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Santrauka

Poky¢iai akcijy rinkoje gali kilti dél skirtingy priezas¢iy: makroekonominiy scenarijy, naujy imonés
finansiniy rezultaty, ziniasklaidoje pateikiamos informacijos. Pagrindinis Saltinis 1§ kurio
investuotojai Siuo metu gauna informacija — socialiné medija. Taigi poky¢iai socialin¢je medijoje gali
pakreipti ir akcijy rinkos tendencijas. Geresnis socialinés medijos jtakos suvokimas gali padéti geriau
suvokti kokia kryptimi juda rinka, taip pat jos palyginimas su kitais informacijos Saltiniais duos
papildomai ziniy apie tai, | kg investuotojai turéty labiau kreipti démesj priimant investavimo
sprendimus.

Tyrimo objektas. Socialinés medijos jtaka akcijy grazai ir prekybos apimtims.

Magistro baigiamojo projekto tikslas: Istirti socialinés medijos jtaka JAV akcijy rinkos pokyc¢iams
pries COVID-19 bei pandemijos laikotarpiu.

Visy pirma projekte aptariama kaip pasikeité ir ar pasikeité JAV akcijy rinkos dinamika prasidéjus
pandemijai. Aptariamos skirtingos pozicijos apie tai, kokios buvo esminés pokyc¢iy akcijy rinkoje
prieZastys, i1Sanalizuojama kodeél Sie pokyciai yra aktualis ir kokia yra moksliné problema. Atlikus
analize aptariami egzistuojantys teoriniai sprendimai, kurie apibrézia akcijy rinkos sarySius su
socialine medija bei finansiniais rodikliais. Nagrinéjamuose teoriniuose sprendimuose socialinés
medijos poveikis i§skaidomas | skirtingas kategorijas: internetiniy paiesky poveikis, socialiniy tinkly
sentimentas, COVID-19 oficiali statistika. Taip pat papildomai apzvelgiami modeliai kurie
pokyc¢iams akcijy rinkoje naudoja senesnes zZiniasklaidos priemones: televizija, laikraS¢ius. Bendrai
tyrime daugiausiai démesio skiriama Google Trends ir Twitter sentimentams. ISnagrinéjus modelius
atliekamas tyrimas apie ilgalaikius ir trumpalaikius socialinés medijos bei finansiniy rodikliy sarySius
su akcijy rinka individualiy akcijy, skirtingy pramonés sektoriy bei visos rinkos lygmeniu. Tyrime
pastebéta, jog rySys tarp socialinés medijos sentimenty ir akcijy rinkos grazos yra labai nestabilus ir
priklauso nuo laikotarpio, be to, sentimentai pasizymi didesniu kintamumu nei akcijy grazos. Radus
reikSmingus socialinés medijos sentimento sarySius su akcijy rinka sudaromas regresinis modelis ir
palyginamas akcijy rinkos poky¢€iy prognozuojamumas remiantis socialinés medijos duomenimis ir
tik jmoniy finansiniais rezultatais. Regresiné analiz¢ atlickama su duomenimis prie§ COVID-19,
pandemijos pradzioje ir pandemijai stabilizavus. Rezultatai indikuoja, jog visais laikotarpiai
socialinés medijos sentimentas padeda geriau apibudinti akcijy rinkos pokycius, ta¢iau labiau yra
tinkamas ne akcijy grazy, o prekybos apimciy ir kintamumo prognozei.
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Summary

Changes in stock markets can be caused by different factors: updated macroeconomic scenarios,
financial results of companies, information provided by media. The main source where nowadays
investors can receive information is social media. Hence, changes in social media can also affect
changes in stock market. Better understanding of social media impact could help to better conceive
the stock market moving direction. Also, social media comparison with other information sources
gives additional knowledge about the main factors which causes market movements and what should
be main focus for investors.

The object of research. The impact of social media for stock market returns and trading volumes.

The aim of master’s thesis. Investigate social media impact on US stock market changes before and
during COVID-19 pandemic.

First of all, we discuss how and if US stock market dynamics has changed since the start of pandemic.
We discuss different existing positions about what was the main reasons which caused the movements
in stock market, why those changes are relevant and what is scientific problem behind it. After
analysis we take a look at already existing theoretical solutions by other authors and investigate how
they define relationship between stock market, social media and financial ratios. In this research the
impact of social media is divided in few different categories: the impact of internet seaches, the impact
of social networks and COVID-19 official statistics. In addition we take a look to models which uses
more classical and older media sources like television and newspapers. Overall, the main focus in this
research goes to application of Google Trends and Twitter sentiments. Afterwards long-term and
short-term relationship analysis is implemented between stock market parameters and mentioned
variables. Analysis investigate relationships on individual stock, industry sector and whole market
level. The findings in analysis shows that relationship between social media sentiments and stock
market returns are very unstable and varies depending on time. Also, sentiments show bigger
volatility than stock returns. Based on findings multivariate regression analysis is implemented so we
could compare differences of predictability with social media sentiment and with financial ratios only.
Regression analysis implemented on three diffirent periods: before COVID-19, in the beginning of
of pandemic and when pandemic situation is stabilized. Results indicate that social media sentiment
could help to better describe changes in stock market, however model itself is more appropriate for
forecasting changes in volumes and volatility, but not in stock market returns.
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Ivadas

Temos aktualumas. Akcijy rinka yra viena i§ esminiy finansy rinky, pagal kurios bukle galima
vertinti ir bendrg regiono ekonomine biiseng. Pokyc¢iai akcijy rinkoje gali turéti jtakos pokyciams
privaciam ir vieSajam sektoriui, todél kad suvokti galimas pasekmes svarbu yra suvokti i§ ko tie
poky¢iai kyla ir kokios yra pagrindinés to priezastys.

Prasidé¢jus COVID-19 pandemijai ir jvedus daugybe apribojimy gyvenimas i§ esmés persikele |
interneting erdve. Realius susitikimus keité virtualts, didzioji dauguma visuomene pasiekiancios
informacijos taip pat ateidavo is interneto, bendravimas ir min¢iy dalinimasis socialiniuose tinkluose
tavo pagrindiniu socializavimosi biidu. Socialin¢ medija kaip visuma jgijo neregéty jtakg formuoti
visuomenés nuomong ir elgsena, taigi iskyla klausimas, kiek reik§minga socialinés medijos jtaka gali
biti akcijy rinkoms. Sio klausimo aktualuma ypaé padidina visuomenéje jau¢iamas susidoméjimas
investicijomis bei kartais optimistiniai norai greit ir lengvai susigeneruoti papildomai pajamy kol
tenka sédéti namuose ir ypac jeigu norisi prasmingai iSleisti valstybiy teikiamas iSmokas prasidéjus
pandemijai.

Akcijy rinkos pokyciai gali buti nulemti skirtingy faktoriy: makroekonominiy rodikliy, jmoniy
finansiniy rezultaty, ziniasklaidos $altiniy taip pat yra jvairiy (televizija, laikras¢iai, radijas, socialiné
medija). Jeigu socialiné¢ medija turi realy poveikj jud¢jimams akcijy rinkoje, vadinasi pagal joje
skleidziamg informacijg turéty biiti galima numatyti biisimas rinkos tendencijas. Egzistuojant Siam
sarysiul tampa aktualu issiaiskinti, kiek socialiné medija gali (ir ar apskritai gali) buti reikSminga
pokyc¢iams akcijy rinkoje palyginus su kitais informacijos $altiniais, kurie jau ilga laikg naudojami
investuotojy. Visi Sie kylantys klausimai yra paskata atlikti mokslinj tyrima.

Moksliné problema. Kokia yra socialinés medijos itaka akcijy rinkoms ir kaip ji pakito prasidéjus
COVID-19 pandemijai?

Tyrimo objektas. Socialinés medijos jtaka akcijy grazai ir prekybos apimtims.

Magistro baigiamojo projekto tikslas: Istirti socialinés medijos jtakg JAV akcijy rinkos poky¢iams
pries§ COVID-19 bei pandemijos laikotarpiu.

UZdaviniai:
1. isanalizuoti JAV akcijy rinkos dinamikg lemianc¢iy faktoriy poky¢ius, jy aktualumg ir
problematika;

2. iSnagrinéti egzistuojancius teorinius sprendimus, apibréziancius akcijy rinkos pokyc¢iy
sarySius su informacija i$ skirtingy Saltiniy, o ypa¢ su socialine medija;

3. parengti socialinés medijos jtakos akcijy rinkai vertinimo metodologija;

4. istirti ilgalaikius bei trumpalaikius akcijy rinkos poky¢iy bei individualiy akcijy grazos
sarysius su socialingje medijoje pateikiama informacija;

5. naudojant socialinés medijos sentimentg ir jmoniy finansinius rezultatus sudaryti teorinj
modelj apibudinant] akcijy grazos dinamika bei jvertinti modelio tiksluma pries§ ir COVID-
19 pandemijos laikotarpiu;

6. pagal gautus rezultatus pateikti rekomendacijas individualiems investuotojams.



1. AKkcijuy rinkos pokyciy problematika
1.1. COVID-19 pandemijos poveikis akciju rinky poky¢iams

,Finansy krizé*, ,,Panikos i$sipardavimas* (angl. panic selling), ,,Didziausi praradimai* — tai tik dalis
antra$¢iy apibudinanéiy situacija finansy rinkose 2020 m. kova. Prasidéjus COVID-19 pandemijai
rinky indeksai krito didZiuliais tempais: Nasdaq — 30%, DAX —50%. Sie rinky indeksai yra naudojami
kaip vieni svarbesniy komponenty prognozuojant basimas ekonomines tendencijas.

Koks buvo COVID-19 poveikis akcijy rinkoms vieng i§ atsakymy pateiké Caporale et al. (2022),
kurie analizavo poveikj akcijy rinky gragzoms ir jy kintamumui G20 valstybése. Tyrime rasta, jog
akcijy rinkos didZiausiose (G7) valstybése yra labiau paveiktos ne pacios pandemijos, o jvesty
apribojimy Salyje, kai Kitose valstybése neigiamas poveikis kyla i$ abejy faktoriy. Laikotarpiu, kai
pandemijos salygos buvo itin sudétingos, rinky grazos mazesnése valstybése buvo krintancios, 0
didziosiose pastebétas iSauges kainy kintamumas (angl. volatility). Istirta, jog tiek fiskalinés tiek
monetarinés politikos atsakas pandemijai gali turéti ir teigiama ir neigiama poveikj tiek akcijy, tiek
bendrai finansy rinkai. Stipriosiose valstybése privalomi uZzdarymai ,komercinés veiklos
pristabdymai ir pan. yra reik§mingesni nei tai, kiek zmoniy serga pandemija. Taip pat Caporale et al.
(2022) pazymi, jog akcijy rinky Kintamumui efektas buvo didesnis nei jy grazoms, o to prieZastis yra
ta, jog per pandemija akcijy rinkos vél pradéjo atsigauti ir po staigaus kainy kritimy seké spartus
kilimas, o kintamumas nuo to tik iSaugo Tai ypac atsispindi pagrindiniuose JAV akcijy rinkos
indeksuose S&P 500 ir Nasdaq (Zr. 1 pav.): jy vertés atsistaté pastebimai greiiau nei kituose
regionuose esanciy didziyjy akcijy rinky indeksy ir per maziau nei pus¢ mety pasieké savo visy laiky
aukStumas.
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1 pav. Didziyjy akcijy rinky indeksy nepastovumas pandemijos laikotarpiu



Fernandez-Perez (2021) atlikti tyrimai rodo, jog pandemija ir su ja susijusios zinios turéjo didziulj
poveikj pasaulinei akcijy rinkai visose pasaulio valstybése, taciau, kaip ir Caporale (2022) atveju,
pastebima, jog tokia rinkos reakcija nebuvo tolygi per visg pasaulj ir stipriai varijavo per skirtingas
Salis. Tam jtakos tur¢jo ir skirtingi ateities lukesciai ir investuotojy sentimentas. Pavyzdziui, Ashraf
(2020) teigia, jog Salyse, kuriose vyrauja didesnis politinis ir ekonominis neuztikrintumas, gyventojai
labiau linke jsitraukti ] panikg ir iSsipardavinéti, tam kad apsisaugoti nuo nezinomybeés ir iSvengty
dideliy finansiniy nuostoliy, o valstybése, kur vyrauja didesnis uztikrintumas valdzia ir visa finansine
aplinka investuotojai pasizymi didesne rizikos tolerancija net ir kriziniais laikotarpiais.

A. Nepp’as (2022) taip pat teigia, jog COVID-19 poveikis finansy rinkoms buvo dvejopas: tiesioginis
ir netiesioginis. Netiesioginiu poveikiu laikome tg, kuris yra dirbtinai sukeltas socialinés medijos.
Pagal Nepp’a (2022) esminis skirtumas tarp Siy dvejy skirtingy poveikiy yra jy laikotarpis:
netiesioginis poveikis buvo reik§mingesnis iki pandemijai pasickus reik§mingg taskg ir jai pradéjus
plisti po visas $alis, 0 tiesioginé jtaka tapo svaresné jau prasidéjus realiems apribojimams ir politiniy
veiksmy prie§ pandemija jgyvendinimui.

Taigi, per pandemijg prie rinky Soko daug prisidéjo ne vien faktas, kad pradéjo plisti virusas, bet ir
Zmoniy prieiga prie interneto, socialinés medijos. Medija turi begalinj potencialg formuoti misy
pasaulézitira ir elgsena. Zmonés, juy ekonominiai, finansiniai sprendimai yra paveikiami tiek
racionaliy tiek emociniy motyvy, o medija, Zinios ypac stipriai gali prisidéti i§ emocinés puseés.
Baimé¢, susirfipinimas prie§ artéjantj pavojy gali kardinaliai pakeisti zmoniy elgseng i§ racionalios |
iracionalia, vedama emocijy (Nepp et al., 2022).

Vienas i$ prie$ tai buvusiy pavyzdziy, koki didziuli poveikj, atradus nauja virusa, gali turéti masine
medija — prie§ deSimtmetj buves Ebolos virusas. JAV ziniasklaidoje informacija apie virusg sklido
meénesj iki tol kol buvo patvirtintas pirmasis atvejis, tad Zmoniy panika buvo visiskai vir§ijanti realios
grésmés potencialg (Towers, et al., 2015). Analogiska situacija, nors ir su daug didesne grésme
matoma ir COVID-19 atveju: masiné paranoja ir susiriipinimas prasidéjo dar iki pandemija i$plito ir
palieté visas gyvenimo sritis.

Finansy rinkos yra veikiamos iSoriniy veiksniy, tokiy kaip natiiralios katastrofos ir aplinkos
vystymasis (Caporale et al., 2019). Rinkos reagavo ne vien ] dabarting pandemija, bet ir | pries tai
nemazai atgarsio ir susiriipinimo sulaukusius SURS (angl. SARS) ir Ebolos virusus. Chen et al.
(2009) parodé, jog pries tai pasaulyje nemazai démesio sulaukes SURS turéjo neigiama jtaka turizmo,
didmeninés bei mazmeninés prekybos sektoriui, taciau biotechnologijy sektoriui jtaka buvo teigiama,
kas rodo, jog esant pandemijai galima atitinkamai susidélioti savo investavimo strategijg ir
perkalibruoti portfelj.

Ichev ir Marinc (2018) parodé, jog pavyzdziui Ebolos virusas daugiausiai paveiké akcijy rinkas arciau
viruso epicentro ir akcijas, susilaukiancias daugiau Ziniasklaidos démesio. COVID-19 pandemija tuo
tarpu sukelé beprecedente globaling krize: neuztikrintumo dél ateities lygis buvo didziulis, paklausa
ir pasitila patyré¢ didziulius Sokus, kurie nesiimant atitinkamy politiniy veiksniy gali virsti | ilga
recesija. Krizé grésé iSplist ir | banky ir j finansy sektoriy, kuris dél dideliy sverty jau ir taip buvo
pakankamai paZeidZziamas. Taigi, valstybés émési papildomy priemoniy taikytiny finansy
institucijoms, kurios teikia paskolas, garantijas, kad biity i§vengta bankroty.

Kad COVID-19 labiau buvo reik§minga ne akcijy kainoms, 0 Kintamumui, patvirtino ir Baker et al.
(2020) atliktas tyrimas. Pazymeéta, jog 2020 kova prasidéjus pandemijai VIX indeksas (Chicago
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Borad Options Exchange‘s Volatility Index) ,kuris atspindi JAV akcijy rinkos nepastovuma, pakilo j
nebudingas auk$tumas ir neuztikrintumas buvo netgi didesnis nei per 2007-yjy Didziaja recesija (zr.
2 pav.).

"WIX indeksas 2008.02 - 2010.02

2008-01 2003-04 2008-07 2008-10 2009-01 2009-04 2009-07 2009-10 2010-01
WX indeksas 2019.02 - 2021.02

2

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04 2020-07 2020-10 2021-Mm

2 pav. VIX indekso pokytis kriziniu laikotarpiu

Cox et al. (2020) teigia, jog Sie JAV rinkos svyravimai daugiausia yra veikiami besikei¢ianc¢io
poziiirio ] rizikg arba investuotojy sentimento nesusijusio su fundamentaliais ekonominiais désniais
ir vykdoma politika, o ne tiesiogiai COVID-19 pandemijos. Baker et al. (2020) tai pat laikosi §i0s
pozicijos aiSkindamas ja tuo, jog praeityje buves ispaniSkas gripas (1918—1919) ir Azijos gripas
(1957-1968), kurie pasizyméjo daug didesniais mirtingumo rodikliais, akcijy rinkoms turéjo
minimaly efekta.

Lijuan Xie (2021) savo tyrime nagrinéjo akcijy rinky reakcijas | COVID-19 pradzig ir véliau sekus;j
rinky atsistatyma Tyrime panaudota regresiné analizé ir iStirtas sarySis tarp bendro visuomenés
pasitikéjimo (angl. generalised social trust) ir akcijy birZos reakcijos j su pandemija susijusig
informacijg. Rezultatai patvirtina, jog pandemijos pradzia tur¢jo reikSminga neigiamg jtaka akcijy
rinkoms. Tuo tarpu rinkoms atsidarant ir pasitaisius bendrai situacijai pastebima, jog pusé rinky j tai
reagavo teigiamai, o kita pusé — neigiamai. Taip pat bendras visuomenés pasitikéjimas yra teigiamai
susijes su akcijy rinkos reakcijg i valdzios praneSimus ir neigiamai susijes su akcijy rinkos reakcija j
praneSimus apie rinky atsidaryma vélesniu laikotarpiu. Lijuan Xie (2021) taip pat pazymi jog viena
i§ priezaséiy, dél ko skirtingose vietose skiriasi investuotojy reakcija j pandemija, tai tame regione
vyraujancios kultiirinés vertybés, kurios lemia tai, kaip investuotojai reaguoja | juos pasiekiancias
naujienas.
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1.2. Individualiy investuotojy jsitraukimo poveikis akciju rinky pokyc¢iams

Individualiy investuotojy nuotaika ir poziiiris veikia jy rizikos tolerancijg, o §i — atitinkamai akcijy
rinkos nuokrypius, likvidumg bei prekybos apimtis. Neuztikrintumas, neramumas atsispindi
iSaugusiame Google paiesky skai¢iuje, Twitter jraSuose. Investuotojy nuotaika ypac stipriai gali buiti
paveikiama negatyvaus ar pozityvaus turinio ziniasklaidoje. Ivairiy publikacijy sukelta nuotaiky kaita
(baimé, stresas) tampa ryskiu faktoriumi veikianciu finansy rinky dinamika.

Kadangi prekyba vertybiniais popieriais daugiausia vyksta internetu, investuotojai j akcijas gali biti
laikomi internetine bendruomene. Internetinés bendruomenés turi savo filosofija, kuri gali bati
apibuidinta kaip kolektyvinis sgmoningumas (Nepp et al., 2022). Interneto vartotojy nuomong gali
formuoti ir tai, ka jie perskaito bendruomeniy forumuose, o kai informacija pradeda stipriai plisti tai
gali suveikti kaip masiné isterija ir tai turés didelés jtakos akcijy rinkoms. Taip pat, kaip Griffith et
al. (2020) pazymeéjo, vienas i$ faktoriy veikian¢iy akcijy rinkos pelningumg yra ir depresija.

Vienas esminiy COVID-19 pandemijos bruozy — didziulio masto uzsidarymai ir valstybiy izoliacija
tiek tarptautinéje tiek vidingje perspektyvoje. Sios izoliacijos pasekmé buvo ta, jog Zmonés pradéjo
ieSkoti alternatyvy kaip leisti savo laikg ir pinigus, o kaip vienas i§ bidy tai padaryti buvo
iSpopuliaréjes investavimas. Individualiy investuotojy masinis iSaugimas ir susidoméjimas rinkomis
placiai apkalbamas pagrindiniuose Ziniasklaidos Saltiniuose, o pavyzdziui, vienas i$ ryskiausiy atvejy
yra JAV ,,Robinhood * investavimo platformos iSpopuliaréjimas. Pagal Mardy Chiah et. al. duomenis
2022 m. bendras atsiskaitymy skaicius ,, Robinhood* platformoje iSaugo nuo 150 mird. USD 2019
metais iki 350 mird. USD 2020-aisiais.

Vienoje i§ santykinai didziausig kiekj individualiai investuojanciy gyventojy turinéiy valstybiy,
Australijoje pradéjo kilti susiriipinimas, jog prekyba akcijomis per pandemija pradéta naudoti, kaip
pakaitalas losimams. Zinoma, Australija buvo ypa¢ stipriai izoliuota dél pandemijos. Buvo uzdaryti
barai, klubai, kazino ir kito pramogos, o rezidentams apskritai draudziama lankytis kur nors apart
namy i$skyrus butiniausius poreikius kaip maistas ar medicina, taigi investavimas ir prekyba
vertybiniais popieriais jprastam asmeniui tampa lyg pramoga. Taciau $ios tendencijas bendrai gali
biiti jau€iamos ir kitose valstybeése.

Kitas labai svarbus aspektas skatinantis investuotojy jsitraukimg yra tas, jog valstybés kaip stimulg
gyventojams suteiké paSalpas. Pavyzdziui Australijoje 2020 metais i§ 19.4 mln. gyventojy net 9
milijonai uzsiémé investicijomis, o i§ jy 58% — tiesiogiai patys investavo j akcijy birzg. Pasak
Investment Trends tyrimy 435 tikst. naujy investuotojy atsirado prasidéjus pandemijai. Kaip pabrézia
M. Abudy (2020) - toks individualiy investuotojy pagauséjimas taip pat teigiamai paveiké ir finansy
rinky likvidumg. Net kai COVID-19 buvo atsléges, dalis visuomenés vis dar apdairiai laikési
socialinés distancijos ir vietoje to, kad eitu losti | kazino ir kitas loSimo vietas, preferencijg vis dar
teikdavo veiklai namuose. Taip pat per pandemija buvo apmazéje ir dalis sporto renginiy, kas
menkino lazyby patrauklumga ir taip motyvavo toliau prekiauti akcijomis.

[Saugusj individualiy investuotojy susidoméjimag investicijomis galima matyti ,,Robinhood*
platformos duomenyse. Zemiau pateiktoje lenteléje galima matyti kaip keitési vieno populiariausiy
prekybos akcijomis platformy naudotojy skaicius:
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1 lentelé. ,,Robinhood* naudotojy pokytis

,Robinhood” naudotojai

Metai | Vartotojai (mlIn.) | Pokytis, min. | Pokytis, %
2015 0.5
2016 1 0.5 100.0%
2017 2 1 100.0%
2018 6 4 200.0%
2019 10 4 66.7%
2020 13 3 30.0%
2021 22.5 9.5 73.1%
2022 15.9 -6.6 -29.3%

2019-aisiais prie§ pandemijg individualiy investuotojy dalis JAV rinkoje sudaré iki 15 proc., 0 2021-
yjy pirmaji ketvirtj prasidéjus masiniam susidoméjimui Sis skaicius perkopé 25 procentus (kitose
valstybése, pvz. Australijoje, individualiy investuotojy svoris rinkoje net virSija 50 procenty)
(Bloomberg intelligence duomenimis).

25 JAV individualiy investuotojy dalis VP prekyboje pagal kiekj

il

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Q@121
Metai

N
o

-
(41}

dalis rinkoje, proc.

3 pav. Individualiy investuotojy dalis JAV rinkoje (Bloomberg intelligence, 2021 m.)

Pagal BNY MELLON duomenis teigiama, jog stambesni instituciniai investuotojai neturéjo buti
stipriai paveikti augancio individualiy investuotojy skai¢iaus, nes jie labiau linke susifokusuoti tik
ties tam tikromis akcijomis ir néra linke | placig diversifikacija, bet dél tos pacios priezasties
individualiis investuotojai parodo, jog jie susitelke tik ties tam tikromis akcijomis jose gali biiti jéga
zenkliai koreguojanti akcijos kitimo dinamika. Taip pat jie geba naudoti jvairias sudétingas prekybos
strategijos su ketinimais pasipriesinti investiciniy fondy pozicijoms ir sukelti jiems papildomy
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nuostoliy, kaip kad nutiko su vadinamomis meme tipo akcijomis (GameStop, AMC atvejai). Susitelke
investuotojai akcijos kaing stipriai nukreipia nuo jos realios fundamentaliosios vertés.

Verta pabrézti, jog daznu atveju per pandemijg atsiradusius naujus investuotojus traukia konkretis
pramonés sektoriai. Pavyzdziui, minétus j loSima linkusiy investuotojus labiau traukia tokie sektoriai,
kuriuose yra daugiau cikly ir svyravimy. Populiariausios investavimo kryptys apima tokius sektorius
kaip ilgalaikio vartojimo prekés, zaliavos, sveikatos apsauga, informacinés technologijos bei
komunikacinés paslaugos. Viena i§ priezas¢iy dél ko iSpopuliaréjo investicijos | sveikatos apsauga
yra ta, jog individualts investuotojai pradéjo spekuliuoti, kurios bendrovés pirmos padarys pazanga
ir i§leis savo vakcinas nuo COVID-19, kai tuo tarpu instituciniai investuotojai néra tokie jautris tokio
tipo loSimams ir spéliojimams. Taip pat pastebimas faktorius yra tas, jog individualiis investuotojai
yra linke agresyviau reaguoti j mazesnés kapitalizacijos akcijas (Michael S. Pagano, John Sedunov,
Raisa Velthuis, 2021). Bendrai, per pandemijg asmenys nenor¢jo tapti paskutiniai, kurie pamatys
galimybe uzsidirbti, paplito vadinamas FOMO (angl. Fear of missing out) efektas (Mardy Chiah,
Angel Zhong, 2020).

Tiesa, per pirmaja pandemijos banga individualiy investuotojy jsitraukimas paplito tarp maZziau
rizikingy investicijy, buvo renkamasi saugesnes strategijas, Kai tik ateinant antrajai bangai prekybos
apimtys tarp rizikingy akcijy stipriai iSaugo. Per pirmajg banga buvo daugiau neaiskiy faktoriy
susijusiy su pandemija (neapibréztas mirtingumas, neaiSku kiek laiko truks izoliacija), taigi tikintis,
jog pandemija ilgai neuzsibus, investuotojai kardinaliy poky¢iy ir tokio stipraus jsitraukimo j rinkas
dar nerodé¢, o taip pat dar nebuvo iSmokeétos (arba nepilnai iSmokétos) kompensacijos dél pandemijos
tokiose valstybése kaip JAV.

Vertinant besikei¢iancig dinamika finansy rinkose reikia jvertinti, kokio amziaus gyventojy augimas
tarp investuotojy yra didZiausias. [prasta, jog jaunesnio asmens poZziiiris j prekyba akcijomis, rizikos
tolerancija bei tikslai skiriasi. Stai vidutinis populiariosios platformos Robinhood vartotojy amzius
yra 31 metai, o jauny investuotojy dalis yra sparciai auganti. Per 2020 metus, kai tik prasidéjo
pandemija, platformoje atsirado 1 min. naujy klienty, kuriy vidutinis amzius buvo 19 mety. (Reuters)
Tacdiau nemaza dalis individualiy investuotojy jau spéjo pasisemti patirties biitent Robinhood ir
panasiy aplikacijy déka. Pastaroji nuo 2019-yjy padidino rinkos prieinamumg Zmonéms pasalinant
prekybos komisines iSlaidas, o kiti investavimo paslaugy tiekéjai, kaip Charles Schwab, TD
Ameritrade, Fidelity po laiko paseké tokiu pat pavyzdziu, tad Sie veiksniai vis labiau skatino naujy
investuotojy atsiradima.

Paskutinis kartas kai individualiis investuotojai buvo taip stipriai susidoméj¢ ir jsitrauke¢ j akcijy
prekyba — 2000yjy pradzia ir dot.com burbulas. Tuo laikotarpiu individual@is investuotojai buvo su
daug menkesniu suvokimu apie rinkas, didziaja dalimi nauji investuotojai, kurie puolé investuoti j
akcijas kurios bent kiek susijusios su technologijomis ir tikéjosi ateityje dideliy grazy, taciau tik maza
dalis ty akcijy iS tiesy buvo perspektyvios ir sugebéjo isaugti (Christos Alexakis et al., 2021).

