos premijos d¢l didesnés sumos investavimo, ankstesnio investavimo ar ICO rekomendavimo
kitiems investuotojams bei sumazina investavimo rizika. Adhami ir kt. (2018) nurodo, kad premijy
egzistavimas gali padidinti [CO sékmés tikimybe, kadangi sitilomos premijos gali lengviau pritraukti
susidoméjusius investuotojus bei pritraukti pakankamai ankstyvo finansavimo, suteikiancio projektui
pranasuma, taciau jy atliktas tyrimas atskleide, kad premijy taikymas neturi reikSmingos jtakos ICO
s¢kmei. Tuo tarpu Amsden’o ir Schweizer’io (2018) atliktas tyrimas parodg, jog sitilomos premijos
teigiamai veikia ICO zetony listingavima.
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Nors sitilomos premijos skatina investuotojus investuoti kuo anksciau, De Jong’o ir kt. (2018)
teigimu, premijy sitlymas vieSos ICO prekybos metu gali reiksti, kad projekto komanda turéjo
sunkumy pritraukiant pakankamg investuotojy susidome¢jimg iSankstinés prekybos metu, jei ji buvo
organizuota ir, nepaisant augancios ICO rinkos, turi pasitelkti premijas, siekiant pritraukti didesnj
finansavima. Taip pat, kaip teigia De Jong’as ir kt. (2018), potenciallis investuotojai gali nuogastauti,
jog didelis skaicius premijomis pasinaudojusiy investuotojy parduos jsigytus zetonus kai tik tai taps
Jmanoma antrinéje rinkoje sickdami gauti pelno, kas sumazinty Zetony rinkos kaing. Remiantis tuo,
De Jong’as ir kt. (2018) kelia hipoteze, kad premijy pasitelkimas vieSoje ICO prekybos fazéje
neigiamai veikia ICO finansavimo pritraukimo sékme, kg patvirtino jy atliktas tyrimas. Tokius
rezultatus patvirtino ir Lee ir kt. (2018) tyrimas, nustatgs, jog premijy sitilymas neigiamai veikia
minimalios nustatytos finansavimo sumos pasiekimg ir pritraukty 1éSy suma, ka jie aiskina tuo, jog
siilomos didelés premijos investuotojy neretai gali biiti identifikuojamos kaip apgaulés.

Kita svarbi ir daznai analizuojama ICO pardavimo struktiiros charakteristika yra naudojama
platforma. Fisch’as (2018) nurodo, kad jmonés, siekiancios jgyvendinti ICO, gali kurti savo atskirg
platforma arba jgyvendinti jj jau egzistuojanciose, tokiose kaip Ethereum, NEO, Waves ir kt. Kalbant
apie dazniausiai naudojamg platformg, Boreiko ir Vidusso (2018) teigimu, dauguma ICO naudoja
Ethereum platforma, bent jau pradinéje projekto stadijoje, o tokios gerai nusistovéjusios ir
pakankamai saugios platformos naudojimas gali suteikti tam tikry privalumy, lyginant su kitomis
platformomis. Fisch’o (2018) teigimu, ICO jgyvendinimas Ethereum platformoje gali signalizuoti
didesng potencialig naudg investuotojams ateityje, jei Ethereum standartas sékmingai jsitvirtins kaip
ICO etalonas, kadangi Ethereum nustato taisykles, kuriy tam tikri sandoriai turi laikytis, siekiant
pagerinti sgveika tarp sandorio $aliy Ethereum ekosistemoje. Pabréziant Sios platformos privalumus,
Amsden’as ir Schweizer’is (2018) nurodo, kad Ethereum platformos naudojimas suteikia papildomo
skaidrumo investuotojams, galimybg patikrinti informacijg, palengvina investavimg, nes
investuotojai gali naudoti standartines pinigines, paspartina ir supaprastina zetony listingavimo
procesa, kadangi Ethereum saugumo standartai jau yra nustatyti.

Fenu ir kt. (2018) tyré naudojamos platformos jtaka ICO sékmei ir nustate, jog Ethereum platformos
naudojimas teigiamai ir reik§mingai veikia ICO sékme, kol tuo tarpu Waves platformos naudojimas
nedaro reikSmingos jtakos sékmei. Jiems pritaria ir Fisch’as (2018), kurio atliktas tyrimas atskleide,
kad Ethereum platformos naudojimas teigiamai reik§mingai veikia ICO pritraukto finansavimo suma,
kas parodo, kad investuotojai vertina Ethereum standarta.

Kita vertus, Ethereum platformos naudojimas ne visada gali daryti teigiamg jtakg ICO sékmei.
Burns’o ir Moro (2018) atliktas tyrimas parodé, kad Ethereum platformos naudojimas neigiamai
reik§mingai veikia ICO pirmos dienos graza, o Amsden’as ir Schweizer’is (2018) atskleidé, kad
Ethereum platformos naudojimas neigiamai veikia pritraukty 1é$y suma. Autoriai tai grindzia tuo, jog
didziausi ICO paprastai sukuria savo bloky granding, atsizvelgdami j jvairius Ethereum platformos
trokumus ir apribojimus, vienas i§ kuriy yra maksimalios pritrauktos sumos aprobojimas.

Taip pat yra tiriama ir ICO jgyvendinimo trukmés jtaka s€kmei. Ante ir kt. (2018), lygindami ICO su
sutelktiniu finansavimu teigia, jog ilgesné trukmé gali turéti neigiama efekta ICO sékmei, kadangi tai
parodo menkesn;] rinkos pasitik¢jimg. Planuojamos ICO trukmés jtakg s€kmei tiria ir De Jong’as ir
kt. (2018), remiantis tuo, jog ICO paskelbimo metu projekto komanda nurodo dieny skai¢iy, kuomet
bus priimamas finansavimas, o ilgesn¢ planuojamg trukme turincios kampanijos paprastai turi
mazesng tikimybe pasiekti savo uzsibréZtus finansavimo tikslus, kadangi tai rodo pasitikejimo
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projektu stoka. Atsizvelgdami j tai, De Jong’as ir kt. (2018) kelia hipoteze, jog ilgesné planuojama
ICO trukmé neigiamai veikia ICO sékme, kg patvirtino jy atliktas tyrimas. Jiems pritaria ir Momtaz’as
(2018) bei Fisch’as (2018), kuriy atlikti tyrimai atskleidé, kad ilgesné ICO trukmé neigiamai veikia
pritraukty léSy suma, nes ilgesné¢ trukmé gali biti laikoma neigiamu signalu investuotojams,
parodanciu, kad projektui prireikia daugiau laiko pritraukti reikalingg finansavimo suma.

Kita vertus, Fisch’o (2018) teigimu, ilgesnés ICO kampanijos dél savo trukmés turi potencialo
pritraukti didesnes 1ésas, taciau neretai yra pastebimas stiprus rySys tarp trumpesnés trukmés ir
pritraukto didesnio finansavimo, kas tokiu atveju rodo, kad kampanijos, pasieke savo tikslus grei¢iau
yra s€kmingesnés.

Kitas ne maziau svarbus su Zetony pardavimo struktiira susijes veiksnys yra parduodamy zetony
pasiiilos dydis. Fisch’as (2018) nurodo, kad ICO jgyvendinancios jmonés gali laisvai nuspresti
siilomy investuotojams Zetony kiekj. Autoriaus teigimu, didesné Zetony pasiiila paprastai yra susijusi
su zemesne kaina, o investuotojai, tikédamiesi gauti gragzg dél pakilusios Zzetony kainos, yra linke
pirkti didesnius Zetony kiekius Zemesne kaina. Amsden’as ir Schweizer’is (2018) nurodo, jog daznai
dalis Zetony prekybos metu yra atidedama, siekiant véliau pritraukti naujus vartotojus j savo
platforma, o didesnis skaiius zetony jiems gali atrodyti patrauklesnis. Kaip nurodo autoriai,
investuotojai paprastai labiau yra linke patikéti, kad Zetono, kurio kaina yra itin Zema, kas daznai yra
siejama su didesne pasiilla, ateityje kils smarkiau, nei Zetono, kurio kaina yra aukstesné, bet pasitila
mazesné. Kita vertus, Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, i§ esmés siiilomy zetony skaicius
neturéty biti susijgs su ICO seékme, nes Zetonai daznai yra dalijami ir investuotojai gali jsigyti dalj
vieno Zetono.

Fisch’o (2018) atliktas tyrimas parodé¢, kad didesné Zetony pasiiila teigiamai reikSmingai veikia
pritraukto finansavimo sumg, o Amsden’o ir Schweizer’io (2018) tyrimas atskleide, kad ICO Zetony
skaiCius teigiamai veikia jy listingavima, kas pabrézia jy svarbg ICO sékmei.

Planuodamos ICO jgyvendinimg ir Zetony prekyba jmonés daZznai nusprendzia parduoti ne visus
i8leistus Zetonus, taciau dalj jy pasilikti sau, ko jtaka ICO sé¢kmei taip pat yra analizuojama moksling¢je
literatiiroje. Fisch’o (2018) teigimu, Zetonai retai yra panaSis ] nuosavybés vertybinius popierius ir i§
tikryjy dauguma jmoniy iSlaiko visiSkg savo nuosavybeg, nepriklausomai nuo investuotojams
sitilomos jsigyti zetony dalies, todél néra aisku, kaip potenciallls investuotojai vertina sitilomy Zetony
dalj. De Jong’as ir kt. (2018) nurodo, jog Zetony dalis, jsigyta projekto komandos nariy taip pat gali
biti laitkoma svarbiu projekto kokybés signalu investuotojams. Autoriy teigimu, atsizvelgiant | tai,
jog Zetonai ateityje gali biiti parduodami antrinéje rinkoje aukstesne kaina projekto sekmes atveju,
didesné zetony dalis, jsigyta projekto komandos nariy rodo, jog jie uztikrinti projekto sékme ir ICO
igyvendinimo metu susilaiko nuo kuo didesn¢ sumg siekiancio kapitalo, pritraukto i§ patikliy
investuotojy. Taip pat, tuo atveju, kai projekto komandos nariai ir toliau i§laiko pakankamai didele
dalj zetony savo nuosavybgje, tai juos skatina stengtis kuo sékmingiau jgyvendinti projekta. Fisch’as
(2018) nurodo, kad projekto komandos pasiryZimas investuoti j savo imone rodo didesnj atsidavima
ir aukStesne kokybe. Jiems pritaria ir Amsden’as ir Schweizer’is (2018) teigdami, jog didesnis
antrepreneriy pasitikéjimas jmone teigiamai koreliuoja su jy pasilieckamy Zetony dalimi, kas reiskia,
jog mazesn¢ investuotojams sitiloma zetony dalis rodo didesnj tikéjimg ICO sékme.

Remiantis tuo, De Jong’as ir kt. (2018) kelia hipoteze, jog didesné projekto komandos nariy jsigyty
zetony dalis teigiamai veikia ICO sékme, taciau jy atliktas tyrimas atkleidé¢, kad $is veiksnys nedaro
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reikSmingos jtakos ICO s¢kmei. Kita vertus, Amsden’o ir Schweizer’io (2018) atliktas tyrimas
parod¢, kad didesn¢ sitilomy ICO Zzetony dalis neigiamai veikia jy listingavimg ir pritraukty lésy
suma, kg patvirtino ir Lee ir kt. (2018) atliktas tyrimas.

Nors ICO yra susij¢ su kripto technologijomis, dél to daznai kaip atsiskaitymo valiutg priima
kriptovaliutas, o kartais ir tradicines valiutas, ko jtaka ICO sékmei taip pat yra neretai tiriama.
Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, apsikeisti kapitalu tarp skirtingy pagrindiniy kriptovaliuty
Investuotojams yra ganétinai pigu ir paprasta, taciau zetony sitilymai, priimantys didelj skaiciy valiuty
reikalauja didelés su bloky grandine susijusios patirties ir techninés kompetencijos listinguojant
zetonus pasibaigus ICO, kas yra vienas i§ svarbiausiy sékmés veiksniy. Tradiciniy valiuty priémimo
svarbg pabrézia Amsden’as ir Schweizer’is (2018) ir teigia, jog priimatis tradicines valiutas ICO
parodo savo rysius su tradicine bankine sistema, gali reiksti didesnj imonés patikimuma ir suteikia
galimybes investuosti nesinaudojantiems kriptovaliutomis, kas gali padidinti potencialiy investuotojy
skaiciy.

Rhue (2018) atliktas tyrimas parod¢, kad ICO, kurie kaip atsiskaitymo valiuta priima bitkoinus,
pritraukia daugiau 1éSy bei pasiekia didesn¢ investicijy graza, o priimantys JAV dolerius pasiekia
aukStesne zetony rinkos kapitalizacijg. Lee ir kt. (2018) atliktas tyrimas atskleid¢, jog bent kelias
valiutas priimatys ICO turi didesne¢ tikimybe pasiekti nustatyta minimalig pritraukto finansavimo
suma, kas atspindi globaly Zetony pardavimo pobiid] ir operacijy su platesniu valiuty pasirinkimu
patrauklumg ir paprastuma.

Kita vertus, Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, priimamt tradicines valiutas néra naudojamas
iSmanusis kontraktas, dél ko néra uztikrinama, kad investuotos 1éSos tradicine valiuta bus grazintos
investuotojui, jei nebus pasiekta nustatyta minimali pritraukto finansavimo riba. Taip pat tai gali
parodyti antrepreneriy neuztikrintumg projektu, kuomet uZuot rémusis vien tik kriptovaliuty
investicijomis yra pasitelkiamos ir tradicinés valiutos. Ta i§ dallies patvirtino jy atliktas tyrimas, kuris
atskleidé, kad tradiciniy valiuty priémimas neigiamai veikia ICO Zetony listingavima, taciau
teigiamai veikia pritraukty 1éSy suma.

Galima teigti, kad su zetony pardavimo struktiira susijusiy veiksniy jtaka ICO sékmei daznai yra
vertinama prieStaringai ar dar néra pakankamai placiai iStirta mokslingje literattroje.

2.2.2.  Zetony charakteristiky jtaka pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmei

Mokslingje literatiiroje analizuojama ne tik Zetony pardavimo struktiiros, bet ir jvairiy Zetony
charakteristiky jtaka ICO sékmei (zr. 3 lentele). Viena i$ jy yra pradiné kaina, uz kurig yra sitilomi
jsigyti Zetonai ICO metu, kuri yra ganétinai sunkiai prognozuojama. Albrecht’o ir kt. (2019) teigimu,
néra jmanomos zetony kainy prognozeés, kadangi néra tam tinkamy priemoniy, o perspektyvis Zetonai
gali buti pardavinéjami tokia pacia kaina kaip ir menkos vertés Zetonai. Albrecht’o ir kt. (2019)
atliktas tyrimas parod¢, kad pradiné Zetono kaina neturi reikSmingos jtakos ICO sé¢kmei.

Kita vertus, Burns’o ir Moro (2018) atliktas tyrimas parodé, kad Zzetony kaina reik§mingai neigiamai
veikia ICO investicijy graza, kas rodo, kad Zemesne zetony kaina ICO metu pasitarnauja kaip
pozityvus signalas investuotojams ir sukuria lukescius, jog laikui bégant Zetony kaina iSaugs, todél
investuotojai yra labiau linke investuoti ; Zemesnés kainos Zetonus. Autoriy atliktas tyrimas taip pat
atskleidé, jog Zetony kainai iSaugus 10 proc., investicijy graza sumazéty 2 proc. Tokj zetony kainos
poveikj ICO s¢kmei Burns’as ir Moro (2018) aiskina ir tuo, jog Zemesné zetony kaina siuncia signalg
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investuotojams, jog projektas yra aukstos kokybés ir gali sau leisti pardavinéti zetonus Zemesne kaina,
tikintis nesunkiai atgauti dél to patirtus kastus. Nepaisant to, kalbant apie ICO s¢kmés matavima
pritraukto finansavimo suma, aukStesné Zetono kaina sudaryty salygas ja padidinti, o taip kartu
padidinti ir jgyvendinamo ICO s¢kmés tikimybe.

3 Lentelé. Pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmei jtaka darancios Zetony charakteristikos ir jas tyr¢ autoriai

Zetony chatakteristiky veiksniai Veiksnius tyre autoriai

De Jong ir kt. (2018), Albrecht ir kt. (2019), Burns ir Moro (2018),

Pradiné Zetono kaina Blaseg (2018)

Zetony suteikiamos teisés Adhami ir kt (2018)

Viena i§ ICO metu sitilomy zetony savybiy yra jy suteikiamos teisés, kurios gali buti patrauklios
investuotojams, todél $i charakteristika taip pat yra analizuojama kaip ICO s¢kmés veiksnys. Adhami
ir kt. (2018) teigimu, Zetonai yra turtas, kurio nuosavybés teisiy siekia investuotojai, todél jy savybés
apsprendzia jy patraukluma, o kartu ir ICO sékme. Autoriai nurodo, kad Zzetonai gali suteikti
investuotojams prieigg prie Zetonus sitilancio startuolio paslaugy ar biiti panaudojami kaip vidiné
valiuta jy prekybos vietose. Taip pat, kaip nurodo Adhami ir kt. (2018), Zetonai jy savininkams gali
suteikti valdymo teises, tokias kaip teis¢ balsuoti priimant jmonés valdymo sprendimus ar teises |
pelna, suteikti investuotojams teis¢ prisidéti prie projekto vystymo bei, jei projektas remiasi savo
paciy bloky technologija, Zetonai gali buti naudojami kaip derama kriptovaliuta, kas gali biiti
palyginama su bitkoinais ar Ethereum.

Adhami ir kt. (2018) atliktas tyrimas parodé, kad Zetony panaudojamumas kaip valiuta, teisés j
valdymg ar projekto vystyma nedaro svarbios jtakos ICO sékmei, kuria autoriai laiko minimalios
uzsibréztos finansavimo sumos pasiekima, taciau s€kme teigiamai veikia teisés j pelng, o stipriausia
teigiama poveikj daro teisé€s j jmonés ar projekto paslaugy jsigijima.

Galima pastebéti, jog viena i§ dazniausiai mokslinéje literatiroje analizuojamy zetony charakteristiky
yra jy pradiné kaina ICO metu, kurios jtaka ICO sékmei, apzvelgiant atlikty tyrimy rezultatus,
pastebima prieStaringa ir dar néra pakankamai placiai iStirta.

2.2.3. Informacijos atskleidimo jtaka pirminio vieSo Zetony sitilymo sékmei

Albrecht’o ir kt. (2019) teigimu, skaidri ir atvira komunikacijos strategija uztikrina plataus rato
investuotojy susidoméjima, o nefinansinés informacijos atskleidimas tampa vis svarbesnis
investuotojams nustatant jmones verte. Kalbant apie ICO, kaip jau ir buvo aptarta pirmgjame darbo
skyriuje, ICO rinkoje egzistuoja ganétinai didelé informacijos asimetrija, kuri yra jvardijama kaip
viena 1§ svarbiausiy ICO riziky. Atsizvelgiant j tai, jog ICO rinka yra menkai reguliuojama, o
informacijos atskleidimo biidus ir mastg laisvai gali pasirinkti kiekviena jmoné ar projektas,
jgyvendinantys ICO, mokslinéje literatiroje ganétinai daznai yra analizuojamas informacijos
atskleidimo poveikis ICO sékmei, o daZniausiai tiriami veiksniai yra baltosios knygos ir programinio
kodo atskleidimas bei jy kokybé (Zr. 4 lentelg).

Visy pirma, kaip teigia Adhami ir kt. (2018), kitaip nei iSsivyste verslai, ICO projektai yra
charakterizuojami kaip nepanaknamai skaidriis, investuotojai remiasi itin ribotu atskleidziamos
informacijos kiekiu, kurios pagrindinis elementas yra dokumentas, sudarytas projekto komandos,
vadinamas baltaja knyga. Kalbant apie baltosios knygos atsiradimo istorija, Fisch’as (2018) nurodo,
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jog bitkoino baltosios knygos publikavimas buvo itin svarbus etapas bloky grandinés technologijos
ir kriptovaliuty istorijoje, o sekdami Siuo pavyzdziu, didel¢ dalis ICO taip pat pasitelkia baltgsias
knygas. Siekiant suprasti, kas yra baltoji knyga ir su kuo ji galéty biti palyginama, Amsden’as ir
Schweizer’is (2018) nurodo, kad baltoji knyga yra panasSi | [PO metu parengiamg prospekta ar
sutelktinio finansavimo atveju pateikiamus dokumentus, taciau, kitaip nei pastaryjy finansavimo
pritraukimo budy atvejais, baltosiose knygose pateikiama informacija néra regulivojama, o jmongés
yra pacios suinteresuotos iSlaikyti auks$tus dokumenty standartus, kas pasunkina baltosios knygos
kokybés jvertinimg investuotojams ir kitiems suinteresuotiems asmenims. Ante ir kt. (2018),
lygindami baltaja knyga su verslo planu nurodo, kad jie gali biiti apibiidinami kaip vienas i8
svarbiausiy sekmingo verslo sukiirimo aspekty ir reprezentuoja pirmg detalizuotg informacija, kuria
ikuiréjy komanda pasidalina su investuotojais, taciau néra jokio verslo standarto nurodancio, kokia
informacija turéty buti pateikiama baltojoje knygoje, todél, kalbant apie skirtingus ICO, baltyjy knygy
kokybé, apimtis ir jose pateikiama informacija gali skirtis.

