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ANOTACIJA

P&tfjuma mérkis ir novertét investoru sentimentu socialajos tiklos un parliecinaties vai
investoru sentiments statistiski nozimigi ietekme akciju cenu un tirdzniecibas apjoma izmainu.

Darba aplikots periods no 06.04.2016. lidz 29.04.2016, izmantojot augstas frekvences
(stundas intervala) datus par 36 “The Standard & Poor’s 500 indeksa ieklauto uznémumu
akcijam. Socialo mediju sentimenta aprékinaSanai ir izmantota vardnicu pieeja - konkréti, R
programmeésanas valodas biblioteéka “sentimentr .

Izmantojot vektoru autoregresijas (VAR) modelus, iegiiti statistiski nozimigi rezultati,
kas apliecina investora sentimenta ietekmi gan uz akciju ienesigumu, gan uz tirdzniecibas
apjomu. Abos gadijumos tika apstiprinata vienvirziena GrendZera c€loniba. Attieciba uz
augstas frekvences datiem ieprieks publicétajos p&tijumos I1dzigo rezultatu nebija, un ta ir §1
darba galvena novitate.

Atslégas vardi: Investoru sentiments, Grendzera c€loniba, vektoru autoregresija (VAR),
impulsa reakcijas funkcija (IRF), prognozésanas kludas dispersijas dekompozicija (FEVD).



ABSTRACT

The goal of thesis is to assess investor sentiment in social networks and to evaluate
whether investor sentiment is a statistically significant factor in stock returns and trading
volume.

The research period is from 06.04.2016. till 29.04.2016, using hourly interval data of
36 companies included in the “The Standard & Poor’s 500”. A dictionary approach has been
used to calculate social media sentiment - specifically, the R programming language library
“sentimentr”.

Using vector autoregression (VAR) models, statistically significant results have been
obtained, which confirms the impact of investor sentiment on both stock returns and trading
volume. In both cases, one-way Granger's celibacy was confirmed. For high frequency data,
previously published studies did not show similar results and this is the main novelty of this
work.

Keywords: Investor sentiment, Granger causality, Vector autoregression (VAR), Impulse
response function (IRF), Forecast error variance decomposition (FEVD)



IEVADS

Finansu tirgu var analizét no diviem konceptuali dazadiem pienémumiem. Pirmais
koncepts, visi investori ir racionali tirgus agenti, tatad finansu tirgus ir efektivs (pastav efektiva
tirgus hipotéze). Kas biitiba nozimé investoriem nav iesp&ja parspét finansu tirgus ienesigumu
un investori nav paklauti emocijam, tatad visa zinama informacija par uznémuma akciju jau ir
atspogulota pasreiz&ja uznémuma akcijas cena. Sis koncepta attistiba saka strauji attistities ar
J.Fama (E.Fama), 1970 gada publicéto rakstu par tirgus efektivitati finan3u tirgos." Sis pétfjums
ir butiski palidzgjis izprast finanSu tirgu, par ko ar1 J.Fama sanéma Nobela prémiju 2013.gada.

Tomér uzskats, ka investors nav paklauts emocijam neskiet realistisks. Ir uznémumi,
kuru galvenais darbibas mérkis ir parspét finansu tirgus ienesigumu. Tadgl otrais koncepts, Visi
investori nav racionali tirgus agenti un sava veida tiek paklauti dazadiem psihologiskiem un
emocionaliem faktoriem, kas noved pie dazadiem neracionaliem lémumiem?. Par 31 koncepta —
Uzvedibas finansu teorija (Behavioural economics) — popularako autoru uzskata R.Silleru
(R.Shiller), kura pétjjumu par parmérigi augstu akcijas cenu svarstigumiem publicgja
1981.gada.? Ari par uzvedibas finansu teoriju tika sanemta Nobela prémija 2013.gada. Pavisam
nesen ari R.Talers (R.Thaler) sanéma Nobela prémiju 2017.gada par ieguldijumiem uzvedibas
finanSu teorijas attistiba.

