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Santrauka. Kriptovaliuty rinkos verté 2022 m. pabaigoje sieké 800 mlrd. JAV doleriy. Rinkai sparciai augant ir bres-
tant, susidoméjimas investicijomis j kriptovaliutas padidéjo ne tik tarp privadiy investuotojy, bet ir banky, pensijy fon-
dy ir kity institucijy. Investavimas j kriptovaliutas yra susijes ne tik su didele tikétina graza, tadiau ir itin auksta rizika.
Kaip ir akcijy rinkoje, taip ir kriptovaliuty rinkoje investuotojai susiduria su investicijy atrankos problema sudarant
portfelj. Sio mokslinio straipsnio pagrindinis tikslas yra nustatyti, kurios kriptovaliutos yra patraukliausios investuo-
tojui ir turéty bati jtrauktos j investicinj portfelj. Darbe analizuojamos 10 didZiausiy kriptovaliuty pagal rinkos kapi-
talizacijg atsizvelgiant j 5 pasirinktus kriterijus. Daugiakriteriai metodai leidZia kompleksiskai jvertinti ir atrinkti po-
tencialiai investuotojui patraukliausias kriptovaliutas. Siame tyrime taikomi daugiakriteriai vertinimo metodai — SAW,
TOPSIS ir EDAS. Gauti rezultatai rodo, kad tinkamiausios kriptovaliutos investicijoms yra Bitcoin ir Ethereum. Siame
tyrime pateikiamas metodas gali buiti pritaikomas praktikoje vykdant kriptovaliuty atranka.

Reik$miniai ZodZiai: kriptovaliutos, daugiakriteriai metodai, SAW, TOPSIS, EDAS, investicijy portfelis.

Ivadas

Kriptovaliutos - tai skaitmeninés valiutos, leidziancios
anonimigkai atlikti internetinius mokéjimus tiesiogiai tarp
vartotojy, eliminuojant banky ar kity tarpininky veiklg.
Vis délto nuo pirmosios kriptovaliutos Bitcoin sukirimo
2008 m. iki dabar kriptovaliutos sulaukia vis didéjancio
susidoméjimo ne kaip valiutos, o kaip investicinés prie-
monés. Dauguma neprofesionaliy investuotojy finansy
rinkose praranda investuotus pinigus. Priezasciy, kodél
taip nutinka, yra daug: ziniy trakumas, nemokéjimas
valdyti prisiimamos rizikos, finansiniy priemoniy nesu-
pratimas, ai$kaus tikslo neturéjimas ir t. t. Nepaisant to,
vis dar gana nauja kriptovaliuty rinka traukia ne tik spe-
kulianty, tadiau ir patyrusiy investuotojy démesj. Be to,
bloky grandinés (angl. blockchain) technologijos pranasu-
mai prisidéjo prie augancio kriptovaliuty rinkos vaidmens
(Mokni & Ajmi, 2021). Svetainés CoinMarketCap duome-
nimis, $iandien priskai¢iuojama daugiau nei 22 000 skir-
tingy kriptovaliuty (CoinMarketCap, 2022). Nors Bitcoin
vis dar islieka populiariausia kriptovaliuta, investuotojai
ne maziau domisi ir kitomis kriptovaliutomis (angl. al-
teoins), tikédamiesi uzdirbti i§ kainos prieaugio per tam

tikrg laikg, norédami apsisaugoti nuo infliacijos ar inves-
tuodami savo ateiciai. Kriptovaliuty rinka yra labai spar-
¢iai auganti, todél jai badingi itin dideli svyravimai, kurie
daliai investuotojy gali bati nepriimtini. Vis dél to, auksta
rizika yra susijusi ir su didesne tikétina investicijy graza.
Augantis investuotojy susidoméjimas kriptovaliuty rin-
ka didina poreikj tyrimams, kuriuose analizuojamos ne
tik pavienés kriptovaliutos, o ir jy aibés bei i$ jy sudaryti
portfeliai.

Cia, kaip ir tradicinéje finansy rinkoje, susiduriama
su investicijy atrankos problema. DidZiausias i$$ukis
yra tai, kad norint sudaryti optimaly investicijy portfelj
neuztenka atsizvelgti tik j istorinius kainy poky¢ius, bet
verta jtraukti ir daugiau faktoriy, lemianciy kriptovaliu-
tos patraukluma investuotojams. Egzistuoja labai daug
rodikliy, kurie gali bati jtraukiami j analize. Siam tikslui
pasitelkiami daugiakriteriai vertinimo metodai, kuriuos
taikant i§ duotyjy alternatyvy galima atrinkti geriausig
variantg. Sie metodai gali bti pritaikyti ne tik akcijy,
bet ir kriptovaliuty rinkai.

Tyrimo problema — kaip tikslingai atrinkti patrau-
kliausias kriptovaliutas investavimui formuojant kripto-
valiuty portfelj?

© 2023 Autoriai. Leidéjas Vilniaus Gedimino technikos universitetas. Sis straipsnis yra atvirosios prieigos straipsnis, turintis Kirybiniy bendrijy
(Creative Commons) licencija (CC BY 4.0), kuri leidZia neribota straipsnio ar jo daliy panauda su privaloma salyga nurodyti autoriy ir pirminj

$altinj.


http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://vilniustech.lt/332075
mailto:greta.markute@stud.vilniustech.lt

G. Markuteé, G. Zilinskij. Daugiakriteriy metody taikymas kriptovaliuty atrankai sudarant portfelj

Tyrimo objektas — kriptovaliutos.

Tyrimo tikslas — nustatyti, kurios kriptovaliutos yra
patraukliausios investuotojui ir turéty bati jtrauktos j
investicinj portfelj.