4 Lentelé. Pirminio vieSo Zetony sifilymo sékme veikiantys informacijos atskleidimo veiksniai ir juos tyre
autoriai

Informacijos atskleidimo veiksniai Veiksnius tyre autoriai
Adhami ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018), An ir
Baltoji knyga kt. (2019), Ante ir kt. (2018), Fisch (2018), Boreiko ir

Vidusso (2018), Blaseg (2018)

Adhami ir kt. (2018), Rhue (2018), Fisch (2018), Blaseg
(2018)

Programinis kodas

Kalbant apie atliktus tyrimus, analizuojanéius baltosios knygos pateikimo ir jose atskleidZziamos
informacijos jtakg ICO sékmei, Fisch’as (2018) teigia, kad jmonés, kurios baltosiose knygose
atskleidzia daugiau informacijos gali investuotojy biiti pripazjstamos kaip patrauklesnés investicijos.
Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, jmonés, uZtikrintos jgyvendinamo ICO sékme, yra labiau
linke atkleisti daugiau informacijos baltojoje knygoje, tokios kaip techninés detalés, planuojami
igyvendinimo terminai ar konkurenty analizé. Jiems pritaria ir De Jong’as ir kt. (2018) kurie, jvertine
ICO rinkoje egzistuojancig informacijos asimetrija, sunkinanig investuotojy ir projekto
jgyvendintojy santykius, kelia hipoteze, jog savanoriSkas informacijos apie ICO atskleidimas veikia
kaip kokybés signalas, kadangi aukStos kokybés projekty komandos yra labiau linkg dalytis
informacija su potencialiais investuotojais. Tg patvirtina jy atliktas tyrimas, parodes, jog skaidrumo
reitingas teigiamai veikia ICO sékme, kas Siuo atveju reiSké pritraukto finansavimo sumg, minimalios
uzsibréZtos finansavimo sumos pasiekima, jo Zetony listingavimg virtualiose platformose.

Baltosios knygos jtaka ICO s¢kmei pabrézia ir Ante ir kt. (2018), kurie teigia, kad baltosios knygos
prieinamumas ir kokybé, kas suteikia potencialiems investuotojams svarbig plastesne informacija
apie ICO, turi teigiamg jtakg ICO pritraukto finansavimo sumai. Amsden’o ir Schweizer’io (2018)
bei Fisch’o (2018) atlikti tyrimai atskleide, jog didesnis baltosios knygos puslapiy skai€ius teigiamai
veikia ICO pritraukty 1éSy suma, kas rodo, kad egzistuojant didelei informacijos asimetrijai,
investuotojai vertina visg atskleistg informacija.

Kita vertus, Adhami ir kt. (2018) tyrimas parodé, kad baltosios knygos atskleidimas neturi
reikSmingos jtakos ICO sékmei, o tai paaiSkina tuo, jog baltosios knygos yra skirtingos apimties ir
informacijos kokybés, néra sertifikuojamos ar audituojamos, todél jos, kaip priedas prie paskelbto
ICO, néra pakankamai vertinamos investuotojy. Fisch’as (2018) nurodo, jog atlikti sutelktinio
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finansavimo, kuris $iuo atveju lyginamas su ICO, tyrimai atskleid¢, kad néra jokio rySio tarp zodziy
skaiCiaus, panaudoto apraSymuose, siekiant pritraukti investuotojus ir s¢kmes. Kai kurie tyrimai
atkleidé, jog mazesnis zodziy skaicius yra siejamas su didesne sé¢kmés tikimybe, kadangi atviras per
didelio informacijos kiekio atkleidimas gali netgi pakenkti, o mazesnis zodziy skaicius gali rodyti
didesnj tikslumg, kas daZnai yra vertinama investuotojy. Siems teiginiams pritaria ir Ante ir kt.
(2018), kurie teigia, kad baltosios knygos kokyb¢, iSmatuota kaip jos puslapiy ir citavimy skaicius,
nedaro reikSmingos jtakos ICO sékmei, dél to autoriai daro iSvada, jog tai yra zenklas, kad
investuotojai tikisi baltosios knygos prieinamumo, taciau daznai jos neskaito.

Kalbant apie informacijos, atskleidziamos baltosiose knygose pobiidj, mokslinéje literattiroje daznai
yra analizuojama techninés informacijos atskleidimo svarba ICO sékmei. Fisch’o (2018) teigimu,
vienas i§ svarbiy ir jprasty baltosios knygos komponenty yra projekto techninis apibiidinimas bei
nurodo, kad neretai investuotojams yra rekomenduojama atidziai jvertinti techninius apibadinimus,
siekiant identifikuoti s¢kmingus ICO. Autorius, atlikdamas tyrima, apklause keletag ICO eksperty ir
imoniy, kurie nurodé, jog projekto technologijos aprasymas baltojoje knygoje, kuri neretai yra
jvardijama kaip viena i§ svarbiausiy galimybiy parodyti jmonés technologing patirtj, yra bene esminis
veiksnys pritraukiant investuotojus.

Kita vertus, Fisch’as (2018) pastebi, kad nemaza dalis potencialiy investuotojy gali nesuprasti visy
baltojoje knygoje pateikty techniniy detaliy, tad¢iau yra pagrjsta manyti, kad investuotojai naudojasi
technologijos atskleidimu baltojoje knygoje darydami iSvadas apie jmonés techninius jgudzius.
Autoriaus teigimu, jmonéms su zemesniais techniniais pajégumais parengti techniskg baltaja knyga,
apimancia detaly jy taikomos technologijos, infrastrukttiros apraS§yma yra per brangu, reikalauja daug
laiko, pastangy ir specifiniy Ziniy, tod¢l vietoj to tokios jmonés yra labiau link¢ parengti netechnines
baltasias knygas, kuriose yra labiau koncentruojamasi i projekto komanda ar verslo modelj. Autorius
taip pat nurodo, kad techniska baltoji knyga gali turéti ir neigiama efekta ICO sékmei, kadangi neretai
yra jvertinamos jmonés, kurios, sickdamos pritraukti finansavima, sugeba iSkomunikuoti techning
informacijag kuo aisSkiau ir suprantamiau placiy techniniy Ziniy neturintiems suinteresuotiems
asmenims. Taip pat yra minima rizika, jog jmonés gali bandyti maskuoti savo menkus techninius
pajégumus apgaulingai naudodami technine kalba baltojoje knygoje.

Kalbant apie baltosios knygos techniSkumo matavima, Fisch’as (2018) nurodo, kad néra nustatyta
jokio nusistovéjusio biido tam atlikti, kas sunkina Sio veiksnio tyrimus, todél atlikdamas tyrima
baltgsias knygas vertino subjektyviai, pasitelkdamas eksperty nuomong ir atsizvelgdamas, ar yra
detaliai apraSomas projekto techninis jgyvendinimas, apimama architektiira, pavyzdinis programinis
kodas, procesai, algoritmai, protokolai, ar pateikiami paaiSkinimai parodo autoriy technologing
kompetencijg ir néra pernelyg pavirSutiniski.

Akivaizdu, kad techninés informacijos atskleidimas yra gana svarbus ir investuotojy vertinamas
veiksnys, todél kitas svarbus informacijos atskleidimo aspektas, priskiriamas techninei informacijai
ir kurio jtaka ICO sékmei tiriama mokslinéje literattiroje yra programinio kodo atskleidimas ir jo
kokybé. Fisch’as (2018) nurodo, kad projekto programinis kodas yra jo techniniy pajégumy signalas,
kurj nemaZza dalis jmoniy, jgyvendinanéiy ICO, atskleidzia virtualioje erdvéje, daZniausiai
patitelkdamos GitHub platformg. Autoriaus teigimu, programinio kodo svarbg atskleidzia tai, jog
dauguma ICO listingavimo ar reitingavimo platformy pateikia projekto programinio kodo nuorodas
imoniy komunikacijos kanaluose, tokiuose kaip socialiniy tinkly paskyrose, internetinése svetainése,
baltosiose knygose, jis paprastai pateikiamas gerai matomose vietose. Adhami ir kt. (2018) nurodo,
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kad dazniausiai investavimo ] ICO tinkamumo jvertinimas dazniausiai yra tik potencialiy
investuotojy atsakomybé. Dél to, kaip nurodo Adhami ir kt. (2018), potenciallis investuotojai yra
jautrts atskleistiems projekto techniniams aspektams, o jy atliktas tyrimas parodé, jog tik 21 proc.
ICO, kuriy programinis kodas buvo atskleistas, pasibaigé nes¢kmingai.

Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, GitHub talpyklos naudojimas ir programinio kodo
paskelbimas joje sudaro salygas potencialiems investuotojams patiems jvertinti programinj kodg ir
progresa, o kokybisko programinio kodo neturintys projektai néra linke jj atskleisti Github talpykloje,
kas gali sumazinti jy sékmés tikimybe. Jiems pritaria ir Adhami ir kt. (2018), nurodantys, kad
programinio kodo atskleidimas parodo projekto gyvybinguma potencialiems investuotojams ir sudaro
salygas jiems jvertinti idéjos technine verte bei projekto komandos pastangas. Atvirosios prieigos
strategija siiilo lankstesnés technologijos ir greitesniy inovacijy potencialg, yra patikimesné, kadangi
paprastai turi tikstan¢ius nepriklausomy programuotojy, testuojaniy ir taisanciy klaidas, o
programuotojy mobilizavimas, paremtas atvirosios prieigos sistema, sukuria jgalinimo, nuosavybés
ir demokratizacijos jausma, kg ir vertina ICO investuotojai.

Kita vertus, Fisch’o (2018) teigimu, programinio kodo pateikimas jau tampa standartu, todé¢l néra
efektyvus signalas, i$skiriantis auksty ir Zemy techniniy pajégumy jmones, o tokiu atveju nulemiantis
faktorius turéty biiti programinio kodo kokybé. Autorius nurodo, kad zemy techniniy pajégumy
jmonéms biity ypac sunku, o kartais net gi nejmanoma sukurti aukStos kokybés programinio kodo,
tam prireikty daugiau laiko ir pastangy.

De Jong’as ir kt. (2018) taip pat tiria programinio kodo atskleidimo jtakg ICO sékmei. Autoriai teigia,
kad, jmoné, jgyvendindama ICO, siekia efektyviai ir su kuo mazesniais kastais pasiysti signalus
potencialiems investuotojams, kurie stipriai koreliuoty su jo planuojama nurodyti kokybe. Aukstos
kokybés ICO sugeba geriau absorbuoti auk$tesnius informacijos atskleidimo kaStus, kai tuo tarpu
zemesnes kokybés ICO negaléty ar nebiity pasiryze patirti tokiy kasty. De Jong’o ir kt. (2018)
teigimu, teisingo identifikavimo kaip aukStos kokybés projekto nauda atsverty aukstus informacijos
atskleidimo kaStus tik tuomet, jei projektas iS tiesy yra aukStos kokybés. Autoriy teigimu, sprendimas
atskleisti savo programinj kodg programinés jrangos vystymo platformoje ar GitHub talpykloje leisty
ekspertams perzitreti pateikta kodg ir techninio pobiidZio informacijg pries ICO, bendradarbiauti
tobulinant jj, todél tik savo technine puse pasitikin€ios jmonés pateikty tokig informacija eksperty
vertinimui. Tuo remiantis, De Jong’as ir kt. (2018) kelia hipotezg, jog programinio kodo ir techninés
informacijos atskleidimas teigiamai veikia ICO sékme, kg ir patvirtina jy atliktas tyrimas, parodgs,
jog GitHub talpyklos turéjimas ir informacijos atskleidimas joje taip pat teigiamai veikia ICO sékmg.
Tai parodo, jog antrepreneriams yra svarbu suteikti kuo daugiau prieinamos informacijos
investuotojams bei kaip jmanoma labiau padidinti skaidruma, kas gali padidinti jy jgyvendinamo ICO
s¢kmes tikimybe. Jiems pritaria ir Adhami ir kt. (2018), kuriy tyrimas parodé¢, kad programinio kodo
prieinamumas teigiamai ir stipriai veikia ICO sékme, kuria autoriai laiko minimalios uzsibréztos
finansavimo sumos pasiekimg bei Amsden’as ir Schweizer’is (2018) kurie atskleidé, kad Github
talpyklos naudojimas teigiamai veikia ICO Zetony listingavima.

Akivaizdu, kad mokslinéje literatiiroje pateikti tyrimy rezultatai vieningai patvirtina, kad programinio
kodo atskleidimas yra svarbus ICO sékmés veiksnys, kol tuo tarpu baltosios knygos atskleidimo ir
jos kokybés svarba ICO sékmei mokslininky yra vertinama prieStaringai.
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2.2.4. Zmogiskojo kapitalo jtaka pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmei

Kitas svarbi veiksniy grupé, kurios jtaka ICO sé¢kmei yra daznai analizuojama mokslingje literatiiroje
yra zmogisSkasis kapitalas (zr. 5 lentel¢). Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, ICO paruoSimas
ir jgyvendinimas reikalauja nemazai darbo, tokio kaip baltosios knygos rengimas, rinkodara,
socialiniy tinkly valdymas, ry$iy su investuotojais palaikymas bei kitos paskesnés operacijos, o tam,
kad sitilymui pasibaigus Zetonai biity sekmingai listinguojami, projektas turi rodyti didel;j potenciala,
kam yra reikalingas zmogiskasis kapitalas. Ante ir kt. (2018) pabrézia zmogiskojo kapitalo svarba
ICO ir nurodo, jog jis veikia kaip signalas potencialiems investuotojams, atsizvelgiant ] tai, jog
investuotojai naujy jmoniy sékme neretai vertina remdamiesi komandos zmogiskuoju kapitalu, kuris
yra svarbus organizacinés sékmés isteklius. Akivaizdu, kad yra svarbios jvairios zmogiskojo kapitalo
charakteristikos, tokios kaip iSsilavinimas, patirtis ir pan. Ante ir kt. (2018), remdamiesi anksc¢iau
atliktais rizikos kapitalo bei sutelktinio finansavimo tyrimais ir lygindami juos su ICO teigia, kad
investuotojai vertina ankstesng projekto komandos nariy patirtj startuoliuose, iSsilavinimg ir
lyderystés patirtj, o tokie kriterijai pasitarnauja kaip komandos kokybés indikatoriai neaiskiy projekto
ateities perspektyvy kontekste.

Pabréziama ne tik Zmogiskojo kapitalo iSsilavinimo ar patirties svarba, bet ir komandos dydis. De
Jong’as ir kt. (2018), kalbant apie zmogiskojo kapitalo jtakg ICO sékmei nurodo, kad investuotojai
gali jvertinti didesne projekto komandg, kas gali parodyti didesnj skai¢iy zmoniy, dirbsianciy ties
projekto tobulinimu, vystymu bei didesnj skai¢iy kontakty tinkle, kuris gali buti pasitelkiamas
pristatant, reklamuojant projekta ir prisidedant prie jo tolimesnio tobulinimo. Pabrézdami komandos
dydzio svarba, Amsden’as ir Schweizer’is (2018) nurodo, kad komandos jkurtos jmonés daZnai
pralenkia individualiai jkurtas, o aukstyjy technologijy imoniy vadovy komandos dydis koreliuoja su
imonés augimu, s¢kme ir tiksly pasiekimu. Svarbiis yra ne tik projekto komandos nariai, taciau ir
iSoriniai pataréjai, kurie, Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, atsiranda zmogiskojo ir socialinio
kapitalo sankirtoje, daznai yra veteranai zetony ar finansiniy technologijy rinkoje ir naudojami kaip
ekspertai, siekiant pagerinti kriptovaliuty rinkos supratima, suteikti vertingg prieigg prie jy tinkly ir
gali padeéti pagerinti ICO reputacija.

5 Lentelé. Pirminio vieSo Zetony sifilymo sékme veikiantys zmogiskojo kapitalo veiksniai ir juos tyre
autoriai

Zmogiskojo kapitalo veiksniai Veiksnius tyre autoriai

De Jong ir kt. (2018), Fenu ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer
Komandos dydis (2018), An ir kt. (2019), Ante ir kt. (2018), Burns ir Moro
(2018), Momtaz (2018), Blaseg (2018)

Amsden ir Schweizer (2018), An ir kt. (2019), Ante ir kt.

Pataréjy skaiGius (2018)

Komandos nariy issilavinimas ir patirtis An ir kt. (2019), Burns ir Moro (2018), Momtaz (2018)

Nepaisant to, kad imonés komanda gali biiti vienas i§ svarbiausiy kokybés signaly, svarbiy
pritraukiant finansavima, Fisch’as (2018) nurodo, jog ICO savitumai, lyginant su kitais labiau
tradiciniais finansavimo pritraukimo buidais, gali sumazinti Zmogiskojo kapitalo svarbg. Jam pritaria
ir ICO bei kity tradiciniy finansavimo pritraukimo biidy skirtumus pabrézia ir An’as ir kt. (2019)
teigdami, kad néra aisku, kaip zmogiskasis kapitalas veikia ICO sékmg, nes, viena vertus, paprasta
Imoniy vertinimo sistema leidZia manyti, kad didesné komanda ir jvairesné verslo ir techniné patirtis
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kuria ICO verte, rodo aukstesn;j specifikacijos lygj ir daugiau socialiniy iStekliy, kas laikoma svarbiais
s¢kmés veiksniais, taciau, kita vertus, jaunos jmonés komanda, jgyvendinanti ICO, turi panaSumy su
imonés direktoriy valdyba, kur didesné komanda daZznai yra siejama su didesne trintimi
komunikacijoje ir prasta valdymo kokybe.

Kalbant apie mokslineje literatiroje pateiktus zmogiskojo kapitalo jtakos ICO sékmei tyrimy
rezultatus, Amsden’o ir Schweizer’io (2018), De Jong’o ir kt. (2018), An’o ir kt. (2019) ir Ante ir kt.
(2018) atlikti tyrimai parod¢, kad ICO komandos nariy ir pataréjy skaicius teigiamai veikia pritraukty
1éSy suma, kg Burns’as ir Moro (2018) paaiskina tuo, jog didesné komanda gali biiti suprantama kaip
pozityvus potencialaus Zetony pasirodymo signalas investuotojams ir gali padidinti komandos
patikimuma, problemy sprendimo sugeb¢jimus.

Kita vertus, Fenu ir kt. (2018) tyré ICO komandos dydzio jtakg ICO sékmei ir nustate, jog rekSmingo
rysio tarp Sio kintamojo ir ICO sékmés néra, kg galima paaiskinti tuo, jog Sis rodiklis neapima tokiy
svarbiy charakteristiky kaip iSsilavinimas, patirtis, kurios autoriaus yra laikomos pranasesnémis,
taciau jos dazniausiai néra vieSai prieinamos, dé¢l to sunkiai panaudojamos tyrimuose.

Sunkiai prieinama informacija apie ICO zmogiskojo kapitalo charakteristikas taip pat gali nulemti jy
sumenkéjusig jtaka ICO s¢kmei. Burns’as ir Moro (2018) atlike tyrima nustaté, jog nemaza dalis
projekto zmogiskojo kapitalo rodikliy nedaro reikSmingos jtakos ICO investicijy graZai ir tg grindZia
tuo, jog didelé dalis ICO investuotojy yra menkai informuoti, neatlickantys gilesnés analizés patys, o
informacija apie projekto komanda daznai yra investuotojams sunkiai prieinama, todé¢l jie neretai
nejvertina zmogiskojo kapitalo kaip vieno i$ projekto augimo perspektyvy signaly, siekdami nuspresti
investuoti ar ne.

Nepaisant to, autoriai, gaunanys prieigg prie ICO komandy asmeninés informacijos, tiria jos jtaka
ICO sékmei. Burns’o ir Moro (2018) atliktas tyrimas parodé, kad jmonés, jgyvendinancios ICO,
direktoriaus lyderystés patirtis teigiamai veikia ICO pritraukty 1€Sy suma, kas rodo, kad aukstesné
komandos nariy kompetencija yra pripaZjstama kaip pozityvus signalas investuotojams. An’o ir kt.
(2019) atliktas tyrimas parode, kad Zmogiskasis kapitalas reikSmingai teigiamai veikia ICO pritraukty
1¢Sy sumg ir jgyvendinimo greitj, ypa¢ komandos nariy, turin¢iy verslo, bloky grandinés,
technologijy, einant valdybos nario pareigas patirties skai¢ius. Autoriai nurodo, jog, jeigu vidutineé
jmon¢, jgyvendinanti ICO, padidinty komandos nariy, turin€iy verslo patirties skaiciy vienu,
pritraukto finansavimo suma iSaugty apie 8 proc., o ICO jgyvendintas biity 1,2 dienos greiciau.

Kita vertus, Burns’o ir Moro (2018) tyrimas atskleide, jog direktoriaus patirtis versle reikSmingai
neigiamai veikia ICO pritraukty léSy suma, ka paaiSkina tuo, kad direktorius gali turéti patirties
kitame sektoriuje ir buiti visiSkai nesusipazings su ICO specifika. Taip pat, autoriy teigimu,
investuotojai j didesne patirt] turintj direktoriy gali zvelgti kaip 1 vyresnj, kuomet jaunesnio amziaus
komanda gali buti laikoma ICO projekto inovatyvumo pozymiu, kas daZnai yra investuotojy
vertinama teigiamai.