Nepasaint individualiy investuotojy susidoméjimo, jy individualiai jneSamas kapitalas negali
konkuruoti su gigantiSkais investiciniais fondais, tac¢iau vienas i§ budy, kaip individualis
investuotojai jgavo vis didesnj svorj ir jtaka — socialiné medija. Tokie forumai kaip Reddit platformoje
stipriai  iSpopuliaréjes WallStreetBets leido investuotojams tarpusavyje dalintis Ziniomis,
individualiomis bei bendromis strategijomis. Iprastai vartotojai $iy forumy pagalba sinchronizuoja
savo pirkimus ir perka pigias akcija, tokiu biidu bendrai sukeldami didelj efekta. Tokiu budu dideli
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fondai taip pat tampa jpareigoti pirkti daugiau ty paciy akcijy, kad pasidengty savo nuostolius i$
uzimty trumpy pozicijy. Taciau nepaisant tokios galios investuotojai neturi galimybés iSjudinti visos
rinkos.

Svarbu paminéti tai, jog nepaisant didelés galios kartu individualiems investuotojams i§judinti rinkas
tik nedidele dalis 1§ jy sugeba prekiauti pelningai, o istorijos kaip jprasti investuotojai akimirksniu
tampa milijonieriais suformuoja labai klaidingg jispiidj, kad visiems taip gali pasisekti, tad
investuotojy skai¢ius tik dar iSauga. Problema, jog daznu atveju investuotojai spéja pakliiiti i Sias
rinkos manipuliacijas gerokai per vélokai, kai akcijy kaina jau biina stipriai iSaugusi, tad daliai
investuotojy jau pradéjus iSsipardavinéti akcijas tai sukelia grandinine reakcijg ir dalis nebeturi jokio
kito Sanso kaip tik sau prisiimti nuostolius kity pelno kaina.

COVID-19 pandemija atnes¢ daugybe neuZztikrintumo, pradedant nezinomybe kiek mirtina ir
pavojinga yra naujoji liga, kada galima tikétis vakcinos, kiek ji bus saugi ir apsauganti, kaip ilgai
galima tikétis uzsidariusios ekonomikos, kokie bus valdzios atsakai valstybése ir politiniai sprendimai
bus priimti j visa tai reaguojant ir bendrai kokia bus jprasty Zmoniy elgsena (Badar Nadeem Ashraf,
2020). Toks neuztikrintumas apsunkina prognozavimg ir sprendimy priémimus — biitent tai matoma
akcijy rinkoje. Pandemijos pradzia atnesé tick beprecedentj nepastovumg tiek neigiamas grazas.

Taigi apibendrinant surinktg literatiring medziagg galime patvirtinti, jog pandemijos laikotarpiu
akcijy rinkos iSgyveno reikSmingus pokycius, kurie buvo varomi tiek tiesioginiy tiek netiesioginiy
faktoriy. Dalis literatiiros aiskina, jog pats COVID-19 pandemijos atsiradimas néra faktorius, kuris
sukelé didziulius akcijy svyravimus, o tai daugiau pasekmé besikei¢iancio investuotojy pozitiriu ir
rizikos tolerancijos. Taciau kiti moksliniai tyrimai tvirtina, jog pandemija turéjo jtakos akcijy rinky
dinamikai, o prie to prisidéjo didziulis naujy investuotojy jsitraukimas j rinkg, didéjanti ziniasklaidos
ir socialinés medijos jtaka, priimti politiniai sprendimai ir egzistuojantis neuztikrintumas d¢l ateities.
Taigi, egzistuojancios skirtingos nuomones mokslingje literatiiroje apie tai, kas yra esminiai faktoriai
veikiantys akcijy rinky dinamika rodo butinumg papildomiems tyrimams.
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2. Ziniy ir socialinés medijos jtakos akcijy rinkai teoriniai aspektai
2.1. Ziniy poveikis akcijy rinkai

Didelé dalis moksliniy tyrimy susijusiy su akcijy kainy prognoze yra paremti istoriniais akcijy
duomenimis — kaina ir prekybos apimtimi. Surinkti tokius duomenis yra paprasta, ta¢iau $i metodika
néra jprastai veiksminga kritiniy ziniy laikotarpiu. Tokie jvykiai kaip jmoniy susijungimai, jsigijimai,
finansiniy rezultaty ir reitingy pokyciai, pasikeitimai valdyboje gali reikSmingai paveikti akcijy
kainas. Sie jvykiai, kurie paprastai yra atskleidziami finansinése naujienose yra viesos investuotojams
prieinamos zinios. Straipsniy susijusiy su rinka analizavimas gali pagerinti rezultatus, taciau kiekis
vis pasirodanciy naujy straipsniy yra stipriai iSauges, tad tampa sudétinga viska susekti ir jsivertinti.
Procesas kaip naujienos veikia akcijy kaing gali biiti apibréziamas taip: jvykis pratransliuojamas
finansinése naujienose. Naujienos interpretuojamos investuotojy ir tai veda link ketinimo pirkti ar
parduoti. Investuotojai priima galutinj sprendimg. Tada akcijos kaina yra paveikiama investuotojy ir
ji atsispindi galutiniame vaizde (zr. 4 pav.).
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4 pav. Ziniasklaidos jtaka akcijy kainai (Hao et. al, 2021)

Finansinés naujienos yra itin svarbios analitikam ir investuotojam vertinant esamas akcijos kainas,
kadangi jprastai jose yra informacijos susijusios su jmoniy fundamentaliais veiksniais ir praneSimais,
kurie gali daryti jtakos investuotojy keliamiems lukes¢iams.

Stai H.Yun et al. (2019) aiskina, jog finansinés naujienos akcijos kainas paveikia netiesiogiai — per
pinigy srautus. Teigiama, kad jei ziniasklaidoje pateikta informacija paveikia jmoniy pinigy srautus
ar laukiama graza investuotojams, tai tuo paciu paveikiama ir akcijy graza.

Kadangi atskleidZiamos informacijos kiekis pastaraisiais deSimtmeciais milZiniskais kiekiais iSaugo,
investuotojams tampa sunku jvertinti visag prieinama informacija. Taigi, metodai skirtingi
automatiskai klasifikuoti svarbig informacija tampa vis svarbesni, taciau tyrimai apie automating
finansinése naujienose pateikiamos informacijos klasifikavimg vis dar néra populiaru. Pinheiro ir
Dras (2017) tyrinéjo neuroninius tinklus su raidés lygmens kalbos modeliu skirtingy akcijy rinky
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prognozei. Jie modelj pritaiké S&P 500 indekso prognozei ir jame esanc¢ioms akcijoms, o rezultatai
parodo, jog modelis yra konkurencingas ir veikiantis.

Zinoma, reikia turéti omenyje, jog ne visos Zinios sukelia vienoda efekta. Zmogaus pasamon¢ veikia
taip, jog iprastai j neigiamus dalykus reaguojame kur kas stipriau nei j teigiamus. Teti et al. (2019)
pastebéjo, jog negatyvios Zinios investuojant turi reikSmingesnj poveikj, nei pozityvios, jos stipriau
paveikia emociskai. Taciau autoriai paZymi, jog investuotojai po emocijomis gristos prekybos
palaipsniui yra linke grizti prie tradiciniy metody. Taip pat istirta, jog investuotojai pirma Stebi
finansines naujienas o tada priimami investavimo sprendimai, o esanti ziniasklaidoje informacija irgi
neiskart atsispindi kainose. Tai padaro akcijy kainy kitimo dinamika truputj komplikuotg: sunku
suprasti ar zinios koreguoja akcijos kainas, ar tai akcijos kainos dazniau nulemia kas bus pateikta
ziniasklaidoje.

Zinios ne viena gali bati skirstomos j teigiamas ir neigiamas ir tuo labiau ne vien tai lemia akcijy
pokytj kainose. Taip pat svarbu turéti omenyje, jog ne visa informacija yra prieinama vieSai
kiekvienam asmeniui besidomin¢iam investicijomis. Efektyvios rinkos hipotezé teigia, jog visa
reikSminga su akcijomis susijusi informacija atsispindi jy kainos, tac¢iau néra skirstoma kokia tai
informacija ir kokia jos prigimtis. Su akcijomis susijusig informacijg taip pat galima suskirstyti j viesa
ir privacia.

Alfrano et al. (2011) atliko vertinima kokig role akcijy rinkoms turi privati ir vie$a informacija. Jy
gauti rezultatai pazymi, jog privacios informacijos kiekis palaipsniui yra mazéjantis ir tuo paciu
labiau kompensuojamas padidéjusiu kiekiu vieSai prieinamos informacijos. Tai reiskia, jog dabar
daugiau investuotojy (ypa¢ individualiy) gali lygesnémis sglygomis dalyvauti investavime. Taciau
autoriai pazymi, jog jvertinus bendrai visg privacia ir vie$g informacija kaip vieneta bendras akcijos
kainos informatyvumas yra nekintantis, t.y informacijos kiekis lieka tas pats, kinta tik jos
pasiekiamumas.

Tam, kad nebiity didelés asimetrijos tarp privacios ir vieSai prieinamos informacijos ir kad visi
vienodomis saglygomis galéty dalyvauti investicijose i akcijas, pasak Alfrano et al. (2011) pagrindinis
vaidmuo atitenka jstatymy leidybos institucijoms, kurios stebi rinkos situacija ir koreguoja jvairius
finansinés atskaitomybés reikalavimus jmonéms bei i$leidzia naujus.

Alfrano et al. (2011) taip pat pazymi, jog jeigu privati informacija yra prastos kokybés, tai viesai
prieinama informacija tampa pagrindiniu faktoriumi varan¢iy akcijy kainy pokycius. Taciau tuo
atveju, jeigu vieSai prieinama informacija néra visiSkai tikslinga, tokiu atveju turime situacija kai
akcijos rinkos verté stipriai nukrypsta nuo jos fundamentalios vertés ir negali biti paaiSkinta
fundamentaliais veiksniais.

Tiek Alfrano et al. (20211) teigimu, tiek jau stebint esama rinkos situacijg galima pastebéti, jog vieSai
prieinama informacija tampa esminiu faktoriumi, kuris keicia akcijy kainas. Akcijos kyla j neregétas
aukStumas ir tampa sunku fundamentaliai paaiSkinti jy vertg, taCiau ypa¢ didele jtaka vieSos
informacijos augimui daro ir technologiné pazanga, eksponentiSkai augantis duomeny kiekis bei
skirtingy zZiniy Saltiniy kiekis.

Vienas i§ pavyzdZiy, kaip technologiné pazanga prisideda prie pokyciy akcijy rinkoje yra internetinés
prekybos vertybiniais popieriais platformos. Jos suteikia vis daugiau galimybiy pradéti investuoti ir
tam keliami maZesni reikalavimai. Kai visa akcijy rinka pasiekiama keleto pirSty paspaudimy,
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investuotojai gali lengvai sekti akciju kainos poky&ius. Siose platformose investuotojai paveikiami
yra dinamisko, besikeifian¢io vaizdo, rodancio profilio rezultatg, o investuotojai, pagal Breaban ir
Noussair (2018), priima sprendimus remiantis pries tai buvusiais savo portfelio rezultatais. Sicherman
et al. (2015) identifikuoja, jog pries tai buve pasisekimai yra varomasis faktorius — jei investuotojai
patiria teigiamas grazas investuodami, tada prekybos paskyros yra jjungiamos ir naudojamas dazniau,
nei patiriant neigiamus rezultatus. Cordes et al. (2022) taip pat pastebéjo, jog investavimo platformose
turin¢iose mazus arba jokiy komisiniy mokes¢iy bei Zemus minimalius investuojamos sumos
reikalavimus , investuotojai ypac¢ paveikiami rodomy kainos poky¢iy vos prisijungus. Rodomi ekrane
investavimo rezultatai momentaliai gali paveikti emocing biiseng, o §i — nusiteikimg investuoti.

Taigi, besiremiant pateiktais moksliniais tyrimais, galima teigti, jog ziniy poveikis akcijy rinkoms
priklauso nuo jy tipo. Tai, kiek zinios yra pozityvios ar negatyvios gali nulemti kiek stipriai j jas
investuotojai reaguos ir kiek tai nulems akcijy kaina. Zinios yra informacinis $altinis, o informacinis
Saltinis gali biiti ir vieSai prieinamas ir privatus. Po finansiniy kriziy ir tiesiog periodiskai jvedami
finansiniai reguliavimai jmones jpareigoja atskleisti daugiau informacijos, tad privatis informacijos
Saliniai tampa vis maziau reikSmingi. Did¢jant vieSai prieinamos informacijos kiekiui tuo paciu
atsiranda ir vis daugiau skirtingy ziniy Saltiniy, kurie tg informacija gali interpretuoti skirtingai, o i§
to kyla rizika, jog visuomené gali sureaguoti netinkamai ir akcijas pervertinti ar nuvertinti lyginant
su jy fundamentalia verte. Tinkamas informacijos Saltiniy atsirinkimas ir objektyvus vertinimas
igauna vis didesn¢ svarba.

2.2. Skirtingy Ziniy Saltiniy jtaka akcijy kainoms

Vertinant Ziniy jtaka akcijy kainoms dazniausiu atveju yra atliekama sentimenty analizé. Sentimenty
analizé gali biiti suprantama kaip nuomoniy, komentary rinkimas, egzistuojanciy pozitriy analize. Ji
skirta i§gauti ir suklasifikuoti nuomones, emocijas ir poZiiirius susijusios su skirtingomis tematikomis
(Ravi, 2015). Sentimenty analizé gali padéti jgyvendinti skirtingus tikslus, kaip kad vertinti politing
veikla, produktus ar prognozuojant akcijy kainas.

Prie§ tai buvusiame skyriuje apZvelgta, jog informacija gali buti skirtingy tipy, taciau nebuvo
detalizuota, kokie yra skirtingi informacijos Saltiniai ir kiek jie yra tikslus vertinant pokycius akcijy
rinkoje. Toliau tyrime apzvelgiami Sie Saltiniai: socialiné medija, televizija, finansinés ataskaitos.
Taip pat informacija i$skirstoma j makroekonoming, politing, verslo, susijusig su COVID-19 ir
susijusig su investuotojy sentimentu (emocijomis).

2.2.1. Socialinés medijos jtaka akcijy kainoms

Kad akcijy dinamika pradéty kisti pavieniy Zzmoniy emocijy nepakanka, tam reikalinga visuma. Pirmi
pastebéjimai, jog vox populi (zmoniy balsas) gali turéti prognozuojamaja galig, matomi jau pries
daugiau nei Simtg mety, kai Galton (1907) iStyreé, jog daugumos kaimo gyventojy spé€jimas apie jaucio
svor] buvo tikslesnis prognozavimo matas nei eksperty nuomong, o Sis efektas buvo paaiskintas kaip
minios psichologija (angl. crowd psychology). Visuomenés dydis, kuri reiSkia savo nuomone, kaip ir
Jprastas statistinis modelis pasizymi ta pacia savybe — kuo didesnés populiacija, tuo geréja prognozes
tikslumas. Taigi, panaSu, jog medijos duomeny panaudojimas prognozéms turéty tapti vis
efektyvesnis. Socialinés medijos privalumas yra tas, kad kiekvienas gali laisvai reiksti savo nuomong
ir taip diversifikuoti skleidZziamg informacija, taciau apribojimas ir Zala efektyvumui atsiranda i§
egzistuojanciy hierarchijy ir priklausomumo, pavyzdziui kai tam tikrai internetinei bendruomenei yra
primesta viena klaidinga pozicija. Tokiu atveju atskirti, ar skleidziama informacija yra i$
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nepriklausomy savo pozicijg teigianciy vartotojy ar ji tiesiog yra jiems primesta kieno nors, kas yra
laikomas reik§mingesniu.

Taip pat ziniy jtaka akcijy kainai gali skirtis nepaisant to, kad perteikiami panaSiis sentimentai.
Pavyzdziui, reguliariis ketvirtiniai naujy produkty pranesimai ir finansiniy rezultaty paskelbimas gali
abu biiti kaip pozityvus faktoriai, bet poveikis akcijy kainai bus skirtingas.

Kaip jau minéta, efektyvios rinkos hipotezé¢ (EMH) tvirtina, jog akcijos verté gali biiti nusakyta su
Siuo metu visa prieinama informacija. Taciau analitikams susekti visy esan¢iy naujieny paprasciausiai
yra nejmanoma. Taigi, teksto atrinkimo technika automatiskai apdoroti didel; kiekj realiu laiku
esancios informacijos gali padéti analitikams ir investuotojams padidinti jy grazas. Hai et al. (2015)
pritaiko teksto rinkimo ir maSininio mokymo technikas automatiSkai analizuoti didelj kiekj internete
pateikiamy straipsniy. Svarbu pabrézti tai, kad pagal efektyvios rinkos hipotezg akcijy rinkos turéty
pilnai atspindéti visg prieinamg informacija, tad pokyc¢iai turéty biiti susij¢ su nauja informacija ar
ziniomis. Kadangi naujienos nutinka atsitiktinai ir i§ anksto negali biiti Zinomos, tai akcijy kainos
turéty atitikti atsitiktinio klaidziojimo struktiira, vadinasi sunkiai yra prognozuojamos.

Svarbu pazyméti, jog naudojant su emocijomis susijusius parametrus, akcijy grazos prognozavimas
pirmg dieng yra tikslesnis nei sekanc¢ig. Taciau prieSingas efektas yra siejant akcijos kainas ne su
emocijomis, o su skelbiamomis tematikomis (straipsniy pavadinimais) — trecig dieng prognozavimo
tikslumas geresnis nei pirmasias dvi dienas. Visa tai indikuoja, jog emociniai parametrai greitai
praranda savo efektyvuma, taigi reakcijos laikas priimant sprendimus ir prognozuojant turi buti
greitas. Tematika ar pavadinimas tuo tarpu plinta placiau ir daugiau, tad galimybé prognozuoti tesiasi
ilgiau. Prognozavimas apjungiant emocinius ir temos parametrus yra geresnis biidas ir jy kombinacija
pasizymi geresniu prognozavimo tikslumu. Naudojant kombinuota metodikg prognozés tikslumas
maze¢ja palaipsniui ilgejant laikotarpiui. Tai patvirtina, jog naujienos investuotojy veiksmams jtaka
daro akimirksniu ¢ia ir dabar, o ilgéjant periodui naujieny poveikis yra mazéja. Tai galima iliustruoti
,Brexit pavyzdziu 2016-ais metais — vos ,,Brexit“ buvo pranestas visa JK akcijy rinka buvo
neigiamai paveikta akimirksniu. Taigi rezultatai parodo, kad ziniy modelis labiau tinkamas dieniniam
akcijy pokyc€iam, o ne ilgalaikiam investavimui. Taip pat prognozés tikslumas priklauso nuo
pasirinkto sektoriaus, pavyzdziu tyrime su maistu susijusios akcijos prognozuojamos pakankamai
tiksliai, o IT sektorius prognozuojamas sunkiau. Sis modelis nebiity patikimas prognozuojant akcijy
judéjimui esant reikSmingiems jvykiams (pvz. stambios finansy jmonés bankrotui).

Pasak Hai et al. (2015) vienas i$§ esminiy kintamyjy nulemianéiy jmoniy akcijy kainas yra bendra
socialiné nuotaika, o socialinés medijos duomeny panaudojimas kartu su istoriniais kainy
duomenimis gali pagerinti ateities prognozés tiksluma. Autoriai i§vada gavo atlike tyrima, kuriam
naudojami praneSimy lentos duomenys i$ socialinés medijos, o pats modelis iStreniruotas masininio
mokymo pagalba.

Kaip minéta, nemazai tyrimy nustatyti ry§j tarp ziniy (Sivo atveju socialinés medijos) ir akcijy rinkos
naudoja sentimenty analiz¢. Sentimenty analizé naudojant socialinés medijos duomenis yra
pakankamai sudétingas procesas: tekstas jprastai yra trumpas, sudarytas i§ trumpiniy, nejprastos
gramatinés strukttros, kas apsunkina teisingy duomeny susirinkimg. Taip pat senesni moksliniai
tyrimai rodo, jog socialinés medijos sentimentas neturi stiprios prognozuojamos galios. Antweiler ir
Frank (2005) pasirinko metoda pranesimus i$ jraSy lentos suskirstyti j tris klases: pirkti, parduoti ar
laikyti, o tada duomenys agreguojami j vieng pirkimo signalg. Naudojant signalg buvo sudarytas
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regresinis modelis, tac¢iau prieita prie iSvados, kad tokia metodika néra tinkama akcijy grazai
prognozuoti. taciau darkart verta paminéti, jog dabar ir praeityje esantis duomeny skaicius yra
nepalyginamai kitoks.

Reikia pabrézti ir tai, jog svarbu kokios temos apskritai yra diskutuojamos socialinéje medijoje, ar
kas yra susije su konkrecia imone. Kad bty surinkti visi reikalingi sentimentai, deréty panaudoti ne
vien bendrinius terminus kaip ,,auga®, ,krenta“ ir pan., bet ir raktazodzius atspindincius teikiamas
imonés paslaugas ar parduodamg produkta.

Yra du pagrindiniai Saltiniai, i§ kuriy galima rinkti tekstiniu duomenis finansiniams modeliams.
Praeityje pagrindinis $altinis buvo Zinios, ta¢iau dabar pagrindas yra socialiné medija. Populiariausias
metodas kaip integruoti socialinés medijos sentimentg j prognoze — tiesinés regresijos modeliai.

Hai et al. (2015) tam, kad gauty nuotaikos informacijg apie akcijas, i§ Yahoo Finance kiekvienos
akcijos praneSimy lentos panaudojo ten esancius jraSus. PraneSimy lentose vartotojai jprastai
diskutuoja apie su jmone susijusias naujienas, prognozuoja kokias bus tolimesné akcijy kitimo
tendencijas, komentuoja su imongs veikla ar valdyba susijusius jvykius. Dalyje praneSimy paliekami
tokie raktazodziai kaip ,,stipriai pirkti®, ,,pirkti, ,,laikyti*, ,,parduoti ir ,,stipriai parduoti®. Modelyje
naudojami prane$imai butent su $iais raktazodziais. Hai et al. (2015) duomeny klasifikavimui naudoja
SVM (The Support Vector Machine) metodika, kadangi ji gali efektyviai sugrupuoti didelj kiekj
duomeny. Tyrimo rezultatai parodo, jog prognoz¢é naudojant medijos sentimentg yra tikslesné, nei
naudojant tik istorines akcijy kainas, taigi prognozé tampa tikslesne, taciau pastebéta, jog daliai akcijy
tokia prognozé néra veiksminga. Akcijy kaina gali buti paveikiama daug skirtingy faktoriy (finansiniy
rezultaty, makroekonominiy parametry), taip pat ne su visomis akcijomis yra pakankamai daug jrasy
medijoje, arba jie paprasciausiai yra netiksliis ar sunkiai atriiSiuojami pagal sentimentus.

I$ Hai et al. (2015) gauto tyrimo galima iskelti prielaida, jog jei konkre¢iy akcijy graza yra ganétinai
tiksliai prognozuojama remiantis istoriniais duomenimis, tai papildoma informacija i§ socialinés
medijos nebiitinai bus naudinga, tad tokiais atvejais akcijy prognozei pakanka naudoti metodus, kurie
ima tik istorinius kainos pokyc¢ius. Taip pat pateiktas modelis i$ esmés gali tik numatyti ar kaina kils
aukStyn ar kris, taiau tiksliai jvertinti rezultata yra sudétinga, bet numatyti tendencijas ir kaip kis
akcijy kainos dinamika pakanka. Taip pat, kad pateiktas modelis biity tikslesnis kaip alternatyva
galima pabandyti pridéti daugiau skirtingy raktazodziy ir juos padalinti } daugiau klasiy arba, kaip
jau minéta, pridéti raktazodZius tinkamus konkreciai nagrin¢jamai akcijai. Kita alternatyva —
papildomai pridéti duomeny ir 18 kity informacijos Saltiniy, pavyzdziui jmonés finansiniy ataskaity.

Hai et al. (2015) argumentuoja, jog kiti socialiniai tinklai néra taip gerai tinkami prognozei, kadangi
informacija ten yra painesné nei Yahoo Finance skelbimy lentoje, ten diskutuojama daugiau skirtingy
tematiky ir problematiSka atsirinkti, kuri informacija yra susijusi ir naudinga, o kuri ne. Taip pat, kad
galima biity panaudoti kity tinkly, pvz. Twitter, duomenis, reikia specialios mokamos prieigos, kas
procesa padaro taip pat sudétingesniu. Taciau svarbu pabrézti, kad visuose tinkluose gali biiti nemaza
dalis netikslios ar net melagingos informacijos, kas prognozavima taip pat apsunkina.

Socialiné¢ medija gali atskleisti privacig informacijg ar rinkos trikumus, kurie gali buti iSnaudoti
prognozuojant akcijy kainas. Diskusijos socialin¢je medijoje gali atspindéti investuotojy suvokima,
emocijas ir euristika, o Sie sentimentai gali paveikti akcijy kainas. Kalbant apie socialinés medijos
efekta vertinami trys aspektai: sentimentai, aktyvumas ir sutikimas. Sentimentai fiksuoja internetiniy
jrasy pasiskirstyma atsizvelgiant j kiek jie pozityviis ar neigiami. Aktyvumas matuoja bendra
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susidoméjimg diskusijomis apie konkreCias akcijas. Sutikimas vertina skirtingu jrasy pritarima
bendrai pozicijai. Teigiamus, neigiamas ar neutralius sentimentus bei sutikimg jprastai yra sudétinga
iSgauti i$ jrasy dél jrasy apimties ir nepastovumo (Ho et al., 2017). Antweiler ir Frank (2005) istyreé,
jog socialiniy tinkly praneSimy lentos sentimentas akcijy grazoms yra neigiamas ir statistiSkai
nereikSmingas, taCiau pastebéta, jog aktyvumas (jrasy kiekis) ir sutikimas yra reikSmingi
prognozuojant akcijos kainos kintamuma (angl. volatility).

Ho et al (2017) pamégino atsakyti j klausimg ar sgrysis tarp socialinés medijos sentimenty ir akcijy
grazos yra pastovus ar kintantis laike. Tam panaudota Bayesian‘o dinaminis tiesinis modelis ir
pastebimai nesusijusi regresija (angl. Seemingly Unrelated Regression (SUR)). Tyrimas atliekamas
su Dow Jones Industrial indekse esanciy akcijy duomenimis ir socialinés medijos duomenimis i§
Yahoo Finance praneS$imy lentos. Skirtingai nuo tradiciniy regresiniy modeliy, Ho et al. (2017) tyrime
akcijy grazy duomenys modeliuojami kaip dinaminé socialinés medijos sentimenty funkcija. Tyrime
socialinés medijos sentimenty poveikis akcijy grazai kinta priklausomai nuo laiko ir vienu laikotarpiu
sarysis yra tvirtesnis, kitu — stabilumas dingsta. Ho et al. (2017) tyrime gauta, jog medijos sentimentas
akcijy grazai yra daug stabilesnis 2011 metais, nei 2009, taigi kriziniais ar finansiSkai sudétingais
laikotarpiais medijos jtaka yra labiau nepastovi. Autoriy atliktame tyrime visoms nagrinétoms
akcijoms medijos sentimentas buvo tiek teigiamas, tiek Kitais laikotarpiais neigiamas, taigi sudaryti
regresing lygt] su pastoviais koeficientais buty netikslinga. Taip pat gauta, jog modelyje yra daugiau
nei jprasta iSskir¢iy ir ilgesniam laikotarpiui modelis néra taip gerai pritaikomas, kaip kad vienos
dienos prognozei, taciau vis tiek gali buti sudaromas.

Hao et al. (2021) nagringja emocing informacija i§ ziniy straipsniy Ziniasklaidoje ir tiria poveikj akcijy
rinkai. Tam naudojamas masininis mokymas ir fuzzy twin support vector machine teorija, kas
apjungia didel;j kiekj informacijos naudojamos akcijy prognozei. Autoriai naudoja tokius terminus
kaip ,,auksta®, ,,zema®, “didelé*, “maza‘“ ir jas pagal funkcijg priskiria atitinkamai prie akcijos kainos
kritimo ar kilimo tendencijy. Hao et. al (2021) tyrime pirma susirenkami straipsniai su pavadinimu,
turiniu ir data. Tada visos Zinios priskiriamos specifinéms akcijoms pagal pavadinimg arba turinj.
Kiekvienai akcijai agreguojamos Zinios pagal datg. Tuomet svarbu iSsirinkti terminus. PavyzdzZiui
zodis ,,auga“ (,,rising*) nebiitinai tiksliai identifikuos pokycius akcijose, nes kilti gali tiek kastai tiek
pelnas, tad reikia ZodZius ar jy kombinacijas atsirinkti apgalvotai.