Tikslui pasiekti iskelti Sie uzdaviniai:

1. I$analizuoti kriptovaliuty, kaip investicinés prie-

moneés, teorinius aspektus.

2. Parengti daugiakriteriy sprendimo priémimy me-

tody taikymo kriptovaliuty atrankai metodika.

3. Atlikti kriptovaliuty rangavimg ir pateikti skirtin-

gy kriptovaliuty jtraukimo i portfelj pagrindimga.

Tikslui jgyvendinti atliekama mokslinés literatiros
analizé, kriptovaliuty rinkos statistiniy duomeny ana-
lizé, sisteminimas, lyginimas, taikomi daugiakriteriai
vertinimo metodai — SAW, TOPSIS ir EDAS.

1. Kriptovaliuty rinkos teoriniai aspektai

2008 m. pabaigoje nezinomas asmuo slapyvardziu ,,Sa-
toshi Nakamoto“ publikavo darbg, kuriame buvo aprasy-
tas pirmosios skaitmeninés valiutos, pavadintos Bitcoin,
igyvendinimas, naudojant bloky grandinés technologija.
Praéjus daugiau nei desimtmeciui, tikstanciai kriptova-
liuty ir daugybé kity bloky grandinés technologijos pri-
taikymy yra prieinami visuomenei. Kriptovaliuta reigkia
tokj skaitmeninio turto tipa, kuris naudoja bloky grandi-
nés technologija ir taip uztikrina saugias operacijas tarp
vartotojy. Kiekviena atlikta operacija yra matoma atvi-
rosios prieigos tinkle, kuris yra visi$kai decentralizuotas
(Hardle et al., 2020).

Kriptovaliutos, kurios neretai vadinamos skaitmeni-
niu turtu, buvo sukurtos kaip atsvara esamai finansinei
sistemai. Pats pavadinimas sufleruoja, kad siekiant su-
kurti mainy sistemg, kuri buty panasi j tradicinius pini-
gus, buvo pasitelkta kriptografija. Kaip dauguma tradi-
ciniy valiuty, kurios nebéra susietos su auksu, kriptova-
liuty verté nustatoma per sandoriy kiekj. Vis délto nuo
tradiciniy valiuty jos iSsiskiria keliais svarbiais bruozais.
Visy pirma, kriptovaliutos néra kontroliuojamos jokio
centrinio banko. Jokia organizacija ar agenttira neuzti-
krina jy vertés ir nei$leidzia daugiau valiutos j sistema,
todél kriptovaliutos daznai apibréziamos kaip decentra-
lizuotos valiutos (Tredinnick, 2019). I§ ¢ia iSplaukia kitas
labai svarbus skirtumas nuo tradiciniy valiuty - ribota
pasiala. Pirmoji kriptovaliuta Bitcoin buvo sukurta su i§
anksto apribotu maksimaliu jos kiekiu - 21 mln. Taip
buvo atkreiptas Zmoniy démesys j ilgalaike viso pasaulio
finansinés sistemos problema — pinigy ,,spausdinima®

Prekyba kriptovaliutomis yra viena greic¢iausiai au-
ganciy rinky pasaulyje. Vienos i$§ didziyjy kriptovaliu-
ty birzy - Crypto.com atliktas tyrimas rodo, kad krip-
tovaliuty naudotojy skaic¢ius 2022 m. pasieké 402 mln.
Prognozuojama, kad $is skaicius 2023 m. gali isaugti iki
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600-800 mln. (Crypto.com, 2022). Augimas vyksta taip
greitai, kad prie$ kelis ménesius pateikti skaiciai jau yra
gerokai nejvertinti. Mazmeniniy investuotojy skaiciaus
augimas lygiagretus su paciu kriptovaliuty rinkos au-
gimu. Didéjantis investuotojy susidoméjimas ir Zinias-
klaidos démesys sukélé diskusijy apie tai, ar placioji
bendruomené gali visiskai suvokti rizika ir zalg, kuri
gali bati susijusi su $ia veikla. Tai yra svarbu ypa¢ tada,
kai Ziniasklaidos veikla gali sutelkti démesj j nedidele
ankstyvyjy investuotojy mazuma, kuri pasieké finansi-
ne naudg daugiausia dél istoriniy veiksniy (pvz., jsigi-
jo Bitcoin labai anksti) arba laiké kriptovaliutas gerokai
pries periodiniy buliy cikly (angl. bull market) pradzia
(Delfabbro et al., 2021). Vis délto sparciai augusi krip-
tovaliuty rinka pastaraisiais metais susidaré su kritimu.
Nuosmukis, susijes su pastaryjy keleriy mety makroe-
konominiais jvykiais, COVID-19 viruso i$plitimu, karu
Ukrainoje, pasaulio centriniy banky pozicija, paveiké ne
tik smarkiai svyruojancig kriptovaliuty rinka, taciau ir
akcijy rinka (Fernandez et al., 2021; Boungou & Yatié,
2022). Vis délto investuotojai su nekantrumu stebi, kaip
kriptovaliuty rinka iSgyvens prognozuojama recesija
(Ajello et al., 2022).