Ivertinus mokslin¢je literatiroje pateikiamy tyrimy rezultatus akivaizdu, kad tiek vertinant
zmogiSkojo kapitalo dydj, tiek ir patirt] ar iSsilavinimg, gaunami ganétinai priestaringi jy daromos
itakos ICO sékmei rezultatai. Atsizvelgus i tai, kad informacija apie tam tikras zmogskojo kapitalo
charakteristikas yra sunkiai prieinama, daZniau tyrimuose yra pasitelkiamas komandos ar pataréjy
komandos dydzio veiksnys.
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2.2.5. Socialiniy tinkly jtaka pirminio vieSo Zetony sitilymo sékmei

Dauguma ICO jgyvendinanciy imoniy pasitelkia socialinius tinklus, kuriy itaka ICO sékmei taip pat
yra gana placiai analizuojama mokslinéje literatairoje (Rhue (2018), De Jong ir kt (2018), Albrecht ir
kt. (2019), Amsden ir Schweizer (2018), An ir kt. (2019), Burns ir Moro (2018), Ante ir kt. (2018),
Fisch (2018), Boreiko ir Vidusso (2018), Blaseg (2018)). Pasak Boreiko ir Vidusso (2018), socialiniai
tinklai yra placiai naudojami reklamuoti ICO projektus ir sukurti sekéjy bendruomene, o didesnis
visuomenés susidoméjimas parodo aukStesng paklausg ir potencialiy investuotojy skaiciy, kas
tiesiogiai veikia biisimg ICO sékme. Albrecht’o ir kt. (2019) teigimu, stipri rinkodaros strategija gali
biti svarbus ICO s¢kmés veiksnys, kadangi toks verslo modelis didele dalimi priklauso nuo tinklo
efekto, kurj lemia prisijungusiy zmoniy skaicius, kas gali biiti pasiekta pasitelkiant jvairius socialinius
tinklus, tokius kaip Twitter, LinkedIn ar Telegram.

Albrecht’o ir kt. (2019) teigimu, ICO rinka yra menkai reguliuojama, investuotojams néra
pakankamai patikimy informacijos apie ICO Saltiniy, kompanijos informacijg jiems teikia
naudodamos alternatyvius kanalus, tokius kaip socialiniai tinklai, kuriy vienas i§ svarbiausiy ir
jtakingiausiy yra Twitter, kurj An’as ir kt. (2019) jvardija kaip jrankj, skirta perduoti dinaming
informacijg visuomenei ir leidziant] suinteresuotosioms $alis daugiau suzinoti apie naujos jmonés
vystymosi procesa. Jiems pritaria ir Boreiko ir Vidusso (2018) bei nurodo, jog Twitter yra vienas
dazniausiai naudojamy socialiniy tinkle, siekiant pateikti su kripto technologijomis susijusj turinj.

Kaip nurodo Fisch’as (2018), aktyvumas socialiniuose tinkluose, o ypa¢ Twitter, gali buti svarbus
veiksnys pritraukiant potencialius investuotojus, o jraSai jmonés, jgyvendinancios ICO Twitter
paskyroje rodo jos ketinimus skaidriai komunikuoti su potencialiais investuotojais, taip sumazinant
informacijos asimetrija, panaudojant tai kaip kokybés signala. Taip pat, autoriaus teigimu, tai gali
suteikti informacijos investuotojams apie kampanijos progresa, sukuriant didesnj bendruomenés
isitraukimg. Ante ir kt. (2018) teigia, kad, remiantis ankstesniais sutelktinio finansavimo ir rizikos
kapitalo tyrimais, aktyvumas socialiniuose tinkluose teigiamai veikia ICO pritraukty 1éSy suma,
kadangi tai gali pasitarnauti kaip rinkodaros kanalas paskelbiant ICO ir paskirstant informacijg apie
naujus zetonus, kas gali nukreipti investuotojus link naujos investavimo galimybeés ir taip padidinti
Ju susidoméjima.

Burns’o ir Moro (2018) teigimu, Twitter sekéjy skaicius yra kokybés zenklas investuotojams, o kai
projekto komada supranta bendravimo su investuotojais ir jy informavimo pasitelkiant socialinius
tinklus svarbg, tai padidina investuotojy optimizma, susijusj su siiilomais Zetonais ir jy ateities
perspektyvomis. Kaip nurodo autoriai, socialiniy tinkly panaudojimas leidZia iStransliuoti jvairig
informacijg platesnei auditorijai ir taip pritraukti daugiau potencialiy investuotojy bei didesnes
finansavimo sumas dél didesnés aprépties. Taip pat aktyvumo Twitter socialiniame tinkle jtaka ICO
s¢kmei Burns’as ir Moro (2018) grindZia tuo, jog ICO komandos yra labiau linkg ten skelbti
pozityvias naujienas, nei neigiamas, kas taip pat teigiamai veikia projekto veiklg. Burns’o ir Moro
(2018) teigimu, Twitter sekéjy augimas rodo besitesiant] investuotojy susidoméjimg Zetonais, kas
rodo augancig paklausg, o projekto komandos bendravimas su investuotojais pasitelkiant Twitter dar
labiau pagerina Zetony pasirodyma.

Kalbant apie aktyvumo Twitter socialiniame tinkle jtakos ICO sékmei mokslinéje literatiiroje pateikty
tyrimy rezultatus, An’o ir kt. (2019) tyrimas parodé, kad Twitter paskyros turéjimas teigiamai veikia
ICO pritraukty 1éSy sumg. Burns’as ir Moro (2018) atskleidé, kad projekto Twitter paskyros sekéjy
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skaicius, jy jsitraukimas ir projekto komandos bendravimas su investuotojais panaudojant socialinius
tinklus reikSmingai teigiamai veikia ICO pritraukty léSy suma ir investicijy graza. Jy tyrimas
atskleid¢, kad projekto Twitter paskyros sekéjy skaiéiui iSaugus 10 proc., jo investicijy graza iSaugty
3 proc. Siuos rezultatus patvirtina ir Albrecht’o ir kt. (2019) bei Fisch’o (2018) atlikti tyrimai, kurie
parodé, jog jmonés Twitter paskyros sekéjy skaicius ir jraSuose panaudota emociné kalba stipriai
teigiamai veikia ICO pritraukty 1éSy sumg. Autoriy teigimu, ICO sé¢kme taip pat teigiamai veikia ir
Twitter paskyros draugy bei jrasy skai¢ius, o paskyros amzius reik§mingos jtakos sékmei nedaro.
Atsizvelgiant j tai, Albrecht’as ir kt. (2019) priéjo iSvados, jog jmonés socialiniy tinkly strategija daro
jtaka ICO sékmei, todél jmonés, siekianc¢ios sekmingai jgyvendinti ICO, neturéty apleisti savo veiklos
socialiniuose tinkluose, o investuotojai, analizuodami socialiniuose tinkluose pateikiama informacija
gali lengviau priimti investavimo sprendimus.

Kita vertus, Ante ir kt. (2018) nuorodo, kad didelis aktyvumas socialiniuose tinkluose ne visuomet
gali daryti tik teigiamg poveikj ICO sékmei, kadangi tokiu atveju, kai projektas susiduria su gandais
apie neteisétumg ar apgaule, yra sugeneruojama daug papildomy jrasy, kas ir padidina aktyvuma
socialiniuose tinkluose, nebitinai reiskiantj pozityvios ir s€kme nulemiancios informacijos sklaida.

Kalbant apie Telegram platformos naudojimo jtakg ICO sékmei, Amsden’o ir Schweizer’io (2018)
teigimu, buvimas Telegram platformoje, kuri yra tapusi itin populiari tarp kriptovaliuty entuziasty,
potencialiems investuotojams suteikia galimybe tiesiogiai bendrauti su vadovybe ir i§spresti kilusius
klausimus ar ripesCius bei parodo rinkos iSmanymg. An’as ir kt. (2019) Telegram jvardija kaip
debesy technologija grista platforma, leidZiancig susiraSinéti ir pateikti informacija apie 100 tiikst.
nariy, suteikiancig saugig aplinka, kurioje komandos nariai gali tiesiogiai komunikuoti su
investuotojais. Amsden’o ir Schweizer’io (2018) bei An’o ir kt. (2019) atlikti tyrimai parodé, kad
Telegram platformos naudojimas teigiamai veikia ICO Zetony listingavimg ir pritraukty 1éSy suma.

Mokslinéje literatiiroje neretai yra minimas ir LinkedIn socialinis tinklas. Amsden’o ir Schweizer’io
(2018) teigimu, ICO socialinis kapitalas gali buti iSmatuotas direktoriaus ar jkurejy rySiais
socialiniuose tinkluose, kas gali padéti grei¢iau pasiekti informacija, reklamuoti ICO ar jmonés
produktus. Didesnis kontakty tinklas, o ypa¢ LinkedIn platformoje, gali prisidéti prie jmonés
patikimumo, teisétumo, kadangi nesekmé biity matoma visiems tinklo kontaktams ir baigtysi
socialinio kapitalo praradimu. Amsden’o ir Schweizer’io (2018) tyrimas parodé, kad direktoriaus ar
ikiiréjy rySiai socialiniuose tinkluose teigiamai veikia ICO Zetony listingavimg ir pritraukty lésy
suma.

Apibendrinant analizuotus mokslinius tyrimus galima teigti, kad dazniausiai mokslinéje literatiiroje
yra tiriama aktyvumo Twitter socialiniame tinkle jtaka ICO sékmei. Dazniausiai yra prieinama
vieningos iSvados, jog aktyvumas socialiniuose tinkluose teigiamai ir reikSmingai veikia ICO sékmeg.

2.2.6. Pirminio vieSo Zetony siiilymo reitingy jtaka ju sékmei

Egzistuojanti nemaza informacijos asimetrija, menkas reguliavimas, vieningos statistinés duomeny
bazés nebuvimas pasunkina patikimos informacijos, padedancios jvertinti ICO, radima.
Nepriklausomoms virtualioms platformoms pradéjus listinguoti ICO, teikti jy statisting informacijg
bei reitingus, pastaryjy jtaka ICO sékmei ir patikimumui neretai yra analizuojami mokslingje
literatiiroje (Rhue (2018), De Jong ir kt (2018), Fenu ir kt (2018), Burns ir Moro (2018), Lee ir kt.
(2018), Momtaz (2018), Ante ir kt. (2018), Boreiko ir Vidusso (2018)).
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Albrecht’o ir kt. (2019) teigimu, panasiai kaip ir socialiniai tinklai, papildoma informacija apie ICO
investuotojams gali suteikti ir ICO reitingavimo internetinés svetainés, kurios yra laikomos vienu i§
pirmyjy ir svarbiausiy informacijos $altiniy investuotojams, siekiantiems atskirti patikimus ICO nuo
apgauliy. De Jong’as ir kt. (2018) nurodo, jog nepaisant informacijos atskleidimo privalumy, dalis
ICO jgyvendinanciy jmoniy gali susilaikyti nuo techninés privacios informacijos vieSinimo baltosiose
knygose ar socialiniuose tinkluose platesniam investuotojy ratui. Taip pat, autoriy teigimu, ICO
jgyvendinimo metu, produktas ar paslauga dar néra iki galo iSvystyti, intelektinés nuosavybés teises,
patentai ar prekés zenklai dar néra parengti, o techniné informacija baltosiose knygose neretai
investuotojy yra sunkiai suvokiama, jie daznai neturi laiko ar pakankamai ziniy giliau iSanalizuoti
juos dominantj projekta patys. Tokiu atveju vienas i$ paprastesniy ICO jvertinimo budy gali biti
jvairiose virtualiose platformose pateikiami eksperty reitingai.

De Jong’as ir kt. (2018) teigia, jog virtualiose platformose ICO dazniausiai savanoriskai vertina
ekspertai, nusimanantys apie kriptovaliutas ir jy rinkos dinamika. Boreiko ir Vidusso (2018) nurodo,
jog ICOBench, kuri yra viena i§ populiariausiy ir placiausiai naudojamy mokslingje literatiiroje
platformy, naudoja algoritma, kuris nuolat atnaujina reitingg pagal 20 skirtingy kriterijy ir yra
jvertinamas kartu su platformoje registruoty eksperty suteiktais reitingais, kurie svyruoja nuo 0 iki 5.

Kalbant apie reitingy jtakos ICO sékmei mokslinéje literatiiroje pateikty tyrimy rezultatus, De Jong’as
ir kt. (2018) kelia hipotezg, jog aukstesnius reitingus gave ICO turi didesn¢ tikimybe biti sékmingi
pritraukiant finansavima ir po ICO jgyvendinimo, kg ir patvirtino jy atliktas tyrimas. Tai parodo, kad
eksperty reitingai jvairiose virtualiose ICO listingavimo ir reitingavimo platformose yra ganétinai
patikimas jrankis investuotojams, siekiantiems jveikti nemazg informacijos asimetrija, susijusig su
ICO rinka. Jiems pritaria ir Fenu ir kt. (2018), kurie tyré ICOBench portale pateikty ICO reitingy
jtaka sékmei ir nurodé¢, jog tai yra vienas i$ svarbiausiy ICO sékmés veiksniy, teigiamali ir stipriai
veikianciy ICO sékmeg, kas parodo, jog $io portalo reitingavimo sistema yra patikimas ICO projekto
kokybés ir sékmes indikatorius. Fenu ir kt. (2018) taip pat pazymi, jog automatiskai kompiuterio
suteikti reitingai turi stipresn¢ jtakg ICO sékmei nei reitingai, suteikti eksperty vertintojy. Minéto
portalo reitingy svarbg ICO sékmei pabrézia ir Lee ir kt. (2018) atliktas tyrimas, kuris parode¢, jame
pateikiami eksperty reitingai teigiamai veikia ICO sékme, kas pabrézia eksperty, kaip tarpininky, role
nereguliuojamoje ICO rinkoje. Pasak autoriy, ICO sékme taip pat teigiamai veikia ir eksperty,
tvertinusiy ICO, skai¢ius, kas rodo, kad investuotojai, priimadami investavimo sprendimus,
atsizvelgia j eksperty nuomoneg.

Kita vertus, neretai yra teigiama, kad reitingai néra pats patikimiausias rodiklis, naudotinas siekiant
ivertinti ICO bei jy sekme. Boreiko ir Vidusso (2018) teigimu, prasta duomeny kokybe, pasibaigusiy
ICO nepaisymas, susitelkimas j populiariausius ICO, neaiskios reitingavimo taisyklés, daznas
apgaulingy ICO jtraukimas j ICO sarasus privedé prie plaiai paplitusios nuomongs, jog ICO
listingavimo ir reitingavimo platformose pateikiami reitingai nesumazina ICO informacijos
asimetrijos, kuri yra laikoma viena i§ svarbiausiy ICO rinkos riziky. Boreiko ir Vidusso (2018) atlike
ICO listingavimo ir reitingavimo platformy patikimumo tyrimg nustaté, jog tam tikro ICO plati
apréptis jvairiuose listingavimo ir reitingavimo portaluose reikSmingai teigiamai veikia ICO s¢kmg
ir yra susijusi su sekmingesne 1¢8y pritraukimo kampanija. Autoriai taip pat vertino vidutinio jvairiose
reitingavimo platformose pateikiamy reitingy rezultato jtaka ICO sékmei bei nustate, jog jis néra ICO
s¢kme nulemiantis veiksnys, kadangi reitingai skritingose reitingavimo portaluose neretai ganétinai
stipriai skiriasi, kas parodo ne itin auksta jy kokybe, todél investuotojai reitingus turéty vertinti ypac
atsargiai. Boreiko ir Vidusso (2018) nustaté, jog i$ visy tirty ICO platformy reitingy, tik ICOHolder
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ir ICOBench platformose pateikti reitingai koreliuoja tarpusavyje ir nulemia ICO pritraukty 1éSy suma
bei pazymi, jog ICO listingavimas jvairiose internetinése platformose gali biiti ne pats tinkamiausias
ICO sékmés veiksnys, kadangi vis labiau plinta mokamo listingavimo jvairiose platformose
tendencija, kas geriau parodo ne ICO sékme, o jo biudzeto dydj bei sukelia abejoniy vertinant
listingavimo platformy sugeb¢jimu listingavimui atsirinkti geriausius ICO.

Atsizvelgiant j tai, jog yra ir daugiau virtualiy platformy, pateikianc¢iy ICO reitingus, kyla problema
siekiant nustatyti, kuri platforma yra patikimesné ir kurios pateikiama informacija reikéty kliautis
siekiant teisingai jvertinti ICO, kadangi neretai yra pastebima, jog reitingai skirtinguose informacijos
Saltiniuose ne visuomet sutampa. Rhue (2018) atliktas ICO reitingy tyrimas atskleidé, kad skirtingose
ICO reitingavimo platformose, tokiose kaip ICODrops, Etherscan ir ICORating, reitingai tarpusavyje
nekoreliuoja ar koreliuoja neigiamai, kas parodo, jog yra ypatingai sunku gauti patikimg informacija
apie ICO, kadangi dar néra sukurta patikima vieninga ICO reputacijos sistema. Autoriaus teigimu,
jvairios ICO reitingavimo platformos analizuoja ir vertina ne vienoda skaiciy skirtingy ICO,
naudojamos skirtingos reitingavimo skalés, kas pasunkina reitingy palyginima, o skirtingy platformy
suteikti reitingai neretai tarpusavyje nekoreliuoja, kas vercia abejoti jy patikimumu.

Galima teigti, jog, vertinant reitingy jtakg ICO sékmei, daznai yra pastebimi prieStaringi rezultatai.
Dazniausiai kaip patikimiausia ICO reitinguojanti platforma yra laikoma ICOBench, taciau neretai
yra pastebima, jog skirtingose platformose pateikiami reitingai ne visada tarpusavyje koreliuoja, kas
mazina jy patikimuma.

Apibendrinant analizuoty veiksniy jtakos ICO sékmei mokslingje literatiroje pateikty tyrimy
razultatus galima teigti, jog didziosios dalies i$skirty charakteristiky poveikis sékmei mokslininky
yra vertinamas prieStaringai, o dalis svarbiy veiksniy dar néra pakankamai placiai istirti, kas rodo
tolimesniy tyrimy poreik].

2.3. Pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmés veiksniy tyrimo metody identifikavimas

Tiriant ICO ir jy s¢kmés veiksnius, mokslinéje literatiiroje yra naudojami jvairiis metodai, kuriuos
galima suskirstyti | kokybinius ir kiekybinius (zr. 6 lentelg). Blaseg’o (2018) teigimu, tiriant
antreprenerystés finansavimg neretai yra pasitelkiami tokie metodai, kaip investuotojy
identifikavimas bei klausimyny jiems iSsiuntimas, pasirinkus apklausos tyrimo metoda, siekiant
surinkti duomenis apie jy investicijas arba jmoniy, pritraukusiy investicijas, identifikavimas,
naudojant visg tikslinés grupés populiacija, remiantis oficialiais registrais ar duomeny bazémis.
Taciau, autoriy teigimu, tokie tyrimo metodai néra visiSkai tinkami ICO kontekste, kadangi ICO
investicijos yra anonimiskos ir privacios, néra jmanoma identifikuoti investuotojy bei néra vieningos
oficialios duomeny bazés, pateikiancios statisting informacijg apie ICO.

Kaip ir parodyta 6 lenteléje, kokybiniai tyrimo metodai, tiriant ICO ir jy sékmés veiksnius néra itin
paplite. Tiek Wisniewska (2018), tiek ir Ofir’as is Sadeh’as (2018) pasitelké atvejo analizés metoda.
Wisniewska (2018) analizavo Ethereum projekto atvejj, kuris buvo pirmasis, panaudoj¢s 1CO
pritraukti finansavimui. Autorés teigimu, jo sékmingas ICO jgyvendinimas padeda suprasti
s¢kme. Tuo tarpu Ofir’as ir Sadeh’as (2018), siekdami iSskirti svarbiausius ICO sékmés veiksnius,
apzvelgia, analizuoja ir lygina moksling litrattirg ir jau atliktus empirinius tyrimus, kuriems buvo
naudojami skirtingi duomeny Saltiniai ir metodologijos, lygina gautus rezultatus su sutelktinio
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finansavimo ar IPO tyrimy rezultatais, sickdami teoriSkai paaiSkinti gautus skirtumus ar
prieStaravimus.

6 Lentelé. Pirminio vieSo zetony sitilymo tyrimuose naudojami kokybiniai ir kiekybiniai tyrimo metodai

Tyrimo metodas ‘ Tyrimo metoda taike autoriai
Kokybiniai tyrimo metodai
Atvejo analizé ‘ Wishiewska (2018), Ofir ir Sadeh (2018)

Kiekybiniai tyrimo metodai

Adhami ir kt. (2018), Rhue (2018), De Jong ir kt. (2018),
Fenu ir kt. (2018), Albrecht ir kt. (2019), Amsden ir
Schweizer (2018), An ir kt. (2019), Lee ir kt. (2018),
Momtaz (2018), Ante ir kt. (2018), Fisch (2018), Blaseg

Statistiniy duomeny rinkimas ir analizé
(regresiné analize)

(2018).
Kiekybiné turinio analizé Albrecht ir kt. (2019)
Apklausa Fisch ir kt. (2018)

Kur kas dazniau mokslinéje literatiiroje ICO sékmés veiksniy tyrimo kontekste yra pasitelkiami
kiekybiniai tyrimo metodai, vienas i§ kuriy yra apklausa. Sj metoda pasirinko Fisch’as ir kt. (2018),
atlike interneting 517 investuotojy apklausa, kurig paskelbé dazniausiai ICO besidominciy asmeny
lankomuose socialiniuose tinkluose ir kituose portaluose, apémusig investavimo motyvus,
sociodemografing informacijg ir informacija, susijusig su investavimo j ICO elgsena. Apklausoje
buvo i8skirti tam tikri motyvai, kuriuos respondentai tur¢jo jvertinti, kam buvo pasitelkta Likerto
skalé. Autoriai sieké iSsiaiskinti, kokie veiksniai investuotojus motyvuoja investuoti biitent j ICO ir
toliau, panaudojant gautus rezultatus, atliko faktoring analizg, siekiant identifikuoti svarbiausius
motyvus. Taip pat buvo panaudota regresiné analizé, suskirstant investuotojus pagal juos veikiancius
investavimo motyvus. Taip autoriai sieké nustatyti, kokie investuotojus motyvuojantys ir galimai ICO
sékme nulemiantys veksniai yra jiems svarbiausi.