Akcijy rinkos prognozavimo modeliai yra nagrinéti didel¢je dalyje mokslinés literatiiros. Taciau iki
Siol i8lieka dvi didZiausios dilemos: nenuspéjamas individualiy investuotojy elgesys ir blogiausia —
nuolat Kintantys investuotojy elgsenos modeliai. Sis neuztikrintumas yra didelis ir dél egzistuojanéiy
skirtingy moksliniuose tyrimuose filosofijy, pavyzdZziui: efektyvios rinkos hipoteze, atsitiktinio
klaidZiojimo hipotezé, fundamentali ir techninés analizés. Zmonés ,kurie tiki, jog akcijy kainos
prognozuojamos, gali biiti padalinti j dvi grupes. Visy pirma yra tie, kurie galvoja, kad akcijy rinkos
dinamika istoridkai kartojasi ir ie grupé yra techninés analizés $alininkai. Si grupé tiki esant tam
tikrus modelius ir tendencijas, pagal kurias besikartojant kinta akcijy parametrai — Kkaina, jos
nuokrypiai. Techningje analizéje remiamasi istoriniais akcijy kainy ir prekybos apimties duomenimis
jiems pritaikant skirtingus grafinius atvaizdavimus, indikatorius. Fundamentali analizé atrodo
tikslesné ir prasmingesné. Sios analizés Salininkai tiria i§ skirtingy Saltiniy pateikiamus
fundamentalius duomenis ir jais remiantis vertina rinka. Yra iSskiriami ne maziau penki
fundamentaliy duomeny Saltiniai: jmoniy finansinés ataskaitos, finansy rinky duomenys (akcijy
indeksai), vyriausybés ir skolinimo institucijy duomenys, politiné situacija, aplinkos situacija
(globalinis atSilimas, stichinés nelaimés ir pan.). Pagrindinis skirtumas tarp techninés ir
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fundamentalios analizés yra tai, kokie duomenys naudojami. Techninéje analizéje naudojami
istoriniai akcijy duomenys, o fundamentalioje — informacija i§ valstybés, visuomenés ir korporacijy.
Atlikti tikslia fundamentalig analize¢ yra kur kas sudétingiau, kadangi duomenys pateikiami
skirtingomis formomis, pavyzdziui tekstu, kurj negalima taip paprastai strukttirizuoti kaip skaitines
reikSmes. Tai yra priezastis, kodél gilusis mokymasis ir socialiniy tinkly panaudojimas tampa
patraukliis prognozuoti akcijy kainas: didelé duomeny gausa, pazangtis modeliai leidzia efektyviai
surinkti, struktiirizuoti ir atitinkamai interpretuoti duomenis naudojamus fundamentalioje analizéje,
taip pat juos patogiai panaudoti prognozei, integruoti j techninés analizés metodus ar bent jau
palyginti modeliy tiksluma.

2.2.2. ,Twitter* paieskos panaudojimas akciju kainy prognozei

Socialinés medijos iSplitimo visuomen¢je déka labai didelémis apimtimis iSaugo turimy duomeny
kiekis jvairiose medijy platformose. Emanuale Teti et al. (2019) analizavo technologijy pramong JAV
ir socialinéje medijoje pateikta informacija gali buti ne tik naudojama apciuopti rinkos sentimentus,
bet ir naudojama kaip investicijos jrankis j konkreCias akcijas. Autoriai tyrimui panaudojo OLS
(Ordinary Least Squares) modelj ir Twitter bei tradicinés ziniasklaidos duomenis. Jy rezultatai
indikuoja, jog ziniasklaida daugiau jtakos turi akcijoms ty jmoniy, kurios yra dazniau minimos
ziniasklaidoje, o jei imonés pavadinimas Ziniasklaidoje néra daznai cirkuliuojantis — sarysis tarp
jmonés pamingjimo ir akcijy grazos yra minimalus. Sul et al. (2016) taip pat patvirtino, jog biitent
Twitter platformos sentimentas yra ypa¢ stiprus jmonéms, kurios turi mazesnj kiekj sekéjy
platformoje.

Rao et al. (2014) buvo kiti tyréjai, kurie aiskinosi Twitter sentimenta btitent JAV akcijy rinkai. Tyrime
buvo gauta 0.88 koreliacija tarp Nasdag-100 akcijy grazy ir Twitter sentimenty, taip pat pastebint, jog
ji kinta priklausomai nuo laiko tarpo. Autoriai teigia, jog esant normalioms rinkos saglygoms Twitter
jrasy sekimas yra kaip papildomas privalumas valdant savo portfelj.

Zhang, Fuehres, and Gloor (2011) iSmatavo kolektyvinj vilties ir baimés sentimentg ir analizavo jy
koreliacijg su akcijy rinkos indikatoriais. Autoriai naudojo nuotaikg apibrézianéius zodzius Twitter
platformoje apibréZzti baime, susijaudinima, baime ir t.t.. Tyrime prieita prie iSvados, jog emocijomis
paremti jrasai neigiamai koreliuoja su Dow Jones, Nasdaq ir S&P 500 indeksu ir neigiamai su VIX
kintamumo indeksu.

Nofer ir Hinz (2015) atliko tyrimg, kuriame taip pat mégino patvirtinti egzistuojancig pozicija, jog
akcijy rinkos gali buti valdomos emocijy ir tam pasirinko naudoti Twitter socialinés medijos
platformos duomenis ir vertinti zmoniy nuotaikas pagal skelbiamus jraSus. IS pradziy autoriai
nesugebéjo rasti reik§mingo sarysio tarp Twitter duomeny ir akcijy rinkos, taciau parodé, kad norint,
jog duomenys bty reikSmingi, kaip faktoriy reikia naudoti ir jrasy pasiekiamumag. Tiesa, tyrime buvo
nagrinéjama Vokietijos akcijos rinka, o akcijy ir socialinés medijos jrasy duomenys yra 2011-2013
mety.

Nofer et al. (2015) nuotaiky analizei naudoja nuotaikos biiseny profilio (angl. Profile of Mood States)
metodologija, kuri sudaryta i§ skirtingy biidvardziy kurie padalinti j 5 skirtingas dimensijas
apibréziancias savijautg: sielvartas, beviltiSkumas, nuovargis, pyktis, teigiama nuotaika. Tiesa,
modelyje autoriai vietoje 19 buidvardziy naudoja 529 (pridéti jvairiis sinonimai), kad biity daugiau
duomeny. Taigi, renkami Twitter platformos jrasai, kuriy sudétyje yra bent vienas i$ budvardziy,
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skaic¢iuojama jy dalis tarp visy jrasy ir sudaromas socialinés nuotaikos indeksas (SMI) kaip pateikta
(2.1) formuléje:

SMI = Teigiama nuotaika (2_ 1)

Sielvartas + BeviltiSkumas + Nuovargis + Pyktis + Teigiama nuotaika

Taip pat kaip alternatyva Siam indeksui autoriai jvardina Facebook vartotojy Bendrajj Nacionalinj
Laimés Indeksa (GNI), kuris indikuoja vartotojy nuotaikg remiantis jy paskyry statusy atnaujinimais.
Tiesa, nepaisant socialinés medijos plétros ir auganéiy vartotojy, Facebook statusy atnaujinimas néra
itin naudojama funkcija, taigi Sio indekso pritaikymo tikslumas dabartinei rinkos situacijai biity
abejotinas.

Twitter jrasuose pateiktos informacijos reik§Smingumas priklauso nuo to, kiek daug vartotojy
perskaito jrasg, tad daugiausia sekéjy turinCios paskyra gali turéti didziausig jtaka kitiems
vartotojams, kaip ir jy finansiniams sprendimams. Taigi, papildomai, kad bty jvertinta ir
pasiekiamumo jtaka Nofer et al. (2015) jved¢ ir koreguotg svertini SMI indeksa:

Teigiama nuotaikax Sekéjy skaicius (2.2)
Teigiama nuotaika x Sekéjy skaicius + Neigiama nuotaika x Sekéjy skaicius

WSMI =

Panaudojant Vokietijos DAX indekso dieninés grazos bei iSvesty indeksy duomenis maziausiy
kvadraty metodu paskaiciuojami koeficientai bei sudaroma regresiné lygtis.

Nofer et al. (2015) rezultatai rodo, jog naudojant jprasta SMI indeksg jokio reik§minga sarySio nerasta
ir toks modelis visai negaléty biiti tinkamas prognozei. Atveju, kai vertinamas ir jraSy pasiekiamumas,
gautas jrodymas, jog modelis gali nuspéti akcijy grazas, o WSMI indekso augimas kartu reiskia ir
DAX indekso vertés augima kitg prekybos akcijomis dieng, o efektas pastebimas visu analizuojamu
laikotarpiu.

Apzvelgiant Twitter platformos duomeny tinkamumg prognozavimui matoma, jog moksliniuose
tyrimuose néra vieningos nuomones. Kaip prieZastis, dél ko skiriasi tyrimy tikslumas galima jvardinti
besikeiciancig akcijy rinky bei socialing dinamika, technologing bei ekonoming aplinkg. Interneto
prieiga ir socialiniy tinkly vartotojy skai€ius yra nuolat augantis, tad duomeny kiekis vis did¢ja, o
prie to prisideda ir COVID-19 pandemijos metu jvesti apribojimai, kurie sumazino galimybes gyventi
pilnai socialy gyvenima. Kitas faktorius — tinkamas rinkos pasirinkimas. JAV akcijy rinka
susidoméjimas yra didesnis nei bet kuria kita akcijy rinka, taip pat $alyje Twitter platforma yra itin
populiari, o didZioji dalis gyventojy turi prieiga prie socialiniy tinkly, tad galima daryti prielaida, jog
Siame projekte nagrin¢jamomis aplinkybés socialinés medijos duomenimis besiremiantis modelis bus
tikslesnis, nei apzvelgty moksliniy tyrimy atveju.

2.2.3. ,,Google* paieskos panaudojimas akcijy kainy prognozei

Vienas 1§ jrankiy, kuriuo galima iSgauti naudingos informacijos i§ socialiniy tinkly ir j3 panaudoti
akcijy prognozei yra Google trends. Sio jrankio pagalba jgauna vis didesne verte, ypa¢ kalbant apie
vertybiniy popieriy kainy prognozes. Tai ypac¢ sustiprino didziyjy duomeny prieinamumas ir
vystymasis, kuris suteikia realaus laiko informacijg ir tai palengvina investiciniy sprendimy
priémima. leSkojimas internete informacijos prie§ investicinius sprendimus investuotojams tapo
jprasta praktika, taigi vertybiniy popieriy dinamika gali bti priklausoma nuo internete esancios
informacijos.
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Vieng i§ sprendimy, kaip panaudoti Google Trends jrankj kainy prognozei pasitilé A. Salisu et al.
(2020). Jie tyrime naudoja autoregresinj ARDL (autoregressive distributed lag) modelj.

Yra ir pavyzdziy kaip buvo ieskoma koreliacijos tarp akcijos grazos ir Google paieskos apim¢éiy,
taCiau ne visais atvejais pavykta rasti reikSmingg rysj (Preis at al. (2010)). Nepaisant to, Salisu et al.
(2020) atliktais tyrimais buvo jrodyta, jog paieskos duomenys gali biiti naudojami prekybos apimciy
prognozei. Preis at al. (2013) nagringjo ar paieskoje naudojamy su finansais susijusiy raktazodziy
apimtis galéty nuspéti rinkos judéjimus ir iSsiaiSkinta, jog tam tikrais periodais naudojant dalj
specifiniy raktazodziy tokia strategija gali aplenkti pagrindinj rinkos indeksg daugiau nei 310% per 7
mety laikotarpj.

Laurens Bijl et al. (2016) tyré ar kompanijos pavadinimo Google paieSskos rezultatai gali bati
naudojami savaitinei akcijos grazos prognozei. Laurens Bijl at al. (2016) naudoja regresinj modelj
kuriame lygties priklausomas kintamasis yra pertekliné graza. Sudarytame modelyje Laurens Bijl at
al. (2016) pastebi, jog didziausias Google paiesky efektas grazoje stipresnis yra kriziniu laikotarpiu,
t.y kai finansy rinka ir akcijy kaina néra stabili, taigi Sio tyrimu atveju Google paieskos jtaka didesné
turéty biti jau prasidéjus pandemijai, o kai rinka yra stabilesné paieskos néra reikSmingas faktorius.
Taip pat iSaiskinta, jog sarysis tarp Google paiesky ir akcijos grazos yra didesnis nei tarp grazos ir
akcijos prekybos apimciy, taciau praeities grazy rezultatai ir akcijos kainos kintamumas yra geresni
parametrai prognozuojant. Naudojant modelj akcijy rinkos prognozei pagal atsitiktinius raktazodzius
kaip sergamumas ir pan. reikSmingo sarysio nerasta ir toks modelis bent jau nagrinétu laikotarpiu
néra tinkamas. Vertinant modelio panaudojima kaip investavimo strategijos, rezultatai rodo, jog
nevertinant transakcijy kainos strategija gali biiti pelningesné nei tiesiog investuoti i rinkos indeksa,
taciau priskai¢iuojant transakcijy kainas modelis nebuty veiksmingas. Taigi, Bijl et al. (2016)
pateiktas modelis patvirtinta, jog Google paieskos rezultatai gali biiti naudojami prognozei, taciau
tikslumas itin priklauso nuo laikotarpio ir situacijos rinkoje.

Preis et al. (2013) taip pat iStyré, jog atlikti tyrimams su Google paieska tikslingiausia yra naudoti
biitent JAV duomenis, o kity Saliy investuotojy paieSky rezultatai modeliui néra taip gerai tinkami.
Tai grindziama tuo, jog JAV yra didZiausia koncentracija investuotojy, kurie investuoja j JAV finansy
rinkos instrumentus ir biitent ] S&P 500 esancias akcijas

Didelé¢ dalis visuomenés kai nori suzinoti atsakyma ] jiems riipimg klausima, ar kai ieSko su tam tikra
tematika (pvz. akcijomis) susijusios informacijos, naudoja Google paieska. Tai Google Trends padaro
galingu jrankiu, kuris gali atspindéti visuomenés susidomejimg konkre€iomis akcijomis ar bendrai
investicijomis, o tai net jei ir negarantuoja, jog bus gauta santykinai tiksli akcijy kainy prognoze, gali
padéti numatyti besikeiCiant] kintamuma (volatility), kas taip pat yra svarbus rodiklius vertinant
akcijy rinkos dinamikos pokycius.

2.2.4. Makroekonominiy Ziniy jtaka akcijy kainoms

Finansy zinios, akcijy birZos pranes$imai, korporacijy pranesimai, analitiky prognozés — visa §io tipo
informacija turi aiskia jtakg akcijy rinkoms ir gali lemti juose esancius pokycius. Caporale et al.
(2016) iSanalizavo kokig jtaka akcijy rinkoms gali turi spaudoje skelbiama makroekonominé
informacija. Tyrimas yra paremtas VAR-GARCH matematiniu modeliu. Caporale et al. (2016)
naudoja informacijg i§ antra$¢iy, kurios yra susijusios su BVP, nedarbo poky¢iais, mazmenine
prekyba ir ilgalaikio vartojimo prekémis ir atitinkamai antraStés yra skirstomos j pozityvias arba
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negatyvias. Surinkus naujienas ir paskai¢iavus kokig dalj jos sudaro iSvedamas pozityviy (negatyviy)
naujieny indeksas (NI):

NI = In[e + vietinés reikSmeés pozityvios(negatyvios) naujienos + (2.3)
tarptautinés reikSmes pozityvios(negatyvios) naujienos |

Atliekant tyrimg akcentuota, jog kriziniais laikotarpiais negatyviy Ziniy skai¢ius yra gerokai didesnis
nei jprastu laikotarpiu, taciau palaipsniui kiekvienais metais visy ziniy kiekis bendrai tapo Vis
didesnis, kas gali reiksti, jog investuotojai ir bendrai visuomené po kriziy daugiau pradé¢jo dométis
naujienomis, todél padidéjus Ziniy paklausai atsirado ir daugiau straipsniy.

Caporale et al. (2016) tyrimo rezultatai rodo, jog tiek teigiamos tick neigiamos Zinios visais atvejais
turi reikSmingg poveikj akcijy grazoms. Akcijy rinkos yra ypatingai jautrios negatyvioms Zinioms, 0
bendrai rinkos reakcija j Zinias stipriai iSauga kriziniu laikotarpiu. Kintamumas ziniose reikSmingai
veikia ir akcijy grazas ir kintamuma, bet daznesniu atveju didesnis nepastovumas siejasi su akcijy
rinky smukimu. Autoriai taip pat pamégino jvertinti atvirkstinj sarysj, kaip akcijy rinkos rezultatai
veikia pokycius tarp teigiamy ir neigiamy ziniy, taciau statistiSkai reikSmingo jrodymo gauti
nepavyko. Apibendrinant, priezastimi, kodé¢l apskritai egzistuoja sarysis tarp ziniy ir akcijy rinky,
galima laikyti investuotojy psichologija.

Caporale et al. (2016) taip pat akcentuoja, jog Ziniy poveikis gali priklausyti atitinkamai nuo
egzistuojancio verslo ciklo: teigiamos zinios apie nedarba teigiamai veikia akcijy kainas per recesija,
ta¢iau neigiamai gali veikti ekspansiniu laikotarpiu. Taip pat priklausomai nuo laikotarpio gali Kisti
ir skirtingy Ziniy svarba: pandemijos laikotarpiu daugiausiai jtakos turés su ja susijusi informacija, o
Stai pvz. esant didelei infliacijai realu, jog daugiausiai bus laukiama Ziniy apie palikany normos
poky¢ius.

Visal, kaip ir Caporale et al. (2016), tokj pat tyrimg apie laikrasé¢iuose skelbiamy makroekonominiy
ziniy jtakg JAV akcijy rinkai atliko ir Birz ir Lott (2011). Autoriai savo tyrime Zinias tik klasifikuoja
ne | dvi kategorijas (teigiamas ir neigiamas), bet | keturias: pozityvios, negatyvios, maiSytos,
neutralios, o pafiame tyrime panaudojama regresin¢ analizé. Rezultatai taip pat parodo, jog i$ visy
naujieny reikSmingiausios akcijy rinkos poky¢iams yra tos, kurios susijusios su BVP ar nedarbo lygiu.
Birt ir Lott (2011) taip pat akcentuoja verslo cikly svarbg ir pabréZzia, jog vienodos zinios skirtingu
laikotarpiu gali turéti skirtingg jtaka akcijy rinkoms, taigi vertinant Ziniasklaidos jtaka rekomenduoja
naudoti ir ciklg apibrézianc¢ius kintamuosius.

Birt ir Lott (2011) makroekonominiy ziniy efekta akcijy rinkoms aiSkinama per investuotojy
lukescius apie biisimg ekonominj aktyvuma, kadangi ekonominés sglygos gali paveikti pinigy srautus
ir tuo paciu dividendus bei pacias akcijy kainas, tad investuotojai gali nusisukti.

Birt ir Lott (2011) kaip silpnybe spaudos saltiniy panaudojimo akcijy kainy prognozavimui jvardinai
tai, jog Zurnalistai raSydami straipsnius jau gali biiti paveikti Ziniy ir tos dienos poky¢iy akcijy rinkoje,
be to, jei straipsnis bus raSomas dienos eigoje, realu, jog laikrastis pasirodys tik kitg dieng ir duomenys
bus véluojantis, tad i§ Sios pozicijos socialinés medijos tinklai atrodo patrauklesné opcija kaip
duomeny $altinis.

Nagrinéti tyrimai rodo, jog makroekonominés Zinios gali biiti reikSmingos bandant paaiSkinti akcijy
rinky dinamika, tadiau jas naudojant visad reikéty jsivertinti verslo cikly faze — jei bandoma
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prognozuoti akcijy pokyc€ius ilgesniu laikotarpiu reikia turéti omenyje, jog Siy Ziniy poveikis gali biiti
kintantis. Taip pat duomeny renkamy i§ spaudos panaudojimas taip pat gali versti abejoti tikslumu
dél laiko tarpo tarp realaus makroekonominio fakto ir informacijos pasirodymo laikrastyje.

2.2.5. Politiniy ir verslo Ziniy jtaka akcijuy kainoms

Al-Maadid et al. (2020) atliko tyrima kuriame pamégino issiaiskinti kokj poveikj akcijy rinkoms gali
turéti politinés ir verslo zZinios ir tam tikslui panaudojo netiesinj, kintantj Markovo ekonometrinj
modelj. Tokio modelio privalumas yra tas, jog jis leidzia iSskirstyti periodus pagal zema ir auksta
akcijy graza, o vieno periodo grazos yra visiskai nepriklausomos nuo pries§ tai buvusio, o tos pacios
zinios skirtingais periodais gali turéti skirtinga poveikj. Kalbant i§ techninés pusés, tam kad buty
iSanalizuoti dinaminiai sgrysiai tarp laikrastyje pateikty naujieny (politiniy ir verslo) ir akcijy rinkos
grazos, sudaromas modelis leidziantis atitinkamai nuo akcijy rinkos biisenos naudoti skirtingus
vidurkio ir variacijos parametrus. IS Markovo grandiniy modelio tyrime apibréziamas taip:

Ty = u(se) + 22t PmTeem + a(sg)NPN;_1 + B(s{)NBN;_, + C;_, + (2.4)
o(se)€n, &~N(0,1)

u(sy) = Lot 01(s, = k} ,a(sy) = Xt a®1{s, = k} (2.5)
B(s) = Tmak g1 (s, = k} ,0(sy) = Yo" 6 ®1{s, =k} , (t € T) (2.6)

, kur r, — rinkos indekso graza, NPN;_; — neigiamos politinés Zinios,

NBN,_; — neigiamos verslo Zinios,

C¢_1 — papildomi kontroliniai kintamieji,

s¢ — akcijy rinkos biuisena laikotarpiu t, ¢, — paklaida

o(s;) — variacija busenoje s;, u(s;) — vidurkis,

¢@m — autoregresiné konstanta

a(s:), B(s;) - ziniy poveikio koeficientai -

Markovo grandinéje naudojamos dvi biisenos: aukstos akcijy grazos (high) ir Zemos grazos (low) ir
remiantis istoriniais duomenimis paskai¢iuojamos kiekvieno atvejo ir atvejy kombinacijy tikimybés.
Kaip papildomus kontrolinius kintamuosius Al-Maadid et al. (2020) modelyje siiilo naudoti
makroekonominius rodiklius, naftos kainas, palikany norma, VIX kintamumo indeksa.

Al-Maadid et al. (2020) negatyvius ziniy (verslo ir politikos) indeksg iSvedé skai¢iuojant visg esamy
praneSimy skaiciy, tada atrinkus kurios zinios gali turéti neigiama poveikj ir paskaic¢iuojant iy dvejy
kintamyjy santykj. Priezastis, kodé¢l tyrime vertinama neigiamy, o ne teigiamy ziniy jtaka, yra ta, jog
pagal kitus tyrimus (Caporale et al, 2018) gauta, jog batent neigiamos zinios labiau veikia akcijy
grazas. Autoriai taip pat paZymi, jog negatyvios Zinios jprastai sudaro mazg dalj visy Ziniy kiekio
(retai virSija 20%), taciau Sis rodiklis gali kisti priklausant nuo tiriamos akcijy rinkos ir tiriamojo
laikotarpio, o ypa¢ pandemijos laikotarpiu realu, jog negatyviy Ziniy dalis gali biiti ir didesne. Al-
Maadid et al. (2020) taip pat pazymi, jog negatyvios politinés Zinios turi didesnj nepastovuma, nei
verslo zinios (t.y. situacija versle yra pastovesné ir lé¢iau kintama nei politikoje). Atliktame tyrime
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taip pat pastebima, jog verslo ir polinés naujienos tarpusavyje yra koreliuojancios, taigi galima
formuoti i§vada, jog prastéjant politiniai situacijai tuo paciu prast¢ja ir verslo situacija.

Al-Maadid et al. (2020) rezultatai indikuoja, jog daugiausiai jtakos akcijy rinky indeksams turi
neigiamos verslo zinios, ypac jeigu jos yra susijusios su didesnémis rinkomis ar tarptautinio masto.
Nacionalinés reikSmés negatyvios zinios didesnj poveikj turi didesnése rinkose, kai mazose rinkose
poveikis néra toks didelis. Kalbant apie politines Zinias i§ atlikty tyrimy sudétinga rasti statistiskai
reik§mingg poveikj, nepaisant fakto, jog pacios zinios tarpusavyje ir yra koreliuojancios. VIX indekso
ar palikany normos pokycio jtraukimas akcijy kainy prognozei turi didesn¢ prognozuojamaja galig
nei politinés zinios, ta¢iau reikia jvertinti, jog Al-Maadid et al. (2020) tyrime naudojami duomenys
yra 2010-2018 mety, o jeigu pandemijos laikotarpiu priimtus politinius sprendimus traktuosime kaip
ziniy jtakg akcijy kainy dinamikai yra ty ziniy klasifikavimas. Nemazg dalj politiniy sprendimy gali
biiti sudétinga priskirti prie teigiamy ar neigiamy, nes jie gali turi ir teigiamy ir neigiamy rezultaty,
be to visuomenés (tuo paciu ir investuotojy) poziiiris gali biiti labai skirtingas dél jy asmeniniy
isitikinimy, taigi prie$ klasifikuojant politines Zinias ] teigiamas ir neigiamas racionalu buty labai
gerai iSsianalizuoti Salyje vyraujancia politing atmosfera.

2.2.6. Televizijoje transliuojamy Ziniy jtaka akcijy kainoms

Nepasaint populiaréjanciy internetiniy laidy ir kanaly televizija vis dar sugeba iSlaikyti reikSmingg
vaidmenj kaip informacijos $altinis. Pasak The Nielsen Total Audience Report ataskaitos duomenis
JAV jprastas gyventojas vidutiniSkai praleidzia 4.45 valandy per dieng ZzitGrédamas televizijg ir
bendrai skiria daugiau nei pus¢ savo laisvo laiko, o didzioji dalis gyventojy televizija laiko geriausiu
informacijos Saltiniu. Prasidéjus pandemijai Sie skaiciai tik augo dél gyventojy ribotumo uZzsiimti
kitomis veiklomis, tad televizijos jtaka turéjo visas galimybes dar padidéti.

Engelberg et al. (2012) atliko tyrima, kuriame pameégino iStirti kaip televizijos laidoje pateiktos akcijy
rekomendacijos realiai veikia akcijas ir pastebéta, jog esminis poveikis — momentinis iSauges
susidoméjimas. Liaukonyte ir Zaldokas (2022) analizavo kaip realaus laiko TV reklamos veikia
akcijy rinkas ir jy rezultatai leidZia teigti, jog reklamos pagrinde daro jtaka padidéjusioms ar
pakitusioms investuotojy internetinéms finansinés informacijos paieskoms, o aktyvumas birzoje
daugiausiai padidéja tarp individualiy investuotojy.

Moller ir Reichamn (2023) atliko tyrima, kuriame vertino ar su COVID-19 susijusios TV naujienos
gali turéty akcijy grazai. Tyrime nagrinéjami jrasai su COVID-19 paminéjimais didziausiuose JAV
televizijos kanaluose pirmaisiais pandemijos metais. Autoriai Zinias suskirsté j 7 skirtingas tematikas:
akcijy rinka, visuomenés sveikata, reljefas, prevencija, politika, ekonomika, atsistatymas. Rezultatai
rodo, jog 4 i§ 7 tematiky yra statistiSkai reikSmingos prognozuojant akcijy rinkos reakcijg sekancig
dieng, o nuolatinis ir didziausias efektas biitent pastebimas politinéje ir visuomenés sveikatos
tematikose.

Moller ir Reichamn (2023) taip pat aiskina, jog TV Ziniy jtaka priklauso ir nuo skirtingy industrijy.
Teigiamas rySys rastas tarp su akcijy rinka siejamy temy ir kitos dienos akcijy grazy
telekomunikacijos, didmeninés bei mazmeninés prekybos, sveikatos ir finansy sektoriuose.
Neigiamas sary$is tarp akcijy grazy ir naujieny televizijoje daugiau buidingas toms akcijoms, kur
imonés labiau orientuotos j tarptauting prekyba.
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Taip pat pasak Moller ir Reichamn (2023) COVID-19 zinios veikia ne vien akcijy grazas, bet ir
prekybos apimtis bei kintamumga. Rasta, jog naujienos, kuriose minimas vakcinavimas arba
potencialus atsistatymas, padidina kitos dienos prekybos akcijomis apimtis, o Zinios apie visuomenés
sveikatos problemas jprastai prognozuoja padidéjusj rinkos nepastovuma.

Moller ir Reichamn (2023) tyrime vertinamas tokiy zodziy paminéjimas, kaip ,koronavirusas®,
,»COVID*, | virusas“, ,infekcija®, ,uzsikrétimai* ir informacija renkama is televizijos kanaly, kurie
labiau orientuoti j finansines zinias (CNBC, Fox Business, Bloomberg).