Kriptovaliuty rinka stebi ne tik maZmeniniai in-
vestuotojai, ta¢iau ir didieji pasaulio bankai. Kriptova-
liutoms sulaukus didelio démesio finansy rinkoje, jos
tampa vis populiaresnés tarp instituciniy investicijy val-
dytojy portfeliy. Atlikti tyrimai rodo, kad gerai Zinomos
ir patikimos kriptovaliutos, pvz., Bitcoin, gali buti tin-
kamos instituciniams investuotojams (Sun et al., 2021).
Pagrindiné problema, su kuria susiduriama, — neaiskus
ir nepakankamas kriptovaliuty rinkos reguliavimas. Ir
nors apie tai daug kalbama, nesant tinkamo reguliavi-
mo, didelé dalis instituciniy investuotojy susilaiko nuo
investicijy j kriptovaliuty rinka, nes neaisku, kokig jtaka
tai turés tiek kriptovaliuty kainoms, tiek paciai rinkai.
Manoma, kad trumpuoju laikotarpiu grieztesnis regulia-
vimas rinka gali paveikti neigiamai (Bender, 2022).

Finansy rinkose ciklus yra jprasta vadinti buliy ir
mesky rinkomis (angl. bull - bear markets). Buliy rin-
koje tikimasi investicijy augimo ir vyrauja pakilios in-
vestuotojy nuotaikos. Mesky rinkoje viskas atvirksciai -
laukiama kainy mazéjimo. Tiek akcijy, tiek kriptovaliuty
rinkos pasizymi tam tikru cikliskumu. Kadangi kripto-
valiuty rinka yra besivystanti, jos ciklai yra trumpesni
ir trunka apie ketverius metus. Per tg laikotarpj kripto-
valiutos praeina tiek buliy, tiek mesky rinkas (Masiak
et al,, n.d.). Manoma, kad ciklai yra susije su Bitcoin
kriptovaliutos atidalijimo (angl. halving) procesu, t. y.
kas ketverius metus atlygis uz ,iskasama“ Bitcoin krip-
tovaliutg sumazéja perpus ir tai turi jtakos visai kripto-
valiuty rinkai (Meynkhard, 2019). Kaip parodyta 1 len-
teléje, maksimalus Bitcoin kriptovaliutos kiekis, kuris
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1 lentelé. Kriptovaliutos Bitcoin emisija (Meynkhard, 2019)

Metai Bloky skaicius Atlygis (BTC) ,,Iékai[gl‘(iitcoin ,,Iéll:iislzg‘plii)ts)in Su];?ti?;fn’ﬁli:q“
2009 210,000 50 10,500,000.00 50 % 10,500,000.00
2012 420,000 25 5,250,000.00 25 % 15,750,000.00
2016 630,000 12,5 2,625,000.00 12,5 % 18,375,000.00
2020 840,000 6,25 1,312,500.00 6,25 % 19,687,500.00
2024 1,050,000 3,125 656,250.00 3,125 % 20,343,750.00
2140 6,930,000 0,00 ~ 0,001222534 0,00 % 21,000,000.00

kada nors bus ,iSkastas®, yra 21 mln. Dél savo retumo
Bitcoin kriptovaliuta neretai vadinama skaitmeniniu
auksu (Selmi et al., 2022). Likusios kriptovaliutos stipriai
koreliuoja su Bitcoin ciklais. Istoriniai, svetainés Coin-
MarketCap duomenys rodo, kad, kriptovaliutai Bitcoin
esant buliy rinkoje, kyla ir kity kriptovaliuty kaina. Dél
dideliy kainy svyravimy ir didelés tikétinos investicijy
grazos kriptovaliuty rinka tampa vis patrauklesné tiek
mazmeniniams, tiek instituciniams investuotojams.
Ivertinus anksciau i$vardintus kriptovaliuty rinkos
aspektus ir tendencijas kyla nataralus poreikis j $ig rin-
ka pazvelgti i§ investicinés pusés ir kalbéti ne tik apie
pavienes kriptovaliutas, ta¢iau ir apie i$ jy sudarytg in-
vesticijy portfelj. Investicijy portfelis yra apibréziamas
kaip investuotojui priklausanciy vertybiniy popieriy ir
kito investicinio turto visuma (Cesnulevi¢iaté, 2015).
Kuriant optimaly investicijy portfelj reikia ne tik nu-
statyti investicijy portfelio paskirstyma, tac¢iau ir atsi-
rinkti priemones, j kurias investuosime. Kadangi krip-
tovaliuty rinka yra labai svyruojanti, joje tai padaryti
ypac sudétinga. Atlikti tyrimai rodo, kad jaunoji karta
i kriptovaliutas investuoja vedina spekuliatyviy tiksly ir
atsirinkdama kriptovaliutas didelj démesj kreipia i so-
cialines ziniasklaidos priemones, draugy patarimus, to
meto populiarias tendencijas, o kartais investuoja tiesiog
i$ smalsumo (Bonaparte, 2021; Sandi & Oktavia, 2022;
Patil, 2019). Vis délto, analizuodami moksling literata-
rg, randame ir statistiniy kriptovaliuty atrankos metody.
Siekiant kriptovaliutas jvertinti pagal daugelj kriterijy,
taikomi daugiakriteriai sprendimy priémimo metodai.
Daugiakriteriai metodai yra struktarinti daugialypiai
procesai, sukurti siekiant priimti sprendimus jvairiose
srityse ieSkant patraukliausios alternatyvos bei atsizvel-
giant j svarbiausius kriterijus (Eltarabishi et al., 2020).
Kalbant apie kriptovaliuty rinka, moksliniy tyrimy, ku-
riuose buty taikomi daugiakriteriai metodai, néra daug.
Galime rasti pavyzdziy, kuriuose jie taikomi tokiems
tyrimams, pvz.: kriptovaliuty keitykly palyginimas
(Wang et al., 2022); priezastims, dél kuriy investuojama
i kriptovaliutas, tirti (Gupta et al., 2020); bloky gran-
dinés platformos / protokolo pasirinkimas (Erol et al.,
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2023; Farshidi et al., 2020; Filatovas et al., 2022; Ilieva
et al., 2021; Zaher & ElGhitany, 2021); bloky grandinés
technologijy rizikos vertinimas (Ozkan et al., 2019) ir kt.
Taip pat kai kuriuose darbuose tiriama kriptovaliuty pa-
sirinkimo problematika. Aljinovic & Marasovic (2021)
tiria PROMETHEE II pagrjsta daugiakriterj metoda
kriptovaliuty portfeliui pasirinkti. Toks metodas leidzia
atsizvelgti | daugybe kriptovaliutoms svarbiy kintamy-
ju, o ne apriboti juos jprasta graza ir rizika. Sialomas
daugiatikslis sprendimy priémimo modelis atrenka ge-
riausig kriptovaliuty portfelj, atsizvelgiant j kriptovaliuty
dienos graza, standartinj nuokrypj, vertés pokycio rizika
(angl. value-at-risk), salygine vertés poky¢io rizikg (angl.
conditional value-at-risk), prekybos apimtj, rinkos kapi-
talizacija ir kriptovaliutos patraukluma. Ecer, Boyiika-
slan ir Zolfani (2022) savo moksliniame darbe siekia
atrinkti geriausias kriptovaliutas investicijoms, Siam
tikslui pasitelkdami daugiakriterius sprendimy priémi-
mo metodus: EDAS (angl. Evaluation Based on Distance
from Average Solution); MAIRCA (angl. Multi-Attributi-
ve Ideal Real Comparative Analysis) ir MARCOS (angl.
Measurement of Alternatives and Ranking according to
Compromise Solution). Nepaisant to, kad buvo taikyti
3 skirtingi metodai, gauti rezultatai buvo labai nuose-
klas. Geriausios kriptovaliutos investicijoms — Ethereum,
Tether ir Bitcoin. Kriptovaliutos buvo vertinamos pagal
16 faktoriy, tarp kuriy rizika, graza, kainos svyravimai
ir pastovumas, kriptovaliutos suktirimo tikslas, prekybos
apimtis, programinés sistemos patikimumas ir kt. (Ecer
et al,, 2022). N. Maknickiené ir G. Vaseris kriptovaliu-
ty atrankai taiko TOPSIS daugiakriterj metoda ir $iuos
pagrindinius kriterijus: kriptovaliutos kaina; rinkos ka-
pitalizacija; uzimamos rinkos dydis (%); apyvarta; kainos
kintamumas; standartinis nuokrypis. Autoriai taip pat
pasirinko vertinti 10 didziausiy kriptovaliuty pagal rin-
kos kapitalizacijg. Jy gauti rezultatai parodé, kad Bitcoin
kriptovaliuta i$lieka patraukliausia su maziausiai rizikos
veiksniy. Antroje vietoje — Ethereum kriptovaliuta (Ma-
knickiené & Vaseris, 2022). I$ atlikty moksliniy tyrimy
matome, kad daugiakriteriai metodai gali bati pritaikyti
kriptovaliuty pasirinkimo problemai spresti.
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2. Metodologija