Kitas ICO tyrimams pasitelkiamas kiekybinis tyrimo metodas yra kiekybiné turinio analize.
Albrecht’as ir kt. (2019) ja atliko pasitelkdami SentiStrenght jrankj, analizuodami jmoniy,
jgyvendinanciy ICO, jraSus socialiniuose tinkluose, jy lingvistinius ypatumus, siekiant nustatyti Siy
trumpy teksty sentimentg skaléje nuo -3 iki 3. Taip pat autoriai, atlikdami kiekybing turinio analize,
pasitelkia NRC emocijy zodyna, kurio pagalba, skal¢je nuo O iki 1, nustato, ar socialiniy tinkly
jraSuose naudota emociné kalba bei tiria, kaip tai galéty paveikti ICO sékme. Nors paprastai turinio
analiz¢ yra priskiriama kokybiniams tyrimo metodams, taciau, kaip teigia Morkevicius, TeleSien¢ ir
Zvaliauskas (2008), turinio analizés kontekste, kiekybiné prieiga paprastai remiasi analitiniu
nagrin¢jimu, akivaizdziu ir tiesioginiu analizuojama sgvoky spektra kuo tiksliau atitinkanciy rodikliy
matavimu bei tolesniu ty rodikliy kiekybinio pasiskirstymo désningumy paieska, kas ir yra bidinga
biitent Siam tyrimui.

Zvelgiant i 6 lentele akivaizdu, kad dazniausiai $iuo atveju yra naudojamas statistiniy duomeny
rinkimo ir analizés metodas. Didelé dalis autoriy, atlik¢ mokslinés literatiiros analize, lygindami ICO
su kitais finansavimo pritraukimo biidais ar remdamiesi kity mokslininky atliktais 1CO tyrimais,
pasirenka vieng ar kelis tinkamiausius ICO sékmés apibrézimus ir tam tikrus veiksnius, kuriy jtaka
ICO sékmei dazniausiai tiria pasitelkdami regresine analize, pries tai surinke ir iSanalizave reikiamus
statistinius duomenis pasirinktuose informacijos Saltiniuose.
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Kalbant apie statistiniy duomeny rinkimg, galimybé apeiti centralizuotas institucijas tiesiogiai
igyvendinancios ICO, informacija daznai pateikia treciyjy Saliy ICO listingavimo platformose, kurios
ir yra dazniausiai pasitelkiamos vykdant ICO tyrimus, taciau, kaip jau buvo minéta pirmajame
skyriuje, néra vieningos oficialios ICO duomeny bazés, dél ko atsiranda poreikis pasirinkti
tinkamiausius informacijos Saltinius, kas pasunkina duomeny rinkimg ir kelia abejoniy jy
patikimumu.

Ivairiy juos dominanciy veiksniy jtakg ICO sékmei, duomenis rinkdami jvairiuose informacijos
Saltiniuose ir pasitelkdami regresing analize tyré Fisch’as (2018), Momtaz’as (2018), Ante ir kt.
(2018), An’as ir kt. (2019). Adhami ir kt. (2018) atliko kiekybinj tyrima, pasitelke antriniy duomeny
rinkimg ir analize, tyré juos dominanciy jvairiy veiksniy jtakg ICO sékmei. Autoriai nurodo, kad,
nepaisant didelio skaiCiaus egzistuojanciy virtualiy portaly, vadinanc¢iy save ICO duomeny teikéjais,
beveik visi 1§ jy turi ribotus ar tik dalinius duomenis ir naudojo keliy pagrindiniy virtualiy ICO
informacijos teikéjy pateikiamus duomenis, tokiy kaip Token Data, Coin Market Cap, Coin Schedule,
Coin Desk ir kt. Autoriai taip pat rémési ICO baltosiose knygose, socialiniuose tinkluose ar bloky
grandinés forumuose pateikiamais duomenimis, siekiant sumazinti trikstamy reikSmiy kiekj ir
padidinti duomeny patikimumg. Tyrimui surinkti 253 ICO, jvykusiy nuo 2014 m. iki 2017 m.
rugpjicio meén., duomenys, o jy analizei pasitelkta logistiné regresija, kadangi buvo pasirinktas
dvireikSmis priklausomas kintamasis.

Fenu ir kt. (2018) taip pat pasirinko kiekybinj tyrimo metoda ir pasitelké logisting regresija, surinke
1388 ICO duomenis. Autoriai nurodo, kad ne apie visus identifikuotus ICO yra prieinamas vienodas
kiekis informacijos, dé¢l ko duomeny imtyje neiSvengiamai atsiranda trikstamos reikSmes.
Atsizvelgiant ] tai, dalis pasirinkty kintamyjy, turéjusiy itin didelj skai¢iy trikkstamy reik§miy nebuvo
jitraukti j regresijos lygti. Tuo tarpu Burns’as ir Moro (2018), panaudodami regresing analize, sudaré
tris regresijos lygtis, siekdami jvertinti trijy skirtingy grupiy veiksniy poveikj ICO sékmei — ICO
charakteristiky, komandos kokybés ir rinkos sentimento.

Panasy tyrimg atliko ir Amsden’as ir Schweizer’is (2018), panaudoj¢ 573 ICO duomenis, surinktus
Jvairiose virtualiose platformose ir taip pat pasitelké regresing analize. Autoriai kaip pagrinding,
didziausig kiekj visapusiSkos ir detalios informacijos pateikianc¢ig platformg, jvardija ICOBench, o
joje surinktg trilkstamg informacijg taip pat papildo duomenimis 1S kity platformy, forumy, socialiniy
tinkly ir pan. Autoriai tiria ne tik pagrindinio ICO, bet ir iSankstinio ICO sitilymo s¢kmg, kam sudaro
atskirg regresijos lygtj, nes tik apie 20 proc. ICO turéjo pakankamai informacijos apie jy iSankstinés
prekybos rodiklius, kas bty ypa¢ sumazine imties dydj. ICOBench, kaip pagrinding duomeny bazg
taip pat naudoja ir De Jong’as ir kt. (2018), Lee ir kt. (2018), Momtaz’as (2018), Fenu ir kt. (2018).

Kita vertus, Blaseg’as (2018) ir Ante ir kt. (2018) atlikdami tyrimg, prie§ surinkdami duomenis ir
ICO sékmés veiksniy tyrimui panaudodami regresing analizg, ICO identifikavimui pasirinko
alternatyvy pozitrj ir tai padaré pasitelkdami Bitcoin Talk forumo, laikomo seniausiu ir labiausiai
1Svystytu su kriptovaliutomis ir bloky grandine susijusiu forumu, kuriame yra daznai paskelbiami
nauji ICO projektai, komunikuojama su potencialiais investuotojais, praneSimus.

Ganétinai daznai tyrimuose yra panaudojama ir koreliaciné analizé. Boreiko ir Sahdev’as (2018)
pasitelké koreliacing analizg tiriant ry$j tarp ICO sékmeés ir tam tikry veiksniy bei naudojo septynias
didziausias ICO duomenis teikiancias platformas, kuriose rasta informacija buvo sujungta ir pasalinti
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pasikartojantys jraSai. Rhue (2018), pries tai savo kiekybinj tyrima, pasitelkiant regresing analizg,
suskirstes ] tris dalis, atsizvelgiant | tai, i§ kurios platformos buvo surinkta statistin¢ informacija —
ICODrops, CoinMarketCap ar Etherscan, tyré ne tik jj dominusiy veiksniy jtakg ICO sékmei, taciau
taip pat panaudojo koreliacing analizg, siekiant nustatyti rysius tarp skirtingose plarformose pateikty
ICO reitingy. Boreiko ir Vidusso (2018) taip pat tyré reitingavimo jtakg ICO sé¢kmei, priskyrg reitinga
kiekvienam ICO pagal tai, keliose platformose jis yra reitinguojamas, kam pasitelké regresing analize
bei koreliacinés analizés pagalba tyré skirtingose platformose pateikiamy ICO reitingy tarpusavio
rys$ius.

Nors ICO ir jy sékmés veiksniy tyrimams yra naudojami tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai tyrimo
metodai, galima teigti, kad Siuo atveju dazniausiai pasirenkami ir tinkamiausiais yra laikomi
kiekybiniai tyrimo metodai. Atlikus mokslinéje literatiiroje tyrimams panaudoty metody analize
galima daryti i8vada, jog ICO tyrimams dazniausiai yra pasitelkiama statistiniy duomeny rinkimas
jvairiose platformose ir panaudojama regresiné analize rySiams ir poveikiui tarp pasirinkty kintamyjy
nustatyti.

2.4. Pirminio vieSo Zetony sitilymo sékmés veiksniy tyrimo prielaidy sudarymas

Remiantis atlikta mokslings literattiros analize, iSskirtais s€kmés apibrézimais, pagrindiniais tiriamais
ICO sékmes veiksniais, daZniausiai naudojamais tyrimo metodais, yra sudaromos ICO sékmés
veiksniy tyrimo prielaidos ir pateikiamas koncepcijy zemélapis (zr. 4 pav.).

Siekiant apibrézti tyrimo prielaidas, buvo pasirinktas ICO sékmés apibrézimas. Kaip jau buvo minéta
antrajame skyriuje, mokslin¢je literatliroje yra naudojama nemazai jvairiy ICO sékmés apibrézimy,
taiau vis dar néra prieita vieningos nuomonés, kuris i3 jy yra tinkamiausias. Siuo atveju atlickamam
tyrimui pasirinktas pritrauktos finansavimo sumos apibrézimas, atsizvelgiant j tai, jog jis analizuotoje
mokslingje literatiiroje akivaizdziai buvo naudojamas dazniausiai ir paprastai mokslininky yra
laikomas tinkamiausiu ICO kontekste bei padeda apibrézti tiek investuotojy, tiek ir jmoniy ar
projekty, igyvendinanciy ICO, s¢kme. Sékmingas finansavimo pritraukimas uztikrina jgyvendinamo
projekto veiklos tgstinuma, kas yra aktualu ne tik jmonéms, bet ir investuotojams, siekiantiems
aukStesnés investicijy grazos ar kity privalumy, naudojantis projekto, i kurj investavo, paslaugomis
ar prekémis.

Toliau tyrimui pasirinkti 11 svarbiausiy veiksniy, apibrézianc¢iy iSskirtas mokslinéje literatiiroje
tiriamy veiksniy, daranciy jtaka ICO sékmeli, grupes. Atsizvelgiant | tai, jog buvo pastebéti ganétinai
prieStaringi rezultatai, analizuojant jau atliktus mokslinius tyrimus, pasirinkta tirti tokiy Zetony
pardavimo struktiiros veiksniy, kaip iSankstinés prekybos organizavimo, premijy investuotojams
sitilymo, naudojamos platformos, ICO trukmés, Zetony pasitlos dydzio, priimamy valiuty skaiciaus
itaka ICO sékmei. Taip pat svarbu paminéti, jog parduodamy Zetony dalies jtakos ICO sé¢kmei tyrimy
rezultatai neretai pastebimi vieningesni, nurodantys, kad didesné parduodamy Zetony dalis neigiamai
veikia ICO sékme, o $i informacija yra pateikiama apie nedidele dalj jvykusiy ICO, deél ko
atsirandancios trikkstamos reikSmés mazinty gauty rezultaty patikimuma, dél to Sis veiksnys néra
itraukiamas 1 tyrimg. Kalbant apie Zetony charakteristiky grupés veiksnius, tyrimui pasirinkta Zetono
kaina, kurios poveikis ICO s¢kmei moksliniuose tyrimuose taip pat vertinamas gana priesStaringai ir
dar néra pakankamai placiai iStirtas.

IS informacijos atkleidimo veiksniy grupés tyrimui pasirinktas baltosios knygos atskleidimas, kurio
jtaka ICO sékmei ir bus tiriama. Atsizvelgiant j tai, jog programinio kodo atskleidimas, o ypac jo
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kokybés jvertinimas pareikalauty papildomy informaciniy technologijy kompetencijy, Sis kintamasis
1 tyrima nejtraukiamas.

ICO sékmeé

Pritraukto
finansavimo

Baltosios
knygos
atskleidimas

Informacijos
atskleidimas

ICO Bench
reitingas

Reitingai

Zmogiskieji

Tankstines Zetony istekliai

Komandos
nariy skai¢ius

prekybos pardavimo
organizavimas struktara X
Kontroliniai B th:on'l!t'k
. P chnarakteristikos
kintamieji Naudojimasis
Premijuy Fet il L
investuotojams € or(liqrgiass fuios TR
siflymas Y
__ Zetono kaina
Ty
Naudojama Priimamy
platforma valiuty skaicius
Bitkoino verté
——————
—  [CO trukme

4 pav. Pirminio vie$o zetony sitilymo s¢kmés veiksniy tyrimo koncepcijy Zemélapis

Kalbant apie zmogiskojo kapitalo grupés veiksnius, tyrimui pasirinkti komandos dydzio ir
naudojimosi pataréjy paslaugomis veiksniai. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ paaiské&jo, jog
tiriant komandos dydzio jtaka ICO sé¢kmei, gaunami ganétinai prieStaringi rezultatai, o pataréjy
skaiCiaus jtaka dar néra pakankamai placiai iStirta. Komandos nariy iSsilavinimo ir patirties
informacija daZznai yra sunkiai prieinama ar jos kokybe yra abejotina, dél Sios priezasties Sis veiksnys
tyrimui nesirenkamas. Taip pat, atsizvelgiant i tai, jog mokslin¢je literatiiroje pateiktuose tyrimuose,
analizuojanciuose socialiniy tinkly jtakg, paprastai yra nurodoma, kad jvairGs su skirtingais
socialiniais tinklais susij¢ veiksniai teigiamai veikia ICO sékme ir néra pastebima svariy
priestaravimy, o socialiniy tinkly rodikliai apie didelg dalj jvykusiy ICO neretai yra sunkiai prieinami,
Sios grupés veiksniai néra jtraukiami j tyrima.

Taip pat pasirenkama tirti priskirty reitingy jtaka ICO sékmei, kadangi mokslingje literatiiroje daznai
yra nurodoma, jog virtualioje erdveje jvairiose ICO reitinguojanciose platformose randamy reitingy
kokybe ir jy jtaka ICO sékmei gali buti abejotina, kas pabrézia tolimensiy $ios srities tyrimy poreik].

Siekiant uztikrinti tyrimo rezultaty patikimuma, pasirenkami ir kontroliniai nepriklausomi kintamieji,
kurie taip pat gali turéti jtakos ICO sékmei. Mokslingje literatiiroje tam daZniausiai naudojami yra
kriptovaliuty rinkos rodikliai. Amsden’o ir Schweizer’io (2018) teigimu, kity kriptovaliuty, tokiy kaip
bitkoino ar Ethereum verté gali nulemti ICO sékmg, kadangi tai yra dazniausiai ICO priimamos
valiutos, o jy nuvertéjimo atveju, investuotojai gali biiti labiau linke dalyvauti Zetony sitilymuose,
kad sumazinty tikétinus tolimesnius nuostolius. Kita vertus, jei turimos kriptovaliutos verté kyla,
investuotojai gali nejausti poreikio dalyvauti ICO. Tuo tarpu Fisch’as (2018) nurodo, kad bitkoinas
yra pirmoji ir turinti didZiausig rinkos kapitalizacijg kriptovaliuta, daznai naudojamas kaip
atsiskaitymo biidas uz ICO Zetonus, vietoje tradiciniy valiuty, tod¢l pritraukta 1éSy suma tokiu atveju
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gana smarkiai priklauso nuo bitkoino vertés ICO jgyvendinimo metu. [vertinus tai, Siuo atveju kaip
kontroliniai nepriklausomi kintamieji pasirenkama bitkoino ir Ethereum verté.

Mokslinéje literatiiroje, tirian¢ioje ICO s¢kmés veiksnius daznai nurodoma, kad vienas i$ didziausiy
tyrimo i8Stukiy yra statistiniy duomeny rinkimas, kadangi iki $iol néra jokios oficialios vieningos
duomeny bazes, pateikiancios statisting informacija apie ICO rodiklius. Tokig informacijg $iuo metu
pateikia 1CO listingavimo, reitingavimo portalai, taip pat jvairiis forumai, ICO jgyvendinanciy
imoniy paskyros socialiniuose tinkluose ar internetinés svetainés, baltosios knygos. Atlikta mokslinés
literatiiros analizé parodé¢, kad autoriai savo tyrimuose statistiniy duomeny rinkimui naudojo per 30
Jvairiy internetiniy portaly, informacija pateikiama juose daznai yra lyginama, tikrinama tarpusavyje,
sujungiama, kas, tyrimui pasitelkiant didesn¢ imtj, tampa itin laikui imlu. Nepaisant to, dazniausiai
mokslininky naudojamas, neretai pripazjstamas kaip pateikiantis aukSc¢iausios kokybés visapusiska
informacijg ir todél laikomas pagrindiniu duomeny $altiniu yra ICOBench portalas, kuris $iuo atveju
ir pasirenkamas kaip pagrindiné platforma tyrimui reikalingy duomeny rinkimui ir jvykusiy ICO
sgraso sudarymuli.

Galiausiai, atsizvelgiant j atlikta mokslingje literatiroje ICO sékmés veiksniy tyrimui naudoty
metody analize, tyrimo prielaidose nurodoma, jog Siuo atveju yra pasirenkamas kiekybinis tyrimo
dizainas. Nors maza dalis mokslininky, tirdami ICO, pasirenka kokybinj tyrimo dizaing, akivaizdu,
kad didziausia koncentracija pastebima ties kiekybiniais tyrimais, o konkrefiau — ties statistiniy
duomeny rinkimu ir analize, pasitelkiant regresing analizg, kas ir bus toliau atlickama Siame darbe,
siekiant gauti kuo kokybiskesnius ir patikimesnius rezultatus.

Atsizvelgiant j pateiktas ir aptartas [CO sékmés veiksniy tyrimo prielaidas toliau sudaromos hipotezés
ir tyrimo metodika, pagal kurig ir bus tiriama pasirinkty veiksniy jtaka ICO sékmei.
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3. Pirminio vieSo Zetony sililymo sékmés veiksniy tyrimo metodika

Atsizvelgiant | antroje darbo dalyje pateiktas ICO sékmés veiksniy tyrimo prielaidas, iSskirtus
svarbiausius ICO sékmés veiksnius bei atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nurodytus jau atlikty
moksliniy tyrimy rezultatus, yra formuluojamos tyrimo hipotezés:

— HI. ISankstinés prekybos organizavimas teigiamai veikia ICO sé¢kmeg.

— H2. Premijy sitilymas investuotojams neigiamai veikia ICO sékme.

— H3. Ethereum platformos naudojimas jgyvendinant ICO teigiamai veikia ICO sékmg.

— H4. Ilgesné ICO jgyvendinimo trukmé neigiamai veikia ICO sékme.

— HS. Didesné ICO Zetony pasitila teigiamai veikia ICO sékme.

— Hé6. Didesnis skaicius i§ investuotojy priimamy skirtingy valiuty teigiamai veikia ICO sékme.

— H7. Aukstesné zetono pardavimo kaina ICO jgyvendinimo metu teigiamai veikia ICO sékme.

— HS. Baltosios knygos sudarymas ir atskleidimas teigiamai veikia ICO sékme.

— H9. Didesnis ICO jgyvendinancios jmonés ar projekto komandos nariy skaifius teigiamai

veikia ICO sékmg.
— HI10. Naudojimasis pataréjy paslaugomis jgyvendinant ICO teigiamai veikia ICO sékmg.
— HI11. Aukstesnis priskirtas reitingas teigiamai veikia ICO s¢kme.

Pateiktos hipotezés formuluojamos taip, kad padéty atsakyti j pagrindinj tyrimo klausimg ir taip
nustatyti, kaip tam tikri veiksniai veikia ICO sékmeg, o jomis remiantis toliau yra pateikiama atlickamo
tyrimo eiga bei sudaroma metodika.

Kaip ir parodyta 5 paveiksle, ICO sékmés veiksniy tyrimas susideda i$ 4 etapy. Pirmojo etapo metu
yra sudaroma tyrimo imtis, kam yra pasitelkiama ICOBench platforma, kuri ir yra naudojama kaip
pagrindinis informacijos Saltinis atliekant tyrimg. Pagal joje pateikta jvykusiy ICO sarasa yra
identifikuojami j tyrimo imtj patenkantys ICO. Jvertinus tai, jog ne apie visus ICO yra pateikiamas
vienodas Kiekis informacijos, ne visi platformos sarase pateikti ICO yra jtraukiam j tyrimo imt;.