Taip pat poliniy ir ekonominiy ziniy efektas jprastai yra issilaiko ilgesnj laikg ir tyrime néra jokio
reikSmingo jrodymo, jog kainos palaipsniui griztu  pries tai buvusig pozicija. Neigiamos poveikis
sukeltas visuomenés sveikatos ziniy taip pat néra lengvai atsistatantis, taigi i$ §iy Ziniy gaunama
informacija i§ esmes yra tinkama investuotojams priimant investavimo sprendimus. Tuo tarpu kalbant
apie zinias, kurios yra tiesiogiai susijusios su akcijy rinkomis, jy sukeltas teigiamas poveikis beveik
visiskai iSnyksta per tris dienas, o tai reiSkia jog TV naujienos apie akcijy rinkas i§ esmés neperteikia
jokios naudingos fundamentalios informacijos, o tik sukelia trumpalaikj kainos kilimg kuris varomas
padidéjusio susidoméjimo. Nepaisant to, galima teigti, jog TV Zinios apie akcijy rinkas grazino
investuotojams susidoméjima po pandemijos pradzioje jvykusios rinkos gritities ir tokiu budu
teigiamai paveike akcijy kainas net ir nesuteikiant jokios fundamentaliai vertingos informacijos.

Moller ir Reichamn (2023) taip pat akcentuoja, jog dél fakto, kad pandemija ne visus sektorius
paveiké vienodai, investuotojai galéjo susikoncentruoti tik ties tam tikromis pramonés Sakomis.
Didziausia jtaka pastebéta telekomunikacijos, didmeninés ir mazmeninés prekybos, sveikatos
apsaugos ir finansy institucijy sektoriuose, taciau tai gali biiti ne dél ziniasklaidos jtakos, o dél Siy
sektoriy padidéjusios svarbos pandemijos laikotarpiu. Neigiamas politiniy TV zZiniy poveikis
daugiausia pastebimas intensyvios produkcijos sektoriuose, kaip apdirbamoji pramone¢, ilgalaikio
vartojimo prekeés, telekomunikacija, mazmeniné prekyba (kuri stipriai priklausoma nuo gamybos).
Kadangi i$vardinti sektoriai jprastai yra labiau priklausomi nuo tarptautinés prekybos, investuotojai
gali TV naujienose skelbiamas naujienas apie esancig politing jtampg traktuoti kaip padidéjusios
rizikos signalg. Tiesa, neigiama politiniy Ziniy jtaka labiau siejama ne su pandemija, o su
diplomatiniais santykiais tarp JAV ir Kinijos.

Apibendrinant televizijos Ziniy jtaka akcijy rinkoms galima teigti, jog poveikis yra reikSmingas, ypac
jeigu Salies gyventojai linke daug laiko praleisti prie televizijos. Poveikis taip pat priklauso nuo to,
kokio tipo informacija ziniose yra skleidziama, j kg ji orientuota, be to, akcijos skirtingose pramonés
sektoriuose j tas pacias naujienas taip pat reaguoja skirtingai. Zinoma, néra garantijos, jog televizijos
Ziniy jtakg tikrai tiesiogiai veikia akcijy rinky dinamika: apart ziniy yra ir skirtingy informacijos
Saltiniy kuriuose galima rasti t3 pacig informacijg ir investuotojai galimai naudojasi tais kitais
Saltiniais, taciau egzistuojantis TV naujieny ir akcijy kainy sarysis leidZia toki modelj naudoti kaip
biidg prognozuoti biisimus akcijy kainy pokycius.

2.2.7. Imoniy vadovybés pateikiamy Ziniy jtaka akcijy kainai

Kitas i§ Ziniy Saltiniy, kurie gali biiti naudojami prognozuoti akcijy rinky poky¢ius taip pat yra jmoniy
vadovy teikiamos ataskaitos. Xu et al. (2022) atliko tyrima, kuriame buvo vertinamas ménesiniy
naujieny imonés vadovy sentimentas, kur buvo remiamasi biitent vadovy ataskaity duomenimis.
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Tyrime vadovy naujienomis besiremiantis sentimentas yra skai¢iuojamas rinkos lygmeniu. Kaip ir
kituose straipsniuose (Caporale et al. (2016), Hai et al. (2015)) jau pastebéta, jprasta, jog sentimentas
yra skirstomas ] pozityvy, negatyvy ir neutraly. Kadangi tyrime nuspresta atlikti prognoze ne
individualiy akcijy lygmeniu, tai visa teikiama skirtingy jmoniy valdybos informacija yra
agreguojama. Xu et al. (2022) taip pat pazymi, jog mazos Korporacijos jprastai yra jautresnés bet
kokiai pateikiamai informacijai, nei didelés.

Tyrime rasta, jog vadovy sentimentas (SM) reikSmingai gali padidinti akcijy grazy prognozuojamuma
ir neigiamai paveik ir sékmingai prognozuoti ypatingai neigiamas grgzas. Autoriai sentimentg
panaudoja kaip kintamajj regresinéje ir tokiu biidy atlieka prognoze.

Pagal elgsenos finansy teorijg, teigiama ar neigiama Zziniy jtaka gali jtakoti tai, jog investuotojai
klaidingai pradés vertinti fundamentalius veiksnius ir investavimas taps labiau spekuliacinio poziiirio.

Imoniy vadovai atliekg reikSmingg vaidmenj formuojant jmonés jvaizdj, kadangi yra pagrindiniai
atstovai spaudai, taigi kiekvienas jy zodis gali tiek teigiamai tiek neigiamai prisidéti prie investuotojy
sprendimy priémimo ir taip nulemti savo jmonés akcijy kainy pokytj rinkoje. Taigi, priklausomai nuo
to, kokig informacija vadovai perteiks savo praneSimuose, imonés akcijos gali biiti arba pervertintos,
arba per daug nuvertintos.

Xu et al. (2022) zinias i$ jmoniy atstovy skirsto j teigiamas ir neigiamas ir atsizvelgiant j tai pateikia
Jmonés ziniy sentimento formuluotg:

M _1yN M 27
S =TS (2.7)
SMi _ iiniosftoz —iinioszlfg (2.8)

t T i POZ .. . Teg

Zinios; "~ + Zinios;
Cia
vi . POZ v. . _ _Neg . . . . Vi .
zinios; ", zinios; [~ — — pozityvios ir negatyvios zinios

SM _ sentimentas, N - jmoniy skaiCius, t - ménesis, i - jmoné.

Apskai€iavus jmoniy vadovy Zziniy sentimento reikSmes iSvedama vieno ir keltos kintamyjy
regresines lygtys:

Riseon=a+BSY + ey (2.9)
Restsn = @ +VZE + €4 (2.10)
Resesn = a + BSY +yZ{ + €44 (2.11)

Ri_:+n — kaupiamoji pertekliné graza, , 5,y — konstantos, € — paklaida,
Z! — papildomi finansiniai roikliai

Xu et al. (2022) tokig metodika pasirinko siekiant iSaiskinti, kas labiau tinka prognozuoti akcijy
grazas -ziniy informacija ar finansiniai rodikliai — ir tuo jvertinti koks yra efektas, jeigu naudojama ir
tas ir tas.
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Rezultatai rodo, jog Ziniy sentimentas reikSmingai neigiamai veikia akcijy rinky grazas ir indikuoja,
jog kuo didesnis vadovy ziniy sentimentas — tuo akcijy grazos yra mazesnés. Nors finansiniai rodikliai
(Nuosavybés graza, akcijos grazos ir kainos santykis) taip pat gali reikSmingai prognozuoti akcijy
grazas, regresingje lygtyje naudojant tiek sentimentg tiek rodiklius sentimentas islieka reikSmingas
komponentas, tad galima teigti, jog populiartis rodikliai ne pilnai paaiskina akcijy kainos judéjima.
Taip pat pabréziama, jog esant dideliam sentimentui modelis sugeba prognozuoti graza ilguoju
laikotarpiu ir prognoz¢ yra tikslesné, taciau esant mazam sentimentui to padaryti negalima. D¢l Sios
priezasties atlikti prognozés vien remiantis sentimentu nebiity tikslinga.

2.2.8. COVID-19 ziniy jtaka pokyc¢iams akcijy rinkoje

Makroekonominé, politiné ar su investuotojy emocijomis susijusi informacija buvo reikSmingais
faktoriais akcijy rinkose jau ilgg laika, tiesiog duomeny gausa ir technologiné pazanga dabar leidzia
tinkamiau jvertinti realy sarysj. Visai kitokia situacija yra kalbant apie COVID-19 Ziniy jtakg. Nuo
niekam nezinomos ligos pavadinimo iki daugiausiai démesio susilaukian¢ios tematikos — tai pasiekta
buvo akimirksniu, tad realu jog $i informacija daugiau ar maziau formavo investuotojy poZzitirj.

Al-Awadbhi et al. (2020) tyré COVID-19 poveikj akcijy rinkoms ir naudojant paneling regresija buvo
vertinama dieniniy susirgimy ir miréiy jtaka akcijy grazai. Autoriy iSvestas modelis pateiktas (2.12)
formulgje:

DR, = ag+ a;C19,_1 + fX;_1 + & (2.12)
Cia

DR — akcijos graza

Qy, @1, B — regresinés lygties koeficientai

C19 - COVID-19 naujy atvejy (arba mirc¢iy) skaicius

X — dieninés akcijos rinkos kapitalizacijos logaritmo ir akcijos buhalterinés ir rinkos
vertés santykio vektorius

€ — sisteminé paklaida
t - laikotarpis

Al-Awadbhi et al. (2020) rezultatai indikuoja, jog suminés akcijy grazos yra neigiamai susijusios tiek
su patvirtinty atvejy tiek su mir¢iy atvejais, o naujiems susirgimy atvejams bei mirtims maz¢jant
pastebimas akcijy kainy augimas, tad abejais atvejais egzistuoja neigiama koreliacija. Taip pat
statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja atliekant tyrimus tiek individualiy akeijy tiek akcijy rinkos
indekso lygmeniu. Tiesa, pagal iSvesta modelj nagrinéjant skirtingus pramongés sektoriaus gauta, jog
IT, medicinos bei apdirbamosios pramonés sektoriai generavo pastebimai geresniu rezultatus nei
likusi rinka. Kitas skirtumas pastebimas skirstant jmones 1 mazos ir didelés rinkos kapitalizacijos:
pastebéta, jog dideles kapitalizacijos akcijos patiria daug didesnj neigiama poveikj graZoms nei mazos
kapitalizacijos. Taigi, Al-Awadhi et al. (2020) tyrimo rezultatai indikuoja, jog modelis besiremiantis
COVID-19 uzsikrétimy ir mirciy atvejais gali biti tinkamesnis nagrinéjant didesniy jmoniy akcijy,
ypa¢ IT ir medicinos sektoriuje, dinamika, kadangi jos yra jautriausios epideminés situacijos
pokycCiams.
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Salisu ir Vo (2020) panaudojo panelinius duomenis vertinti kokj reikSminguma akcijy rezultatui gali
turéti su sveikata susijusios zinios. Pastebéta, jog akcijy grazoms egzistuoja statistiSkai reikSmingas
neigiamas poveikis, o kuo daugiau informacijos apie sveikatos sutrikimus pranesta — tuo rinkos
veikiamos stipriau. Taip pat Salisu ir Vo (2020) parodé, jog salyse, kuriose yra didelis COVID-19
sergamumas, sveikatos naujieny integravimas j akcijy kainy prognozavima gali padéti sugeneruoti
geresnius rezultatus. Taigi, sveikatos ziniy panaudojimas pandemijos laikotarpiu gali padéti tiksliau
numatyti kintan¢ig dinamika.

Corbet et al. (2020) atskleidzia, jog egzistuoja neigiamas poveikis toms jmonéms, kurios turi panasius
su pandemija asocijuojancius pavadinimus. Akhtaruzzaman et al. (2020) tuo tarpu pastebi, jog Saliy,
kurios yra G7 nar¢s, akcijy rinka prasidéjus pandemijai patiria tarpusavyje iSaugusig koreliacija.
Zhang et al. (2020) savo darbe taip pat patvirtina fakta, jog tiriant koreliacijg tarp 12 didziausiy akcijy
birzy vos Pasaulio Sveikatos Organizacijai (ang. Wolrd Health Organization) paskelbus apie COVID-
19 pradzig matomas didziulis tarpusavio koreliacijy padidéjimas.

Cosmin Octavian Cepoi (2020) istyré akcijy rinkos reakcija j koronaviruso naujienas tose $alyse, kur
virusas buvo labiausiai paplites. Poveikiui vertinti yra naudojamas panelinis regresijos modelis, o
tyrimo rezultatai parodo, jog egzistuoja asimetrinis priklausomumas tarp COVID-19 informacijos ir
akcijy rinkos.

Zemiau esandioje lenteléje iSskirti rodikliai, kuriuos Cosmin Octavian Cepoi (2020) naudoja
modelyje kaip galin¢ius prognozuoti akcijy rinky tendencija:

2 lentelé. COVID-19 Ziniasklaidos rodikliai

Kintamasis Apibidinimas

Priklausomas regresinés lygties kintamasis,

Akeciiu rink .
cliuy rinkos graza kurio sarysis ir yra tiriamas su kitais

Matuojamas lygis Ziniy,

Panikos i k Pl
anikos indeksas (P1) kurios siejamos su panika, isterija ir COVID-19

Ziniasklaidos "uzsidegimo" Matuoja santykj tarp visy ziniy
(angl. Hype) indeksas (HY) ir susijusiomis su koronavirusu

Matuojamas lygis, kiek su pandemija susijusios

Melagi ji i k FNI
elagingy naujieny indeksas (FNI) informacijos yra neteisinga ar klaidinanti

Matuoja sentimento lygj nuo negatyvaus

b4 I. . . k I
>alies sentimento indeksas (CSI) iki pozityvaus Zinos susijusioms su COVID-19

Procentine iSraiska jvertina, kiek konkreti kompanija

Uzkrato indeksas (CTI) ar Salis minima Ziniasklaidoje kartu su COVID-19

Procentine israiska jvertina, kokia dalis visy

Medij dengimo indek McCl e - .
edijos padengimo indeksas ( ) Ziniasklaidos 3altiniy pagrindine tema mini COVID-19

Pagal Cosmin Octavian Cepoi (2020) gautus rezultatus melagingos naujienos normaliomis rinkos
salygomis demonstruoja neigiama netiesiSkai priklausomg poveiki akcijy grazoms. Taigi
patvirtinama kity autoriy (Allcott and Gentzkow, 2017) teorija apie did¢jantj melagingos informacijos
reikSmingumg akcijy rinkoms. Taciau kai akcijy rinka elgiasi nejprastai (generuoja iSskirtinai dideles
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grazas ar nuostolius) §ios Zinios praranda savo svorj. Ziniasklaidos padengimo indeksas (MCI) rodo
neigiama ir monotoniSkai mazéjantj sarysj pradedant vidutinémis akcijy grazomis ir joms kylant, kas
tai pat patvirtina, jog platus informacijos skleidimas veikia akcijy grazas. Uzkrato indeksas (CTI)
indikuoja, jog kuo daugiau informacijos susijusios su pandemija — tuo mazesné tikétina graza.

Gaina et al. (2022) tiria kaip skiriasi globaliy ir lokaliy su COVID-19 susijusiy faktoriy
reikSmingumas akcijy rinkoms. C.Gaina et al. (2022) istyré, jog globalios Zinios geriau paaiskina
akcijy rinky kintamuma nei lokalios. Tyrimas teigia, jog rinky poky¢iai yra labiau suristi su globalios
ekonomikos pokyciais, nei su pokyciais vietingje rinkoje, o kaip viena i$ to priezasCiy galimai yra
padidéjusi skirtingy finansy rinky integracija j globalig rinka. Taip pat galima teigti, jog kadangi
pandemija globali, tai tikimasi kad kas nutiko vienose rinkose, gali patekti ir j kitas rinkas.
Matavimams autoriai naudojo vektorinj autoregresinj modelj. Gaina et al. (2022) rezultatai parodé,
kad pries pandemijg akcijy rinkos buvo paveikiamos tiek lokalios tiek globalios Ziniasklaidos, tiesa
maziau issivystancios ar besivystancios Salys turi didesnj priklausomuma nuo lokaliy faktoriy, o
geriau i§sivys¢iusios — nuo globaliy. Si situacija pasikeité po 2020, kai visose rinkose vietiniy faktoriy
reik§mingumas sumaz¢jo. Kaip minéta, pagrindiné priezastis — finansiné integracija per pandemija
padidéjo ar bent jau tikimasi, kad taip bus, taciau tam triikksta dar naujy duomeny.

Vertinant COVID-19 jtakg akcijy rinkos dinamikai svarbu i$siaiskinti ne tik kaip buvo paveikta graza,
bet ir kintamumas. Ftiti et al. (2021) aiskinosi, kaip ne fundamentalios su COVID-19 susijusios Zinios
paveiké akcijy kainy kintamumg ir likvidumg pandemijos pradzioje ir tam panaudojo kvantiling
regresijg. Tyrimas aiSkinasi, kokia akcijy rinkos reakcija j nauja su pandemija susijusig informacija.

Kintamumas tyrime skai¢iuojamas dvejomis metodikomis: absoliucios dieninés grazas ir kvadratinés
grazos. Akcijy grazos yra logaritminis kainy skirtumas.

Ftiti et al. (2021) sudarytas modelis vertinti kintamumui (Vol) atrodo taip:

Vol, = a + a;Vol,_y + a;COVID zinios,_y + Y1 Bt CTRy: + & (2.13)

v

¢ia

COVID Zinios — mirciy ir naujy atvejy pokycio suma

Vol;_, — pries tai buvusios dienos akcijy rinkos kintamumas (st. nuokrypis)
CTRy, — kontroliniai kintamieji (makroekonomikos Zinios)

Rezultai rodo, jog su pandemija susijusios zinios, t.y naujy susirgimy atvejy ir mir¢iy skaicius, yra
susijes su padidéjusiy akcijy kainy kintamumu ir sumazéjusiu akceijy rinkos likvidumu, tad bendrai
rizika iSaugo nepaisant jokiy Zenkliy pokyc¢iy makroekonominése ir kitose su akcijy rinkomis
susijusiomis naujienose. Tai autoriai aiSkina jvykusiu smiigio efektu, kai visa sveikatos sistema
nesugebe¢jo tinkamai sureaguoti ] pandemijg ir dél esamo neuztikrintumo kokia bus tolimesné bendra
ekonoming situacija finansy rinkose prasidéjo sumaistis.

Prastéjanti pandemijos situacija ir tuo paciu did¢jantis naujy atvejy ir mir¢iy skaicius yra veiksnys
kuris sukelia akcijy rinkoje neuZtikrintuma. Tai reiSkia didesnj kintamumg ir maZesnes prekybos
apimtis, kas mazina ir likvidumg. D¢l to prieinama prie iSvados, jog akcijy rinkos yra jautrios
sveikatos ziniomis, ypac jeigu tai yra dominuojancios Zinios Ziniasklaidoje.
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Padid¢jimas naujy atvejy investuotojus skatina permastyti jy investavimo liikesCius ir biiti labiau
pesimistiSkai. To paaiSkinimas yra tas, jog informacija apie naujus susirgimus ir mirtis yra svarbi
vertinant ekonoming situacija. Pandemijos lygio sumazg¢jimas padidinty tikimybe, jog wvisi
apribojimai eina link pabaigos ir laukia potencialus ekonominis atsistatymas, o priesinga situacija
reiSkia nezinomybe ir did¢jancia tikimybe, jog ekonominé situacija ir vaizdas akcijy rinkose prastés.
Taigi, galima teigti, jog tiek situacijos geréjimas tiek prastéjimas didesniu tempu jnesa j akcijy rinka
didesnj kintamumg, nes situacijai prastéjant investuotojai bus linke iSsipardavinéti, o optimizmui
augant ir COVID-19 sentimentui tampant pozityvesniu — prasideda pirkimai.

2.3. Finansiniy rezultaty jtaka akcijuy kainoms

Apzvelgtuose tyrimuose (pvz. Salisu ir Vo (2020), Xu et al. (2022), Ftiti et al. (2021)) pazymima, jog
zinios ar socialin¢je medijoje renkama informacija padeda geriau prognozuoti biisimus pokycius
akcijy rinkoje, tafiau prognozése naudojami ir kontroliniai kintamieji. Kaip kontroliniais
kintamaisiais jprasta pasirinkti jmonés finansinius rodiklius, tuo labiau, jog jie gali biiti iSskai¢iuojami
1§ finansiniy ataskaity, kurios taip pat yra vieni i§ informacijos Saltiniy. Renkantis tokius rodiklius
svarbu atsirinkti tuos, kurie turi geriausig sarysj su akcijy kaing ar daro didziausig jtaka jos pokyc¢iams.
Tam reikia iSsiaiskinti kokie yra tie geriausi rodikliai ir apskritai kaip pagal fundamentalig analizg
yra tikslinga vertinti akcijy kaing.

Pasak Craig et al. (2017), vaizdas, kaip pilnai rinkos akcijy kaina atspindi jmonés finansinése
ataskaitose esancig informacija priklauso nuo trejy komponenty: Pirma, kaip apskaitos sistema
sugeba atvaizduoti jmonés finansinius rodiklius ataskaitose, antra, kaip analitikai ir investuotojai
vertina $iuos fundamentalus ir kokj pateikia vertinima biisimam pelningumui bei akcijos vertei, ir
tre¢ia, kaip prekiautojai birzoje atsizvelgus j akcijos verte jverting jos rinkos kaing. Zinoma toks
modelis yra labiau teorinis, nes istoriniai apskaitos duomenys ne visada perteikia visg informacija
galinCig turéti jtakos kainai, o kaip individualiis investuotojai retai ir nekreipia démesio i akcijos
fundamentalig verte.

Imonés verslo veikla

v

Finansiné atskaitomybé
Finansiniy ataskaity rengimas,
rezultaty skai¢iavimas

v

Vertinimo procesas
Investuotojai ir analitikai atlieka
analizes, skai¢iuoja akcijy verte

v

Akcijos kainos nustatymas
Investuotojai prekiauja birzoje ir
nustato kaing

\4

Galutiné akcijos kaina

5 pav. Akcijos kainos formavimasis
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D. Craig Nichols et al. (2017) pateikia modelj, kuriuo vertinama akcijos verté yra paremta keliy
kintamyjy regresine lygtimi su fundamentaliais kintamaisiais i§ apskaitos rezultaty. Kintamieji, kurie
naudojami modeliavime yra akcijos apskaitiné verté, pelnas, dividendai, veiklos pajamy augimas.
Lygties determinacijos koeficientas (R?) i§ esmés apibiidina kiek tiksli 6 paveikslélyje apibrézta
logika. Teoriskai, jei logika yra visiskai galiojanti, koeficiento reik§mé turéty bati lygi 1, Kitu atveju
— verté mazesné. Regresinés lygties paklaidos apibiidina tg akcijos dalj, kurios parinktas modelis
negali paaiskinti.

Zemiau pateikta lygtis pagal kurig atlickamas modeliavimas:
Price;; = (1 — k)BV;; + k(oNI;; — DIV;) + ayv;e (2.14)
¢ia
BV — akcijos apskaitiné verté
NI — grynosios pajamos tenkancios akcijai
DIV — dividendai akcijai
v — Kita su verte susijusi informacija

Kita su verte susijusi informacija gaunama j lygti dar jtraukus veiklos pajamy pokytj, o likes efektas
traktuojamas kaip paklaida. Taip pat senesni moksliniai tyrimai rodo, jog neigiamas pelnas yra
maziau pastovus nei kad teigiamas (Hayn, 1995), todél kad modelis buty tikslesnis vietoje grynyjy
pajamy tikslingiau naudoti yra pajamas prie§ mokescius ir amortizacijg. Taigi, su Siomis prielaidomis
iSvedame modelj:

Price; = Z§=1 aje + Y1eBVie + V2elBie + V3¢ NEGy + VaeNEGy X IBy +y5:DIVye +  (2.19)
YetOIGR; + €t

¢ia

IB — pelnas prie§ mokescius ir amortizacija (EBITDA)

OIGR - veiklos pajamy pokytis tenkantis akcijai

t — periodas

I — jmonés identifikatorius

j — industrijos identifikatorius

e;r — sisteminé paklaida

Tada nepriklausomiems kintamiesiems (a,y) apskaiCiavus taSkinius jverCius gauname
fundamentalios vertés formule:

Valuel-t = C/Z]\t + ]71tBVl't + ?ZtIBl't + ?3tNEGit + }’/\4—tNEGit X IBit + ?StDIVit + (216)
V6t O1GR
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Galop pagal (2.3.3) formule apsiskaic¢iavus fundamentalig verte apskai¢iuojame jos skirtumg su
rinkos akcijos kaing ir gauname neatitikima.

D. Craig Nichols et al. (2017) pateiktame modelis sugebama atskleisti nukainotas akcijas, ypac
kalbant apie akcijas ty imoniy, kurios jprastai yra mazesnés, neturi daug analitiky ir apskaitos
duomeny, o didesnéms jmonéms modelis nebéra toks tinkamas, nes atsiranda daug kity papildomy
apskaitos straipsniy, kurie tampa tiek pat reikSmingi. Pateiktu modeliu formuota investavimo
strategija 1§ 37 mety 9 generavo neigiamg graza, taigi daroma iSvada, jog remtis vien apskaitos
duomenimis prognozuojant kaing nebiity tikslinga, tacCiau dalis straipsniy kaip komponentai
regresinéje lygtyje galéty biiti reikSmingi.

Kitokig strategija pritaikant finansinius rodiklius akcijy kainos prognozei pasirinko Milas et al.
(2020). Jy tyrime naudojama miSraus daznio vektorinis autoregresinis (MF-VAR) modelis ir tiriama
sarySis tarp JAV akeijy rinkos ir $iy rodikliy: dividendy-kainos santykis, P/E rodiklis, taip pat jy
koreguotos reiksmés (Cyclically Adjusted Price Earnings Ratio (CAPE) ir Total Return Cyclically
Adjusted Price Earnings ratio (TRCAPE)). Milas et al. (2020) atlikta analizé rodo, jog rinkos grazos
labiausiai jautrios yra divideny-kainos santykio ir P/E rodiklio pokyciams tiek ilgu tiek trumpu
laikotarpiu. Nors abejy rodikliy reik§mingumas yra panasus, dividendy-kainos santykiy poky¢iai
tampa reikSmingesni grei¢iau nei P/E rodiklis, kas leidzia daryti iSvada, jog investuotojai daugiau
démesio kreipia biitent dividendams renkantis j kg investuoti.

McMillan (2019) nagrinéja skirtingy akcijy kainos rodikliy, dispersijos ir pasiskirstymo parametry
tiksluma prognozuojant jmonés lygio akcijy kainos grazas. Analizé daznai fokusuojasi ties rinkos
lygmens grazomis. Kol akcijy grazos jprastai atspindi investuotojy lukesc¢ius dél biisimy ekonominiy
salygy, daznai jy nuokrypiai yra per dideli, jog biity naudojami prognozuoti. Rezultatai parodo, jog
akcijy kainos rodikliai turi prognozuojama galig individualiy jmoniy akcijy grazoms. Teigiama, jog
investuotojai tikisi, kad tuo pa¢iu metu gerés ir ekonominés sglygos, augs dividendai, pelnas ir akcijy
graza. IS ¢ia i$plaukia, jog pinigy srautai yra vieta kuri keicia akcijy kainos prognozuojamuma.

Labiausiai i$skiriami yra dividendy-kainos santykis, P/E rodiklis ir jo cikliskai pakoreguota versija.
Kiti daznai naudojami rodikliai taip pat yra dividendy iSmokéjimo rodiklis ir Fed modelis.
Dispersijos pokyciai taip pat teigiama, jog turi prognozuojama galia.

Akcijy graza i§ esmeés parodo investuotojy likesCiy pokytj apie bisimus pinigy srautas ir rizika.
Modelyje naudojamos laike kintamos regresijos ir analizuojama elgsena prognozavimo koeficienty
ir ar tai susij¢ su biisimu augimu jmong¢je.

Carlos Pech, Magdy Noguera ir Susan White (2015) atliko tyrima, kuriuo sieké i$siaiskinti kokie yra
patys tinkamiausi ir dazniausiai naudojami finansiniai rodikliai prognozuojant akcijy grazas. Savo
atliktame tyrime autoriai atliko jvairiy finansy rinky analitiky apklausas ir tada regresinio modelio
pagalba issiaiskino, kurie i$ jy yra tinkamiausi siekiant nuspéti jmonés akcijy judéjimo kryptj.