Skirtingi daugiakriteriai vertinimo metodai gali duoti
skirtingus rezultatus (Kabassi et al., 2022). Siame dar-
be kriptovaliuty atrankai bus taikomi 3 daugiakriteriai
metodai, siekiant gauti tikslesnius rezultatus ir palygin-
ti juos tarpusavyje. Kriptovaliutoms ranguoti taikomi
daugiakriteriai metodai — SAW, TOPSIS ir EDAS. SAW
metodas buvo pasirinktas dél gana intuityvaus ir nesu-
détingo pritaikymo praktikoje. Atliekant skai¢iavimus
TOPSIS metodu, kiekvienas rodiklis turi savo reiks-
minguma, apribojimy juos nustatant néra ir jy suma
nebatinai turi buti lygi vienetui (Poteiko & Martinku-
té-Kauliené, 2022). Taikant EDAS metoda, skai¢iuoja-
mas atstumas nuo vidurkio, todél gaunamas tikslesnis
rezultatas (Zhang, Gao, et al., 2019). Be to, EDAS me-
todas gerai dera su kitais metodais ir yra naudingas, kai
turime priestaraujancius kriterijus (Ghorabaee et al.,
2015). I8analizavus moksline literatiira, buvo pasirinkti
5 kriterijai, pagal kuriuos bus ranguojamos kriptovaliu-
tos. Atrinktos 10 didziausiy kriptovaliuty pagal rinkos
kapitalizacija yra pateiktos 2 lenteléje.

2 lentelé. 10 didziausiy kriptovaliuty rinkos kapitalizacija
2022-12-18 ir jy investiciné graza nuo sukarimo pradzios.
CoinMarketCap svetainés duomenys (sudaryta autoriy)

Kepovos | Hikes ke[
Bitcoin (BTC) 322,379,914,497.22 43,992,118
Ethereum (ETH) 144,978,183,335.92 66,989
Binance Coin (BNB) | 40,176,732,867.75 265,516
Ripple (XRP) 17,633,841,639.89 8,984
Dogecoin (DOGE) 10,433,338,197.41 12,924
Cardano (ADA) 9,184,444,798.50 1,654
Polygon (MATIC) 7,108,547,487.79 19,826
Polkadot (DOT) 5,355,944,460.95 91,08
Tron (TRX) 4,949,745,275.60 3,892
Shiba Inu (SHIB) 4,703,086,791.68 535,442

Kriterijy, pagal kuriuos bus ranguojamos kriptova-

liutos, sarasas:

- Rinkos kapitalizacija (USD) - maksimizuojantis

kriterijus (K1). Rinkos kapitalizacija - rodiklis, pa-
rodantis tam tikros kriptovaliutos rinkos verte ir
dydj, lyginant su kitomis kriptovaliutomis. Kripto-
valiutos rinkos kapitalizacija analogiskai su akcijy
rinka yra lygi kriptovaliutos kainai, padaugintai i$
kiekio, kuris cirkuliuoja rinkoje (Aljinovi¢ et al.,
2021). Nors kriptovaliuty rinkoje rizika islieka la-
bai auksta, lyginant jg su akcijy rinka, taciau kuo
didesné rinkos kapitalizacija, tuo maziau rizikinga
investicija, ir atvirksciai. Rinkos kapitalizacija buvo
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naudojama kaip pagrindinis kriterijus atrenkant 10
kriptovaliuty, analizuojamy darbe, tadiau dél jos
svarbumo ji imama ir ranguojant atrinktas kripto-
valiutas tarpusavyje.

Vidutiné prekybos apimtis (USD) - maksimizuo-
jantis kriterijus (K2). Sis rodiklis parodo vidutine
suma, uz kurig kriptovaliuta buvo nupirkta ar par-
duota per tam tikrg laiko tarpa. Neretai $is rodiklis
taip pat yra naudojamas kalbant apie finansiniy
priemoniy likvidumg. Likvidumas - tai galimybé
nupirkti ar parduoti pasirinktg finansine priemo-
ne greitai ir nepadarant didelés jtakos jo kainai
(Bianchi et al., 2022). D¢l santykinai Zemos rinkos
kapitalizacijos kriptovaliuty rinka paprastai laiko-
ma daug maziau likvidzia, lyginant su tradicinémis
turto klasémis (Makarov & Schoar, 2022). Vis délto
tai neturi didelés jtakos mazmeniniams investuoto-
jams, kadangi ju prekybos apimtys yra santykinai
mazos. Be likvidumo, prekybos apimtis gali paro-
dyti ir kriptovaliutos populiaruma tarp investuoto-
ju (Chen et al., 2022). Apibendrinant, kuo didesné
vidutiné prekybos apimtis, tuo kriptovaliuta likvi-
desné ir populiaresné tarp investuotojy. Tai gali tu-
réti jtakos kriptovaliutos kainos augimui.

Vidutiné ménesiné praéjusiy 2 mety grgza (%) -
maksimizuojantis kriterijus (K3). Dél duomeny
ribotumo, kadangi kriptovaliuty rinka gana nau-
ja, imama tik 2 praéjusiy mety vidutiné ménesiné
graza. Ankstesni duomenys neanalizuojami, nes kai
kurios kriptovaliutos, esancios sarase, buvo sukur-
tos veéliau.

Maksimalus kainos sumazéjimas (%) (angl. draw-
down) — minimizuojantis kriterijus (K4). Kadangi
kriptovaliuty rinka, kaip ir akcijy rinka, juda ciklais
ir 2022 m. prarado nemazai vertés, i analize tiks-
linga jtraukti ir procentinj kainos sumazéjima, t. y.
procentinj skirtuma tarp paskutinés auksciausios
kainos (angl. all time high) ir paskutinés Zemiausios
kainos. Mazesnis kainos kritimas rodo, kad krip-
tovaliuta yra atsparesné visos rinkos svyravimams
ir makroekonominiams faktoriams. Sis rodiklis yra
vienas i$ plac¢iai naudojamy rizikos matavimo rodi-
kliy finansy rinkose (Goldberg & Mahmoud, 2017).
Kriptovaliutos pasiitla — minimizuojantis kriterijus
(K5). Maksimali Bitcoin kriptovaliutos emisija yra
21 mln. Analogiskai kity kriptovaliuty protokoluo-
se taip pat yra uzkoduotas maksimalus jos kiekis.
Siame darbe tiriamas ne maksimalus kriptovaliu-
tos kiekis, taciau bendras kiekis, Siuo metu esantis
rinkoje. Tai yra reik§mingas rodiklis kriptovaliutos
kainai: kuo didesnis kriptovaliutos kiekis cirkuliuo-
ja rinkoje, tuo kaina yra mazesné.
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SAW metodas

Paprastas adityvaus svorio metodas (SAW) yra vienas i§
daugiakriteriy metody, taikomy investavimo priemoniy
atrankai. Churchman ir Ackoft (1954) pirma karta pritai-
ké SAW metodg sprendziant portfelio atrankos proble-
ma (Tzeng & Huang, 2011). Dél savo paprastumo SAW
metodas yra geriausiai Zinomas ir pladiausiai taikomas
daugiakriteris sprendimy priémimo metodas. Pagrindi-
né SAW metodo idéja yra rasti kiekvienos i§ alternatyvy
svertine suma pagal pasirinktus poZymius. Vienas i$ Sio
metodo trakumy yra tai, jog jis netoleruoja neigiamy
reik$miy, todél pirmuoju Zingsniu reikia transformuoti
reik§mes (Nurmalini & Rahim, 2017):

Xjj =T+ minqj +1, (1)

J

Cia x;; - transformuota reikSmé; r; - kriterijy reikSmeés.

Toliau taikant SAW metodg sprendimy matricos (X)
elementai yra normalizuojami pagal tiesinio normali-
zavimo formules, kad duomenis buty galima palyginti
tarpusavyje (Nurmalini & Rahim, 2017).

— Xi:
r = - jei kriterijus maksimizuojantis; (2)
max(xi')
y
min(xij
nj=————> jei kriterijus minimizuojantis, 3)
X
Yy

¢ia r; - normalizuota i-tojo kriterijaus reik§mé j-ajam

objektui; max(xij) - maksimali kriterijaus reik§meé;
min(xij) - minimali kriterijaus reik§mé.