*Sudaroma tyrimo imtis pagal ICO Bench

letapas ~ Tyrimo imties sudarymas platformoje pateikta jvykusiy ICO sara3a.

Duomeny rinkimas ir Surinkus ICO statistinius duomenis ICO

2 etapas analizé Bench ir Kitose platformose, atliekama
vienmaté kintamujy analizé.
. . . . *Sudaroma regresiné lygtis, taikoma
3 etapas foepie foelel v daugialypé tiesiné regresija ir analizuojami

S gauti rezultatai.

*Remiantis gautais tyrimo rezultatais
tikrinamos i$keltos hipotezés ir pateikiamos
rekomendacijos ICO rinkos dalyviams.

4 etapas Hipoteziy tikrinimas ir
rekomendacijy pateikimas

5 pav. Pirminio vieSo Zetony sitilymo sékmés veiksniy tyrimo etapai

Antrojo tyrimo etapo metu yra renkami ir analizuojami tolimesniam tyrimui reikiami duomenys.
Duomenys yra renkami ICOBench platformoje rankiniu badu pagal ten pateikiama jvykusiy ICO
sgrasa. Atsizvelgiant | tai, jog ne apie visus ICOBench sarase esancius ICO pateikiamas vienodas
kiekis informacijos, siekiant sumazinti trikstamy reik§miy skaiciy imtyje, kaip papildomi Saltiniai
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duomeny rinkimui pasitelkiamos ir kitos platformos, tokios kaip TracklCO, ICODrops, ICORating
ir ICOSlot. Kriptovaliuty rinkos duomenims rinkti naudota Coinmarketcap platforma. Surinkus
reikiamg informacijg ir atsizvelgiant | numatytus tirti kintamuosius, yra suformuojama duomeny
bazé, o duomenys apdorojami taip, kad buty tinkami regresinés analizés taikymui. Toliau yra
atliekama paruosty duomeny analizé, pateikiant kintamyjy vienmat¢ analizg ir apraSomaja statistika

bei preliminarias iSvadas apie tiriamas nagrinéjamos populiacijos charakteristikas.

7 Lentelé. Tyrime naudojami kintamieji, jy matavimas ir reikSmeés regresijos lygtyje

Kintamasis Kintamojo matavimas Kl.ntvam'OJO .
reikSmé lygtyje

Priklausomas kintamasis

I.CO p“tfa”kto ICO metu pritraukta finansavimo suma JAV doleriais SUMA

finansavimo suma

Pagrindiniai nepriklausomi kintamieji

Isanks.tme_s prekybos ér pries Pramdedant pagrindinei ICO prekybai buvo organizuota ISANKSTINE

organizavimas i8ankstiné prekyba

Premijy sidlymas Ar isanstings ir/ar pagrindinés prekybos metu investuotojams siiilytos PREMIJOS
premijos

Naudojama platforma Ar ICO jgyvendinimui naudota Ethereum platforma PLATFORMA

ICO trukmé Dieny skaicius tarp ICO pradZios ir pabaigos TRUKME

ICO Zetony pasitila ICO jgyvendinimo metu parduodamy zetony skaicius PASIULA

Priimamos valiutos ICO rr.l.etu 18 iIlVeS'[l.lO.tO:jL} pri.imamq yaligtq skgiéius. T1.10 atvejl_l, kai VALIUTOS
yra priimamos tradicinés valiutos, visos jos laikomos viena valiuta.

Zetono kaina Vieno Zetono kaina ICO metu JAV doleriais KAINA

Baltosios knygos e .

atskleidimas Ar yra viesai prieinama ICO baltoji knyga KNYGA

Komandos nariy skaicius ICO komandqs n'ar'iq_slfgiéius,' vapimaptis Vi§q pareig}./piq IC‘CV)' KOMANDA
komandos nariy ir jkiiréjy skaiciy, nejtraukiant pataréjy skaiciaus

Pataréjai Ar jgyvendinant ICO buvo naudojamasi pataréjy paslaugomis PATAREJAI
ICO Bench portale pateikiamas ICO reitingas penkiabaléje sistemoje,

Reitingas sus%d.edantls' i automatlzuotu'budu P(?rtalo pr}sklrl?mo reitingo ir, kai REITINGAS
kuriais atvejais, eksperty suteikty reitingy, apimanc¢iy komandos,
vizijos ir produkto jvertinima.

Kontroliniai nepriklausomi kintamieji

Ethereum verté Ethereum kriptovaliutos verté JAV doleriais ICO pradZios dieng. ETHEREUM

Bitkoino verté Bitkoino verté JAV doleriais ICO pradzios diena. BITCOIN

Nezinomieji

Regresijos funkcijos

koeficientai - By, B2, ) B

Atsitiktiné paklaida - €
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Atsizvelgiant | tai, jog antrojoje darbo dalyje buvo pasirinkta atlikti kiekybinj tyrima, tre¢iasis tyrimo
etapas apima regresinés lygties sudaryma, regresijos taikyma ir gauty rezultaty analize. [vertinus tai,
jog ICO jgyvendinimo sékmeg ir rezultatus, kuriais Siuo atveju laikoma pritraukto finansavimo suma,
bet kuriuo atveju tuo paciu metu veikia daugiau nei vienas veiksnys, tyrimui pasirenkama daugialypé
tiesiné regresija, siekiant nustatyti nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam ir
iSsiaiskinti, kokig jtaka konkretus veiksnys daro ICO s¢kmei, atsizvelgiant j kity j regresijos lygtj
jtraukty kintamyjy poveikj. 7 lentel¢je nurodyti tyrimui pasirinkti pagrindiniai nepriklausomi
kintamieji, tokie kaip iSankstinés prekybos organizavimas, premijy investuotojams siiilymas, ICO
jgyvendinimui naudojama platforma, ICO trukmé, Zetony pasiiilos dydis, 1§ investuotojy priimamy
valiuty skaicius, zetono kaina, baltosios knygos atskleidimas, komandos nariy skai¢ius, naudojimasis
pataréjy paslaugomis ir reitingai, kuriuos panaudojant gauti tyrimo rezultatai véliau bus naudojami
iSkelty hipoteziy tikrinimui. Taip pat 7 lentel¢je pateikti ir kontroliniai nepriklausomi kintamieji, tokie
kaip Ethereum ir bitkoino verté, kurie naudojami siekiant uztikrinti tyrimo rezultaty patikimuma.
Visy $iy kintamyjy charakteristikos ir pasirinkimo tirti motyvai yra pla¢iau aptarti antrgjame skyriuje.
Ivertinus minétus kintamuosius sudaroma tiesinés daugialypés regresijos lygtis:

SUMA = By + By x ISANKSTINE + B, x PREMIJOS + B3 x PLATFORMA + B, x TRUKME +
+ Bs x PASIOLA + B¢ x VALIUTOS + B, x KAINA + g x KNYGA + By x KOMANDA +
+ Byo x PATAREJAI + By, x REITINGAS + By, x ETHEREUM + By5 x BITCOIN + &;

7 lenteléje taip pat pateikiamas ir detalesnis tyrimui naudojamy kintamyjy matavimo aprasymas bei
reik§mé sudarytoje tiesinés daugialypés regresijos lygtyje.

Galiausiai, ketvirtasis tyrimo etapas apima hipoteziy tikrinimg, kurio metu bus priimamos ar
atmetamos iSsikeltos hipotezés, remiantis trecio etapo metu gautais regresinés analizés rezultatais.
Tai leis atsakyti | pagrindinj tyrimo klausimg ir pateikti rekomendacijas, susijusias su sékmingu
investavimu ar ICO panaudojimu finansavimo pritraukimui.

Nepaisant to, kad Sioje darbo dalyje sudaryta tyrimo metodika gali biiti panaudojama ne tik Siame,
bet ir kituose panaSiuose tolimesniuose ICO ar kituose su kripto technologijomis susijusiuose
tyrimuose, analizuojant tam tikry veiksniy daroma jtakg pasirinktam priklausomam kintamajam,
taikant §ig metodika susiduriama su tam tikrais apribojimais.

Visy pirma, kaip jau buvo minéta anksciau, néra vieningos oficialios ICO duomeny bazés, o didzioji
dalis ICO listingavimo ir reitingavimo platformose, viena i§ kuriy yra tyrimui pasirinkta ICOBench
platforma, Siuo metu pateikiamy duomeny yra pateikti paciy ICO jgyvendintojy. Jy patikimumas gali
biiti abejotinas dél galimo respondenty pateikiamy duomeny netikslumo, s€ékmés pervertinimo ar
nes¢kmés nepakankamo jvertinimo. Duomenys néra renkami standartizuotai, galimas pateikiamy
ICO atrinkimo SaliSkumas, pateikiami duomenys apie ribotg ICO charakteristiky skai¢iy. Daznai tik
sekmingai ICO jgyvendinusieji pateikia duomenis, kol tuo tarpu nesékmés atveju neretai yra praSoma
pasalinti ICO i§ platformos, ne apie visus listinguojamus ICO yra pateikiamas vienodas kiekis
statistinés informacijos, dél ko renkant duomenis neretai atsiranda nemenkas kiekis trikstamy
reik§miy, kas mazina prieinamy statistiniy [CO duomeny ir gauty tyrimo rezultaty patikimumga. Taip
pat lengvai prieinamos informacijos apie ICO trikumas apriboja tam tikry svarbiy ICO
charakteristiky tyrima, dél ko kai kurios i§ jy, kaip ir buvo paminéta antrgjame skyriuje, néra
jtraukiamos ] tyrimg. Atsizvelgiant | tai, siekiant gauti kuo patikimesnius tyrimo rezultatus ir iStirti
jvairesnes ICO charakteristikas, atliekant mokslinius tyrimus neretai yra pasitelkiamas daugiau nei
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vienas statistiniy duomeny Saltinis, panaudojant tiek virtualias ICO reitingavimo platformas, tiek
kitas jvairias internetines svetaines, forumus, socialinius tinklus ir pan., ko $iuo atveju buvo
atsisakyta, kadangi tai yra ypatingai imlu laikui, kuomet yra pasirenkama didesné tyrimo imtis.

Pagal sudaryta keturis etapus apimancig tyrimo eigg bei pateikta tyrimo metodologija, toliau
atlieckamas ICO sékmés veiksniy empirinis tyrimas.
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4. Pirminio vieSo Zetony sitilymo jgyvendinimo sékmés veiksniy tyrimas

Siame skyriuje pagal 3 skyriuje pateikta tyrimo metodikg yra atliekamas ICO sé¢kmés veiksniy
tyrimas, 0 pagal gautus tyrimo rezultatus yra tikrinamos iSsikeltos hipotezés bei pateikiamos
pagrindinés rekomendacijos.

4.1. Pirminio vieSo Zetony sililymo sékmés veiksniy tyrimo imties sudarymas

Siekiant atlikti ICO s¢kmés veiksniy tyrimg yra nustatoma tyrimo imtis. Visy pirma, atsizvelgiant ]
tai, jog tyrimui pasirinktas priklausomas kintamasis yra ICO pritraukto finansavimo suma, kuris gali
biti pateikiamas tik tam tikram ICO pasibaigus, j tyrimo imtj gali biiti traukiami tik pasibaigg ICO.
Siekiant gauti kuo patikimesnius rezultatus ir kaip jmanoma didesne tyrimo imtj, tyrimui pasirenkami
visi ICO, kurie buvo jgyvendinti nuo pat jy taikymo pradzios 2015 m. iki 2019 m. pabaigos.
Remiantis tyrimui pasirinktos platformos ICOBench duomenimis, Siuo minétu laikotarpiu
pasibaigusiy ICO sgrasa sudaro 4097 ICO (zr. 6 pav.).

«ICO Bench platformos sarase
40971CO . et
pateikiamu ICO skaiéius

«Pasibaige ICO
Atrankos *Jgyvendinti 2015-2019m.
Kriterijai +ICO Bench platformoje pateikiama
ICO pritraukto finansavimo suma

*Po atrankos tyrimo
e imtj sudaranciy ICO
skai¢ius

6 pav. Tyrimo imties sudarymo kriterijai ir rezultatai

VW =

statistiné ICO informacija néra renkama centralizuotai, néra jokiy privalomai pateiktinos
informacijos reikalavimy, dél ko atskleidZziamy duomeny kiekj kol kas pasirenka pacios ICO
jgyvendinusios jmonés ar projektai. Dél Sios prieZasties ne apie visus ICOBench platformos sarase
esancius ICO yra pateiktas vienodas kiekis duomeny, todél | imt] yra jtraukiami tik tie ICO, kuriy
pritraukto finansavimo suma yra nurodyta. Atsizvelgiant j tai, tyrimo imtj sudaro 1766 1CO, 18 kuriy
pateiktos statistinés informacijos, apimancios pasirinktus tirti kintamuosius, ir yra sudaroma
duomeny baze, toliau naudojama tyrimui atlikti.

8 Lentelé. Trukstamy reikSmiy turintys kintamieji ir trukstamy reik§miy skaicius

Kintamasis Trikstamy reik§miy skaicius
Naudojama platforma (PLATFORMA) 3

ICO Zetony pasiiila (PASIULA) 124

Priimamos valiutos (VALIUTOS) 50

Zetono kaina (KAINA) 36

Komandos nariy skai¢ius (KOMANDA) 44
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Ivertinus tai, jog neretai apie skirtingus ICO pateikiamos statistinés informacijos kiekis skiriasi,
neiSvengiamai pagal pasirinkta tyrimo imtj sudarytoje duomeny bazéje atsiranda trikstamos reikSmes
(zr. 8 lentele), nepaisant to, jog siekiant sumazinti jy skai¢iy informacijos rinkimui buvo pasitelktos
ir kitos platformos, jvardintos 3 — ajame skyriuje.

Trukstamos reikSmés pastebimos 5 — uose nepriklausomuose kintamuosiuose, i§ kuriy daugiausiai,
t.y. 124 turi ICO zetony pasitilos kintamasis. 50 trikstamy reik§Smiy pastebima priimamy valiuty
skaiciaus kintamajame, kiek maziau — komandos nariy skaiciaus, zetony kainos ir naudojamos
platformos kintamuosiuose. Toliau $ie ir kiti, trikstamy reikSmiy neturintys kintamieji, aptarti 3 —
ajame skyriuje, naudojami atliekant duomeny vienmatg ir regresing analizes.

4.2. Pirminio vieSo Zetony sitilymo rodikliy ir kriptovaliuty rinkos statistiniy duomeny analizé

Toliau Siame poskyryje yra atliekama surinkty ICO ir kriptovaliuty rinkos statistiniy duomeny
analiz¢, pateikiamos jy svarbiausios skaitinés charakteristikos, parodytos 9 lentel¢je, taip pat ir
kintamyjy grafiné analizé. Duomeny apdorojimui ir skaitiniy charakteristiky apskai¢iavimui naudota
SPSS statistiné programa.

Visy pirma analizuojamas pasirinktas ICO sékmés matas, Siuo atveju reiSkiantis pritraukto
finansavimo sumg. Kaip ir pavaizduota 9 lentel¢je, vidutiniskai j imtj jtraukti ICO pritrauké beveik
15 min. dol. Zvelgiant j minimalia ir maksimalia reik§mes, atitinkamai siekiangias 189 dol ir kiek
daugiau nei 4 mird. dol, akivaizdu, kad galimai duomenyse yra iSskiréiy bei egzistuoja didelé
kintamojo reik§miy sklaida apie vidurkj, kurig patvirtina ir aukStas standartinis nuokrypis, siekiantis
kiek daugiau nei 112 mln. Dél $ios priezasties uz vidurkj kiek informatyvesné yra mediana parodanti,
jog 50 proc. ICO pritrauké daugiau nei 4,2 mln dol. Tokie auksti tiek vidurkis ir mediana, tiek ir
maksimali reik§mé tik patvirtina 1 — ajame skyriuje iSskirtg vieng i§ esminiy ICO privalumy,
teigianciy, jog Sis finansavimo pritraukimo btidas sékmés atveju sudaro galimybes pritraukti ypac
dideles finansavimo sumas. Nepaisant to, Zema minimali reikSmé rodo, jog ne visuomet ICO pasiekia
pakankamai gera rezultata.

9 Lentelé. Kintamyjy skaitinés charakteristikos

Kintamasis | Vidurkis Mediana Moda i;%r:(dr?;;ii?is 'r\giilr:;ﬂzn x?kléi;rzali
SUMA 14997994.64 | 4203431.00 | 5000000.00 | 112695951.91 189.00 4197956135.00
REITINGAS | 3.22 3.30 2.90 0.72 0.80 4.80
KAINA 11.88 0.13 0.10 230.85 0.01 7554.60
BITCOIN 7428.13 7193.25 10951.00 3332.78 257.98 19497.40
ETHEREUM | 455.03 380.54 872.20 291.81 1.20 1366.77
KOMANDA | 10.01 9.00 6.00 6.25 1.00 52.00
PASIULA 16929734117 | 165340000 | 100000000 | 424252107396 | 100 13950760545239
VALIUTOS 2.23 2.00 1.00 1.83 1.00 30.00
TRUKME 55.56 32.50 31.00 62.18 1.00 761.00
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Minétas aukstas finansavimo sumas pritraukti ICO sudaro salygas ganétinai greitai, lyginant su kitais,
labiau tradiciniais finansavimo pritraukimo budais (zr. 1 skyriy). Kaip ir parodyta 9 lentel¢je,
vidutinisSkai ICO jgyvendinami buvo per 56 dienas. Greiciausiai jgyvendintas ICO buvo per 1 diena,
o ilgiausiam prireiké kiek daugiau nei 2 mety, t.y. 761 dienos. Moda, siekianti 31 dieng parodo, jog
dazniausiai ICO buvo jgyvendinti per vieng ménesj, o 33 dienas siekianti mediana reiSkia, kad pusé
imtyje esanciy ICO buvo jgyvendinti per maziau nei 33 dienas. Tokie rezultatai tik patvirtina fakta,
jog ICO sudaro galimybes pritraukti finansavima itin greitai.

Kitas analizuojamas ICO rodiklis, apibiidinantis ICO Zetony pardavimo struktiirg yra priimamy
valiuty skaicius. 9 lenteléje parodyta, jog maziausiai | imtj jtraukty ICO jgyvendinimo metu buvo
priilmama 1 valiuta, o maksimalus skaicius sieké net 30 jvairiy valiuty. Nepaisant to, dazniausiai
pasitaikanti priimamy valiuty skai¢iaus reikSmé Siuo atveju sutapo su minimalia reikSme ir buvo lygi
1 valiutai, kg parodo Sio kintamojo moda. Nedidelio pritmamy valiuty skai¢iaus tendencija pabrézia
ir mediana, kuri parodo, jog 50 proc. ICO priémé maziau nei 2 valiutas. Tai parodo, jog nepaisant to,
jog mokslinéje literatiiroje neretai yra teigiama, kad didesnis priimamy valiuty skaicius gali biti
teigiamai vertinamas investuotojy, kas padidinty ICO sékmés tikimybe (zr. 2 skyriy), ganétinai didele
dalis jmoniy ar projekty, jgyvendinan¢iy ICO, nusprendzia priimti mazesnj skaiciy valiuty.

Dar vienas ICO zetony pardavimo struktiirg apibtidinantis rodiklis zZetony pasitila. Kaip ir parodyta 9
lentel¢je, vidutinis jgyvendinant ICO parduodamy zetony skai¢ius siekia beveik 17 mlrd. vienety.
Skirtingy ICO pasitlos dydis akivaizdziai zenkliai svyravo, kadangi minimali uzfiksuota reik§mé
sieké vos 100 Zetony, kol tuo tarpu maksimali sieké beveik 14 trln. Zetony. Didele duomeny sklaidg
pabréZzia itin aukStas Sio kintamojo standartinis nuokrypis, siekiantis kiek daugiau nei 424 mlrd.
Atsizvelgiant ] tai, tikslesné uz vidurkj Siuo atveju yra mediana, kuri parodo, jog 50 proc. tyrimo
imtyje esanc¢iy ICO pasitilg sudaré daugiau nei 165,34 mln. Zetony. Itin didelio investuotojams jsigyti
ICO jgyvendinimo metu Zetony skai¢iaus tedencijg paryskina ir moda, parodanti, jog dazniausiai
pasikartojantis pasitlos dydis yra 100 mln Zetony. Tokie rezultatai leidzia teigti, jog jmonés ar
projektai, jgyvendinantys ICO, yra linke investuotojams siiilyti didelj skai¢iy Zetony, tikédamiesi,
kad auksta pasitla jy bus teigiamai jvertinta, kas padés s€kmingai pasiekti uzsibréZtus tikslus.