Per pastaruosius deSimtmecius akcijy prognozavimo literatiira stipriai keitési — seni metodai pradeéti
persvarstyti naujy tyrimy, besikeiCianti dinamika rodo seniau pateikty modeliy netinkamuma.
Nepaisant to, dalis finansiniy rodikliy (dividendy pelningumas, pelnas akcijai (EPS), apskaitinés ir
rinkos akcijos verté santykis) ilgg laikg iSlieka tarp metody skirty prognozéms.
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Zemiau pateikta lentelé su daZniausiai vertybiniy popieriy analitiky naudojamais finansiniais
rodikliais:

3 lentelé. Dazniausiai naudojami finansiniai rodikliai

Kategorija Rodiklis Naudojimas
EBITDA marza 70%
) ) Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) 70%
Pelningumas ir marza — ;
Investicijy pelningumas (ROI) 50%
EBIT marZza 50%
. ... .. .| Skolosir EBITDA santykis 50%
Svertas ir jsiskolinimai - - -
Skolos ir nuosavybés santykis 50%
Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) 90%
Vertés rodikliai Imongés vertés (FV) ir EBITDA santykis 90%
Rinkos ir apskaitinés akcijos kainos santykis 70%
o ) Dividendy pelningumas 80%
Pinigy srautai ; . -
Laisvy pinigy srauty pelningumas 70%
Pelnas akcijai (EPS) 100%
Kiti rodikliai Pardavimy augimas 80%
Dividendai akcijai 70%

Carlos Pech et al. (2015) gauti rezultatai parodo, jog dazniausiai analitiky praktikoje naudojami
finansiniai rodikliai gali bati pritaikyti akcijy grazai prognozuoti, taciau tokie modeliai néra tinkami
ilgalaikiam laikotarpiui, nes akcijos kainos poky¢iai yra kur kas labiau svyruojantys. Pagal rezultatus
finansiniai rodikliai turi paaiSkinamaja galig ne daugiau, kaip 4 periodams ] priekj, o tada akcijy
kainose jau atsispindi visiSkai nauja informacija.

Kalbant apie dividendy panaudojima akcijy prognozavimui, jy ir akcijos kainy sarysis moksliniuose
néra sutartinai pripazintas. (Karpavicius ir Yu, 2018), teigia, jog dividendai gali biiti latkomi esminiu
determinantu akcijy kainy judéjime. Ham, Kaplan, & Leary, 2019 teigia, jog didesnis kiekis mokamy
dividendy gali daryti jtakos akcijy kainy augimui, kadangi dividendai signalizuoja investuotojams
laukian¢io pelno galimybg. Taip pat poros mety senumo tyrimai (Cejnek and Randl (2019))
argumentuoja, jog dividendy ir akcijos kainos santykis puikiai tinka akcijy kainy vertinimui.

Pasak Libo Yin, Jing Nie (2021) dividendy-kainos santykis yra labiau kintamas parametras nei akcijy
graza ar dividendy augimo tempas, tad i§ ¢ia galima kelti prielaida, jog dividendy judé¢jimas yra
susijes su akcijy kainos pokyciais, todél gali biiti naudojamas prognozuojant akcijos kaing. Taciau
pagal dividendy signalo teorijg kadangi dividendai signalizuoja apie pastovius ir didesnius busimus
pinigy srautus investuotojams, investuotojai pradeda teikti pirmenybe jmonés su didesniais mokamais
dividendais, o dél didesniy mokamy dividendy jmoné gali pradéti generuoti prastesnius finansinius
rezultatus, kas galiausiai gali vesti link iSmokamy dividendy sumazéjimo (Ham et al., 2019). Toliau
samprotaujant pagal Sig teorija galétume teigti, jog suprastéje rezultatai gali neigiamai atsiliepti
akcijos kainai, nes investuotojai nustos tikéti jmone.

Taigi, fundamentalios analizés perspektyvoje daugiausiai démesio iSskiriama su dividendais arba
tiesiogiai su akcijos kaina susijusiems rodikliams ir pazymima, jog jie yra reikSmingi prognozuojant
akcijy kainas. Taip pat dalis autoriy rezultaty rodo, jog vien pasikliauti fundamentalia analize taip pat
nebiity tikslinga, taigi prieiname prie i§vados, jog geriausias biidas numatyti akcijy kainy pokycius
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yra misrus, kur biity integruoti finansiniai rodikliai, istoriniai duomenys ir 1§ Ziniasklaidos pateikiama
informacija.

2.4. Emocijy jtaka investavimo sprendimams

Nagrinéty autoriy moksliniai tyrimai parodo, jog ziniasklaida turi jtakos akcijy rinkos pokyciams,
taciau visgi biity tinkama detaliau atsakyti, kodél taip yra. Kaip atsakyma galima jvardinti tai, jog
investuotojus pasiekusi informacija juos paveikia emociskai, o emocijos jau atitinkamai sugeba
paveikti jy priimamus sprendimus.

Emocijomis besiremiantys sprendimai nebiitinai yra gerai apgalvotus sprendimus, o §i taisyklé galioja
ir investavime. Cordes et al. (2022) atliko eksperimentg kaip akcijy rinkos poky¢iai veikia Zmoniy
emocinj susijaudinimg vertinant vyzdziy iSsiplétima, eleketroderminj aktyvuma ir Sirdies ritmo
poky¢ius ir kokig jtaka Sie emociniai poky¢iai turi investuotojy elgsenai. Autoriai aiskina, jog akcijy
rinky nuosmukiai didina emocinj susijaudinima, kai tuo tarpu pakilimai tokio efekto neturi. Cordes
et al. (2022) tyrime iSkelta hipotezé, jog egzistuoja sarysis tarp neigiamos rinkos grazos, didesnio
emocinio susijaudinimo ir maZesniy investicijy. Tyrime iSaiSkinta, jog didesnis emocinis
susijaudinimas sumazina biisimas investicijas, o didesnés investicijos padidina emocinj
susijaudinimg. Sie rezultatai pagerina dinamikos suvokima tarp emocijy ir investavimo: emocijos yra
netik varomoji jéga keicianti investuotojy elgseng, bet ir emocijos yra sukeliamos pries tai prisiimty
su investavimu susijusiy riziky. Taigi, gaunamas ciklas: didelés investicijos sukelia didesnj emocinj
susijaudinimg i§ kurio kyla mazesnés investicijos, 0 mazesnés investicijos — maziau jaudulio ir t.t..

Breaban ir Noussair (2018) panaudojo veido atpazinimo programin¢ jranga sekti prekiautojy
akcijomis emocijoms. Tyrimo metu buvo gautas jrodymas, jog pozityvios emocijos prognozuoja
pirkima ir kainy kilima, o baimé — Zemesnis kainas, tad rinkos dinamika ir emocijos artimai susijusios.

Taip pat kalbant apie emocijy poveikj, Lerner ir Keltner (2001) savo tyrimuose paZymejo, jog
zmong¢s, kurie patiria negatyvias emocijas, pvz. baimg, yra labiau pesimistiSkesni vertinant rizika,
taigi renkasi konservatyvesnj investavima.

Sigana et al. (2014) parode, jog investuotojy emocijos ne tik gali paveikti akcijy kainas, bet ir kitus
aspektus. Autoriai paZymi, jog neigiamas sentimentas yra koreliuojantis su padidéjusiomis prekybos
akcija apimtimis ir kainos nepastovumu (angl. volatility).

Mokslingje literattiroje emocijy ir investavimo sarySis analizuojamas jau ilgg laika, taciau socialiné
medija, spariai augantis joS prieinamumas vartotojams, tai padaro vis galingesniu ir labiau
pritaitkomu jrankiu. Akcijy graZos prognozavimas remiantis egzistuojanciomis nuotaikomis ir
apskritai tokio sgrySio patvirtinimas 1§ esmés gali buti vadinamas anomalija esancia visai prieSinga
efektyvios rinkos hipotezei, kuri teigty jog akcijy kainose atsispindi visa pateikiama su akcijomis
susijusi informacija, 0 ne emocijos.

Dar nuo XX a. pabaigos elgsenos finansy tyrimai nuosekliai tvirtina, jog akcijy rinka yra varoma
investuotojy psichologijos. Investuotojai yra Zzmonés, kurie kaip ir visi linke i klaidas ir emocijomis
priimamus sprendimus. Zinoma, egzistuoja tokiy anomalijy, kaip sausio efektas, kur teigiama, jog
sausio meénesj grazos jprastai yra didesnés nei likusius mety ménesius. Tai aiSkinama tuo, jog
investuotojai mety gale iSsipardavinéja prastus rezultatus generuojancias akcijas, jog iSvengty
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mokesciy (Brown et al., 1983). Taip po i$sipardavinéjimo metu sukelto spaudimo akcijy kainos mety
pradzioje pradeda atsigauti ir kilti auksStyn.

Pasak Nofer et al. (2015) individai, kurie yra geros nuotaikos, tuo paciu yra labiau optimistiski dél
neuztikrintos ateities. Sarysis tarp nuotaikos ir rizikos tolerancijos gali biiti paaiskintas AIM (angl.
Affect Infusion Model) modeliu, kuris kelia salyga, jog Zmonés esantys pozityvios nuotaikos
priimdami sprendimus remiasi teigiamais Zenklais, taigi yra linke prisiimti didesn¢ rizika, nes tikisi
didesnés investicijy grazos. Tuo tarpu zmonés, kurie neigiamai nusiteike, labiau linke jzvelgti pavojy,
taigi jy rizikos tolerancija tampa maZesné, o tai taip pat atitinkamai daro jtakg jy investavimo
sprendimams.

5 paveikslélyje pateikta grandiné, kaip pagal Nofer et al. (2015) investuotojy nuotaika turéty veikti
akcijy rinkos. Tiesa, kaip akcentavo Cordes et al. (2022), poky¢iai akcijy rinkoje taip pat gali paveikti
bendra nuotaika ir savijauta, o $i vél atitinkamai rizikos tolerancija ir t.t.., taigi gaunasi nesibaigiantis
ciklas su nuotaikos bei akcijy kainy pakilimais bei nuosmukiais.

Bendra nuotaika ir Rizikos tolerancija Investiciné elgsena Poky¢iai akcijy
savijauta rinkoje

6 pav. Investuotojy emocijy poveikis akcijy rinkoms

Taigi, emocijos nuo investicijy yra neatsiejamos ir sarysis tarp emocijy ir pokyciy akcijy rinkose
egzistuos tol, kol zmogus pats dalyvaus investicijose. Dabartiné technologiné¢ paZanga siiilo
sprendimus kaip galima dalyvauti prekyboje vertybiniais popieriais visiSkai be zmogaus jsikiSimo tik
kompiuteriy pagalba, taciau tai nereiSkia, jog tokiu atveju biity generuojami geresni rezultatai. Jei
priimant investicinius sprendimus zmogus visai nedalyvauty, galima teigti, jog ir socialiné medija, ar
Zinios taip pat nebeturéty tiek jtakos akcijy kainy pokyciams, nes be emocinio aspekto visos Zinios
biity interpretuojamos vienodai, taigi suvienodéty ir skirtingy Saliy priitmami investavimo sprendimai,
kas turéty neigiama jtaka akcijy rinky kintamumui ir sumazinty pelno i$ investicijy galimybes.

Bendrai apzvelgiant Ziniy ir socialinés medijos jtakos akcijy rinkai teorinius aspektus visy pirma
matyti, jog jtaka priklauso nuo medijoje perteikiamos emocijos ir informacijos gausos. Prasidéjus
pandemijai suintensyvéjo socialinés medijos vartotojy skai¢iaus augimas, taigi medijos sentimentas
yra augantis ir jgija vis daugiau jtakos Zmonéms priimant investavimo sprendimus, o tai lemia
poky¢ius akcijy rinkoje. Socialiniuose tinkluose skleidziamy ziniy reikSmingumas néra pakankamai
nuodugniai iStirtas, nes tyrimuose pateikiami skirtingi rezultatai. Nors ir pabréZiama, kad akcijy
rinkoms jtaka egzistuoja, taCiau viena dalis autoriy medijos sentimento jtakg izvelgia tik prekybos
apim¢iy pokyc€iams ir padidé¢jusiams kainy nepastovumui, o reikSmingas poveikis akcijy grazoms
rastas ne visur. Dél didéjancios informacijos socialinéje medijoje gausos ir vieningos pozicijos
tyrimuose apie medijos jtaka nebuvimo iSkyla poreikis atlikti empirinj tyrima ir palyginti, kaip
skiriasi skirtingy informaciniy Saltiniy reikSmingumas, i8siaiSkinti ar socialinés medijos sentimentas
gali geriau indikuoti akcijy kainy poky¢ius, nei populiauriausiy finansiniy rodikliy poky¢iai ir kaip
visai tai keitési lyginant prieSpandeminj ir pandemijos laikotarpius.
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3. Socialinés medijos jtakos JAV akciju rinkai empirinio tyrimo metodologija

Siame tyrime nagrinéjama socialinés medijos ir JAV akcijy rinkos dinamika prie§ (2015 m. - 2020
m.) ir per COVID-19 pandemijg (2020 m. — 2022m. ). Laikotarpj nuspresta apriboti iki 2022 mety
vasario, o pagrindiné to priezastis yra, jog nuo tada pasaulyje vél Zenkliai pasikeité geopolitine
situacija ir dél Rusijos kariniy veiksmy prie§ Ukraing visa pasaulio ekonomika v¢l patyré Soka ir
dinamikg vél kito, o kariniy konflikty jtaka finansy rinkoms néra susijusi su Siuo tyrimu.

Pagrindinis faktorius, dél ko darbe pasirinkta analizuoti butent JAV rinka yra duomeny gausa, kuri
leidzia kokybinius skaic¢iavimus atlikti tiksliau. Vienas pagrindiniy JAV rinkos indeksy S&P 500 yra
sudarytas i§ 503 skirtingy akcijy, kurios uzima didzigja dalj JAV akcijy rinkos kapitalo ir yra
pasiskirsciusios po skirtingus segmentus, taigi tai leidzia turéti nemazg kiekj duomeny. Taip pat, JAV
VP rinka 1§ esmés yra rodanti tendencijas kitoms pasaulio rinkoms, nes tai yra paprastai pirmoji vieta,
kur jvyksta nuokrypiai, o tada jau pasekmés ateina j kitas rinkas. Dél Siy priezas¢iy dinamikos
poky¢iams tirti naudojamos S&P 500 indekso akcijos, o Saltinis i§ kurio imami akcijy duomenys —
Yahoo Finance.

Socialinés medijos jtaka akcijy rinkai gali priklausyti ir nuo to, kokiu lygmeniu atlickamas tyrimas.
Akcijy rinka yra skirtingy akcijy visuma ir dalis jy gali judéti visiSkai skirtinga kryptimi nei likusi
rinka, taip pat kiekvienas pramonés segmentas gali turéti ir tik jam biidingy bruozy ir kol, pavyzdziui,
IT sektoriaus klesti kiti segmentai gali iSlikti stagnacijoje ar net silpnéti. Taigi, visy pirma akcijy
rinkos analizé bei prognozé bus atlikta rinkos ir atskiry pramonés sektoriy lygmeniu. Siame etape
visos S&P 500 indekse esancio akcijos suskirstomos j 11 pramonés sektoriy pagal GIC (The Global
Induststry Classification Standard) standartg (zr. 4 priedg) ir i§ tam sektoriui priskiriamy akcijy
sudaromi portfeliai, kur kiekviena akcija turi vienoda svorj. Tokiu atveju bus atspindétas tikslesnis
sektoriaus vaizdas nei tiesiog sumuojant visy akcijy kainas, nes tada viso sektoriaus vaizdas gali buti
per stipriai jtakojamas vienos ar keleto jmoniy. Tiriant rinkos dinamika sektoriaus ir rinkos lygmeniu
stebima, kiek jtakos poky¢iams turi COVID-19 rodikliy, Google paieskos ir Twitter platformos
sentimentai.

Kadangi S&P indeksas sudarytas i§ didelio kiekio skirtingy akcijy, tai darbe visy jy analizuoti néra
tikslinga, bet norint geriau atspindéti viso rinkos vaizda reikalinga atlikti atrankg. Parametras pagal
kurj tyrime atsirenkamos akcijos — vidutinis ménesio (21 dienos) grazy standartinis nuokrypis a,,.
Skaiciavimai atlickami visoms indekse ir tuo pa¢iu Yahoo Finance esan¢ioms akcijoms, tada
duomenys pateikiami variacine eilute ir iSrenkamos 3 akcijos: turinti maziausius nuokrypius,
didziausius ir viena akcija kurios nuokrypiai sutampa su mediana. Taip pat lyginant nuokrypius
paSalinamos akcijos kurios buvo indekse tik dalj laiko (t.y. buvo paSalintos arba pridétos tik
pastaruoju laikotarpiu). Tiriant rinkos dinamika individualiy akcijy atveju be minéty COVID-19 ir
socialinés medijos sentimento Kaip kontroliniai kintamieji naudojami jmonés finansiniai rodikliai,
kad biity galima palyginti, kas turi daugiau jtakos. Milas et al. (2020) ir Yin et al. (2021) pazymé¢jo,
jog akcijy kainos ir pelno santykis bei dividendy-kainos santykis yra rodikliai, kurie labiausiai
tinkami paaiSkinti pokycius akcijy rinkoje, taigi, kaip kontroliniai kintamieji pasirinkti biitent Sie du
rodikliai.

Vertinant Google paieskos jtakg akcijy rinkai kaip Laurens Bijl. et. al. (2016) atveju naudojami
Google Trends duomenys, kurie susije su akcijomis. Taip pat, kadangi tyrimas atlickamas ir rinkos
lygmeniu , papildomi jtraukiami raktazodziai susij¢ su pandemija ar bendrai akcijy rinka, kaip kad
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savo tyrime daré Preis et al. (2013) (Zr. 2 priedg). Google Trends rodo bendrg vartotojy susidoméjima
pasirinktomis tematikomis (raktazodziais), o susidoméjimas vertinamas nuo 0 iki 100. Google Trends
pateikia dieninj vartotojy susidoméjima ne ilgesniam ne keliy ménesiy laikotarpiui, o norint jvertinti
susidoméjimo pokyti keleto mety ar ilgesniam laikotarpiui susidoméjimas jau pateikiamas savaitinis
arba ménesinis. D¢l Sios priezasties, kad biity galima palyginti viso laikotarpio rezultatus tyrime
naudojami atskiri kiekvieno ménesio Google Trends dieniniai duomenys, o paskui iSimami viso
2015.01-2022.02 laikotarpio duomenys ir kiekvienos dienos susidoméjimo reikSmés
perindeksuojamos atitinkamai pagal to ménesio susidoméjimo indeksa. T.y.:

gsd;j = (gsd;; x gsm;)/100 (3.1)
Cia

gﬁu — koreguotas Google Trends dieninis susidoméjimias

gsd;j — Google Trends i — dienos susidoméjimas j — tq ménesj

gsm; — j — tojo ménesio susidoméjimas

Socialinio tinklo Twitter vartotojy sentimentui vertinti naudojamasi Nofer et al. (2015) pateikta
metodologija, kai jrasai padalinami j teigiamus ir neigiamus. I§ pradziy i$sirenkami Twitter jrasai i§
2015.02-2022.02 periodo, kuriuose yra minima su individualiomis akcijomis ar akcijy rinka susije
raktazodZziai (zr. 1 prieda), o tada panaudojamas RoBERTa (angl. Robustly Optimized BERT Pre-
training) modelis, kuris dirbtinio intelekto pagalba jvertina kiek jrasas yra teigiamas, neigiamas ar
neutralus. Jei jraso teigiamas sentimentas > 0.5 (Suma teigiamo, neigiamo ir neutralaus sentimento
lygi vienetui), tai jrasg laikome teigiamu, o jei neigiamas sentimentas > 0.5, tada jrasas neigiamas.
Tada panaudojama (2.2) formulé. Dél didziulés duomeny apimties atliekant Twitter paieska daliai
raktaZzodZiy jvesti apribojimai, kad rodyty jraSus, kurie buvo pamégti tam tikra skaiciy karty. Tokiu
biidu paliekami tik didesng jtakg turintys jraSai.

Taip pat tyrime vertinamas ir pacios jmonés skleidziamos informacijos socialin¢je medijoje
sentimentas. Jam vertinti taip pat bus naudojami Twitter jrasai, tik Siuo atveju tiriama, kg skelbia
biitent pati jmone, o jraSy reikSmingumas vertinamas ne pagal sekéjy, o pagal pasidalinimy jrasu
skaiciy.

cs = (poz.sentimentas — neg.sentimentas) X pasidalinimy skaicius) (3.2)

COVID-19 ziniy sentimentas vertinamas pagal Ftiti et al. (2021) metodika — imama mirciy ir
uzsikrétimy atvejy pokyc¢io suma, taCiau vietoje absoliuciy reik§miy tyrime naudojami skaiiai
tenkantys milijonui gyventojy.

Zemiau esancioje lenteléje pateikti tyrime naudojami rodikliai:
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4 lentelé. Tyrime naudojami rodikliai

Rodiklis Trumpinys Rinkos/akcijos lygmuo
Google Trends rinkos, akcijy bei gt_market, gt_x (x- akcijos
. : ; - . Abu

pandemijos sentimentai trumpinys), gt_covid

Twitter vartotojy sentimentai Wsm!_mar_ket, wsmi_x, Abu
wsmi_covid

COVID-19 pasaulio ir JAV sentimentai cov!d_world_s_entlment, Abu
covid_us_sentiment

Imoniy patiekiamos informacijos Akcijos

sentimentas s

P/E rodiklis pe_ratio AkCijOS

Dividendy ir kainos santykis dp_ratio Akcijos

Tyrimo eiga. Surinkus tyrimui reikalingus duomenis visy pirma atlickama S&P 500 indekso bei
atskiruose pramonés sektoriuose esanciy akcijy parametry sarysio su socialinés medijos sentimentais
analizé. Patikrinama ar egzistuoja ilgalaikis bei trumpalaikis sarySiai tarp rinkos indekso parametry
ir sentimenty. Ilgalaikiams saryS$iams nustatyti atlickamas Engle-Granger kointegracijos testas ir
patikrinama ar skirtumas tarp kintamyjy reikSmiy ilguoju laikotarpiu yra stacionarus. Vertinant
trumpalaikius sarySius tarp pokyc¢iy atlickama koreliaciné analizé. Koreliacinei analizei atlikti
naudojamas Pearson ‘s koreliacijos koeficientas.

ISanalizavus socialinés medijos sentimento jtaka grazoms bei prekybos apimtims rinkos ir atskiry
sektoriy lygmeniu procesas pakartojamas ir su atrinktomis akcijomis, kur papildomai jtraukiama ir
su jomis susij¢ sentimentai bei finansiniai rodikliai.

Atlikus ilgalaikiy ir trumpalaikiy sarySiy tyrimg kitas zingsnis yra patikrinti akcijy grazy
prognozuojamuma, o tam naudojama regresiné analizé. Regresinei analizei is trijy akcijy parenkama
viena, kuri pasiZymi tvir¢iausiu ilgalaikiu ryS$iu visais laikotarpiais. Taip pat siekiant i§siaiSkinti kaip
kito sentimenty reikSmingumas regresiné analizé atlickama trims laikotarpiams: prie§ pandemija,
prasidéjus pandemijai ir pandemijai stabilizavus.

Kad buty issiaiskinta, jog sentimentai gali buti naudojami prognozei jie visy pirma turi buti
stacionartis. Kintamyjy stacionarumui jvertinti atlickamas ADF (Augmented Dickey-Fuller) testas ir
ziirima ar kintamasis turi vieneting Saknj. Jeigu vienetin¢ Saknis egzistuoja — kintamasis néra
stacionarus, taigi tokiu atveju jj reikia diferencijuoti arba jis turi biti pasalintas.

Patikrinus stacionaruma kitas svarbus zingsnis yra patikrinti ar jie normaliai pasiskirste. Normalumo
salygai patikrinti bus atlickamas Jarque-Bera testas. Tiesa, reikia turéti omenyje jog analizuojant
finansy duomenis normalumo testai gali bati ne visiskai tikslts, tad jei histogramoje matoma, jog
didzioji dalis duomeny primena normalyjj skirstinj tada daroma prielaida, jog kintamasis pasiskirstes
normaliai (be to, jprasta laikyti, jog akcijy grazos priklauso normaliam skirstiniui). Kitu atveju
sentimentai laikomi netinkamais analizei ir yra pasalinami.

Taip pat svarbu, jog atrinkti socialinés medijos sentimentai nebiity per daug susije tarpusavyje, tokiu
atveju jy reikSmingumas sumazéty. D¢l Sios priezasties sudaroma koreliaciné matrica ir stebima ar
sentimentai néra per daug tarpusavyje koreliuojantys. Taip pat papildomai multikolinearumui tikrinti
naudojamas VIF (Variance inflation factor) metodas. Multikolineartis kintamieji turi biiti pasalinti i$
regresinés lygties, o tokiais laikome kintamuosius kuriy VIF>4.

Atsirinkus kintamuosius sudaromos regresinés skirtingiems laikotarpiams:
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# = C+Pipy+ Papy + -+ + Pubn

¢ia

7 — akcijos graza

C - konstanta

B, - atrinkty kintamyjy (Ziniasklaidos sentimenty ir finansiniy rodikliy) koeficientai
pn —kintamyjy reikSmés.

Paraleliai sudaroma lygtis, kurioje naudojami tik finansiniai rodikliai ir palyginamas jy
prognozuojamumas. Tam naudojamas determinacijos koeficientas R? , kuris parodo kaip gerai lygties
kintamieji paaiSkina prognozuojama graza. Modelis laikomas tinkamu, jei determinacijos
koeficientas didesnis nei 0.3.

Atlikus skai¢iavimus gauta regresiné lygtis palyginama su realiomis gragzomis. [vertinamas skirtingy
parametry tikslumas ir kaip jis keitési prieS pandemijg ir jai prasidéjus. IS gauty rezultaty
suformuojamos iSvados.

Tyrimui atlikti naudota programiné jranga yra Microsoft Excel ir Anaconda.
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4. Socialinés medijos itakos JAV akciju rinkai empirinis tyrimas
4.1. Socialinés medijos jtakos tyrimas rinkos lygmeniu
4.1.1. Socialinés medijos ir akciju rinkos ilgalaikis sarysis

Vienas i§ faktoriy, kuris turéty teoriskai prisidéti prie ilgalaikio sarySio tarp socialinés medijos
sentimento ir JAV akcijy rinkos poky¢iy yra tas, jog kaip ir akcijy kaina istoriskai ilguoju laikotarpiu
yra vis auganti, taip pat auga ir Zmoniy prieiga prie interneto ir socialinés medijos, taigi sentimentas
palaipsniui turéty bti stipréjantis. Zinoma, JAV gyventojai jau ilga laika turi prieiga prie socialinés
medijos, taciau j JAV akcijy rinkg investuoja ir gyventojai i$ kity valstybiy. Be to, kaip jau aptarta
tyrimo problematikoje, pandemija stipriai padidino Zmoniy jsitraukima j ja. Zemiau esan¢iame
paveiksle pateikta, kaip kinta S&P 500 indekso, Google ir Twitter sentimenty reikSmés 2015-2020 ir
2020-2022 metais:

S&P 500 indekso pokytis 2015-2020 metais S&P 500 indekso pokytis 2020-2022 metais
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7 pav. Akcijy rinkos ir medijos sentimento sarysis

Kadangi sentimentai gali kiekvieng dieng labai Sokinéti, o tikslas yra jsiaiSkinti kokia bendrai
pastaruoju laikotarpiu yra nuotaika socialinéje medijoje, tai grafikuose pateikiamos 1 ménesio (21
prekybos akcijomis dienos) slenkantis vidurkis.
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Pazitréjus | Google sentimentus galima pastebéti, jog kiekvienas didesnis akcijy indekso Sokas taip
pat rodo pokycius ir sentimente, tai ypac pastebima 2019 mety pradzioje kai S&P 500 indeksas patyré
staigy kritima, o sentimento reikSmé Soko } virsy, tai parodo atvirkstine priklausomybe. Pandemijos
pradzioje taip pat pastebétas nezenklus sentimento pakilimas, o Stai per pandemijos laikotarpj jau
atsigaunant rinkoms ir indeksui kylant j virSy sentimentas palaipsniui krito, ypac¢ jei kalbama apie
COVID-19 sentimenta. IS to galima daryti prielaida, jog Zzmonés interneting paieska labiau naudoja
neigiamoms zinioms.

Twitter platformos sentimentas (wsmi) yra labiau teigiamai susijes su poky¢iais rinkoje, kadangi jame
perteikiama emocija. Galima matyti, kad esant didesniems Sokams rinkoje sentimentas juda ta pacia
kryptimi kaip ir rinka ir atvirk$¢iai nei Google sentimentas. Tiesa, pastebima, jog su pandemija susijes
sentimentas yra maziau kintantis nei jraSy susijusiy su akcijy rinka sentimentas. Tai galima paaiskinti
tuo, jog apie pandemija dauguma ziniy ilgg laikg buvo tik neigiamos nes situacija nebuvo ger¢janti,
taigi sentimentas buvo labiau neigiamas, o akcijy rinka po nuosmukio pradéjo kilti.

Salisu et al. (2020) minéjo, jog Google sentimentas yra labiau tinkamas prognozuoti ne akcijy kainy,
o prekybos apim¢iy pokycius, kas skamba suprantamai i$ tos pusés, kad Google sentimentas parodo
tik susidoméjima tematika, bet su kokiomis emocijomis susijusi ta tematika tokios informacijos néra.
Siame tyrime atlikta analizé taip pat patvirtina §ia hipoteze (2r. 8 pav.).