Paskutiniame etape skai¢iuojame svorius ir atliekame
rangavimg. Didesné reik§mé rodo, kad alternatyva yra

geresné (Nurmalini & Rahim, 2017).
m —_—
Sj =2 Wit @
i=1
¢ia w; - i-tojo kriterijaus svoris.

TOPSIS metodas

TOPSIS metodg pirma kartg pasitlé Hwang ir Yoon
1981 m., kad nustatyty geriausia alternatyva i$§ esa-
my pasirinkimy. Pati metodo idéja yra gana paprasta.
Hvang ir Yoon pasiilé, kad alternatyvy reitingavimas
buty pagristas trumpiausiu euklidiniu atstumu nuo
idealiojo teigiamo sprendinio ir ilgiausiu atstumu
nuo idealiojo neigiamo sprendinio (Shih et al., 2007).
Pagal §j metodg pirmiausia reik§més turi buti norma-
lizuotos bei padaugintos i$ kriterijaus svorio. Toliau
nustatomas teigiamas ir neigiamas idealusis sprendi-
nys svertinei normalizuotai sprendimy matricai (Si-
manaviciené, 2011).
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v+ =(v1+,v§’,...,v;[)=

5
((miaxvijhelj, (miinvij|je[)j; (5)

| :(vl‘,vz‘,...,v;)z

6
[(miinvﬂjelj, (miaxvij|jel)j, (6)

¢ia V* ir V- - teigiamas ir neigiamas idealusis spren-
dinys.

Kiekvienos alternatyvos atskyrimas nuo teigiamo
idealiojo sprendinio ir nuo neigiamo idealiojo sprendi-
nio gali bati i$matuotas naudojant # matmeny Euklido
atstumg (Simanaviciené, 2011):

7)

¢ia §; - atstumas tarp idealiojo teigiamo ir idealiojo
neigiamo sprendinio.

Paskutiniame etape skai¢iuojamas santykinis artu-
mas idealiajam sprendiniui, kai indekso reik§mé yra tarp
0 ir 1 (Simanaviciene, 2011).

S
p=—t_, (8)
ST +SF
¢ia P, - santykinis artumas idealiajam teigiamam spren-
diniui.

EDAS metodas

EDAS metodas yra nuotoliu pagrjstas algoritmas, kuris
atskaitos tasku laiko vidutinj sprendinj. Taikant metoda
yra naudojami PDA (teigiamas atstumas nuo vidurkio)
ir NDA (neigiamas atstumas nuo vidurkio) atstumai nuo
vidurkio, o ne atstumai nuo teigiamo ir neigiamo idea-
liyjy sprendiniy kaip taikant TOPSIS metoda (Zhang,
Wei, et al., 2019). Geriausia yra laikoma ta alternatyva,
kurios PDA verté yra didziausia, o NDA - maziausia.
Pirmiausia pagal §j metoda reikia apskaiciuoti vidutinj
sprendinj (Zhang, Wei, et al., 2019):
" X,

AVj ===l 9 (9)
n

Cia n - alternatyvy skaicius; Xj; - kriterijus.

PDA ir NDA yra kiekvieno galimo sprendimo sklai-
dos matai, atsizvelgiant j vidutinj taska. Alternatyva su
didesniu PDA ir mazesniu NDA traktuojama kaip geres-
né nei vidutiné. PDA ir NDA matricos apskaic¢iuojamos

(Zhang, Wei, et al.,, 2019):

max(O,(xij —AVj))

AV]-

maksimizuojantis; (10)

PDA; = , jei kriterijus
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max(O,(AVj —x; ))

PDA;; = , jei kriterijus
1 AV]-
minimizuojantis; (11)
max(O,(AVj — X )
NDA;; = , jei kriterijus
Y AVj
maksimizuojantis; (12)
max(O,(xij - AV]- ))
NDA;; = , jei kriterijus
J AV,
minimizuojantis, (13)

cia AV; - vidutiné reik§me.

Galima pastebéti, kad jei PDA >0, tai NDA =0; jei
NDA >0, tai PDA =0. Toliau nustatoma visy alternaty-
vy PDA ir NDA svertiné suma (Zhang, Wei, et al., 2019):

n
SP. = Zw iPDA; (14)

j=1

n
SN; :ZWjNDAij, (15)
j=1
Cia w; — kriterijaus svoris.
Toliau atliekamas SP ir SN reik§miy normalizavimas

(Zhang, Wei et al., 2019):

. SB

NSP, _—(SPi)’ (16)
SN,

NSN; =1 —(s T (17)

Ranguojame alternatyvas remdamiesi tokia formule
(Zhang, Wei, et al., 2019):

AS, :%(NSP,. £NSN,), (18)
Ga 0<AS, <1.

3 lentelé. Kriterijy ir alternatyvy matrica (sudaryta autoriy)

Alternatyva, turinti didziausia AS; svorj, reitinguo-
jama pirmoje vietoje.

Vienas i$§ pagrindiniy Zingsniy taikant daugiakrite-
rius metodus — kriterijaus svorio pasirinkimas. Siame
darbe daroma prielaida, kad visi kriterijai yra vienodai
svarbus ir kiekvieno kriterijaus svoris yra — 0,2.