Nuo Zetony pasiiillos yra neatsiejama ir jy kaina, priskiriama prie Zetony charakteristiky grupés
veiksniy. Kaip ir galima matyti 9 lenteléje, vidutiniskai vieno zetono kaina sieké 11,88 dol. Nepaisant
to, Sio kintamojo atveju taip pat pastebima nemaza duomeny sklaida apie vidurkj. Maziausia
uzfiksuota kaina, uZ kurig investuotojams buvo sitilomi jsigyti Zetonai ICO metu siekia vos 0,01 dol,
kol tuo tarpu kainos maksimumas yra gerokai didesnis ir siekia 7 554,6 dol. Nemazg duomeny sklaidg
apie vidurkj patvirtina ir ganétinai aukstas standartinis nuokrypis, siekiantis 230,85. D¢l to, siekiant
patikimiau jvertinti ICO Zetony kainos tendencijas, naudojama mediana, $iuo atveju siekianti 0,13
dol, kas reiskia, jog pusés j imtj jtraukty ICO vieno Zetono kaina nevirsijo 0,13 dol. Zemos Zetono
kainos nustatymo tendencijg pabrézia ir tai, jog dazniausiai pasitaikiusi zetono kaina yra 0,1 dol, kam
ir yra lygi $io kintamojo moda. Tokie rezultatai leidzia daryti iSvada, jog, kaip ir neretai yra teigiama
mokslingje literatiiroje (Zr. 2 skyriy), ICO finansavimo pritraukimui pasitelkian¢ios jmonés ar
projektai yra linke nustatyti Zemesne parduodamy zetony vieneto kaing, tikédamiesi, jog tai galimai
siysty pozityvy signalg investuotojams, skatinantj juos investuoti, taip uztikrinant kuo sékmingesnj
ICO jgyvendinima. Taip pat, atsizZvelgiant ir | atlikta Zetony pasiiilos analize, galima teigti, jog, kaip
ir yra daznai nurodoma mokslinéje literatiiroje (zr. 2 skyriy), Zema zetony kaina yra susijusi su dideliu
zetony skaiCiumi, sudaranciu jy pasiiila.
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Kalbant apie ICO zmogiskyjy iStekliy rodiklius, vidutinis vidinés ICO projekto komandos nariy
skai¢ius sické 10 darbuotojy (r. 9 lentele). Zvelgiant j minimalia ir maksimalig $io kintamojo
reikSmes, akivaizdu, jog jvairiy ICO komandos nariy skai¢ius buvo ganétinai skirtingas, kadangi
buvo tokiy projekty, kuriuos jgyvendino 1 zmogus, o maksimaliai tam prireiké 52 Zzmoniy. Mediana,
siekianti 9 parodo, jog pusés imtyje esanciy ICO komandos nariy skai¢ius buvo mazesnis uz 9.
Dazniausiai pasikratojantis [CO komandos nariy skaicius Siuo atveju sieké 6, kam ir buvo lygi moda.
Galima teigti, jog didelei daliai ICO jgyvendinti neprireikia itin didelio skai¢iaus komandos nariy,
kas rodo Sio finansavimo pritraukimo biido efektyvuma.

Taip pat analizuojami ir ICOBench portalo jvairiems ICO priskirti reitingai penkiabaléje skaléje.
Vidutiniskai ICO Siame portale buvo jvertinti 3,22 balo. Akivaizdu, kad tyrimo imtyje yra jvairios
kokybés ICO, kadangi prasciausias gavo 0,8 sickiant]j jvertinimg, o geriausias buvo jvertintas beveik
maksimaliu balu, siekianciu 4,8. DaZniausiai imtyje pasitaikantis ICO reitingas siekia 2,9, kg parodo
apskaiciuota moda. Mediana S$iuo atveju parodo, kad pusei tyrimo imtyje esan¢iy ICO buvo suteiktas
aukStesnis nei 3,3 reitingas. Tai parodo, jog didzioji dalis ICO minétoje platformoje yra jvertinami
vidutinio dydzio reitingais, o tokie reitingai, egzistuojant nemazai informacijos asimetrijai, gali padéti
investuotojams jvertinti juos dominancius ICO ir taip lengviau priimti investavimo sprendimus.

7 paveiksle yra grafiSkai pavaizduotas dvireikSmiy nepriklausomy kintamyjy reikSmiy
pasiskirstymas. Visy pirma, kalbant apie ICO zetony pardavimo struktiirg apibiidinancius veiksnius,
iSankstiné prekyba buvo organizuojama jgyvendinant 63 proc. tyrimo imtyje esancius ICO. Tai, jog
iSankstiné prekyba buvo organizuojama daugiau nei puséje analizuojamy ICO rodo, kad jos
organizavimas yra ganétinai daZznai pasitelkiamas kaip biidas, padedantis pritraukti daugiau
ankstyvyjy investuotojy, padidinti susidoméjima projektu ir galimai sékmingiau jgyvendinti 1CO.
Panasis rezultatai pastebimi ir analizuojant premijy sitilymg investuotojams, kurios Siuo atveju buvo
siilomos jgyvendinant 58,5 proc. ICO, kas taip pat rodo jmoniy ar projekty, finansavimo pritraukimui
pasitelkianciy ICO, tikéjima, jog premijy sitlymas investuotojy yra suvokiamas kaip privalumas,
skatinantis juos grei¢iau investuoti didesnes sumas, kas gali padidinti jgyvendinamo ICO sé¢kmés
tikimybg.

Kalbant apie ICO organizavimui naudojamas platformas akivaizdu, kad, kaip ir daznai yra nurodoma
analizuotoje mokslingje literatroje (Zr. 2 skyriy), dazniausiai naudojama yra Ethereum platforma,
kurig Siuo atveju pasitelké net 88,3 proc. ICO. Toks aukstas Sios platformos panaudojimo rezultatas
parodo, jog dauguma ICO jgyvendinanc¢iy jmoniy ar projekty, nepaisant 2 — ajame skyriuje jvardinty
Ethereum platformos trikumy, vertina jos sitiloma pastovuma, sauguma, skaidruma bei tikisi, kad
visa tai jvertins ir potenciallls investuotojai, kas sulaiko juos nuo kity ganétinai populiariy platformy,
tokiy kaip Waves ar NEO, naudojimo ar savo atskiros bloky grandinés kiirimo.

Kitas analizuojamas ICO rodiklis, naudojamas kaip informacijos atskleidimg apibiidinantis
kintamasis yra baltosios knygos atskleidimas. Zvelgiant j 7 paveiksla akivaizdu, kad baltosios knygos
sudarymas ir vieSas atskleidimas jau yra tape jprasta praktika jgyvendinant ICO, kadangi $iuo atveju
net 97,2 proc. ICO baltoji knyga buvo atskleista ir patalpinta virtualioje erdvéje, nesunkiai prieinama
suinteresuotosioms S$alims. Tai rodo, jog egzistuojant didelei informacijos asimetrijai, jos trukumui
ICO rinkoje, baltoji knyga ICO jgyvendinanc¢iy jmoniy ar projekty daZniausiai yra pasitelkiama kaip
esminés informacijos investuotojams suteikimo biidas, galintis padéti jiems priimti geriau
informuotus investavimo sprendimus ar paskantinti investuoti j tam tikra ICO.
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7 pav. Pirminiy vieSy zetony sitilymy, atskleidusiy baltaja knyga, naudojusiy Ethereum platforma, sitiliusiy
premijas, organizavusiy iSanksting prakyba bei besinaudojusiy pataréjy paslaugomis, dalis

Galiausiai, kalbant apie ICO zmogiskojo kapitalo rodiklius, analizuojamas naudojimasis pataréjy
paslaugomis, jgyvendinant ICO. Zvelgiant j 7 paveiksla akivaizdi yra tendencija, jog jgyvendinant
didzigja dalj, t.y. 72 proc. ICO Siuo atveju buvo pasitelkiama ne tik vidiné ICO komanda, tadiau ir
Jvairts iSorés patar¢jai, ekspertai. Atsizvelgus ] tai galima daryti iSvada, jog ICO finansavimui
pasitelkiancios jmonés ar projektai, sickdami sékmingiau pasiekti uzsibréztus tikslus, pakankamai
daznai jvairiy naujy izvalgy ar idéjy semiasi ir i$ patar€jy, savo patirtimi ir ziniomis prisidedanciy
prie sékmingo ICO jgyvendinimo ar jo reputacijos gerinimo ir zinomumo didinimo.
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8 pav. Bitkoino kainos kitimas 2015-2019 m.

Toliau iSanalizavus ICO rodiklius yra aptariami pasirinkti tirti kriptovaliuty rinkos rodikliai, taip pat
galintys daryti jtakg ICO sékmei, tyrime naudojami kaip kontroliniai nepriklausomi kintamieji.
Pirmasis tiriamas rodiklis yra bitkoino kaina analizuojamu laikotarpiu, kurios kitimas ir yra pateiktas
8 paveiksle. Akivaizdu, kad bitkoino kaina nebuvo pastovi, analizuojamo laikotarpio pradzioje, t.y.
2015 m. viduryje jo kaina buvo Zemiausia, kol 2017 m. pradéjo ganétinai smarkiai kilti. Kaip ir
parodyta 9 lenteléje, zemiausia bitkoino kaina sieké beveik 258 dol, o auksc¢iausia — net 19 497 dol,
tokias aukStumas pasiekusi 2017 m. gruodzio ménesj. Nepaisant nemazy bitkoino kainos skyravimy
analizuotu laikotarpiu, vidutiné jo kaina i§liko ganétinai auksta ir sieké 7 428 dol.
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JAV dol

9 pav. Ethereum kainos kitimas 2015-2019 m.

Kaip ir pavaizduota 9 paveiksle, panasia tendencija 2015-2019 m. kito ir Ethereum kaina, vidutiniskai
siekusi 455 dol (zr. 9 lentele). Analizuojamo laikotarpio pradzioje ji buvo Zemiausia, kuomet ir buvo
fiksuojama jos minimali reik§mé, siekianti vos 1,2 dol. Kaip ir bitkoino atveju, 2017 m. pastebimas
ir Ethereum kainos zenklus Suolis, kol 2018 m. sausio ménesj jo kaina pasieké maksimalig savo
reikSme, siekusig 1 367 dol. Itraukiant Siuos kintamuosius i1 3 — ajame skyriuje sudarytg regresijos
lygtj ir bus siekiama i$siaiSkinti, ar $ie analizuoti bitkoino ir Ethereum kainy svyravimai turéjo jtakos
pasirinktu laikotarpiu igyvendinty ICO sékmei.

4.3. Pirminio vieSo Zetony siiilymo sékmés veiksniy tyrimo rezultaty interpretavimas

Siame poskyryje pateikiami ir interpretuojami ICO sékmés veiksniy empirinio tyrimo rezultatai,
padésiantys nustatyti jvairiy pasirinkty veiksniy jtakg ICO sékmei, patikrinti iSkeltas hipotezes ir
pateikti investuotojams bei jmonéms aktualias su sékmingu ICO panaudojimu susijusias
rekomendacijas. Tyrimas yra atlickamas pasitelkiant daugialypés tiesinés regresijos modelj, o
regresinei analizei atlikti naudojama SPSS statistiné programa.

Kaip jau ir buvo nurodyta 3- ajame skyriuje, atlickamo tyrimo priklausomg kintamajj atitinka jvairiy
ivykusiy ICO pritraukto finansavimo suma (SUMA).

Tuo tarpu pagrindinius nepriklausomus kintamuosius sudaro:
—  X;: Isankstinés prekybos organizavimas (ISANKSTINE);
— X,: Premijy investuotojams siiilymas (PREMIJOS);
— X5: Ethereum platformos jgyvendinant ICO naudojimas (PLATFORMA);
—  X,: ICO jgyvendinimo trukmé (TRUKME);
—  Xs: ICO zetony pasiiila (PASIULA);
—  Xg: ICO priimamy valiuty skaic¢ius (VALIUTOS);
—  X5:1CO zetono kaina (KAINA);
— Xg: ICO baltosios knygos atskleidimas (KNYGA);
— Xg: ICO komandos nariy skaic¢ius (KOMANDA);
—  X;0: Naudojimasis pataréjy paslaugomis jgyvendinant ICO (PATAREJAI);
— X;1: ICOBench portalo priskirtas ICO reitingas (REITINGAS).

Kontrolinius nepriklausomus kintamuosius sudaro:
— X;,: Ethereum kaina (ETHEREUM);
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— X,3: Bitkoino kaina (BITCOIN).

Visy pirma, viena i§ pagrindiniy daugialypés tiesinés regresijos taikymo prielaidy yra tai, jog tiek
priklausomas kintamasis, tiek ir regresoriai tuo geriau tinka modeliui, kuo jie panaSesni i
normaliuosius atsitiktinius dydZius, ko siekiant kintamieji daznai yra transformuojami. Siuo atveju
kintamyjy normalumas yra vertinamas pasitelkiant jy histogramas ir normalumo kreives, kadangi dél
itin didelio stebiniy skai¢iaus jie yra tikslesni ir tinkamesni, nei statistiniai testai, tokie kaip Sapiro —
Vilko ar Komogorovo — Smirnovo testai, kurie tokiu atveju galéty neteisingai atmesti normalumo
prielaidg. Visiems kintamiesiems, iSskyrus dvireikSmius, siekiant didesnio jy panasumo |
normaliuosius, buvo naudota logaritminé transformacija. Tuo tarpu dvireikSmiai kintamieji buvo
perkoduoti taip, kad jgyty dvi reikSmes — O ir 1. 10 paveiksle yra pateikta priklausomo kintamojo
SUMA, apibréziancio ICO pritraukto finansavimo suma, histograma ir normalumo kreivé pries Sio
kintamojo logaritmavimg. Akivaizdu, kad kintamojo reikSmeés néra pasiskirst¢ pagal normalyjj
skirstinj.

SUMA

1500 |

Dainis
g

0.0€0 1,069 2,069 3.0e9 4,069 S.0€9

10 pav. Kintamojo SUMA histograma ir normalumo kreivé pries logaritmavimag

11 paveiksle pateikta to paties kintamojo histograma ir normalumo kreivé atlikus logaritming
transformacija, kas parodo, jog logaritmavimas padéjo priklausoma kintamajj priartinti prie
normaliojo. Tokiu paciu principu logaritmuoti buvo ir visi nedvireik§miai nepriklausomi kintamieji
(TRUKME, PASIULA, VALIUTOS, KAINA, KOMANDA, REITINGAS, ETHEREUM,
BITCOIN), kuriy histogramos ir normalumo kreivés prie§ ir po logaritminés transformacijos yra
pateiktos 1 ir 2 prieduose.

LogSUMA

200

11 pav. Kintamojo SUMA histograma ir normalumo kreivé po logaritmavimo
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Atsizvelgus ] minéty kintamyjy logaritmines transformacijas, 3 — ajame skyriuje sudaryta pirminé
daugialypés tiesinés regresijos lygtis pakei¢iama nauja:

Log(SUMA) = By + Byx ISANKSTINE + B, x PREMIJOS + 5 x PLATFORMA +

+ B4 x Log(TRUKME) + Bs x Log(PASIULA) + B¢ x Log(VALIUTOS) + B, x Log(KAINA) +
+ By x KNYGA + o x Log(KOMANDA) + B4 x PATAREJAI + By, x Log(REITINGAS) +
+B1, x Log(ETHEREUM) + 13 x Log(BITCOIN) + ¢;

Nepaisant to, jog buvo atlikta minéty kintamyjy logaritminé transformacija, zvelgiant j 1 ir 2
prieduose bei 11 paveiksle pateiktas kintamyjy histogramas ir normalumo kreives po logaritmavimo,
negalima teigti, jog visi kintamieji po atliktos transformacijos yra pasiskirst¢ pagal normalyjj
skirstinj. D¢l Sios priezasties, toliau pasitelkiant dvimatg analize, siekiant nustatyti statistiniy rySiy
stiprumg tarp analizuojamy kintamyjy, skaiCiuojami koreliacijos koeficientai tarp priklausomo
kintamojo ir tiriamy regresoriy, kam yra pasitelkiamas Spirmano ranginés koreliacijos koeficientas.
Jis yra naudojamas tuo atveju, kai kintamiesiems néra tenkinama normalumo prielaida ir apibtuidina
rySio tarp kintamyjy stiprumg monotoniskumo prasme.

10 Lentelé. Spirmano koreliacijos koeficientai

Spirmano

koreliacijos ReikSmingumas
Kintamasis koeficientas

LogSUMA
Y: LogSUMA 1
X,: ISANKSTINE -0.006 0.816
X,: PREMIJOS -0.045 0.060
X5;: PLATFORMA 0.030 0.213
X4: LogTRUKME -,147%* 0.000
Xs: LogPASIOLA 162 0.000
X,: LogVALIUTOS 0.042 0.082
X,: Logk AINA ,107** 0.000
Xg: KNYGA ,088** 0.000
Xo: LogkOMANDA ,166%** 0.000
X10: PATAREJAI ,086** 0.000
X.1: LOgREITINGAS ,155%* 0.000
X1,: LogETHEREUM ,158%* 0.000
X13: LogBITCOIN -082%* 0.001

10 lentel¢je pateikti apskaiciuoti Spirmano koreliacijos koeficientai tarp priklausomo kintamojo ir
visy regresoriy. Vertinant gautus rezultatus, galima teigti, jog tarp ICO pritraukto finansavimo sumos
ir i8ankstinés prekybos organizavimo, premijy investuotojams sitilymo, naudojamos platformos ir
priimamy valiuty skaiiaus egzistuojantis statistinis rySys néra reikSmingas, kadangi gautas
reikSmingumas yra didesnis uz 0,05 (p>0,05). Tarp pritraukto finansavimo sumos ir ICO
jgyvendinimo trukmés bei bitkoino kainos pastebimas statistiSkai reikSmingas (p=0,000, p<0,05)
labai silpnas atvirkstinis rySys, kadangi apskaicuoti Spirmano koreliacijos koeficientai tarp Siy
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kintamyjy yra neigiami ir atitinkamai siekia -0,147 ir -0,082. Tai reiskia, jog ilgéjant ICO
igyvendinimo trukmei bei augant bitkoino kainai, ICO pritraukto finansavimo suma mazéja. Tuo
tarpu tarp pritraukto finansavimo sumos ir Zetony pasiiilos, zetono kainos, baltosios knygos
atskleidimo, komandos nariy skai¢iaus, naudojimosi pataréjy paslaugomis jgyvendinant 1CO,
ICOBench platformos suteikto 1CO reitingo, Ethereum kainos egzistuoja statistiskai reik§mingas
(p=0,000, p<0,05) labai silpnas tiesioginis rySys, kadangi tarp $iy kintamyjy apskaiciuoti koreliacijos
koeficientai yra teigiami. Tai parodo, jog augant Zetony pasiilai, Zetono kainai, komandos nariy
skai¢iui, ICO reitingui, Ethereum kainai, parengiant ir atskleidziant baltajag knygg bei naudojantis
pataréjy paslaugomis, auga ir ICO pritraukto finansavimo suma. Stipriausi reikSmingi statistiniai
rySiai pastebéti tarp ICO pritraukto finansavimo sumos ir komandos nariy skaifiaus bei Zetony
pasitlos dydzio, tarp kuriy apskai¢iuoti Spirmano koreliacijos koeficientai atitinkamai siekia 0,166 ir
0,162.

Nepaisant to, koreliacijos koeficientai apibiidina statistinj ry$j tik tarp dviejy kintamyjy bei
nepaaiskina, kodél tam tikras rySys atsirado. Atsizvelgiant i tai, jog ICO sékme vienu metu veikia
daugiau nei vienas veiksnys, toliau yra taikoma regresiné analizé, pasitelkiant daugialype tiesing
regresija, siekiant nustatyti pasirinkty regresoriy poveikj priklausomam kintamajam ir iSsiaiskinti,
kokia jtaka konkretus nepriklausomas kintamasis daro ICO sékmei, atsizvelgiant ] kity i regresijos
lygti jitraukty kintamyjy poveiki.

11 lentel¢je pateikiama pirminés daugialypés tiesinés regresijos suvesting, kurioje yra nurodomas
determinacijos koeficientas, laikomas svarbiausia tiesinés regresijos modelio tikimo duomenims
charakteristika. Sio rodiklio pagalba galima nustatyti, kokia dalj priklausomo kintamojo sklaidos apie
vidurkj paaiSkina j regresijos lygti itraukti nepriklausomi kintamieji. Kuo $is rodiklis yra aukStesnis,
tuo didesn¢ dalj priklausomo kintamojo elgesio paaiSkina tiriamy regresoriy elgesys. Sudarytas
modelis paprastai laikomas tinkamu, kuomet determinacijos koeficientas yra aukstesnis uz 0,2. Siuo
atveju pakoreguotas determinacijos koeficientas néra aktualus, atsizvelgiant j tai, jog sudarytame
modelyje stebiniy yra gerokai daugiau nei regresoriy. Kaip ir parodyta 11 lentel¢je, apskaiciuotas
determinacijos koeficientas siekia 0,214, kas reiskia, jog sudarytas modelis paaiskina 21,4 proc. ICO
pritraukto finansavimo sumos sklaidos apie vidurkj, pasirinkty nepriklausomy kintamyjy atzvilgiu.
Nors gautas determinacijos koeficiento dydis ir leidzia sudarytg modelj laikyti tinkamu, kadangi yra
vir§ijjama minéta minimali $io rodiklio riba, taciau gautas rezultats néra aukStas. Nepaisant to,
ivertinus tai, kad ICO sékme gali veikti ir nemazas skaicius kity veiksniy, kurie nebuvo jtraukti i
modelj d¢l riboto statistinés informacijos prieinamumo ar kity prieZas€iy, gauta determinacijos
koeficiento reikSme gali buti latkoma pakankamai reikSminga modelio tinkamumui pagristi.