S&P 500 indekso graza ir Google rinkos sentimento pokytis S&P 500 prekybos apimtys ir Google rinkos sentimentas
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8 pav. Rinkos indekso parametry ir Google sentimento sarysis

Ryskus skirtumas tarp Google sentimento sarySio su rinkos graza ir prekybos apimtimis yra tas, jog
su apimtimis sentimentas aiskiai juda ta pacia kryptimi, kai tuo tarpy grazos dalyje laikotarpiu su
sentimentu kinta vienodai, o kitoje dalyje - skirtingai Taip pat i§ grafiko matoma, jog indeksas seka
poky¢ius Google sentimente, o ne atvirks¢iai, t.y pirma pastebimi pokyciai socialinéje medijoje, o
tada akcijy rinkoje, taigi sentimento pokyciai gali duoti gera signalg apie blisimus pagaus¢jimus ar
sumazeéjimus akcijy prekyboje, o tai gali paveikti akcijy kainy kintamuma ir likviduma.

Skirtingai nuo Google paiesky Twitter vartotojy jrasai atrodo gerokai silpniau susij¢ su prekybos
apimciy pokyciais (zr. 9 pav.). Matoma, jog Twitter sentimentas pakyla tik po vélavimo, kaip
prekybos apimtys jau biina pakitusios, taigi vertinant grafiskai susidaro vaizdas, jog Twitter
platformoje Zmonés jau labiau dalinasi tuo kas jvyko akcijy rinkoje ir ne vartotojy sentimentas
formuoja poky¢ius rinkoje, bet atvirksciai. Kalbant apie sentimento pokycio ir indekso grazy sarysi
sentimentas taip pat yra daug labiau kintamas, taciau galima pastebéti, jog augant did¢jant teigiamam
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sentimentui vidutinés grazos taip pat padidéja, o pvz. 2020-10 meénes] teigiamo sentimento
sumazéjimas taip pat implikavo ir mazesnes akcijy grazas.
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9 pav. Rinkos indekso parametry ir Twitter sentimento sarysis

D¢l didelio sentimenty kintamumo ir taip pat siekiant geriau iSsiaiSkinti sentimenty reik§minguma
akcijy rinkai skirtingai laikotarpiais, atlickant kointegracijos testus visas 2015.02 — 2022.02
laikotarpis padalinamas j atskirus 3 ménesiy periodus. Taip Siame Engle-Granger teste ir toliau tyrime
1 kintamyjy sarasg papildomai jtraukiamos ir diferencijuotos jy reikSmeés, kurios turéty bty
tinkamesnés tiriant sentimenty sarysiui su rinkos ir individualiy akcijy grazomis (sentimentai yra
indeksuoti ir neturi neigiamy reikSmiy, taigi negaléty tinkamai apibiidinti pokyc¢iy akceijy grazose).

Atlikus kointegracijos testg gautas patvirtinimas, jog socialinés medijos sentimentas daug labiau tinka
apibiidinti pokycius prekybos apimtyse ir susidoméjimu rinka, nei pokycius kainoje (zr. 5 lentelg).

5 lentelé. Rinkos parametry kointegracija su sentimentais

kintamasis kaina | prekybos apimtys | bendras periody skai¢ius
covid us_diff pct 0 3 8
covid_us_sentiment 1 6 8
covid_world_diff_pct 0 3 8
covid_world_sentiment 1 7 8
gt _covid 3 7 8
gt _covid_diff 0 3 8
gt _market 2 19 28
gt_market_diff 1 14 28
wsmi_covid 0

wsmi_covid_diff 0 2 8
wsmi_market 1 19 28
wsmi_market diff 0 15 28

Didzioji dalis sentimenty poky¢iu su rinkos indekso verte pagal rezultatus yra visiskai nusisijusi ir
vienintelis COVID-19 Google sentimentas rodo ilgalaikj sarysj su indeksu 3 skirtingais periodais i$
28 (2020.03.02 — 2020.06.02, 2020.12.02 - 2021.03.02 ir 2021.03.02 - 2021.06.02) (zr. 7 prieda).
Twitter rinkos sentimentas turi reik§Smingg sarysj tik tiriamojo laikotarpiu pradzioje 2015.05.04 —
2015.08.04. Kalbant apie ilgalaikius sarySius tarp prekybos apimciy ir socialinés medijos sentimento
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tviréiausias rySys matomas su Google Trends rinkos sentiment bei Twitter (wsmi) rinkos
sentimentais, nors pagal grafing analiz¢ jau pastebéta, jog pastarasis sentimentas pasizymi vélavimu.
Abu minéti sentimentai pasizymi ilgalaikiu rySiu su akcijy rinkos prekyboms apimtimis 19 i§ 28
periody.

Taigi, apibendrinant ilgalaikj sarysj tarp akcijy rinkos indekso ir socialinés medijos sentimenty galima
matyti, jog nors ir pagal sentimentus galima numatyti rinkos judé¢jimo kryptj, jie geriausiu atveju gali
biiti pagalbiniai indikatoriai priimant investavimo sprendimus, nes tvirtas rySys su kaina neegzistuoja.
PrieSinga situacija yra su prekybos apimtimis, kur socialinés medijos sentimentas yra puikus
indikatorius nusakantis ar aktyvumas rinkoje didés ar mazés.

4.1.2. Socialinés medijos sentimenty ir akcijy rinkos poky¢iy koreliaciné analizé

Pagal Ho et al. (2017) socialinés medijos sarysis su akcijy grgzomis labai priklauso nuo laikotarpio,
taigi sentimenty ir rinkos koreliacija turéty buti labai nepastovi. Kad bty iSsiaiskinta, kaip kinta Sis
sarysis, tyrime nagrinéjama 60 dieny koreliacijos pokyciai, didziausios ir maziausios reikSmés bei
kokia yra viso laikotarpio koreliacija 2015-2020 ir 2020-2022 metais.

Vertinant socialinés medijos sentimenty ir S&P 500 indekso grazos koreliacija pastebéta, jog
nepriklausomai nuo duomeny S$altinio su rinka susijusios informacijos sentimentas yra labiau
koreliuojantis su indeksu, nei informacija susijusi su COVID-19, taiau abejais atvejais matomi
reik§mingi svyravimai nuo teigiamo sarysio iki neigiamo (zr. 10 pav.). Stipriausig rysj su pokyciais
akcijy rinkoje turi Google paiesky apie rinka sentimentas (gt _market corr), kur koreliacija svyruoja
nuo -0.488 iki 0.525 (zr. 5 prieds). Su pandemija susijusio internetinés paieskos stipriausig sarysj su
akcijy grazomis turéjo pacios pandemijos pradzioje, kai koreliacijos koeficientas buvo lygus 0.425.
Vartotojy jraSai apie pandemijg socialinés medijos platformose (wsmi_covid corr) nei vienu
laikotarpiu neturéjo reikSmingo sarySio su pokyciais rinkoje. Kaip Hai et al. (2015) teigé, tokiose
platformose kaip Twitter daug informacijos yra susij¢ ne su akcijomis ir diskutuojamos jvairios
tematikos, todél informacija gali biiti visiSkai nereik§minga, ypac jei tematika yra COVID-19.

S&P 500 indekso grazos ir medijos sentimenty 60 dieny koreliacija S&P 500 indekso grazos ir COVID-19 medijos sentimenty 60 dieny koreliacija

0.4 - — gt_covid_corr

—— wsmi_covid_corr
0.3 -
0.2 -

} '*‘4‘1

-0.1
—— gt_market_corr —0.2
—— wsmi_market_corr 0.3
o Loy Lo Lo L Lot Lot ‘3 .y Qtﬁ ** Q‘» o2 05 &) Q2 A b
g g g g g g g 101 101 ot Q:a, 01} PSSP ADE P AP

10 pav. Rinkos indekso grazos ir skirtingy sentimenty slenkanti koreliacija

Taip pat jdomu tai, jog nepaisant pastebéto akivaizdaus ilgalaikio sarySio tarp socialinés medijos
sentimenty ir prekybos apimciy koreliacija tarp socialinés medijos sentimenty pokyciy ir prekybos
apimciy pokycCiy yra mazesné nei lyginant sentimentus ir rinkos grazas (zr. 11 pav.). Taciau reikia
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turéti galvoje, jog koreliacija akcentuojasi j pokycius ir nors socialinés medijos sentimenty pokyciai
pasizymi Zenkliai didesniais nuokrypiais, vidutiné nuokrypiy reikSmé gali likti panasi ir tiek prekybos
apim¢iy tiek sentimenty tendencijos judés ta pacia kryptimi.

SE&P 500 indekso prekybos apimciu ir medijos sentimenty 60 dieny koreliacija SE&P 500 indekso prekybos apiméiy ir COVID-19 medijos sentimenty 60 dieny koreliacija
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11 pav. Rinkos prekybos apim¢iy ir skirtingy sentimenty slenkanti koreliacija

Be socialinés medijos sentimento tyrime taip pat aiSkinamasi ar yra egzistuojantis rySys tarp naujy
COVID-19 uzsikrétimy ir miréiy atvejy bei akcijy grazy. Ftiti et al. (2021) pazymi, jog Sie parametrai
yra susij¢s su padidéjusiy akcijy kainy kintamumu ir sumazéjusiu akceijy rinkos likvidumu, taciau
rySys SU grazomis nepastebetas. Atlikus koreliacing analize (Zr. 12 pav.), kur naudojamas autoriy
pateiktas COVID-19 sentimentas, pastebima, jog koreliacija tarp sentimenty poky¢io ir rinkos grazos
svyruoja nuo -0.6 pandemijos pradzioje iki 0.6 2021-aisiais metais. Palyginimui panaudojus JAV ir
Pasaulio atvejy bei mir¢iy kiekiy sentimentg pastebima, jog grazy atveju koreliacija iSlieka panasi,
taciau kai tirilamas sentimento sarysis su prekybos birzoje apimtimis sarysio stiprumas priklauso nuo
laikotarpio. Be to, kaip ir Twitter ar Google sentimenty atveju koreliacija su prekybos apimtimis yra
prastesné nei su rinkos vertés pokyciu, kas reisSkia, jog palyginus su prekybos apimciy pokyciy
COVID-19 sentimentas pasizymi gerokai didesniu kintamumu.

S&P 500 indekso graZos ir COVID-19 sentimenty 60 dieny koreliacija S&P 500 indekso prekybos apiméiy ir COVID-19 sentimenty 60 dieny koreliacija
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12 pav. Akcijy rinkos parametry ir COVID-19 sentimenty slenkanti koreliacija
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Analizuojant su pandemija susijusius sentimentus taip pat aktualu yra issiaiskinti, kaip jie yra susije¢
tarpusavyje ir ar vieny sentimenty pokytis daro jtaka kity sentimenty pokyciui. Sudarius koreliacing
matricg (zr. 13 pav.) matyti, jog vieninteliai tarpusavyje stipriai susij¢ rodikliai yra COVID-19
sentimentas su pasaulinio duomenimis ir tas pats sentimentas su JAV duomenimis.
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13 pav. Skirtingy COVID-19 sentimenty sarysis

Skirtumas tarp COVID-19 realiy atvejy ir su COVID-19 susijusiy Google paiesky ar Twitter
sentimenty parodo, jog visuomené j pandemija reaguoja daug labiau nei yra realus jos poveikis, 0
kai pandemija jau tampa nusistovéjusi net ir didelis kiekis atvejy tampa nebe aktualia tematika.

4.1.3. Socialinés medijos sentimenty ir akciju grazos koreliaciné analizé sektoriaus lygmeniu

Moller ir Reichamn (2023) pabrézé, jog ziniasklaida skirtingy sektoriy akcijas gali paveikti
nevienodai, taigi aktualu iSsiaiskinti, kaip su socialinés medijos sentimenty pokyciais koreliavimo
skirtingy pramonés sektoriy akcijy grazos.

Vertinat Google paiesky apie rinkg jtaka skirtingiems sektoriams 2015-2020 metais nei vienas i$
sektoriy netur¢jo reikSmingos koreliacijos su sentimentu visu laikotarpiu (Zr. 5 prieda), taciau
skirtinga 60 dieny koreliacija beveik visiems sektoriams bent jau dalyje periody buvo reikSminga.
Didziausia Google sentimento jtaka pastebéta finansy ir zaliavy sektoriui. Finansy sektoriuje
neigiama koreliacija 2015-2020 metais buvo nukritusi iki -0.630, o didziausias teigiamas rysys 0.428.
Zaliavy sektoriuje koreliacija taip pat svyravo nuo -0.572 iki 0.467. Taip pat telekomunikacijos ir
ilgalaikio vartojimo prekés buvo vieninteliai sektoriai, kur didziausia teigiama koreliacija buvo
didesné uz didziausios neigiamos koreliacijos absoliucig reikSme, kas rodo, jog daugumg sektoriy
suintensyvejusios internetinés paiesSkos labiau veikia teigiamai nei neigiamai. Kitaip tariant galima
teigti, jog daugumoje sektoriy neigiamos naujienos akcijy kainai yra reikSmingesnés, kaip savo
tyrime teigé ir Caporale et al (2018).

Irasy socialiniuose tinkluose sentimentas visiems sektoriams 2015-2020 metais buvo arba panasus
arba mazesnis nei internetiniy paiesky. DidZiausias sary$is pastebétas su IT sektoriumi, kur 60 dieny
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koreliacija buvo pasiekusi 0.459, tac¢iau daugumoje sektoriy koeficientas mazesnis nei 0.4, kas rodo,
jog i§ esmés nerasta jokio reikSmingo sarySio. Tiesa, jdomu yra tai, jog Twitter rinkos sentimentas,
kuris matuoja pozityviy ziniy kiekj, dalyje periody pasizyméjo neigiama koreliacija su sektoriy
grazomis, o sveikatos apsaugos sektoriaus ir sentimento 60 dieny koreliacija buvo nukritusi iki -
0.383. Kaip prie$ tai buvo minéta, Twitter platformos sentimentai gali buti véluojantys, taigi
sentimento reikSmé pradeda kilti tik po laiko, kai akcijy grazos jau buvo padidéjusius, nors pries tai
dél neigiamo sentimento gal€jo ir kristi, taigi tokiu atveju gali biiti gautas neigiamas sarysis.

Lyginant 2015-2020 ir 2020-2022 mety laikotarpius pastebimas zenklus skirtumas tarp viso
laikotarpio koreliacijy. Prie§ pandemija visy industrijy ir bendrai rinkos indekso viso laikotarpio
koreliacija su internetiniy paieSky sentimentu buvo artima nuliui, o pandemijos laikotarpiu reikSmés
svyruoja nuo 0.206 (komunaliniy paslaugy sektorius) iki 0.314 (finansai), kas nors ir néra reik§mingas
sarysis, bet rodo koreliacijos galimybe. Finansy, energetikos, kasdienio vartojimo prekiy ir
telekomunikacijos sektoriy 60 dieny koreliacijy didziausia reik§mé virSijo 0.5, kas rodo vidutinio
stiprumo ry$j, kai zemiausia koreliacija (taip pat kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje) uzfiksuota
buvo -0.384. Taigi, panasu, jog prasidéjus pandemijai COVID-19 pozityvi informacija tapo
reik§mingesné akcijy rinkos pokyc¢iams. Su COVID-19 paieskomis susijes sentimentas daugiausiai
itakos turéjo sveikatos apsaugos sektoriuje. Tai vienintelis sektorius, kuriame 60 dieny koreliacija
sieké 0.5. Antrasis pagal reik§minguma buvo telekomunikacijos sektorius. Sie du sektoriai buvo vieni
1§ esminiy prasidéjus pandemijai, taigi realu, jog investuotojai ir kiti socialinés medijos vartotojai
ieskojo informacijos apie vakcinas, domejosi kokios imonés bus pirmosios pateikusios savo vakcing,
o telekomunikacijos sektorius uZzsidarin¢jant ekonomikai tapo kritiSkai svarbus dél tokiy
iSpopuliaréjusiy komunikaciniy priemoniy kaip Zoom ar Microsoft Teams, taigi normalu, jog
prastéjanti pandeminé situacija ir tuo paciu augancios apie pandemija paiesky skaiCius galéjo
teigiamai atsiliepti Siam sektoriui.

Irasy Twitter platformoje sentimento poky¢io ir skirtingy sektoriy akcijy grazy koreliacija visam
laikotarpiui kaip ir 2015-2020 taip ir 2020-2022 metais nebuvo reikSminga, o didZiausios ir
maziausios 60 dieny koreliacijos reikSmés per visus sektorius taip pat kardinaliai nepakito. Vienintelis
rySkus pokytis yra informaciniy technologijy sektoriuje. Prie§ pandemija didZiausia koreliacija buvo
0.469, kai prasidéjus pandemijai didZiausia reik§més pasieké vos 0.093. Prasidéjus pandemijai IT
buvo vienas i§ sektoriy, kuriam pandemija turéjo maziausiai jtakos, taigi panaSu, jog su akcijy
rinkomis susijusi informacija pandemijos laikotarpiu Siam sektoriui nebuvo reik§minga. Vartotojy
jrasai susij¢ su pandemija didziausia jtaka turéjo ilgalaikio vartojimo prekéms, taciau 0.257
koreliacijos koeficientas nerodo galimybés, jog yra reikSmingas rysys.

Taigi, apibendrinant socialinés medijos sentimenty sarySius su skirtingy pramonés sektoriy akcijy
graza galima sakyti, jog stipriausig sary$j medija turéjo su tais sektoriais, kurie yra itin svarbiis
bendrai ekonominei ir socialinei gerovei: sveikatos apsauga, finansai ir telekomunikacijos (kuriy
svarbu itin padidéjo pandemijos laikotarpiu). Tai pat pastebéta, jog prieS pandemijg stipresnj sarysj
su akcijy graZzomis turé€jo neigiamos su jmone ir akcijy rinka susijusios Zini0Ss,0 pandemijos
laikotarpiu jau padidéjo ir teigiamy ziniy svarba. Tai galioja ne vien atskiry sektoriy bet ir bendrai
rinkos lygmeniu. Bendrai vertinant koreliacing analize gauta, jog socialinés medijos sentimenty ir
akcijy grazy (bei prekybos apimciy) sarysio stpirumas labai priklauso nuo laikotarpio ir kad bty
galima remiantis sentimentais nuspéti rinkos indekso vertés pokycius gali biiti naudojami tik trumpi
periodai.
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4.2. Socialinés medijos jtakos akcijuy grazai tyrimas individualiy akciju lygmeniu

4.2.1. Socialinés medijos ir atrinkty akciju graZos ilgalaikis sarysis

Paskaic¢iavus vidutinj S&P 500 indekso ménesio kintamumag ir procesg pakartojus kiekvienai indekse
esanciai akcijai tolimesniam tyrimui atrinktos trys: su maziausiu, didziausiu bei viduriniu (lygiu
medianai) kintamumu (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Atrinktos akcijos tyrimui

Simbolis PG CAT ENPH
Pavadinimas Procter & Gamble Caterpillar Inc. Enphase Energy
Informacinés

Sektorius Kasdienio vartojimo prekés Pramoné technologijos

Asmeninés prieziiiros Statybinés masinos ir Elektronikos
Subsektorius produktai sunkvezimiai komponentai
Indekse nuo 1957-03-04 1957-03-04 2021-01-07
Vid. mén. graza,
% 1.111 1.699 6.941
St. nuokrypis, % 4.124 8.031 29.005

Jeigu socialinés medijos jtaka akcijy kainai yra reik§mingas faktorius, tai didesnis akcijy kainos
kintamumas turéty indikuoti ir esantj didesnj sarysj su socialinés medijos sentimentais. Alternatyviu
atveju pagal efektyvios rinkos hipotez¢ turéty reiksti, jog akcijy kaing labiau lemia ne socialinés
medijos sentimentas, o kiti informacija, kuri atlieckamame tyrime néra naudojama. D¢l Sios prieZasties
tyrime ir yra nuspresta atsirinkti akcijas biitent pagal kintamuma.

Atlikus Engel-Granger testa (zr. 9,10 priedus), gauta, jog geriausiais ilgalaikis sarySis dauguma
laikotarpiy yra ne su didZiausig nuokrypj turin¢iomis akcijomis (ENPH), bet su tomis, kurios
vidutiniSkai pasiZymi tokiu pat kintamumu kaip ir S&P 500 indeksas bei pasiZymi panaSiausia }
rinkos indekso dinamika (CAT).

Kaip ir analizuojant rinkos lygmeniu, taip ir individualiy akcijy atveju kointegracija yra Zenkliai
didesné¢ lyginant socialinés medijos bei Siuo atveju papildomai finansiniy rodikliy (P/E ir dividendy-
kainos santykis) ne su akcijy kaina, bet su prekybos apimtimi ir tik dividendy-kainos santykis abejais
atvejais pasizymi ilgalaikiu sarySiu panasy periody skai¢iy. Dividendy-kainos santykis apskritai
pasizymi geriausiu sarySiu, kadangi kointegracija tarp rodiklio ir kainos visai atvejais gauta bent 20
periody i§ 28. Biitent Sio rodiklio tinkamuma prognozuojant akcijy kainas pazyméjo ir Karpavicius ir
Yu (2018), Cejnek ir Randl (2019). P/E rodiklis atliktame tyrime yra antras pagal reikSmingumg ir
ilgalaikis sary$is tarp jo ir akcijy kainos rastas nemaziau nei 6 perioduose. Atsizvelgus | Siuos
rezultatus galima prieiti prie iSvados, jog visgi ilgalaikéje perspektyvoje socialinés medijos
sentimentas taip gerai neatspindi akcijy kainos kitimo tendencijos kaip populiariausi finansiniai
rodikliai. Situacija yra kitokia kalbant apie sarysius su prekybos apimtimis. Siuo atveju Google
paieskos ar jmoniy skelbiamy jrasai yra tiek pat geras indikatorius.

Vertinant kaip kito sarySis tarp akcijy kainos bei atrinkty kintamyjy per visg tyrimo laikotarpj nebuvo
rasta, jog pandemijos laikotarpiu socialinés sentimentai tapty pastebimai reikSmingesni nei pries
pandemija. Visy akcijy atveju ilgalaikis sarySis su komponentais pastebétas ir prie§ pandemijg ir
pandemijos laikotarpiu. Su COVID-19 susij¢ sentimentai akcijy kainoms reik§mingiausi buvo pacios
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pandemijos pradzioje (2020.03.02 — 2020.06.02), nors vienos i$ akcijy atveju (ENPH) sarySio tarp
kainos ir pandemijos sentimento i$ esmés nerasta.

4.2.2. Socialinés medijos ir atrinkty akcijy grazos koreliaciné analizé

Atlikus koreliacing analiz¢ atrinktoms akcijoms (zr. 11,12 priedus) pastebéta ta pati savybé kaip ir
tyrime rinkos lygmeniu — visy sentimenty bei rodikliy poky¢iy koreliacija su gragzomis yra geresné
nei su prekybos apimciy poky¢iu.

Vertinant atskirai atrinkty akcijy grazy koreliacijas su finansiniais rodikliais ir socialinés medijos
sentimentais gauta, jog labai maza dalj laikotarpiy apskritai egzistuoja potencialus tiesinis sgrysis.
Procter and Gamble (PG) akcijy atveju vienintelis Google paieskos sentimentas koreliuoja su akcijos
graza du periodus. Dividendy-kainos santykio pokytis, Google paieskos COVID-19 sentimentas,
paieskos apie jmong ar su jmone susijusiy Twitter jrasy teigiamas sentimentas koreliuoja vos vieng
perioda.

Caterpillar (CAT) akcijy atveju dividendy-kainos santykis taip pat koreliuoja daugiausiai periody —
3. Kiti rodikliai, su kuriais rasta tiesinio sarySio uzuomazgy: COVID-19 sentimentas su JAV
duomenimis, jmonés jrasy sentimentas, Google paieskos apie rinka, Twitter jraSy apie jmone
sentimentas bei jrasy apie rinkg sentimentas.

Enphase Energy jmoné nemoka dividendy, taigi rodikliai su kuriais akcijos grazos koreliuoja vieng
ar daugiau periody yra: COVID-19 sentimentas su pasaulio duomenimis, jmonés skelbiamy jrasy
sentimentas, Google paiesky susijusiy su jmone sentimentas, paieSkos susijusios su rinka bei Twitter
jrasy susijusiy su jmone sentimentas.

Bendrai vertinant akcijy graZos sary$ius su socialinés medijos sentimentais ir net finansiniais
rodikliais yra kintamumas. Kad potencialiai socialinés medijos sentimentai koreliuoty su akcijy
grazomis ilgesnj laikotarpj, reikéty iSsirinkti didziulj kiekj skirtingy raktazodziy ir juos perzitiréti bei
keisti kiekvieng perioda, kitu atveju egzistuoja ta pati problema kaip ir analizuojant bendrai rinkos
pokyc¢ius — sarysis yra laikinas ir labai priklauso nuo pasirinkto laikotarpio. Problema su finansiniais
rodikliais yra ta, jog jmoniy finansiniai rezultatai, i§ kuriy imami duomenys, paskelbiami tik karta per
ketvirtj, taigi prognozuoti dienines grazas tampa sudétinga. Taip pat pavyzdziui jmonés pelnas gali
biti visiSkai nepastovus dydis ir jmoné po vieno itin pelningo laikotarpio gali kitg laikotarpj dirbti
nuostolingai. P/E rodiklio pokyciai bus zenkliai didesni nei galima akcijy graza po rezultaty
paskelbimo.

4.2.3. Socialinés medijos ir atrinkty akciju grazZos regresiné analizé

Nepaisant silpnos koreliacijos tarp atrinkty tyrimui kintamyjy bei akcijos grazos regresiné analizé
gali padéti atsakyti | esminj klausimg: ar finansiniai rodikliai ar socialinés medijos sentimentai yra
geresni indikatoriai norint nuspéti akcijy kainos pokyc¢ius. Regresiné analizé bus atliekama vienai 1§
akcijy, kuri per visus laikotarpius pasiZymejo geriausiu ilgalaikiu sarySiu tarp sentimenty ir akcijy
kainos — Caterpillar, be to Sios akcijos kainos vidutinis ménesio kintamumas tyrimo laikotarpiu buvo
lygus S&P 500 indekso vertés kintamumo medianai, taigi geriausiai gali reprezentuoti visa rinka. Kad
i§siaiSkinti kaip kito socialinés medijos sentimenty reikSmingumas, analizé atliekama trejais
laikotarpiais: prie§ pandemijg (2018.02.04 — 2018.05.04), pandemijos pradzioje (2020.03.02 —
2020.06.02) ir pandemijai atslugstant (2021.12.02 — 2022.02.02). Konkretis laikotarpiai atrinkti
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atsizvelgus j tai, kada didesné dalis socialinés medijos sentimenty buvo reikSminga, kad geriau biity
galima jvertinti skirtingy sentimenty poveikj. Kiekvienam laikotarpiui atrenkami 5 kintamieji turintys
didziausig koreliacijos koeficientg i§ kuriy bent vienas yra finansinis rodiklis (jei koreliacijos lygios,
tokiu atveju imami ne 5 rodikliai, o papildomai ir tie, kurie turi tokj patj koeficientg).

7 lenteléje pateikti rodikliai, kurie bus naudojami regresinei analizei skirtingais laikotarpiais:

7 Lentelé. Kintamieji akcijy graZzos prognozéms

Akcija | Laikotarpis Kintamieji

CAT nUO 2018-02-04 iki 2018-05-04 | Imonés jraSu medijoje sentimentas (cs_diff), Dividendy-kainos santykis
(dp_diff_pct), Google rinkos sentimentas (gt_market_diff),

P/E rodiklis (pe_diff_pct), Twitter jrasy apie rinka sentimentas
(wsmi_market_diff)

COVID-19 JAV sentimentas (covid_us_diff pct), Dividendy-kainos
CAT | nuo 2020-03-02 iki 2020-06-02 | SantyKis (dp_diff_pct), , _
Google jmonés paieskos sentimentas (gt _cat_diff),Google rinkos
sentimentas (gt_market_diff), P/E rodiklis (pe_diff_pct), Twitter
vartotojy jraSy apie jmone sentimentas (wsmi_cat_diff)

CAT nUo 2021-12-02 iki 2022-02-01 | Imonés jray medijoje sentimentas (cs_diff), Dividendy-kainos santykis
(dp_diff_pct),

Google rinkos sentimentas (gt_market_diff), P/E rodiklis (pe_diff_pct),
Twitter jrasy apie COVID sentimentas (wsmi_covid_diff)

Kad rodiklius buty galima naudoti regresinéje analizéje visy pirma reikia jsitinkinti, jog jie yra
stacionariis. Atrinktiems kintamiesiems atliekamas ADF testas ir patikrinama hipotezé ar duomenis
galima laikyti stacionariais. Atlikti stacionarumo testai (zr. 6,8 priedus) indikuoja, jog visi kintamieji
kaip ir akcijy graza yra stacionaris, t.y. pasizymi pastoviu vidurkiu ir standartiniu nuokrypiu.