3. Kriptovaliuty rangavimas

Siame darbe analizuojamos 10 didziausiy kriptovaliu-
ty pagal rinkos kapitalizacija remiantis svetainés Coin-
MarketCap 2022-12-18 duomenimis. Kadangi, svetainés
duomenimis, j pirmajj deSimtuka patenka ir stabilios
kriptovaliutos (angl. stable coins), dél kainos stabilumo
ir kitokios $iy kriptovaliuty paskirties — Tether (USDT),
USD Coin (USDC), Binance USD (BUSD) ir Dai (DAI)
kriptovaliutos $iame darbe néra analizuojamos. Duo-
menims ,,Prekybos apimtis“ imama 2022 m. vidutiné
ménesiné apimtis, o ,Kriptovaliutos pasiala“ - 2022 12
18 dienos duomenys. Kriterijaus ,,Maksimalus kainos
sumazéjimas %“ duomenims buvo naudojamas analiti-
nis jrankis TradingView (TradingView, 2022). Vidutiné
ménesiné praéjusiy 2 mety (laikotarpis nuo 2020-12-01
iki 2022-11-30) graza apskaiciuota pagal toliau pateik-
ta formule remiantis svetainés YahooFinance istoriniais
kiekvienos kriptovaliutos kainos duomenimis:

n
AV = —zi:lxn ;
n

(19)

bu = 100

a,

xn=

(20)

¢ia x, - vidutiné n-tojo ménesio graza; a, — n-tojo meé-
nesio pirmos dienos atidarymo kaina, o b, - n-tojo mé-
nesio paskutinés dienos uzdarymo kaina; n - ménesiy
skaic¢ius (Investopedia, 2022).

Svarbu paminéti, kad kriptovaliutos SHIB viso mé-
nesio duomenys yra prieinami tik nuo 2021-06-01, todél
analizéje naudojami ne 24 mén., bet 18 mén. duomenys.

K1 K2 K3 K4 K5
BTC 322,38 mlrd. 951,39 mlrd. 1,90 % 75 % 19,268,700
ETH 144,98 mlrd. 288,87 mlrd. 7,23 % 76 % 122,373,866
BNB 40,18 mlrd. 26,72 mlrd. 22,40 % 66 % 157,903,502
XRP 17,63 mlrd. 42,57 mlrd. 7,71 % 93 % 50,796,877,639
DOGE 10,43 mlrd. 30,24 mlrd.. 52,30 % 91 % 132,670,764,300
ADA 9,18 mlrd. 13,09 mlrd. 12,81 % 92 % 34,572,292,078
MATIC 7,11 mlrd. 14,79 mlrd. 39,46 % 75 % 8,734,317,475
DOT 5,36 mlrd. 12,09 mlrd. 6,62 % 92 % 1,159,169,283
TRX 4,95 mlrd. 91,85 mlrd. 5,85 % 85 % 91,849,469,863
SHIB 4,70 mlrd. 34,9 mlrd. 32,99 % 90 % 549,063,278,876,302
Kriterijaus tipas max max max min min
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Pirmiausia yra sudaroma kriterijy ir alternatyvy ma-
trica, kuri pateikiama 3 lenteléje.

Remiantis daugiakriteriais vertinimo metodais -
SAW, TOPSIS ir EDAS - atliekamas kriptovaliuty ran-
gavimas. Gauti rezultatai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. Kriptovaliuty rangavimas taikant SAW, TOPSIS ir
EDAS daugiakriterius metodus (sudaryta autoriy)

SAW TOPSIS EDAS

BTC
ETH
BNB
XRP
DOGE
ADA
MATIC
DOT 10
TRX
SHIB

G| W |||

O | QN[O W[N|—

O[O | [ | WU |~

O
—
o

—
o
~

I§ gauty rezultaty matome, kad i§ 10 analizuojamy
kriptovaliuty tinkamiausios investicijoms yra Bitcoin
ir Ethereum - visy trijy taikyty daugiakriteriy metody
rezultatai $iose dvejose pozicijose nesiskyré — Bitcoin
ranguojama pirmoje vietoje, Ethereum - antroje. Bi-
tcoin kriptovaliuta yra didZziausia ir stabiliausia i§ visy
tirty kriptovaliuty, todél nenuostabu, kad ji ranguojama
pirmoje vietoje. Ethereum kriptovaliuta uzima mazesne
rinkos dalj nei Bitcoin, ta¢iau taip pat yra laikoma gan
saugia ir patikima, todél gali bati tinkamas variantas sie-
kiant subalansuoti investicijy portfelj. Likusiy kriptova-
liuty rangavimo rezultatai pritaikius skirtingus metodus
issiskyré. Remiantis SAW ir TOPSIS metodais 3 vietoje
ranguojama Doge kriptovaliuta. I$ turimy duomeny, pa-
teikty 3 lenteléje, matome, kad ji pasizyméjo dideliu au-
gimu pastaraisiais metais (K3), ta¢iau vertinant procen-
tinj kainos sumazéjima nuo piko, buvo praradusi 91 %
vertés (K4). Tai reiSkia, kad DOGE kriptovaliuta pasi-
zyméjo labai dideliais svyravimais tiek j teigiama, tiek i
neigiama puse, todél prie$ svarstant jg jtraukti j portfelj
baty tikslinga atlikti ne tik kiekybiniy duomeny anali-
z¢, taciau atkreipti démesj ir | daugiau veiksniy, galinéiy
turéti jtakos jos kainai, pvz., rinkos sentimentai. TRX ir
DOT vertinamos prasciausiai ir ranguojamos atitinka-
mai 9 ir 10 vietose. Visy likusiy kriptovaliuty rangavimo
rezultatai, pritaikius skirtingus metodus, i$siskyré. Pazy-
meétina, kad kriterijy, kuriy rangai sutapty su kazkuriuo
i$ pritaikyty metody gautais rangais, nebuvo. Tai parodo,
kad galutinius rangus nulémé ne kazkuris vienas krite-
rijus, o visy kriterijy visuma. Vis délto i$ gauty rezultaty
nesunku i$skirti 5 geriausiai jvertintas kriptovaliutas,
t. y. BTC, ETH, DOGE, BNB ir MATIC.
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Verta paminéti, kad tyrimo duomenys buvo apribo-
ti gana siauru laikotarpiu, kadangi kriptovaliuty rinka
yra sparciai besivystanti ir dalis kriptovaliuty neturi il-
gos kainy istorijos. Dél rinkos dinamiskumo, priimant
sprendimus dél investicijy i kriptovaliutas, vertéty tyri-
ma atlikti su naujausiais duomenimis. Gauti rezultatai
gali bati pritaikyti vykdant kriptovaliuty, kurios bus
jtrauktos j portfelj, atranka.