11 Lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos suvestiné

Modelis R R? Pakoreguotas R?> | Standartiné paklaida
1 0.462a 0.214 0.207 1.63598

Modelio tinkamuma tiesinei regresinei analizei patvirtina ir 12 lenteléje pateikti ANOVA suvestinés
rezultatai. Gautas reikSmingumas yra zemesnis uz 0,05 (p=0,000). Galima daryti iSvada, jog
sudarytame modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso ICO pritraukto
finansavimo suma.
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12 Lentelé. ANOVA suvestinés rezultatai

Modelis gs;::gratq df \Ilf;z?;::q F Reik§mingumas
Regresoriai 1114614 | 13 85.740 32.0355 | ,000b

1 | Liekanos 4102.960 | 1533 2.676
Viso 5217574 | 1546

Toliau 13 lenteléje yra pateikiama daugialypés tiesinés regresijos koeficienty suvesting, kurios
pagalba yra tikrinama, ar visi nepriklausomi kintamieji yra statistiSkai reikSmingi. Tam yra
vertinamos lenteléje pateikiamos Stjudento kriterijaus p reikSmés. Tuo atveju, kai tam tikro
regresoriaus p<0,05, yra laikoma, kad atitinkamas nepriklausomas kintamasis yra reik§mingas. Siuo
atveju, zvelgiant | 13 lentel¢je pateiktus rezultatus matome, kad nereikSmingi nepriklausomi
kintamieji yra iSankstinés prekybos organizavimas (p=0,383), naudojama platforma (p=0,925),
priilmamy valiuty skaicius (p=0,089), baltosios knygos atskleidimas (p=0,788) ir naudojimasis
patar¢jy paslaugomis (0,953). Galima daryti i§vada, jog modelj bus reikalinga tobulinti.

13 Lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos koeficienty suvestiné

Nestandartizuoti Standartizuoti Kolinearumo
— koeficientai koeficientai ¢ Reiksmin- | Statistika
B Standartiné | o gumas Toleran- |\
paklaida cija
1 | Konstanta 9.754 1.007 9.683 0.000
X;: ISANKSTINE -0.088 | 0.101 -0.023 -0.873 | 0.383 0.769 1.301
X,: PREMIJOS -0.322 | 0.098 -0.085 -3.280 | 0.001 0.766 1.305
X5: PLATFORMA 0.013 | 0.139 0.002 0.094 | 0.925 0.950 1.053
X,: LogTRUKME -0.250 | 0.039 -0.156 -6.442 | 0.000 0.874 1.144
Xs: LogPASIULA 0.345 0.025 0.419 13.694 | 0.000 0.547 1.829
X¢: LogVALIUTOS 0.117 0.069 0.041 1.700 0.089 0.876 1.141
X,: LogKAINA 0.363 0.026 0.422 13.756 | 0.000 0.546 1.831
Xg: KNYGA -0.103 | 0.383 -0.006 -0.269 | 0.788 0.926 1.080
Xo: LogKOMANDA 0.364 0.076 0.116 4.818 0.000 0.881 1.136
X10: PATAREJAI -0.007 | 0.111 -0.002 -0.059 | 0.953 0.777 1.287
X;1: LOgREITINGAS | 0.974 0.229 0.113 4.246 0.000 0.728 1.374
X,,: LoOgETHEREUM | 0.544 | 0.091 0.222 5.961 | 0.000 0.369 2.711
X13: LogBITCOIN -0.505 | 0.139 -0.139 -3.627 | 0.000 0.347 2.882

Atsizvelgiant | tai, jog buvo rasta nereikSmingy nepriklausomy kintamyjy, anks¢iau sudarytas
modelis yra tobulinamas Salinant reikSmingos jtakos priklausomam kintamgjam nedarancius
regresorius i§ regresijos lygties. 14 lenteléje parodyta, kurie penki nepriklausomi kintamieji yra
pasalinami, o kurie yra paliekami tobulinamoje regresijos lygtyje.
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14 Lentelé. Nepriklausomy kintamyjy Salinimas i8 regresijos lygties

Like nepriklausomi kintamieji Pasalinti nepriklausomi kintamieji
X,: PREMIJOS X,: ISANKSTINE

X,: LogTRUKME X3: PLATFORMA

Xs: LogPASIULA X¢: LOgVALIUTOS

X7: LogKAINA Xg: KNYGA

Xo: LOgKOMANDA X10: PATAREJAI

X11: LOgREITINGAS -

Xi,: LoOgETHEREUM -

Xi3: LogBITCOIN -

Pasalinus nereik§mingus nepriklausomus kintamuosius yra kartojama regresiné analizé. Salinant
kintamuosius i§ regresijos lygties paprastai pasikei¢ia tam tikros apskaicCiuotos sudaryto modelio
charakteristikos, tarp jy ir determinacijos koeficientas. Siuo atveju determinacijos koeficientas
sumazgjo itin nezymiai ir siekia 0,213. Tai reiSkia, jog naujasis sudarytas regresijos modelis paaiskina
21,3 proc. ICO pritraukto finansavimo sumos sklaidos apie vidurki lygtyje palikty statistiskai
reikSmingy nepriklausomy kintamyjy atzvilgiu. Kaip jau ir buvo minéta aptariant 11 lenteléje
pateiktus pirmojo modelio rezultatus, tokia, nors ir neauksta, determinacijos koeficiento reikSmé $iuo
atveju yra laikoma priimtina.

15 Lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos suvestiné, pasalinus nereik§mingus nepriklausomus kintamuosius

Modelis R R? Pakoreguotas R? Standartiné paklaida

2 0.461a 0.213 0.209 1.65899

16 lentel¢je pateikiama po nereikSmingy nepriklausomy kintamyjy paSalinimo apskai¢iuoti ANOVA
suvestinés rezultatai. Kaip ir pirmuoju atveju, gautas reikSmingumas yra Zemesnis uz 0,05 (p=0,000),
kas rodo sudaryto modelio tinkamuma regresinei analizei.

16 Lentelé. ANOVA suvestinés rezultatai, paSalinus nereikSmingus nepriklausomus kintamuosius

Modelis Kvadraty df K."ad“ilt“ F Reik§mingumas
suma vidurkis
Regresoriai 1166.801 | 8 145.850 52.993 ,000b
2 | Liekanos 4318.294 | 1569 2.752
Viso 5485.094 | 1577

17 lenteléje pateikiama daugialypés tiesinés regresijos koeficienty suvestiné, apskaiciuota pasalinus
nereik§mingus nepriklausomus kintamuosius. Siuo atveju visi j regresing analize jtraukti regresoriai
yra reik§mingi, kadangi jy visy reikSmingumai yra Zemesni uz 0,05 (p=0,000). Galima teigti, kad visy
17 lentel¢je pateikty nepriklausomy kintamyjy B ir beta koeficientai yra statistiSkai reikSmingi su ne
mazesne nei 99 proc. statistine garantija, o Sie kintamieji turi nepriklausomos jtakos priklausomo
kintamojo lygiui, t.y. daro jtakg ICO sékmei net ir atsizvelgus j kity | regresijos lygt] jtraukty
kintamyjy daromg jtaka.
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Kalbant apie kiekvieno tirto reikSmingo kintamojo jtakga ICO sékmei, vertinamos 17 lentel¢je pateikty
B koeficienty reikSmés. Analiz¢ pradedama nuo Zetony pardavimo struktirg apibréZianciy
nepriklausomy kintamyjy. Visy pirma, 17 lentel¢je pavaizduota, kad premijy investuotojams
siilymas (kintamasis X,: PREMIJOS) neigiamai veikia ICO pritraukto finansavimo sumg. Gautas
regresijos lygties koeficientas siekia -0.337, kas, atsizvelgiant | tai, jog priklausomas kintamasis yra
logaritmuotas, o nepriklausomas kintamasis — ne, reiskia, jog procentinis ICO pritraukto finansavimo
sumos geometrinio vidurkio sumazéjimas sitlant premijas investuotojams, lyginant su situacija,

—0.337

kuomet jos nesiiilomos, siekia 28,6 proc. (e = 0.714), kai like¢ nepriklausomi kintamieji yra

pastovus.

Neigiamai ICO pritraukto finansavimo suma veikia ir ICO jgyvendinimo trukmé (kintamasis X,:
LogTRUKME), kurio regresijos lygties koeficientas siekia -0,244. Atsizvelgiant j tai, kad tiek
priklausomam kintamajams, tiek ir Siam nepriklausomam kintamajam bei visiems kitiems po jo
sekantiems j regresijos lygtj itrauktiems kintamiesiems buvo atlikta logaritminé transformacija, toks
gautas regresijos lygties koeficientas parodo, jog, pavyzdziui, ICO jgyvendinimo trukmei pailgéjus
10 proc., ICO pritraukto finansavimo suma sumazés 2,3 proc. (1.10792%* =0.977), kai Kiti
nepriklausomi kintamieji yra pastovis.

17 Lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos koeficienty suvesting, paSalinus nereik§Smingus nepriklausomus
kintamuosius

Nestandartizuoti Standartizuoti Kolinearumo
) koeficientai koeficientai Reik§min- | statistika
Modelis — t Umas
B Stand.a rtine Beta ¢ Tolerancija | VIF
paklaida
Konstanta 9.779 | 0.915 10.694 | 0.000
X,: PREMIJOS -0.337 | 0.093 -0.088 -3.617 | 0.000 0.855 1.170
X,: LogTRUKME -0.244 | 0.038 -0.150 -6.437 | 0.000 0.920 1.087
Xs: LogPASIULA 0.345 | 0.025 0.416 13.763 | 0.000 0.550 1.817
2| X;: LogKAINA 0.366 | 0.026 0.419 13.960 | 0.000 0.558 1.793
Xy: LogkOMANDA 0.368 | 0.075 0.117 4.880 0.000 0.879 1.138
X11: LogREITINGAS | 1.041 | 0.213 0.121 4.900 0.000 0.828 1.208
X1,: LoOgETHEREUM | 0.521 | 0.091 0.210 5.714 0.000 0.371 2.695
X;3: LogBITCOIN -0.513 | 0.134 -0.141 -3.820 | 0.000 0.367 2.727

Tuo tarpu Zetony pasiila (kitamasis X5: LogPASIULA) ICO pritraukto finansavimo sumg veikia
teigiamai, o Sio nepriklausomo kintamojo regresijos lygties koeficientas lygus 0,345. Tai parodo, kad,
darant prielaida, jog ICO igyvendinimo metu investuotojams jsigyti siilomy zetony kiekis padidé¢ja
10 proc., ICO pritraukto finansavimo suma taip pat iSaugty 3,3 proc. (1.10%34> = 1.033), kai Kiti
nepriklausomi kintamieji yra pastovils.

Toliau yra analizuojamas Zetony charakteristikas atitinkanc¢io kintamojo, t.y. Zetono kainos
(kintamasis X,: LogKAINA) poveikis ICO sékmei. ICO jgyvendinimo metu nustatytas vieno Zetono
kainos dydis teigiamai veikia ICO pritraukto finansavimo sumg, kadangi §io kintamojo regresijos
lygties koeficientas siekia 0,366. Galima teigti, jog tuo atveju, kai zetono kaina pakyla 10 proc., ICO
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pritraukto finansavimo suma taip pat padidéja 3,5 proc. (1.10936¢ = 1.035), kai Kiti nepriklausomi
kintamieji yra pastoviis.

Kalbant apie zmogiskyjy istekliy jtaka ICO sékmei, reik§mingai ICO pritraukto finansavimo suma
veikia projekto komandos nariy skaiGius (kintamasis Xo:: LogKOMANDA). Sio nepriklausomo
kintamojo regresijos lygties koeficientas yra lygus 0,368, kas reiskia, jog komandos nariy skaicius
teigiamai veikia ICO sékme. Toks gauto koeficiento dydis parodo, kad ICO jgyvendinancio projekto
komandos nariy skaiciui padidéjus 10 proc., ICO pritraukto finansavimo suma taip pat iSauga 3,6
proc. (1.10°-3%8 = 1.036), kai Kiti nepriklausomi kintamieji yra pastovis.

Taip pat analizuojama ir ICOBench portalo pateikiamy ICO reitingy (kintamasis X;;:
LogREITINGAS) jtaka ICO sé¢kmei. Kaip ir pavaizduota 17 lenteléje, Siy reitingy dydis teigiamai
veikia ICO pritraukty 1éSy suma, kg parodo Sio nepriklausomo kintamojo gautas regresijos lygties
koeficientas, siekiantis 1,041. Galima daryti iSvada, kad ICOBench portalo suteiktam ICO reitingui
isaugus 10 proc., ICO pritraukto finansavimo suma taip pat padidéty 10,4 proc. (1.101941 = 1.104),
kai kiti nepriklausomi kintamieji yra pastovis.

Galiausiai tiriamas rinkos rodikliy, kurie atlickamame tyrime buvo pasirinkti kaip kontroliniai
nepriklausomi kintamijei, poveikis ICO sékmei. Ethereum kriptovaliutos verté (kintamasis X;,:
LogETHEREUM) teigiamai veikia ICO pritraukty 168y suma, kg rodo $io kintamojo gautas regresijos
lygties koeficientas, siekiantis 0,521. Tai parodo, kad Ethereum kainai iSaugus 10 proc., ICO
pritraukto finansavimo suma taip pat iSaugty 5,1 proc. (1.10%521 = 1.051), kai kiti nepriklausomi
kintamieji yra pastovis.

Kita vertus, bitkoino verté (kitamasis X;3: LogBITCOIN) ICO s¢kme veikia neigiamai, ka parodo 17
lenteléje pateikta $io kintamojo regresijos lygties koeficiento reiksmé, lygi -0,513. Toks rezultatas
reiSkia, jog bitkoino kainai iSaugus 10 proc., ICO pritraukto finansavimo suma sumazéty 4,8 proc.
(1.1079513 = 0.952), kai kiti nepriklausomi kintamieji yra pastovis.

Ivertinus visus aptartus gautus regresinés analizés rezultatus ir B koeficienty reikSmes bei jy jtaka
priklausomam kintamajam, t.y. ICO pritraukto finansavimo sumai, sudaroma tokia daugialypés
tiesinés regresijos lygtis:

Log(SUMA) = 9,779 — 0,337 x PREMI1JOS — 0,244 x Log(TRUKME) +
+0,345 x Log(PASIULA) + 0,366 x Log(KAINA) + 0,368 x Log(KOMANDA) +
+ 1,041 x Log(REITINGAS) + 0,521 x Log(ETHEREUM) — 0,513 x Log(BITCOIN)

Apibendrinant galima teigti, kad teigiamai ICO sé¢kmeg, t.y. pritraukto finansavimo suma veikia zetony
pasiiilos dydis, zetono kaina, komandos nariy skai¢ius, ICOBench platformos suteiktas reitingas ir
Ethereum kriptovaliutos verté, o neigiamai — premijy investuotojams sitilymas, ICO jgyvendinimo
trukme ir bitkoino verte.

Nepaisant to, pries priimant ar atmetant 3 — gjame skyriuje iSkeltas tyrimo hipotezes, svarbu patikrinti,
ar tenkinamos sudaryto regresijos modelio prielaidos. Visy pirma, reikalinga patikrinti, ar j regresijos
lygti itraukti regresoriai stipriai koreliuoja, t.y. ar yra multikolinerumo problema. Ta parodo,
dispersijos mazejimo rodiklis (VIF), skai¢iuojamas kiekvienam regresoriui ir pateikiamas 17
lentel¢je. Galima pastebéti, jog visy ] sudaryta regresijos lygti jtraukty regresoriy dispersijos
maz¢jimo rodiklis yra mezesnis uz 4, kas rodo, jog multikolinerumo problemos néra.
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Vertinant 18 lentele, kurioje yra pateikta lickamyjy paklaidy statistiné informacija, galima teigti, kad
yra tenkinama ir standartizuotyjy liekamyjy paklaidy vidurkio prielaida, teigianti, jog jy vidurkis
turéty biti lygus 0.

18 Lentelé. Lickamyjy paklaidy statistin¢ informacija

Rodiklis Minimumas Maksimumas Vidurkis ih%li‘;‘;ii:is
Prognozuota verté 8.4803 18.9282 15.0658 0.86017
Standartizuota prognozuota verté -7.656 4.490 0.000 1.000
Koreguota prognozuota verté 8.6176 19.0558 15.0653 0.86110
Liekamosios paklaidos -8.95804 6.91138 0.00000 1.65478
Egiqgﬁjrgsz“oms liekamosios 5.400 4.166 0000 | 0.997

Kuko matas 0.000 0.041 0.001 0.002

Kita regresijos modelio prielaida, kurig reikia patikrinti yra iSskri¢iy duomenyse egzistavimas. Tag
patikrinti galima remiantis Kuko matu, jvertinanciu bendra visy modelio koeficienty pokyti. Kuko
matas yra skaifiuojamas kiekvienam stebiniui atskirai, tac¢iau 18 lenteléje pateikiama, jog Siuo atveju
Kuko mato maksimali reikSmé siekia 0,041. Galima daryti iSvada, jog duomenyse néra i§skir¢iy, nes
visy stebiniy Kuko matai nevirsija 1.

19 Lentelé. Kuko mato ir DFBeta reikSmiy suvestiné

Rodiklis Maksimumas
Kuko matas 0.04136
DFBETA Intercept 0.24440
DFBETA PREMIJOS 0.01476
DFBETA LogTRUKME 0.00675
DFBETA LogPASIULA 0.00776
DFBETA LogKAINA 0.01169
DFBETA LogkOMANDA 0.01299
DFBETA LogREITINGAS 0.04873
DFBETA LogETHEREUM 0.02955
DFBETA LogBITCOIN 0.02802

Isskir¢iy duomenyse nebuvimg patvirtina ir DFBeta statistikos, jvertinanc¢ios kiekvieno koeficiento
pokytj, pasalinus stebinj. Pasalintasis stebinys laikomas iSskirtimi tuomet, kai ji pasalinus modelio
koeficientai labai pasikeicia, t.y. bent viena stebinio DFBeta yra didesné uz 1. 19 lentel¢je parodyta,
jog visy tirty stebiniy DFBeta maksimalios reik§més yra mazesnés uz 1, kas taip pat patvirtina
1§skir¢iy duomenyse nebuvima.
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Priklausomas kintamasis: LogSUMA

Dainis

12 pav. Standartizuoty lickamyjy paklaidy histograma

Taip pat yra tikrinama prielaida, ar standartizuotosios lickamosios paklaidos yra pasiskirste pagal
normalyjj skirstinj. Atsizvelgiant j tai, jog tyrimo imtis yra didelé, tam nustatyti uz statistinius testus,
tokius kaip Sapiro-Vilko kriterijus, kuris §iuo atveju galéty nepagrjstai atmesti normalumo hipoteze,
informatyvesni yra grafikai. D¢l to §iuo atveju 12 paveiksle yra pateikta standartizuotojy liekamyjy
paklaidy histograma ir normalumo kreivé. Akivaizdu, kad pateikta histograma nedaug skiriasi nuo
normaliosios kreivés, taciau funkcija nejgyja didziausios reikSmés vidurio taske, todél galima teigti,
jog standartizuotyjy lickamyjy paklaidy normalumo prielaida néra pilnai tenkinama.

Priklausomas kintamasis: LogSUMA
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13 pav. Normaliojo standartizuoto skirstinio P-P tankio kreivée

Standartizuotyjy lieckamyjy paklaidy pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj parodo ir
standartizuotyjy liekamyjy paklaidy ir standartinio normaliojo atsitiktinio dydZio santykiniy
procentiniy dazniy P-P grafikas, pateikiamas 13 paveiksle. Laikoma, jog kuo siame grafike pateikiami
taskai yra maziau nutole nuo nubréztos tiesés, tuo duomenys yra normalesni. Siuo atveju, zvelgiant j
13 paveiksla, galima teigti, jog taskai yra nedaug nutol¢ nuo tieses, kas taip pat patvirtina i§vada, jog
standartizuotyjy lieckamyjy paklaidy normalumo prielaida néra pilnai tenkinama. Nepaisant to, neretai
yra teigiama, jog atlieckamo tyrimo rezultatai gali biti laikomi patikimais, jei tyrime yra naudojama
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pakankamai didelé imtis, net jei ir standartizuotosios liekamosios paklaidos néra pasiskirste pagal
normalyjj skirstinj. Siuo atveju tyrimo imtis yra pakankamai didelé, siekianti 1766 ICO, todél, nors
ir standartizuotyjy lieckamyjy paklaidy normalumo prielaida néra pilnai tenkinama, atliekamo tyrimo
rezultatus galima laikytis patikimais.

Paskutiné yra tikrinama liekamyjy paklaidy homoskedastiSkumo prielaida, kuriai patikrinti yra
pasitelkiamas lieckamyjy paklaidy ir standartizuotyjy prognozuojamy reikSmiy grafikas, pateiktas 14
paveiksle. Dél didelés tyrimo imties grafikas yra informatyvesnis ir tinkamesnis nei statistiniai testai,
tokie kaip BreuSo-Pagano kriterijaus skaiCiavimas, kuris Siuo atveju galéty nepagrjstai atmesti
homoskedastigkumo prielaida. Si prielaida reikalauja, jog lickamujy paklaidy dispersija nepriklausyty
nuo regresoriy reik§miy, t.y. duomenys biity homoskedastiski. Zvelgiant j 14 paveiksla galima
pastebéti, jog néra tasky iSsidéstymo kilimo, leidimosi, platéjimo ar siauréjimo tendencijy. Nors
pateikto grafiko kraStuose yra maziau tasky, taCiau nejzvelgiamas standartizuotyjy liekamyjy
paklaidy reguliarumas, todé¢l galima teigti, jog duomenys yra pakankamai homoskedastiski.