4.2.3.1. Socialinés medijos ir atrinkty akciju grazy regresiné analizé prie§ pandemija

Jarque-Bera testas tikrina, ar kintamyjy pasiskirstymo kreivés pasvirimas ir kurtozé atitinka
normalaus skirstinio kreivés. Akcijy grazos, jmonés jraSy sentimenty pokytis, dividendy- kainos
santykis bei Twitter jraSy apie rinka sentimento pokytis atitinka normalyjj skirstinj (zr. 14 prieda),
taciau testo rezultatai indikuoja, jog P/E rodiklio poky¢iai ir Google paiesky apie rinkg sentimento
poky¢iai yra iSsibarste. 14 paveiksle pateiktos histogramos rodo, jog sentimentas yra labiau didéjantis
nei maz¢jantis, taciau bendrai duomenys néra daug netolygiai nukrype, taigi sentimentas gali biiti
naudojamas.
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Google rinkos sentimento hislograma P/E rodiklio pokygiy histograma

D
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14 pav. Sentimenty histogramos prie§ pandemijg

P/E rodiklio poky¢iai didzigja dauguma atvejy yra lygus nuliui, kas reiskia, jog akcijy kaina ilga
laikotarpj yra pastovi ir atspindi jmonés pelno rezultatus, taciau maZza dalis pokyciy yra visiskai
nukrype nuo likusios daugumos. Si situacija, kaip minéta atlickant kintamyjy koreliacing analize,
nutinka paskelbus naujus finansinius rezultatus. Nors i$skiréiy ir yra nedaug, taciau $is zenklus
pokytis su nauju jmonés pelnu tenkanciu akcijai gali reikSmingai iSkreipti prognoze, taigi P/E rodiklis
1§ regresinés lygties pasalinamas.

Vertinant kintamyjy tarpusavio koreliacijg matyti, jog nei vienas tarpusavyje néra stipriai susijes (15
pav.). Didziausias sarysis rastas tarp P/E ir Dividendy-kainos sarysio rodikliy, kur koeficientas lygus
-0.38, taciau P/E rodiklis i$ regresijos pasalintas, tad jokiy riziky mulikolinearumui néra.
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15 pav. Skirtingy sentimenty koreliacija prie§ pandemija

VIF multikolinearumo testas (Zr. 13 prieda) taip pat nerodo jokios rizikos, kadangi visy kintamyjy
rodiklis yra ne didesnis nei 1.259.

Isitikinus, kad stacionarumo, normalumo ir multikolinearumo saglygos tenkinamos sudaromos dvi
regresinés lygtys su socialinés medijos sentimentu ir be:

oy = —0.136 + 0.012 X cs_dif f + 0.154 x dp_dif f_pct + 0.112 x (4.1)
gt_market_dif f + 1.324 X wsmi_market_dif f

oy = —0.148 + 4.299 X dp_dif f_pct (4.2)

Kai socialinés medijos sentimentas yra naudojamas regresingje lygtyje, tai determinacijos
koeficientas yra lygus 0.13613, t.y. paaiSkinama tik 13.63% akcijy grazy pokyciy kas rodo, jog
modelis negaléty buti naudojamas akcijy grazai. Taciau jei i$ lygties paSalinama ir socialinés medijos
sentimentas ir regresinéje lygtyje naudojamas tik dividendy-kainos santykis tai determinacijos
koeficientas krinta iki 0.0019. Analizuojamu laikotarpiu dividendy-kainos santykis visiskai netinka
numatyti akcijy grazai prognozuoti. Pateiktas regresiniy lygciy ir realiy akcijy grazos pokyciy
grafikas (Zr. 16 pav.) aiskiai rodo, jog dividendy-kainos santykis (prognoz¢ fin) visiSkai nenumato
jokiy nuokrypiy ir i§ esmés juda viena tiese.
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16 pav. Modeliy tikslumo palyginimas prie§ pandemija

Kai lygtyje yra socialinés medijos sentimentas (prognozé sm) modelis sugeba nusakyti akcijy grazy
kitimo kryptj, nors ir negali numatyti masto. Patvirtinamas Hai et al. (2015) teiginys, jog socialinés
medijos sentimentas gali padéti tiksliau numatyti akcijy pokycius, taciau nepaisant Karpavi¢ius ir Yu
(2018) teiginiy apie dividendy tinkamuma prognozuojant akcijy kainos pokyc¢ius tyrimo rezultatai tai
neigia. Zinoma, reikia turéti omenyje, rezultatai gali kisti priklausomai nuo pasirinkto periodo ir koks
ilgas yra laikotarpis, bet dividendai apskritai yra sglyginai maZzai kintantis dydis, taigi dividendy ir
akcijy kainos santykio prognozuojamumas 1§ esmés kyla 1S rodiklio daliklio. Tai priveda prie i§vados,
jog akcijy grazy prognozei labiau tinkama naudoti bity tiesiog istorines akcijy kainas ir joms
pritaikyti sudétingesnius laiko eilué¢iy metodus, o socialinés medijos sentimentas gali tik padéti
numatyti kokia kryptimi akcijy grazos kis.

4.2.3.2. Socialinés medijos ir atrinkty akciju grazy regresiné analizé pandemijos pradZioje

Pastebimas skirtumas tarp prie§ pandeminio laikotarpio ir pandemijos pradzios, jog sumaZzéjo jmones
jrasy sentimenty reikSmingumas ir jo vietoje tarp reikSmingesniy sentimenty atsirado COVID-19
sentimentas Jungtinése Valstijose. Tai parodo, jog prasidéjus prasidéjus pandemijai COVID-19
sentimentas tapo svarbesnis ir investuotojy pozitiriu reik§mingesnis nei tai, kg planuoja jmoné. Tiesa
jvertinus ar sentimentai yra normaliai pasiskirst¢ (zr. 14 prieda) pastebéta, jog COVID-19
sentimentas, kaip ir Google paiesky apie akcijy rinka sentimentas ar P/E rodiklio poky¢iai, néra
normalas. Skirtumas tarp COVID-19 sentimento ir kity kintamyjy yra tas, jog pastaryjy histogramos
primena normalyjj skirstinj, taigi gali biiti naudojami regresinéje analizéje, o COVID-19 sentimentas
yra labai netolygiai pasiskirstes ir turi bati pasalintas (Zr. 17 pav.).

55



CCVID-19 sentimento histegrama Google rinkos sentimento poky&iu diagrama

e

an .

025 000 025

-
[ |
050 075 100 125 150 20 o

P/E rodiklio pokyciy histograma

6 ‘
-0.15 -0.10 -0.05 Qoo 005 ol 0.

17 pav. Sentimenty histogramos pandemijos pradzioje

S

Nors ir Ftiti et al. (2021), Gaina et al. (2022) pazyméjo, jog COVID-19 turéjo reik§mingg poveikj
akcijy rinkai, sentimento pokyc¢iy pasiskirstymas rodo, kad ji panaudoti vertinant akcijy grazoms
ilgesniam laikotarpiui negalima dél skirtingy kitimo tendencijy.

Prasidéjus pandemijai visy pirma pastebima kiek rySkesné sentimenty koreliacija su akcijy grazomis,
taigi padidéjes socialinés medijos vartotojy aktyvumas akcijy grazy prognozuojamumui daro
teigiamg jtakg (18 pav.). Tuo patvirtinamos Galton (1907) jzvalgos apie vox populli ir jog visuomenés
balsas turi prognozuojama galia.
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18 pav. Skirtingy sentimenty koreliacija pandemijos pradZioje

IS visy sentimenty matosi, jog didziausig neigiamg jtaka individualioms akcijoms pandemijos
pradzioje turéjo butent COVID-19 sentimentas, taCiau jis netinka prognozei. Kalbant apie
multikolinearumg nagrinéjamu laikotarpiu pastebimas itin didelis rySys tarp dividendy-kainos
santykio ir P/E rodiklio poky¢iy. Kai jmonés pelno bei mokamy dividendy rodikliai yra mazai
kintantys, $iy rodikliy pokyc¢iy tendencija tampa identiSka, nes abejais atvejais priklauso tik nuo
akcijos kainos. Taip pat jJdomu, jog koreliacijos koeficientas tarp dividendy-kainos santykio ir Google
paiesky apie rinkg sentimento yra 0.49 Si koreliacija taip pat atsiranda dél mazai pakitusiy dividendy.
Dividendam nekintant kinta tik akcijos kaina, o kadangi Google rinkos sentimentas veikia akcijy
kainas, tai tuo paciu veikia ir dividendy-kainy santykj. VIF multikolinearumo testas (13 priedas) rodo,
jog dividendy-kainos santykio ir P/E poky¢iy rodikliai stipriai virSija 4, tad norint iSvengti
multikolinearumo problemos vienas i$ jy — dividendy ir kainos santykis — pasalinamas.

Sudarius regresines lygtis matyti, jog nepaisaint didesnés koreliacijos tarp socialinés medijos

sentimenty ir akcijy grazos modelio prognozoujamumas dar suprastéjo. Zemiau pateiktos lygtys su
koeficientais:

fsy = —0.094 + 0.129 X gt_cat_dif f + 0.049 X gt_market_diff — 13.853 X (4.3)
pe_dif f_pct + 1.743 X wsmi_cat_dif f

fry = —0.021 — 19.228 X pe_dif f_pct (4.4)

Determinacijos koeficientas modelyje, kuris naudoja socialinés medijos sentimenta, yra lygus 0.126,
kas reiskia 1% prastesnj poky¢iy akcijy grazoje paaiSkinima nei prie§ pandemija. Taigi, galima
matyti, jog geresnés koreliacijos nebiitinai reik§ geresnj prognozuojamumga kai naudojami visi
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sentimentai. Modelyje, kai naudojamas tik P/E rodiklis, determinacijos koeficientas lygus 0.0.45, tad
kaip ir prie$ pandemijg, finansiniy rezultaty pokytis visiSkai nepaaiskina pokyc¢iy akcijy grazose.

Priezastis, kodél modelio su socialinés medijos sentimentu prognozuojamoji galia sumazéjo yra ta,
jog pandemijos pradzioje akcijy kainos patyré¢ daug didesnius Sokus nei buvo uzfiksuoti prie$
pandemija. Prie§ pandemija didziausias akcijos kainos pokytis buvo kiek daugiau nei 6%, 0
pandemijos pradzioje kaina svyravo 10% ir daugiau abejomis kryptimis (19 pav.)
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= prognozé_Em
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19 pav. Modeliy tikslumo palyginimas pandemijos pradzioje

Nors regresinés lygties determinacijos koeficientas ir yra sumazgjgs, taciau modelis kaip ir prie$
pandemija gali padéti numatyti akcijy grazos judéjimo kryptj. Socialinés medijos sentimentas padeda
papildomai padeda uZzfiksuoti dalj Soky, kurie néra matomi regresinéje analizéje naudojant tik P/E
rodiklj.

4.2.3.3. Socialinés medijos ir atrinkty akciju grazy regresiné analizé pandemijai stabilizavus

Vertinant akcijy grazos bei sentimenty pasiskirstymus pandemijos 2021.12.02 — 2022.02.02 gauta,
jog akcijy grazos néra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, nors jos a priori yra laikomos kaip
normalios (14 priedas). Google paiesky apie rinkg sentimentas kaip ir pries tai buvusiais laikotarpiais
pagal testus néra pasiskirstgs normaliai, taciau lyginant su pandemijos pradzia ar laikotarpiu dar prie§
pandemija, Sjkart sentimento poky¢iai yra daug labiau pasibarste (21 pav.), todél j regresing analize
jtraukti jy negalima. Tokiomis tematikomis kaip akcijy rinka Zmoniy susidoméjimas yra labai
impulsyvus ir vedamas ,,bandos jausmo*: po staigaus ir didelio susidom¢jimo taip pat greitai dalis
socialinés medijos vartotojy tg susidoméjimg gali prarasti, todél pasiskirstymas néra normalusis. P/E
rodiklio poky¢iai testa taip pat néra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, taciau isskir¢iy kiekis yra
minimalus ir regresinéje analizéje jis gali buiti. Taip pat, esant dviem finansiniams rodikliams
modelyje geriau galima palyginti poveikj su socialinés medijos sentimentu.
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20 pav. Sentimenty histogramos atsliigus pandemijai

Vertinant kintamyjy tarpusavio koreliacijg galima, jog didziausias multikoreliacijos tikimybé taip pat
kaip ir pandemijos pradzioje yra tarp P/E ir dividendy-kainos santykio rodikliy (20 pav.), o kiti
potenciallis regresijos kintamieji tarpusavyje reikSmingo rySio neturi. Visgi atlikus VIF
multikoreliacijos testa (zr. 13 prieda), matyti, jog multikoreliacijos tikimybé Siame periode yra maza
ir abu kintamieji gali biiti naudojami.

Ziarint j kintamyjy koreliacija su akcijy graza yra du kintamieji, kurie turi statistiskai reik§minga rysj:
jmonés jrasy socialinéje medijoje sentimento pokyc¢iai (cs_diff) ir dividendy-kainos santykio poky¢iai
(dp_diff_pct). Taciau skirtingai nei pandemijos pradzioje, dividendy-kainos santykis ir akcijy graza
tiriamu laikotarpiu pasizymi neigiama koreliacija (-0.31). Taip nutikti gali tuo atveju kai dividendai
yra pastovis, o akcijy kaina auganti: dividendai i§ esmés tampa konstanta, o konstanta padalinta 18
akcijy kainos poky¢io yra atvirkstinis dydis akcijy grazai, dél ko susidaro neigiamas rySys. Tai padaro
prognozavimg remiantis dividendy-kainos santykiu komplikuotu: kai dividendai procentine iSraiSka
paauga stipriau nei akcijy kaina gauname teigiama rysj, o kai dividendai pastoviis— rySys neigiamas.
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21 pav. Skirtingy sentimenty koreliacija atsliigus pandemijai

IS sudaryty regresiniy lygciy matyti, jog dividendy pokytis daug stipriau gali nulemti biisimas akcijy
grazas nei pokytis imonés pelne ir yra taip pat turi 56,9% didesnj svorj modelyje nei Twitter
sentimentas apie COVID-19 Zinias (wsmi_covid_diff kintamasis yra indeksuotas nuo 0 iki 100).

fou = —0.025 + 0.145 X cs_dif f — 38.137 X dp_dif f _pct — 4.453 X (4.5)
pe_dif f_pct + 0.243 X wsmi_covid_dif f

Triy = —394.687 + 0.098 X pe_dif f_pct —33.904 X dp_dif f_pct (4.6)

Nors Siuo atveju finansiniai rodikliai gali atrodyti reikSmingi, yra didZiulis skirtumas lyginant
modeliy su socialinés medijos sentimentu ir be sentimento tikslumg. Tiek pandemijos pradzioje tiek
pries pandemijg buvo matyti, jog modelis tik su finansiniy rodikliy poky¢iais netinkamas akcijy grazy
prognozei, paskutiniu tiriamu periodu determinacijos koeficientas lygas 0.096, taigi galioje ta pati
salyga. Jeigu | modelj yra jtraukiama socialinés medijos sentimentas (4.5 formul¢), tai determinacijos
koeficiento reik§mé kyla iki 0.274, t.y paaiskinama iki 27.4% pokyciy akcijy grazose. Nors rysys
vistiek yra silpnas, taiau matoma, jog socialinés medijos sentimentas Zenkliai pagerina akcijy grazy
prognozavimo tiksluma.

DidZiausia problema lemianti, kad rySys vistiek yra silpnas — dideli svyravimai akcijy grazoje, kur
Ivyksta atotriikiai tarp regresinés lygties ir realiy grazy (22 pav.) Jeigu biity analizuojamas laikotarpis,
kur akcijos per dieng nuo savo rinkos kainos nenukrypsta daugiau nei 2% - galima teigti, jog
prognozavimo tikslumas biity pastebimai didesnis.
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22 pav. Modeliy tikslumo palyginimas atsltigus pandemijai

Atlikta regresiné analiz¢ prie§ ir COVID-19 pandemijos laikotarpiu patvirtino, jog socialinés medijos
sentimentas gali biiti naudojamas analizuojant akcijy kainy pokycius, taciau sentimenty naudojimas
kaip pagrindinio, o tuo labiau vienintelio duomeny $altinio biity visiS$kai netikslingas. Pagrindiné
problema yra, jog tiek Twitter jrasy, tick Google paieskos sentimenty reik§Smingumas labai kinta
priklausomai nuo laikotarpio ir sentimentai, kurie prie$ pandemijg epizodiskai turéjo teigiamg poveikj
akcijoms, pandemijos pradzioje gali turéti visiSkai kitokig prasme. IS socialinés medijos ateinanti
informacija gali padéti numatyti kokia kryptimi kis akcijos kaina ir judéjimo tendencija, taciau
nepadés numatyti koks didelis gali biiti kainos Sokas. Taciau, nors ir sentimenty ir akcijy grazos rysys
yra nestiprus, sentimenty jtraukimas kaip papildomy kintamyjy j regresija gali Zenkliai pagerinti
regresijos tiksluma.

Kalbant apie esminius tyrimo apribojimus tai biity duomeny gausa. Papildomy raktazodziy
skaiCiuojant socialinés medijos sentimentus jtraukimas, naujy apribojimy iSsitraukiant socialinés
medijos jrasus jtraukimas ar esamy apribojimy pasalinimas gali duoti geresnius rezultatus, taciau
didesné informacijos gausa taip pat duoty ir didesnj kiekj su akcijy rinka galimai visai nesusijusios
informacijos, kuri gali ne batinai pagerinti bet ir iSkreipti duomeny tiksluma. Galiausiai duomeny
surinkimas kainuoty reikSmingg dalj laiko ir atsizvelgiant  tai, kad kintant laikotarpiui tam tikrus
raktazodzius reikéty vis pasalinti ar koreguoti, modelj tapty sudétinga pritaikyti praktiskai priimant
realius investavimos sprendimus. Zidrint j potencialius tolimesnius tyrimus $ioje tematikoje,
rekomendacija biity iSnagrinéti socialinés medijos sentimentg skirtingais laiko daZniais. Kadangi per
dieng socialinés medijos sentimentas gali pakisti net keleta karty, tai kainos bei sentimenty
atnaujinimas kas valanda, minute¢ ar net daZzniau gali duoti geresnius rezultatus.
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ISvados

1. ISanalizavus faktorius lemiancius JAV akcijy rinkos dinamikos pokyCius matyti, jog
prasidéjus COVID-19 pandemijai rinka buvo veikiama tick tiesioginiy tiek netiesioginiy
faktoriy. Literatliroje egzistuoja skirtingos nuomonés apie tai, kas buvo esminiai faktoriai
nuléme tiek staigius Sokus tiek rekordinius pakilimus akcijy rinkoje. Yra pozicijos kurios
teigia, jog pandemija apskritai néra priezastis dél ko jvyko didZiuliai svyravimai, o tai labiau
nulemta besikeifian¢io investuotojy pozitrio ir elgsenos. Kita pozicija tvirtina, jog ir pati
pandemija turéjo jtakg pokyciams rinkoje, 0 kaip pagrindiniai faktoriai jvardinti didziulis
naujy investuotojy jsitraukimas j rinka, didéjanti ziniasklaidos ir socialinés medijos jtaka,
priimti politiniai sprendimai ir egzistuojantis neuztikrintumas dél ateities.

2. Ziniasklaidoje yra nemazas kiekis skirtingy Ziniy tipy ir dar daugiau metody kaip jvertinti ty
7iniy poveikj akcijy rinkoms. Ziniy poveikis akcijy rinkoms priklauso nuo jy tipo, taip pat jy
pozityvumas gali nulemti kaip j tai reaguos investuotojai ir kaip kis kaina. Ziniy, kurias
vartotojai skleidzia socialiniuose tinkluose, reik§mingumas akcijy rinkai néra visiskai aiskus
ir iki galo i$nagrinétas, 0 autoriai pateikia skirtingas pozicijas. Dalyje tyrimy teigiama, jog
socialinés medijos sentimentas gali padéti prognozuoti akcijy grazas, o kita pusé sarysj tarp
skleidziamos socialin¢je medijoje informacijos ir akcijy grazy laiko nereik§mingu. Priezastis,
kodél skirtingi tyrimai pateikia nevienodus rezultatus yra ta, jog besikeiciant laikotarpiui kinta
ir informacijos gausa bei vartotojy aktyvumas socialin¢je medijoje, be to, nagrin¢jamos akcijy
rinkos kurios néra taip daznai minimos Ziniasklaidoje ir tose rinkose esancios akcijos néra
tokios populiarios tarp socialinés medijos vartotojy. Internetiniy paiesky intenstyvimas pagal
mokslininky atliktus tyrimus galéty padéti prognozuojant akcijy grazas, taciau geresnis
pritaikomumas siejamas vertinant akcijy kainos nepastovumg ir prekybos apimtis.
Televizijos, makroekonominés, verslo, politinés zinios — Visi Sie informacijos Saltiniai
specifinése situacijose gali turéti teigiama sarySj su pokyciais akcijy rinkoje, taciau néra
garantijos, jog bet kuris 1§ jy bus ilgalaikis ir pastovus. Taip pat kaip neatsiejamas faktorius,
kodé¢l Zinios veikia akcijy rinkas, jvardijamos investuotojy emocijos.

3. Vertinant sarysius tarp akcijy kainos bei atrinkty kintamyjy individualiy akcijy lygmeniu per
visg tyrimo laikotarpj nebuvo rasta, jog pandemijos laikotarpiu socialinés medijos sentimentai
tapty pastebimai reik§mingesni nei prie§ pandemija. Individualiy akcijy atveju ilgalaikis
sarysis su komponentais pastebétas ir prie§ pandemijg ir pandemijos laikotarpiu. Su COVID-
19 susije sentimentai akcijy kainoms reik§mingiausi buvo pacios pandemijos pradzioje kai tai
dar buvo karSta tematika, taciau paskui jtaka sumazé&jo. Taip pat pastebéta, jog pries
pandemija daugiausiai jtakos akcijy grazai daré neigiamos su jmonémis ir akcijy rinka
susijusios zinios ,0 pandemijos laikotarpiu jau padidéjo ir teigiamy ziniy svarba. Bendrai
vertinant akcijy grazos sarysius su socialinés medijos sentimentais ir net finansiniais rodikliais
pastebétas didelis nepastovumas.

4. Istyrus socialinés medijos sentimenty poveikj akcijy grazai pramones sektoriy lygmeniu
nustatyta, jog daugiausiai socialinés medijos buvo paveikti sveikatos apsaugos, finansy bei
telekomunikacijos sektoriai — tie kurie buvo itin svarbiis pandemijos laikotarpiu.

5. Atlikta regresiné analiz¢ pries ir COVID-19 pandemijos laikotarpiu patvirtino, jog socialinés
medijos sentimentas gali buiti naudojamas tik kaip indikatorius padedantis numatyti, kokia
kryptimi judés akcijos arba kaip papildomas kontrolinis kintamasis akcijy grazy
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6.

prognozavimo modelyje, nes rezultatai indikuoja, jog modeliai su socialinés medijos
sentimentu padeda geriau paaiskinti pokycius rinkoje.

Norint, jog socialinés medijos sentimentas bty reikSmingesnis ji reikéty naudoti
prognozuojant akcijy kainos kintamuma ir prekybos apimtys, su kuriais rastas stipresnis tiek
ilgalaikis tiek trumpalaikis rySys. Taip pat tyrime nagrinéty modeliy tiksluma galéty pagerinti
didesnis duomeny kiekis i$ socialinés medijos, ta¢iau duomeny surinkimas kainuoja didelius
laiko kastus, taigi realioje praktikoje tai biity neefektyvu ir geresné alternatyva buty naudoti
klasikinius metodus ir indikatorius, kurie remiasi tik istorinémis kainomis ir prekybos
apimtimis.

Duomeny daZnis $iame tyrime buvo 1 diena. Zitrint j potencialius tolimesnius tyrimus $ioje
tematikoje, rekomendacija biity iSnagrinéti socialinés medijos sentimentg mazesniu intervalu
- valandy ar minu¢iy — ir tada jvertinti ar sentimentais besiremianti prekybos akcijomis
strategija gali buti pelninga.
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Priedai

1 priedas. Twitter sentimento raktazodziai

RaktaZodis Minimalus patiktuky skaicius
enphase energy 1
caterpillar stock 1
procter and gamble 1
coronavirus 5000
stock market 1000
covid 5000
bull market 100
bear market 100
lockdown 3000
s&p 500 100

2 priedas. Google Trends sentimento raktaZodzZiai

RaktaZodis

enphase energy

procter and gamble

caterpillar

coronavirus

stock market
3 priedas. S&P 500 indekso akcijy vidutinio ménesio kintamumo statistika

parametras ivertis
imties dydis 474
vidurkis 8.707
standartinis nuokrypis 2.972
maziausias kintamumas 4.124
25% percentilis 6.723
50% percentilis (mediana) 8.021
75% percentilis 10.207
didZiausias kintamumas 29.005

4 priedas. S&P 500 indekso atrinkty akcijy klasifikacija pagal industrijas

Sektorius ‘ Imoniy skaicius

Informacinés technologijos 69
Pramoné 67
Finansai 65
Sveikatos apsauga 61
ligalaikio vartojimo prekeés 57
Nekilnojamasis turtas 29
Kasdienio vartojimo prekeés 29
Komunalinés paslaugos 28
Telekomunikacijos 24
Zaliavos 24
Energetika 21
13 viso: 474

5 priedas. Googleir Twitter sentimenty koreliacijos su skirtingais sektoriais



Google Trends rinkos sentimentas 2015-2020 2020-2022

Sektorius 60d., MAX | 60d., MIN | visas laikotarpis | 60d., MAX | 60d., MIN | visas laikotarpis
Energetika 0.430 -0.485 -0.019 0.506 -0.337 0.235
Finansai 0.428 -0.630 -0.007 0.509 -0.186 0.314
ligalaikio vartojimo prekés 0.533 -0.494 -0.013 0.411 -0.231 0.266
Informacinés technologijos 0.387 -0.538 -0.031 0.495 -0.307 0.272
Kasdienio vartojimo prekés 0.390 -0.423 -0.061 0.521 -0.384 0.287
Komunalinés paslaugos 0.380 -0.488 -0.065 0.363 -0.217 0.206
Nekilnojamasis turtas 0.300 -0.498 -0.054 0.431 -0.189 0.296
Pramoné 0.454 -0.493 -0.005 0.467 -0.256 0.296
S&P 500 0.446 -0.488 -0.006 0.525 -0.273 0.325
Sveikatos apsauga 0.365 -0.524 -0.011 0.448 -0.231 0.269
Telekomunikacijos 0.470 -0.433 0.006 0.540 -0.305 0.295
Zaliavos 0.467 -0.572 -0.024 0.425 -0.222 0.256
Google Trends COVID-19 sentimentas 2020-2022

Sektorius 60d., MAX | 60d., MIN | visas laikotarpis

Energetika 0.257 -0.374 0.058

Finansai 0.396 -0.344 0.190

ligalaikio vartojimo prekés 0.254 -0.255 0.063

Informacinés technologijos 0.438 -0.287 0.183

Kasdienio vartojimo prekés 0.440 -0.338 0.174

Komunalinés paslaugos 0.299 -0.271 0.147

Nekilnojamasis turtas 0.313 -0.293 0.179

Pramoné 0.290 -0.350 0.124

S&P 500 0.425 -0.297 0.197

Sveikatos apsauga 0.500 -0.251 0.151

Telekomunikacijos 0.467 -0.262 0.184

Zaliavos 0.282 -0.281 0.106

Twitter COVID-19 sentimentas 2020-2022

Sektorius 60d., MAX | 60d., MIN | visas laikotarpis

Energetika 0.283 -0.128 0.060

Finansai 0.197 -0.140 0.052

ligalaikio vartojimo prekés 0.257 -0.234 0.034

Informacinés technologijos 0.194 -0.188 0.032

Kasdienio vartojimo prekés 0.140 -0.181 0.015

Komunalinés paslaugos 0.223 -0.269 0.006

Nekilnojamasis turtas 0.236 -0.159 0.033

Pramoné 0.197 -0.141 0.049

S&P 500 0.195 -0.128 0.044

Sveikatos apsauga 0.137 -0.159 0.021

Telekomunikacijos 0.160 -0.280 -0.005

Zaliavos 0.224 -0.176 0.042

Twitter rinkos sentimentas 2015-2020 2020-2022
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Sektorius 60d., MAX | 60d., MIN | visas laikotarpis | 60d., MAX | 60d., MIN | visas laikotarpis
Energetika 0.420 -0.304 0.014 0.181 -0.208 -0.030
Finansai 0.304 -0.242 0.038 0.331 -0.289 -0.051
ligalaikio vartojimo prekés 0.417 -0.202 0.037 0.330 -0.279 -0.076
Informacinés technologijos 0.459 -0.267 0.042 0.093 -0.289 -0.108
Kasdienio vartojimo prekés 0.326 -0.239 0.032 0.327 -0.262 -0.058
Komunalinés paslaugos 0.257 -0.292 -0.017 0.215 -0.272 -0.094
Nekilnojamasis turtas 0.338 -0.211 -0.018 0.158 -0.322 -0.095
Pramoné 0.399 -0.301 0.049 0.322 -0.295 -0.053
S&P 500 0.390 -0.319 0.037 0.216 -0.259 -0.090
Sveikatos apsauga 0.320 -0.383 0.020 0.238 -0.265 -0.099
Telekomunikacijos 0.416 -0.318 0.027 0.239 -0.279 -0.111
Zaliavos 0.289 -0.266 0.025 0.313 -0.180 -0.025