ISvados

Apzvelgus kriptovaliuty rinkg, matyti, kad j kriptovaliu-
tas yra zitrima labiau i$ investicinés perspektyvos, o ne
kaip j atsiskaitymo priemone. Prekyba kriptovaliutomis
yra viena greiciausiai auganciy rinky pasaulyje. Ja ak-
tyviai domisi tiek mazmeniniai, tiek instituciniai inves-
tuotojai. Instituciniai investuotojai kol kas yra apriboti
nepakankamo reguliavimo, tac¢iau tikétina, kad ateityje
§i situacija pasikeis.

Atlikus moksliniy literattiros $altiniy analize, paste-
bima, kad daugiakriteriai sprendimy priémimo meto-
dai gali bati pritaikomi siekiant atrinkti investuotojui
patraukliausias kriptovaliutas. Autoriai taiko skirtingus
kriterijus, pagal kuriuos yra ranguojamos kriptovaliutos,
bei neretai, daugiau nei vieng, daugiakriterj sprendimy
priémimo metoda, siekdami gauti tikslesnius rezultatus.

Tyrimui atlikti buvo taikomi daugiakriteriai vertini-
mo metodai — SAW, TOPSIS ir EDAS. Taip pat tyrimui
buvo pasirinktos 10 didziausiy kriptovaliuty pagal rin-
kos kapitalizacija ir 5 svarbas kriterijai, pagal kuriuos
tiriamas kiekvienos kriptovaliutos patrauklumas - rin-
kos kapitalizacija, prekybos apimtis, vidutiné ménesiné
graza, kainos sumazéjimas, kriptovaliutos pasitla. Gauti
rezultatai parodé, jog jvertinus kiekvieng i$ kriterijy tin-
kamiausios kriptovaliutos jtraukti j portfelj yra Bitcoin
ir Ethereum. Visy trijy taikyty metody rezultatai sutapo.
Sios dvi kriptovaliutos yra stabiliausios ir didZiausios i$
visos tiriamos aibés. Nors Bitcoin kriptovaliuta nepasizy-
méjo ypac auksta vidutine graza per pastaruosius 2 me-
tus, taciau dél savo dydzio ir uzimamos pozicijos rinkoje
yra viena saugiausiy kriptovaliuty. Ethereum kriptova-
liuta pasizyméjo aukstesne graza ir geriausiu reitingu
lyginant ja su likusiomis kriptovaliutomis (nejtraukiant
Bitcoin). Abi $ios kriptovaliutos vienu metu buvo prara-
dusios atitinkamai 75 ir 76 % vertés nuo kainy aukstu-
my, taciau tai gana mazi nuosmukiai lyginant su kitomis
kriptovaliutomis, o tai rodo atsparuma rinkos salygoms.

Formuojant investicijy portfelj, remiantis gautais re-
zultatais, 5 tinkamiausios kriptovaliutos yra BTC, ETH,
DOGE, BNB ir MATIC. Zinoma, svarbu jvertinti ne tik
kiekybinius kriterijus, tac¢iau ir fundamentalius veiks-
nius, pvz., kriptovaliuty bloky grandinés patikimumas
ir pritaikymas ekosistemoje, kurie taip pat turi jtakos
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kiekvienos kriptovaliutos kainai atskirai. Tolesniuose
tyrimuose buty galima nagrinéti platesnes kriptovaliuty
ir kriterijy aibes, taip pat i$ ju sudaryto portfelio optimi-
zavimo sprendimus, pritaikant juos skirtingg tolerancija
rizikai turintiems investuotojams.
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THE APPLICATIONS OF MCDM METHODS
FOR THE SELECTION OF CRYPTOCURRENCIES
IN PORTFOLIO FORMATION

Greta MARKUTE, Grigorij ZILINSKIJ

Abstract. At the end of 2022 cryptocurrency market capital-
ization was around 800 billion US dollars. As the market rap-
idly grows and matures, interest in investing in cryptocurren-
cies increased not only among private investors, but among
banks, pension funds and other institutions as well. Investing
in cryptocurrencies is associated with high potential returns
and a very high risk. In the cryptocurrency market (same as
in the stock market) investors face a huge problem of invest-
ments’ selection when forming a portfolio. The main goal of
this scientific article is to apply multi-criteria decision making
(MCDM) methods in order to solve this problem. We analyze
10 largest cryptocurrencies by market capitalization, taking
into account 5 selected criteria. MCDM methods make it pos-
sible to comprehensively evaluate and select the most attrac-
tive cryptocurrencies. 3 MCDM methods were used — SAW,
TOPSIS and EDAS. The results have shown that most suitable
cryptocurrencies to include in investment portfolio are Bit-
coin and Ethereum. The method presented in this study can
be applied in practice when selecting cryptocurrencies.

Keywords: cryptocurrencies, MCDM methods, SAW, TOP-
SIS, EDAS, investment portfolio.
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