Priklausomas kintamasis: LogSUMA
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14 pav. Liekamyjy paklaidy ir standartizuoty prognozuojamy reikSmiy taskinis grafikas

Atsizvelgiant ] aptartas regresijos modelio prielaidas, galima teigti, jog sudarytas regresijos modelis
yra tinkamas, o jo rezultatai gali biiti laikomi patikimais, todél toliau, remiantis gautais tyrimo
rezultatais yra tikrinamos iSsikeltos tyrimo hipotezes.

4.4. Pirminio vieSo Zetony sililymo sékmés veiksniy tyrimo hipoteziy tikrinimas ir
rekomendaciju pateikimas

Ivertinus gautus ICO sékmés veiksniy tyrimo rezultatus, toliau yra atlickamas 3 — ajame skyriuje
i8kelty hipoteziy tikrinimas, jas priimant ar atmetant.

Visy pirma, kalbant apie ICO Zetony pardavimo struktiiros veiksnius, pirmoji iSkelta hipoteze (HI),
teigianti, jog iSankstinés prekybos organizavimas teigiamai veikia [CO sékme yra atmetama. Atlikus
tyrimg ir sudarius regresijos lygti buvo nustatyta, jog iSankstinés prekybos organizavimo
nepriklausomas kintamasis yra nereikSmingas (p>0,05), kas rodo, kad iSankstinés prekybos
organizavimas nedaro reikSmingos jtakos ICO sékmei. Remiantis Siais rezultatais galima teigti, kad,
nepaisant to, jog iSankstiné prekyba neretai yra pasitelkiama siekiant efektyviau pritraukti
ankstyvuosius investuotojus, daznai sudarant jiems sglygas jsigyti Zetonus pigiau nei pagrindinés
prekybos metu, $i Zetony pardavimo struktiiros charakteristika nepriskiriama prie reikSmingg poveik]
ICO sékmei daranciy veiksniy.
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Kita vertus, antroji hipotez¢ (H2), teigianti, kad premijy siiilymas investuotojams neigiamai veikia
ICO sékme yra priimama. Atlikto ICO sékmeés veiksniy tyrimo rezultatai atskleide, kad premijy
sitilymas reik§mingai (p<0,05) neigiamai (B = -0,337) veikia ICO pritraukto finansavimo sumg. Tai
tik patvirtina moksliniuose tyrimuose daznai pastebimg neigiama ry$j tarp premijy sitlymo ir ICO
s¢kmés (zr. 2 skyriy). Gauti tyrimo rezultatai parodo, jog nepaisant to, jog sitilomos premijos galéty
padéti lengviau pritraukti didesnj kiekj investuotojy, §i zetony pardavimo struktiiros charakteristika
paprastai investuotojy yra vertinama kaip prastos ICO kokybés signalas. D¢l Sios priezasties jmongs,
siekianCios s€¢kmingai jgyvendinti ICO, turéty gerai apsvarstyti premijy sitilymo nauda, o tuo tarpu
investuotojai, nepaisydami sitilomy premijy patrauklumo, turéty itin atsargiai vertinti tokius ICO.

Trecioji hipotezé (H3), teigianti, kad Ethereum platformos naudojimas jgyvendinant ICO teigiamai
veikia ICO sékme yra atmetama. Atliktas tyrimas parodé, kad Ethereum platformos naudojimas
nedaro reikSmingo poveikio (p>0,05) ICO sékmei. Nors Ethereum ir yra neabejotinai dazniausiai
naudojama platforma jgyvendinant ICO dél suteikiamo saugumo, skaidrumo ir kity privalumy, taciau
jmonéms, jgyvendinanc¢ioms ICO bei investuotojams $ios platformos naudojimo nereikéty laikyti
reikSmingu ICO sékmes veiksniu.

Ketvirtoji hipotezé (H4), teigianti, jog ilgesné ICO jgyvendinimo trukmé neigiamai veikia [CO sékme
yra priimama. Atliktas [CO sé¢kmés veiksniy tyrimas atskleidé¢, kad jgyvendinimo trukmé reikSmingai
(p<0,05) neigiamai (B = -0,244) veikia ICO pritraukto finansavimo sumg, kas patvirtina tai, kad
ilgesné ICO jgyvendinimo trukmé i§ tiesy gali reiksti menkesnj rinkos pasitikéjima. Tai parodo, jog
imon¢s ar projektai, sieckdami kuo s¢kmingiau jgyvendinti ICO, turéty planuoti trumpesn¢ jo trukme.
Investuotojai, sieckdami kuo sékmingesniy investicijy, taip pat turéty teikti pirmenybe trumpesnés
planuojamos trukmes 1CO.

Penktoji hipoteze (HS), teigianti, kad didesneé ICO Zetony pasiiila teigiamai veikia ICO s¢kmg taip
pat yra priitmama. Atlikus ICO sékme veikianciy veiksniy tyrima paaiskéjo, jog Zetony pasitilos dydis
reikSmingai (p<0,05) teigiamai (B = 0,345) veikia ICO pritraukty 1éSy suma. Atsizvelgiant i tokius
gautus rezultatus galima teigti, kad jmonés, planuodamos sékminga ICO jgyvendinima, turéty
pasirinkti didesnj Zetony pasiiilos kiekj, o investuotojai didesng pasiiilg taip pat turéty jvertinti kaip
potencialiai sekmingo ICO signala.

Sestoji hipoteze (H6), teigianti, kad didesnis skaidius i§ investuotojy priimamy skirtingy valiuty
teigiamai veikia ICO sékme yra atmetama. Atliktas ICO sékmés veiksniy tyrimas atskleide, kad
priimamy valiuty skaicius nedaro reikSmingo poveikio (p>0,05) ICO pritraukto finansavimo sumai.
Tai parodo, kad galimybé priimti didelj skai¢iy skirtingy valiuty reikalauja didelés su bloky grandine
susijusios patirties ir techninés kompetencijos, taip pat suteikia valiutos pasirinkimo galimybe
investuotojams, taciau nedaro reikSmingos jtakos ICO sékmei. Dél to jmonéms, siekiancioms
s¢kmingai jgyvendinti ICO, prie§ priimant sprendimus vertéty atidziai jvertinti priimamy valiuty
skaiCiaus teikiamg naudg projekto jgyvendinimui. Investuotojai priimamy valiuty skaiciaus taip pat
neturéty vertinti kaip potencialaus ICO sékmes veiksnio.

Kalbant apie Zetony charakteristikas, septintoji hipotezé (H7), teigianti, kad aukStesné zetono
pardavimo kaina ICO jgyvendinimo metu teigiamai veikia ICO sékmg¢ yra priimama. Atliktas ICO
s¢kme veikianc¢iy veiksniy tyrimas parode, kad Zetono kaina reikSmingai (p<0,05) teigiamai (B =
0,366) veikia ICO pritraukto finansavimo sumg. Tokie gauti rezultatai parodo, jog, nepasant to, kad
investuotojai dél zetony kainos augimo lukesciy gali buti linke daugiau investuoti j zemos kainos
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zetonus, aukStesné zetono kaina daro reikSmingg poveik] ICO sékmei. Dél to jmonés, siekiancios
s¢kmingai jgyvendinti ICO turéty nustatyti aukStesne Zetono pardavimo kaing, o investuotojai,
vertindami investavimo alterantyvas, aukStesn¢ zetono kaing turéty vertinti kaip pozityvy ICO
potencialios s€ékmés signalg.

Vertinant informacijos atskleidimo jtaka, astuntoji hipotezé¢ (HS), teigianti, kad baltosios knygos
sudarymas ir atskleidimas teigiamai veikia ICO s¢kmg¢ yra atmetama. Atlikto ICO sékmés veiksniy
tyrimo rezultatai parodé, kad baltosios knygos atskleidimas nedaro reik§Smingo poveikio (p>0,05)
ICO pritraukto finansavimo sumai. Tokius gautus rezultatus galima sieti su tuo, jog baltosios knygos
atskleidimas jgyvendinant ICO jau tampa standartu, kg atskleidé atlikto tyrimo rezultatai, parode, kad
97,2 proc. analizuoty ICO baltoji knyga buvo atskleista. Nors baltosios knygos askleidimas sumazina
ICO rinkos informacijos asimetrijg ir suteikia investuotojams galimybe priimti geriau informuotus
sprendimus, taciau tiek investuotojy, tiek ICO jgyvendinanciy jmoniy ar projekty tai neturéty biiti
laikoma efektyviu signalu, siekiant jvertinti potencialig ICO sékmg.

Kalbant apie zmogiskyjy istekliy jtakg ICO sékmei, devintoji iskelta hipotezé (H9), teigianti, kad
didesnis ICO jgyvendinancios jmonés ar projekto komandos nariy skaifius teigiamai veikia ICO
sékme yra priimama. Atliktas tyrimas atskleid¢, kad komandos nariy skaicius reik§mingai (p<0,05)
teigiamai ( B = 0,368) veikia ICO pritraukto finansavimo suma. Tai parodo, kad ICO rinkoje i$ tiesy
yra vertinama didesné ICO jgyvendinanti komanda, potencialiai prisidedanti prie ICO sékmes. D¢l
to jmongés, siekiancios sékmingai jgyvendinti ICO, projekto jgyvendinimui turéty pasitelkti didesnj
skai¢iy komandos nariy, o investuotojai, vertindami investavimo alternatyvas ICO rinkoje, tai turéty
vertinti kaip teigiama potencialios ICO sékmés signalg.

Kita vertus, deSimtoji iSkelta hipotez¢ (H10), teigianti, kad naudojimasis pataréjy paslaugomis
jgyvendinant ICO teigiamai veikia ICO sékmg¢ yra atmetama. Atliktas tyrimas parodé¢, kad pataréjy
egzistavimas nedaro reikSmingos (p>0,05) jtakos ICO sékmei. Rekiamtis tokiais gautais tyrimo
rezultatais galima teigti, jog vertinant Zmogskojo kapitalo jtaka ICO sékmei, svarbesnis veiksnys yra
vidinés komandos nariy skai¢ius. Tuo tarpu naudojimasis pataréjy paslaugomis, kurie gali suteikti
papildomy jzvalgy, idéjy ir patirties, tiek investuotojy, tiek ICO jgyvendinanc¢iy jmoniy neturéty biiti
laikomas ICO sékme reikSmingai lemianciu veiksniu.

Galiausiai, vertinant reitingy jtakg ICO sékmei, vienuoliktoji iSkelta hipoteze¢ (H11), teigianti, kad
aukstesnis 1COBench platformoje priskirtas reitingas teigiamai veikia ICO sékme taip pat yra
priimama. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino, kad reitingo dydis reik§mingai (p<0,05) teigiamai (B
=1,041) veikia ICO pritraukto finansavimo sumg. Galima teigti, jog ICO rinkoje egzistuojant didelei
informacijos asimetrijai ir jos trikumui, ICOBench portalo suteikiami reitingai, vertinami kaip vieni
1§ pirmyjy, papras€iausiy ir geriausiai suinteresuotiems asmenims prieinamy informacijos apie ICO
Saltiniy, teigiamai veikia ICO sékmeg. Dél to Sio portalo reitingavimo sistema tiek ICO jgyvendinanciy
Jmoniy, tiek ir investuotojy gali buti laikoma patikimu ICO projekto kokybés ir s¢kmés indikatoriumi.

Apibendrinant atlikto tyrimo gautus rezultatus ir iSkelty hipoteziy tikrinimg galima teigti, jog tiek
jmones ar projektai, siekiantys sekmingai jgyvendinti ICO, tiek ir s¢kmingy investiciniy galimybiy
ICO rinkoje ieskantys investuotojai didziausig démesj turéty atkreipti j atsisakyma investuotojams
sitilyti premijas, trumpesn¢ planuojamg ICO jgyvendinimo trukme, didesn¢ parduodamy zetony
pasiiilg bei aukStesne jy kaing, didesnj ICO jgyvendinancios vidinés komandos nariy skaic¢iy bei
aukstesn] ICOBench platformoje pateikiamg reitingg (zr. 15 pav.). Taip pat svarbu paminéti, jog,
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atsizvelgiant | gautus regresijos lygties koeficientus, i§ analizuoty veiksniy didziausig reikSminga
poveikj ICO s¢kmei daro ICOBench portale pateikiamas reitingas, kol visy kity kintamyjy poveikis
yra mazesnis ir ganétinai panasus.

ICO sékmé
s . . .
ﬁ *Zetony pasitlos *Premijy
oy dydis investuotojams
g *Zetono kaina siulymas Z
By . *ICO igyvendinimo )
= Komandos nariy : e
= skaiGius trukme &
*ICO Bench 5
reitingas %

15 pav. Pirminio vieSo zetony siilymo sékme reikSmingai teigiamai ir neigiamai veikiantys veiksniai

Apibendrinus gautus ICO sékmés veiksniy tyrimo rezultatus, svarbu ivardinti atlikto tyrimo nauda
ICO rinkos investuotojams bei jmonéms ar projektams, siekiantiems panaudoti ICO finansavimo
pritraukimui. Jverting pateiktus tyrimo rezultatus, finansavimo pritraukimui ICO siekiancios
panaudoti jmonés ar projektai, atsizvelge j i$skirtus svarbiausius ICO sékmés veiksnius, gali lengviau
priimti sprendimus susijusius su ICO jgyvendinimu, taip padidinant ICO sékmés tikimybeg, kas yra
ypaé aktualu egzistuojant dideliam neapibréztumui, naujumui, informacijos trilkumui ir asimetrijai
ICO rinkoje. Tuo tarpu investuotojai, panaudodami gautus tyrimo rezultatus ir i§skirtus svarbiausius
ICO sékmeés veiksnius, gali lengviau priimti geriau informuotus investavimo sprendimus, efektyviau
palyginti, analizuoti investavimo alternatyvas ICO rinkoje, taip iSsirinkti sau tinkamiausig ir kuo
labiau padidinti sekmingos investicijos tikimybe.

Kartu su hipoteziy tikrinimo i§vadomis ir rekomendacijomis taip pat svarbu paminéti, kad tyrime
taikytas regresijos modelis paaiSkina tik 21,3 proc. priklausomo kintamojo, t.y. ICO pritraukto
finansavimo sumos sklaidos apie vidurkj tirty nepriklausomy kintamyjy atzvilgiu. Ta galima
paaiskinti tuo, jog ICO sékmeg veikia kur kas didesnis skaicius jvairiy veiksniy, nei buvo pasirinkta
analizuoti atliekant tyrima, kurie dél temos naujumo dar néra nustatyti ar tyrimui nebuvo pasirinkti
del informacijos triikumo, sudétingo jos gavimo ar kity priezas¢iy. Dél to, siekiant tvir¢iau pagristi
ry§] tarp ICO s¢kmes ir jg lemianciy veiksniy, reikalingi platesni tyrimai, jtraukiant didesnj skaiciy
nepriklausomy kintamyjy, renkantis ir kitus ICO sékmés apibréZimus, pasitelkiant didesn¢ tyrimo
imt] ar didesne¢ duomeny baziy statistinés informacijos gavimui jvairove. Svarbu paminéti, jog
atliekant ICO sékmes veiksniy tyrimg pasitelkiant kitokius kintamuosius, gauti rezultatai nebitinai
biity tokie patys. ICO rinka vis dar yra ganétinai nauja, nuolat besivystanti ir menkai itirta, todeél
atlikto tyrimo rezultatai gali biiti naudingi ir mokslininkams, atsizvelgiantiems ] Sios srities tyrimy
poreikj bei aktualumg ir toliau placiau tirsiantiems jvairias ICO charakteristikas, sékmés veiksnius.
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ISvados

1. Atlikta mokslinés problemos analizé¢ parod¢, kad augantj ICO naudojimg sglygoja nemazai jo
privalumy, tokiy kaip didelé siiiloma investicijy graza, aukstas likvidumas, finansavimo
pritraukimo greitis ir kaSty minimizavimas, didelis prieinamumas. Nepaisant to, ICO rinka
susiduria su nemazomis rizikomis, kurias veikia menkas reguliavimas ir investuotojy apsauga,
informacijos asimetrija, galimos apgaulés. Daugumoje analizuoty moksliniy straipsniy (Adhami
ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018), Boreiko ir Sahdev (2018), Fisch (2018) ir kt.) yra
nurodomas tolimesniy ICO, ypac jo s€kmés veiksniy, tyrimy poreikis, atsizvelgiant j ICO rinkos
naujuma, nepastovuma, kylancias rizikas, nuolat augantj populiarumg ir mokslin¢je literatiiroje
pastebimg nepakankamg i$tyrimo lygj, konkreciy iSvady, metodiniy rekomendacijy trikuma.

2. Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad ICO sékmé dazniausiai yra matuojama
pritraukto finansavimo suma (Rhue (2018), De Jong ir kt. (2018), Albrecht ir kt. (2019) ir kt.).
Dazniausiai tiriami veiksniai, darantys jtaka ICO sékmei yra susije su zetony pardavimo struktiira
(Adhami ir kt. (2018), De Jong ir kt. (2018), Fisch (2018) ir kt.), zetony charakteristikomis
(Adhami ir kt. (2018), De Jong ir kt. (2018), Albrecht ir kt. (2019) ir kt.), informacijos atskleidimu
(Adhami ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018), An ir kt. (2019) ir kt.), Zmogiskuoju kapitalu
(De Jong ir kt. (2018), Fenu ir kt. (2018), Amsden ir Schweizer (2018) ir kt.), socialiniais tinklais
(Rhue (2018), Boreiko ir Vidusso (2018), Blaseg (2018) ir kt.), reitingais (Rhue (2018), Burns ir
Moro (2018), Ante ir kt. (2018) ir kt.). Apibendrinant iy veiksniy jtakos ICO sékmei mokslinéje
literatiiroje pateikty tyrimy rezultatus galima teigti, jog didZiosios dalies i$skirty charakteristiky
poveikis sékmei mokslininky yra vertinamas prieStaringai, dalis svarbiy veiksniy dar néra
pakankamai placiai istirti, kas rodo tolimesniy tyrimy poreikj.

3. Sudarant atlickamo ICO sékmés veiksniy tyrimo metodika iSskirti keturi pagrindiniai tyrimo
etapai: tyrimo imties sudarymas, remiantis ICOBench platformoje pateikiamu jvykusiy ICO
sarasu, duomeny rinkimas ir analiz¢, pateikiant kintamyjy vienmate analize, regresinés analizés
taikymas, pasitelkiant daugialype tiesing regresija bei iSkelty hipoteziy tikrinimas ir
rekomendacijy pateikimas. Nepaisant to, kad sudaryta tyrimo metodika gali biiti panaudojama ir
kituose ICO tyrimuose, susiduriama su tam tikrais apribojimais, tokiais kaip vieningos oficialios
ICO duomeny bazes neegzistavimas, dél to kylanti informacijos asimetrija, prastas prieinamumas
ir nepatikimumas, kas apriboja galimg tam tikry svarbiy ICO charakteristiky jtraukimg j tyrimg.

4. Vertinant atlikto ICO sékmés veiksniy tyrimo rezultatus nustatyta, jog ICO s¢kme, matuojamag
pritraukto finansavimo suma, reik§mingai neigiamai veikia premijy investuotojams siiilymas bei
ICO jgyvendinimo trukmé, o reikSmingai teigiamai — Zetony pasitlos dydis, Zetono kaina, ICO
jgyvendinancios vidinés komandos nariy skai¢ius ir [COBench platformoje pateikiamas reitingas.
Iverting gautus tyrimo rezultatus, finansavimo pritraukimui ICO siekiancios panaudoti jmonés ar
projektai bei investuotojai turéty atsizvelgti j iSskirtus svarbiausius ICO sékmés veiksnius ir jy
jtaka ICO rezultatams, kas gali padéti lengviau priimti sprendimus, susijusius su ICO
jgyvendinimu ar investavimu, efektyviau palyginti, analizuoti investavimo alternatyvas 1CO
rinkoje, padidinant s¢kmingo finansavimo pritraukimo ar investavimo tikimybe. Tyrime taikytas
regresijos modelis paaiSkina ganétinai nedidele dalj priklausomo kintamojo sklaidos apie vidurkj,
kg galima paaiskinti tuo, jog ICO sékme veikia kur kas didesnis skaicius veiksniy, nei buvo
pasirinkta tyrimui atlikti. D¢l to, siekiant tvir¢iau pagristi ry§j tarp ICO sékmes ir ja lemianciy
veiksniy, reikalingi tolimesni tyrimai, jtraukiant didesnj skaiCiy nepriklausomy kintamyjy,
renkantis ir kitus ICO sékmés apibrézimus, pasitelkiant didesng¢ tyrimo imtj ar didesn¢ duomeny
baziy statistinés informacijos gavimui jvairove.
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Priedai

1 priedas. Kintamyjy TRUKME, PASIULA VALIUTOS ir KAINA histogramos ir
normalumo Kreivés prieS ir po logaritmavimo
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2 priedas. Kintamyju KOMANDA, REITINGAS, ETHEREUM ir BITCOIN histogramos ir
normalumo kveivés pries ir po logaritmavimo
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