6 priedas. Nagrinéjamy rodikliy stacionarumo testai

2015.02 — 2020.03

kintamasis p reikSmé | pasikliovimo lygmuo | rezultatas

price 0.7654 0.95 | Stacionarumo néra

Irets 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
volume 1.03E-07 0.95 | Duomenys stacionarus
volume_diff_pct 1.34E-19 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_market 2.36E-08 0.95 | Duomenys stacionarus
wsmi_market 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_market_diff 7.42E-24 0.95 | Duomenys stacionarls
wsmi_market_diff 2.57E-25 0.95 | Duomenys stacionaris
2020.03 — 2022.02

kintamasis p reikSmé | pasikliovimo lygmuo | rezultatas

price 0.22478 0.95 | Stacionarumo néra
Irets 0.00000 0.95 | Duomenys stacionarus
volume 0.01555 0.95 | Duomenys stacionarus
volume_diff_pct 0.00000 0.95 | Duomenys stacionarls
covid_us_sentiment 0.56255 0.95 | Stacionarumo néra
covid_world_sentiment 0.91362 0.95 | Stacionarumo néra
gt_market 0.00377 0.95 | Duomenys stacionarus
gt_covid 0.00000 0.95 | Duomenys stacionarus
wsmi_market 0.00000 0.95 | Duomenys stacionarus
wsmi_covid 0.00002 0.95 | Duomenys stacionarus
covid_us_diff_pct 0.00046 0.95 | Duomenys stacionaris
covid_world_diff_pct 0.00000 0.95 | Duomenys stacionarls
gt_market_diff 0.00000 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_covid_diff 0.03809 0.95 | Duomenys stacionarls
wsmi_market_diff 0.00000 0.95 | Duomenys stacionaris
wsmi_covid_diff 0.00000 0.95 | Duomenys stacionarls

7 priedas. Rinkos indekso grazos ir atrinkty sentimenty tiesinis sarysis

Periodas covid_us_sentiment | covid_world_sentiment | gt_covid | gt_market | gt_market_diff | wsmi_market
nuo 2015-05-04 iki 2015-08-04 1 1
nuo 2015-11-04 iki 2016-02-04 1
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nuo 2016-11-04 iki 2017-02-04

nuo 2020-03-02 iki 2020-06-02 1
nuo 2020-09-02 iki 2020-12-02 1 1

nuo 2020-12-02 iki 2021-03-02 1
nuo 2021-03-02 iki 2021-06-02 1

Enphase Energy sentimenty stacionarumas

kintamasis p reikSmé | pasikliovimo lygmuo | rezultatas
price 0.57725 0.95 | Stacionarumo néra
Irets 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
volume 0.02644 0.95 | Duomenys stacionaris
volume_diff_pct 2.62E-16 0.95 | Duomenys stacionaris
wsmi_enph 3.69E-30 0.95 | Duomenys stacionarus
wsmi_enph_diff 4.47E-26 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_enph 0.00463 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_enph_diff 1.23E-23 0.95 | Duomenys stacionaris
cs_enph 0.00013 0.95 | Duomenys stacionaris
cs_diff 9.60E-27 0.95 | Duomenys stacionaris
pe_ratio 3.01E-04 0.95 | Duomenys stacionaris
pe_diff_pct 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
Caterpillar sentimenty stacionarumas
kintamasis p reikSmé | pasikliovimo lygmuo | rezultatas
price 0.90765 0.95 | Stacionarumo néra
Irets 4.58E-24 0.95 | Duomenys stacionaris
volume 0.00104 0.95 | Duomenys stacionaris
volume_diff_pct 0.0E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
wsmi_cat 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
wsmi_cat_diff 2.25E-26 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_cat 0.00024 0.95 | Duomenys stacionarus
gt_cat_diff 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
cs_cat 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
cs_diff 3.42E-26 0.95 | Duomenys stacionaris
pe_ratio 0.00533 0.95 | Duomenys stacionaris
pe_diff_pct 0.00E+00 0.95 | Duomenys stacionaris
dp_ratio 0.69079 0.95 | Stacionarumo néra
dp_diff_pct 3.55E-24 0.95 | Duomenys stacionaris
Procter and Gamble sentimenty stacionarumas
kintamasis p reikSmé pasikliovimo lygmuo | rezultatas
price 0.994344424 0.95 | Stacionarumo néra
Irets 1.75168E-25 0.95 | Duomenys stacionaris
volume 3.20738E-11 0.95 | Duomenys stacionarus
volume_diff_pct | 2.79915E-30 0.95 | Duomenys stacionaris
wsmi_pg 2.12149E-30 0.95 | Duomenys stacionarus
wsmi_pg_diff 1.49279E-28 0.95 | Duomenys stacionaris
gt_pg 6.62479E-07 0.95 | Duomenys stacionarus

8 priedas. Atrinkty akcijy sentimenty stacionarumo testo rezultatai
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gt_pg_diff 0 0.95 | Duomenys stacionaris
CS_pg 2.91215E-22 0.95 | Duomenys stacionaris
cs_diff 1.1354E-25 0.95 | Duomenys stacionaris
pe_ratio 0.305783206 0.95 | Stacionarumo néra

pe_diff_pct 0 0.95 | Duomenys stacionaris
dp_ratio 0.878566663 0.95 | Stacionarumo néra

dp_diff_pct 2.54921E-25 0.95 | Duomenys stacionaris

9 priedas. Atrinkty akcijy kointegracijos suvestiné

Caterpillar kointegruoty laikotarpiy suvestiné

kintamasis kaina | prekybos apimtys | bendras periody skaicius
covid_us_diff_pct 1 6 8
covid_us_sentiment 2 7 8
covid_world_diff_pct 2 6 8
covid_world_sentiment 2 8 8
cs_cat 3 24 28
cs_diff 5 23 28
dp_diff_pct 3 24 28
dp_ratio 21 24 28
gt_cat 5 25 28
gt_cat_diff 4 23 28
gt_covid 2 7 8
gt_covid_diff 2 6 8
gt_market 6 25 28
gt_market_diff 4 21 28
pe_diff_pct 3 25 28
pe_ratio 10 26 28
wsmi_cat 2 21 28
wsmi_cat_diff 3 23 28
wsmi_covid 2 6 8
wsmi_covid_diff 2 6 8
wsmi_market 3 23 28
wsmi_market_diff 4 23 28

Procter and Gamble kointegruoty laikotapriy suvestiné

kintamasis kaina | prekybos apimtys | bendras periody skaicius
covid_us_diff_pct 0 7 8
covid_us_sentiment 0 7 8
covid_world_diff_pct 1 7 8
covid_world_sentiment 1 7 8
cs_diff 3 21 28
cS_pg 3 21 28
dp_diff_pct 0 20 28
dp_ratio 20 22 28
gt_covid 1 8 8
gt_covid_diff 0 7 8
gt_market 5 23 28
gt_market_diff 2 21 28
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gt_pg 4 23 28
gt_pg_diff 2 21 28
pe_diff_pct 1 21 28
pe_ratio 8 24 28
wsmi_covid 2 7 8
wsmi_covid_diff 1 7 8
wsmi_market 3 20 28
wsmi_market_diff 2 21 28
wsmi_pg 2 22 28
wsmi_pg_diff 4 20 28
Enphase Energy kointegruoty laikotarpiy suvestiné
kintamasis kaina | prekybos apimtys | bendras periody skaicius
covid_us_diff_pct 0 6 8
covid_us_sentiment 0 7 8
covid_world_diff_pct 0 5 8
covid_world_sentiment 1 7 8
cs_diff 0 21 28
cs_enph 1 20 28
gt_covid 0 5 8
gt_covid_diff 0 5 8
gt_enph 2 19 28
gt_enph_diff 2 21 28
gt_market 5 24 28
gt_market_diff 2 20 28
pe_diff_pct 4 23 28
pe_ratio 6 24 28
wsmi_covid 0 5 8
wsmi_covid_diff 0 4 8
wsmi_enph 1 21 28
wsmi_enph_diff 2 22 28
wsmi_market 1 23 28
wsmi_market_diff 1 20 28

10 priedas. Atrinkty akcijy kainos ir sentimenty kointegracijos periodai

Caterpillar akcijos kainos ir sentimenty ilgalaikis sarysis

covid_us_sen | covid_world_se | cs_ dp_r gt_ gt_co | gt_ma pe_r wsmi wsmi_c | wsmi_m
Data timent ntiment cat atio cat vid rket atio _cat ovid arket
nuo 2015-05-04 iki
2015-08-04 1
nuo 2015-08-04 iki
2015-11-04 1
nuo 2015-11-04 iki
2016-02-04 1 1
nuo 2016-02-04 iki
2016-05-04 1
nuo 2016-05-04 iki
2016-08-04 1 1
nuo 2016-08-04 iki
2016-11-04 1
nuo 2016-11-04 iki
2017-02-04 1 1 1 1 1 1 1
nuo 2017-02-04 iki
2017-05-04 1
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nuo 2017-05-04 iki
2017-08-04

nuo 2017-08-04 iki
2017-11-04

nuo 2017-11-04 iki
2018-02-04

nuo 2018-02-04 iki
2018-05-04

nuo 2018-05-04 iki
2018-08-04

nuo 2018-08-04 iki
2018-11-04

nuo 2018-11-04 iki
2019-02-04

nuo 2019-05-04 iki
2019-08-04

nuo 2019-08-04 iki
2019-11-04

nuo 2019-11-04 iki
2020-03-02

nuo 2020-03-02 iki
2020-06-02

nuo 2020-06-02 iki
2020-09-02

nuo 2020-09-02 iki
2020-12-02

nuo 2020-12-02 iki
2021-03-02

nuo 2021-03-02 iki
2021-06-02

nuo 2021-06-02 iki
2021-09-02

nuo 2021-09-02 iki
2021-12-02

nuo 2021-12-02 iki
2022-02-01

Procter and Gamble akcijos kainos ir sentimenty ilgalaikis rySys

Data

covid_world_senti
ment

cs_p | dp_rat
g io

gt_cov
id

gt_mark
et

gt_p
g

pe_rat
io

wsmi_co
vid

wsmi_mar
ket

wsmi_
Pg

nuo 2015-02-04 iki
2015-05-04

nuo 2015-05-04 iki
2015-08-04

nuo 2015-08-04 iki
2015-11-04

nuo 2015-11-04 iki
2016-02-04

nuo 2016-02-04 iki
2016-05-04

nuo 2016-05-04 iki
2016-08-04

nuo 2016-08-04 iki
2016-11-04

nuo 2016-11-04 iki
2017-02-04

nuo 2017-02-04 iki
2017-05-04

nuo 2017-08-04 iki
2017-11-04

nuo 2017-11-04 iki
2018-02-04

nuo 2018-02-04 iki
2018-05-04

nuo 2018-05-04 iki
2018-08-04

nuo 2018-11-04 iki
2019-02-04

nuo 2019-02-04 iki
2019-05-04
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nuo 2019-05-04 iki
2019-08-04

nuo 2019-08-04 iki
2019-11-04

nuo 2020-03-02 iki
2020-06-02

nuo 2020-06-02 iki
2020-09-02

nuo 2020-12-02 iki
2021-03-02

nuo 2021-03-02 iki
2021-06-02

nuo 2021-06-02 iki
2021-09-02

nuo 2021-09-02 iki
2021-12-02

nuo 2021-12-02 iki
2022-02-01

Enphase Energy akcijos kainos ir sentimenty ilgalaikis rysys

Data

covid_world_sentiment

cs_enph

gt_enph

gt_market

pe_ratio

wsmi_enph

wsmi_market

nuo 2015-08-04 iki 2015-11-04

1

1

nuo 2016-05-04 iki 2016-08-04

1

nuo 2016-11-04 iki 2017-02-04

nuo 2017-02-04 iki 2017-05-04

nuo 2017-05-04 iki 2017-08-04

nuo 2018-11-04 iki 2019-02-04

nuo 2019-02-04 iki 2019-05-04

nuo 2020-09-02 iki 2020-12-02

nuo 2021-06-02 iki 2021-09-02

nuo 2021-09-02 iki 2021-12-02

nuo 2021-12-02 iki 2022-02-01

1

11 priedas. Atrinktuy akciju koreliacijos suvestiné

Procter and Gamble koreliuojandiy laikotarpiy suvestiné

kintamasis akcijy graza | prekybos apimtys | bendras periody skaicius
covid_us_diff_pct 0 0 8
covid_world_diff_pct 0 1 8
cs_diff 0 1 28
dp_diff_pct 1 0 28
gt_covid_diff 1 0 8
gt_market_diff 2 0 28
gt_pg_diff 1 1 28
pe_diff_pct 1 0 28
wsmi_covid_diff 0 0 8
wsmi_market_diff 0 0 28
wsmi_pg_diff 1 1 28
Caterpillar akcijy koreliuojanciy laikotarpiy suvestiné
kintamasis akcijy graza | prekybos apimtys | bendras periody skaicius
covid_us_diff_pct 1 0 8
covid_world_diff_pct 0 0 8
cs_diff 1 2 28
dp_diff_pct 3 0 28
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gt_cat_diff 0 0 28
gt_covid_diff 0 0 8
gt_market_diff 1 1 28
pe_diff_pct 0 0 28
wsmi_cat_diff 1 0 28
wsmi_covid_diff 0 1 8
wsmi_market_diff 2 1 28

Enphase Energy koreliuojanciy laikotarpiy suvestiné

kintamasis akcijy graza | prekybos apimtys | bendras periody skaicius
covid_us_diff_pct 0 8
covid_world_diff_pct 1 0 8
cs_diff 2 2 28
gt_covid_diff 0 0 8
gt_enph_diff 1 0 28
gt_market_diff 1 1 28
pe_diff_pct 0 1 28
wsmi_covid_diff 0 0 8
wsmi_enph_diff 2 2 28
wsmi_market_diff 0 0 28

12 priedas. Atrinkty akcijy kainos ir sentimenty koreliacijos periodai

Procter and Gamble akcijy grazos ir sentimenty koreliacijos

covid_us_ | covid_worl cs_ | dp_dif | gt_covi | gt_mark | gt_pg | pe_dif | wsmi_co | wsmi_ma | wsmi_

Data diff_pct d_diff_pct diff | f_pct d_diff et_diff _diff f_pct vid_diff rket_diff pg_diff
nuo 2015-02-04 0.0 -

iki 2015-05-04 18 0.251 0.134 | 0.174 | -0.157 0.000 0.002
nuo 2015-05-04 0.1

iki 2015-08-04 11 | -0.099 -0.029 | 0.218 0.296 -0.031 0.140
nuo 2015-08-04 0.0 -

iki 2015-11-04 60 | -0.143 -0.107 | 0.015 0.109 0.060 0.183
nuo 2015-11-04 0.0

iki 2016-02-04 47 0.026 -0.014 | 0.241 0.097 0.088 0.088
nuo 2016-02-04 0.0 -

iki 2016-05-04 58 | -0.039 -0.025 | 0.206 | -0.123 0.000 -0.156
nuo 2016-05-04 0.1 -

iki 2016-08-04 01 | -0.019 -0.288 | 0.100 0.002 0.019 0.099
nuo 2016-08-04 0.0

iki 2016-11-04 42 0.288 0.225 | 0.080 | -0.262 0.094 0.239
nuo 2016-11-04 0.0 -

iki 2017-02-04 54 0.115 -0.416 | 0.129 | -0.067 0.053 0.016
nuo 2017-02-04 0.0

iki 2017-05-04 30 0.146 -0.158 | 0.004 | -0.136 -0.142 -0.226
nuo 2017-05-04 0.2 -

iki 2017-08-04 73 | -0.047 -0.026 | 0.089 | -0.024 -0.111 -0.035
nuo 2017-08-04 0.0 -

iki 2017-11-04 01 | -0.191 -0.108 | 0.118 0.168 0.034 0.106
nuo 2017-11-04 0.0

iki 2018-02-04 83 | -0.083 0.277 | 0.021 | -0.007 -0.118 0.093
nuo 2018-02-04 0.1

iki 2018-05-04 04 | -0.121 0.135 | 0.138 0.115 0.171 0.051
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nuo 2018-05-04 0.0 -

iki 2018-08-04 18 0.254 -0.120 | 0.226 | -0.282 0.240 -0.083

nuo 2018-08-04 0.1

iki 2018-11-04 09 0.068 -0.182 | 0.131 | -0.096 0.133 0.095

nuo 2018-11-04 0.2

iki 2019-02-04 04 0.140 -0.093 | 0.075 | -0.073 0.219 -0.018

nuo 2019-02-04 0.0

iki 2019-05-04 78 0.330 0.163 | 0.060 | -0.312 -0.226 0.096

nuo 2019-05-04 0.0 -

iki 2019-08-04 72 0.022 -0.192 | 0.059 0.085 0.038 -0.203

nuo 2019-08-04 0.0

iki 2019-11-04 38 | -0.011 0.213 | 0.041 0.058 0.074 0.048

nuo 2019-11-04 0.0 -

iki 2020-03-02 29 | -0.082 -0.094 | 0.122 0.155 0.025 -0.128

nuo 2020-03-02 0.0

iki 2020-06-02 -0.264 -0.140 78 0.232 0.291 0.447 | 0.200 | -0.226 0.103 -0.188 -0.314

nuo 2020-06-02 0.0 -

iki 2020-09-02 0.007 0.024 83 0.225 -0.070 -0.029 | 0.098 | -0.041 0.011 -0.242 -0.142

nuo 2020-09-02 0.0

iki 2020-12-02 -0.129 -0.096 94 0.257 0.125 0.006 | 0.108 | -0.254 -0.067 -0.019 0.027

nuo 2020-12-02 0.0 -

iki 2021-03-02 -0.027 -0.001 49 0.228 0.018 -0.122 | 0.046 | -0.210 -0.140 0.053 -0.187

nuo 2021-03-02 0.1

iki 2021-06-02 0.254 0.202 63 0.014 -0.311 0.128 | 0.006 0.034 -0.011 0.068 -0.037

nuo 2021-06-02 0.2

iki 2021-09-02 0.128 0.188 41 0.200 -0.037 -0.046 | 0.010 | -0.178 -0.023 0.125 -0.127

nuo 2021-09-02 0.0 -

iki 2021-12-02 -0.038 -0.029 09 0.217 0.087 0.288 | 0.372 | -0.227 0.081 -0.058 -0.056

nuo 2021-12-02 0.1

iki 2022-02-01 0.128 0.014 44 0.041 0.201 0.001 | 0.027 0.004 0.160 0.117 0.170
Caterpillar akcijy graZos ir sentimenty koreliacija

covid_us_ | covid_worl cs_ | dp_dif | gt_ca | gt_covi | gt_mark | pe_dif | wsmi_c | wsmi_co | wsmi_ma

Data diff_pct d_diff_pct diff | f_pct t_diff | d_diff et_diff f_pct at_diff vid_diff rket_diff

nuo 2015-02-04 0.0 -

iki 2015-05-04 16 0.357 | 0.089 0.075 | -0.166 -0.066 0.000

nuo 2015-05-04 0.0 -

iki 2015-08-04 81 | -0.143 | 0.154 -0.128 0.058 -0.136 -0.026

nuo 2015-08-04 0.1 -

iki 2015-11-04 65 | -0.156 | 0.033 -0.083 0.018 0.060 0.101

nuo 2015-11-04 0.0

iki 2016-02-04 27 0.144 0.197 -0.032 | -0.103 0.143 -0.123

nuo 2016-02-04 0.0 -

iki 2016-05-04 94 | -0.079 | 0.132 -0.118 0.021 0.138 0.000

nuo 2016-05-04 0.1

iki 2016-08-04 27 | -0.066 | 0.172 -0.296 0.073 0.095 0.229

nuo 2016-08-04 0.0 -

iki 2016-11-04 37 0.012 | 0.057 0.292 | -0.057 -0.138 -0.175

nuo 2016-11-04 0.0 -

iki 2017-02-04 37 | -0.128 | 0.080 0.134 0.058 0.267 0.159

nuo 2017-02-04 0.2

iki 2017-05-04 26 0.008 | 0.134 -0.110 0.047 -0.152 -0.163

nuo 2017-05-04 0.0 -

iki 2017-08-04 05 0.061 | 0.045 0.042 0.071 0.098 0.000

nuo 2017-08-04 0.0 -

iki 2017-11-04 81 0.187 | 0.046 -0.187 | -0.063 0.046 0.186

nuo 2017-11-04 0.2

iki 2018-02-04 23 0.015 | 0.087 0.251 | -0.020 0.018 0.024
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nuo 2018-02-04 0.1 -
iki 2018-05-04 38 0.044 0.015 0.196 | -0.061 -0.122 0.261
nuo 2018-05-04 0.1
iki 2018-08-04 83 0.068 0.051 0.166 0.087 -0.200 0.073
nuo 2018-08-04 0.2 -
iki 2018-11-04 36 | -0.396 0.075 -0.084 0.205 0.195 0.075
nuo 2018-11-04 0.1
iki 2019-02-04 85 0.119 0.206 0.001 | -0.030 0.364 0.131
nuo 2019-02-04 0.0 -
iki 2019-05-04 71 0.198 0.020 -0.142 | -0.095 -0.075 0.183
nuo 2019-05-04 0.0 -
iki 2019-08-04 98 0.083 0.007 0.070 | -0.081 0.175 0.326
nuo 2019-08-04 0.1 -
iki 2019-11-04 94 0.001 0.143 0.089 0.022 0.044 -0.111
nuo 2019-11-04 0.0
iki 2020-03-02 72 | -0.154 0.078 -0.084 0.113 0.108 -0.056
nuo 2020-03-02 0.0
iki 2020-06-02 -0.399 -0.289 88 0.190 0.193 0.079 0.223 | -0.212 0.190 0.142 -0.107
nuo 2020-06-02 0.1
iki 2020-09-02 0.101 0.023 17 | -0.052 0.128 0.139 0.126 | -0.001 -0.006 0.084 -0.064
nuo 2020-09-02 0.0 -
iki 2020-12-02 -0.090 0.089 22 0.200 0.019 0.090 -0.009 | -0.198 0.106 0.106 0.042
nuo 2020-12-02 0.0
iki 2021-03-02 0.003 0.020 70 0.072 0.010 0.016 -0.048 | -0.068 0.193 -0.048 0.318
nuo 2021-03-02 0.0 -
iki 2021-06-02 0.174 0.157 53 0.179 0.099 -0.024 0.350 | -0.128 -0.064 -0.090 -0.041
nuo 2021-06-02 0.0 -
iki 2021-09-02 0.044 -0.085 12 | -0.215 0.008 0.022 0.171 0.105 -0.110 -0.056 0.071
nuo 2021-09-02 0.0 -
iki 2021-12-02 0.077 0.060 56 | -0.070 0.014 -0.058 -0.113 | -0.010 0.069 -0.045 0.014
nuo 2021-12-02 0.4 -
iki 2022-02-01 0.100 0.046 05 | -0.311 0.019 -0.064 -0.232 0.129 0.008 0.109 0.106
Enphase Energy akcijy graZos ir sentimenty koreliacija

covid_us_ covid_world | cs_ | gt_covi gt_enp gt_mark pe_dif | wsmi_cov | wsmi_en wsmi_mar
Data diff_pct _diff_pct diff | d_diff h_diff et_diff f_pct id_diff ph_diff ket_diff
nuo 2015-02-04 iki 0.2
2015-05-04 70 0.071 -0.123 -0.017 -0.132 0.000
nuo 2015-05-04 iki 0.0
2015-08-04 94 0.112 -0.192 0.021 -0.121 -0.114
nuo 2015-08-04 iki 0.0
2015-11-04 22 0.088 -0.094 -0.056 0.258 -0.137
nuo 2015-11-04 iki 0.0
2016-02-04 75 0.311 0.142 -0.016 0.372 -0.204
nuo 2016-02-04 iki 0.0
2016-05-04 10 -0.092 0.047 -0.059 -0.126 0.000
nuo 2016-05-04 iki 0.3
2016-08-04 57 0.043 -0.264 -0.058 -0.188 0.120
nuo 2016-08-04 iki 0.1
2016-11-04 80 0.070 -0.126 -0.158 0.180 -0.021
nuo 2016-11-04 iki 0.0
2017-02-04 97 0.256 -0.004 -0.001 -0.231 0.022
nuo 2017-02-04 iki 0.0
2017-05-04 87 -0.066 -0.004 0.088 -0.047 -0.162
nuo 2017-05-04 iki 0.1
2017-08-04 13 -0.046 -0.081 0.207 -0.186 0.111
nuo 2017-08-04 iki 0.1
2017-11-04 78 -0.148 0.037 0.054 -0.133 -0.081
nuo 2017-11-04 iki 0.0
2018-02-04 76 0.053 0.204 0.005 -0.173 0.057
nuo 2018-02-04 iki 0.0
2018-05-04 96 -0.073 0.304 -0.173 0.163 -0.009
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nuo 2018-05-04 iki 0.2
2018-08-04 02 0.102 0.094 | -0.038 -0.100 -0.005
nuo 2018-08-04 iki 0.2
2018-11-04 26 0.196 0.095 | -0.040 -0.048 0.172
nuo 2018-11-04 iki 0.1
2019-02-04 02 0.078 0.075 0.121 0.201 0.019
nuo 2019-02-04 iki 0.1
2019-05-04 08 0.175 -0.047 | -0.022 0.294 0.230
nuo 2019-05-04 iki 0.1
2019-08-04 49 0.103 0.087 0.014 0.211 0.048
nuo 2019-08-04 iki 0.0
2019-11-04 93 -0.088 0.052 0.027 -0.146 -0.049
nuo 2019-11-04 iki 0.0
2020-03-02 99 0.141 -0.097 | -0.210 0.086 -0.083
nuo 2020-03-02 iki 0.0
2020-06-02 -0.284 -0.322 00 -0.094 0.156 0.190 0.119 0.216 0.122 -0.043
nuo 2020-06-02 iki 0.0
2020-09-02 0.145 0.100 86 -0.078 0.279 -0.010 | -0.154 -0.042 -0.033 0.008
nuo 2020-09-02 iki 0.0
2020-12-02 -0.021 -0.070 69 -0.145 -0.078 -0.073 | -0.025 -0.195 0.017 -0.068
nuo 2020-12-02 iki 0.0
2021-03-02 -0.148 0.042 96 -0.016 -0.102 0.121 | -0.106 -0.149 0.083 0.048
nuo 2021-03-02 iki 0.2
2021-06-02 0.037 0.006 88 0.169 0.156 -0.178 0.056 -0.207 -0.116 -0.139
nuo 2021-06-02 iki 0.0
2021-09-02 0.026 -0.044 99 0.066 0.065 0.038 0.101 -0.017 -0.011 -0.015
nuo 2021-09-02 iki 0.3
2021-12-02 0.121 0.109 94 0.103 -0.041 0.053 | -0.006 0.160 0.003 -0.047
nuo 2021-12-02 iki 0.0
2022-02-01 -0.238 -0.213 43 0.066 0.063 0.025 0.011 0.045 0.348 -0.067

13 priedas. Multikoline

2018.02.04 - 2018.05.04

Kintamasis VIF rodiklis
cs_diff 1.046
dp_diff_pct 1.259
gt_market_diff 1.112
pe_diff_pct 1.215
wsmi_market_diff 1.094

2020.03.02 - 2020.06.02

Kintamasis VIF rodiklis
covid_us_diff_pct 1.040
dp_diff_pct 8.768
gt_cat_diff 1.121
gt_market_diff 1.381
pe_diff_pct 7.950
wsmi_cat_diff 1.022

2021.12.02 - 2022.02.02
Kintamasis VIF rodiklis
cs_diff 1.062
dp_diff_pct 1.230
gt_market_diff 1.042

arumo testo rezultatai
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pe_diff_pct

1.266

wsmi_covid_diff

1.030

14 priedas. Jarque-Bera testo normalumui tikrinti rezultatai

2018.02.04 - 2018.05.04

kintamasis p reikSmés | pasikliovimo lygmuo | rezultatas
Irets 0.0642 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
cs_diff 0.1778 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
dp_diff_pct 0.0711 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
gt_market_diff 0.0000 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
pe_diff_pct 0.0000 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
wsmi_market_diff 0.9609 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
2020.03.02 - 2020.06.02
kintamasis p reikSmés | pasikliovimo lygmuo | rezultatas
Irets 0.0575 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
covid_us_diff_pct 0.0000 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
gt_cat_diff 0.1363 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
gt_market_diff 0.0000 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
pe_diff_pct 0.0059 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
wsmi_cat_diff 0.3361 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
2021.12.02 - 2022.02.02
kintamasis p reikSmés | pasikliovimo lygmuo | rezultatas
Irets 0.0129 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
cs_diff 0.8114 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
dp_diff_pct 0.3876 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
gt_market_diff 0.0000 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
pe_diff_pct 0.0000 0.95 | Duomenys néra normaliai pasiskirste
wsmi_covid_diff 0.5650 0.95 | Duomenys normaliai pasiskirste
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