Investoru emocijas/noskanojums tiek raksturotas ar terminu “investoru sentiments”.
Sakotn&jie méginajumi noteikt investoru sentimentu bijusi ar aptaujas datiem par akcijas tirgu
kopuma. Sadi méginajumi nav izradijusies veiksmigi un nav uzradijusi statistiski nozimigus
rezultatus. ArT daZzos misdienu pétijjumos, kas analize tirgus sentimenta ietekme tiek vertéta
neviennozimigi.*

Tomér vairaku pétijumu rezultati parliecinosi liecina, ka tomér investoru sentimentam
ir biitiska nozime attieciba uz akcijas cenu izmainam®® un drizak jakoncentrgjas uz sentimenta
noteikSanas metodém. Emocijam paklauti investori médz veikt ieguldijumus akciju tirgl bez
jebkada veida analizes un nebalstoties uz uznémumu finansu raditajiem. Sadus investorus dévé

par troksna investoriem (noise traders) un $o teoriju sakotngji izstradaja Bleks un Delongs

! Malkiel, Burton G.; Fama, Eugene F. (1970). EFFICIENT CAPITAL MARKETS: A REVIEW OF THEORY
AND EMPIRICAL WORK™*. The Journal of Finance, 25(2), 383-417
2Yildirim, H. (2017). Behavioral Finance or Efficient Market Hypothesis? Vol:3, Issue:11; pp:151-158
3 Shiller, Robert J. "The Use of Volatility Measures in Assessing Market Efficiency." The Journal of Finance, Vol.
XXXVI, No. 2, (May 1981), pp. 291-304
4 Gregory W. Brown, Michael T. Cliff (2004). Investor sentiment and the near-term stock market, Journal of
Empirical Finance 11, 1 -27 p.
5> A. GroB-KluBmann, S. Kénig, M. Ebner (2019). Buzzwords build momentum: Global financial Twitter sentiment
and the aggregate stock market. Journal of Expert Systems with Applications 136, 171 — 186 p.
® G. Guzman (2007). Using sentiment surveys to predict GDP growth and stock returns, Munich Personal RePEc
Archive, 1 - 30 p.
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(Black & DelLong). Emocionali investori “nobida” akcijas cenu no ta saucamas “patiesas
vértibas” (intrinsic value)’.

Investoru sentimenta analize ir plasi izmantota investoru vida, kur aktiva patieso vertibu
nav iespgjams izmerit ar uznémumu akcijas tirgll izmantotajam metodém. Piemé&ram,
kriptovalttu tirgii $adi pétijumi liecina, ka investoru sentiments ir biitisks cenu ietekmgjosais
faktors.®

Attistoties tehnologijam un socialo mediju vietn€m, investoru sentimenta analize
kluvusi ar vien pieejamaka lidz ar to pieaug pétnieku interese analiz€t investoru sentimenta
nozimigumu. Daudzi aspekti v€l nav pietieckami izp@titi, pieméram, trikkst pétijumu kas
analiz&tu investora sentimenta ietekmi konkrétai nozarei, konkrétai uzn€émumu grupai vai
uznémumiem ar Iidzigiem finan$u raditajiem.

Pétijumos tiek atrasti ar1 pieradijumi, ka pastav sakariba starp akcijas cenu
pieaugumu/samazinajumu un to cik pamanams uznémums ir medijos®, §1 novérojuma izpausmi
iesp&jams raksturot ar akcijas cenas un uznémuma ienémumu attiecibu (anglu valoda price-to-
earnings ratio, jeb P/E ratio) — citiem vardiem sakot, uzneémuma akcija tiek iegadata, tadel ka
par citiem uznémumiem neprofesionali investori nezin, rezultata pieaug uznémuma akcijas
cena, bet uznémuma ienemumi nav proporcionali pieaugusi.

Lidz ar to pétijuma hipotéze — investoru sentimentam ir statistiski nozimiga ietekme
uz uznémuma akcijas cenu un tirdzniecibas apjoma izmainam.

Magistra darba meérkis ir novértét investoru sentimentu socialajos tiklos un
parliecinaties vai investoru sentiments ir statistiski nozimigs akciju cenu izmaigu un
tirdzniecibas apjoma izmainu faktors. Sniegt priekslikumus, kas vargtu palidz&t investoriem
pienemt lémumu par uznémuma akcijas iegadi vai pardosanu.

Petijjuma uzdevumi. Lai sasniegtu izvirzitos mérkus tiks veikti sekojoSie uzdevumi:

1) Pamatojoties uz zinatnisko literatiiru, izp&tit investoru sentimenta ietekmi uz akciju u.c.
finansu instrumentu tirgiem (piemé&ram, kriptovaliitu tirgt);

2) Apkopot mikroblogosanas sociala tiklu (pieméram Twitter un Stocktwits) publicétos
zinojumus;

3) Veikt datu tirisanu, t.sk. dz&st zinojumus, kuri nesatur bitisku informaciju (pieméram,

zinojums sastav tikai no akciju simboliem);

" Gregory W. Brown, Michael T. Cliff (2004). Investor sentiment and the near-term stock market, Journal of
Empirical Finance 11, 1 -27 p.

8 |.Georgoula, D. Pournarakis, C.Bilanakos, D.N. Sotiropoulos, G.M. Giaglis. (2015) Using Time-Series and
Sentiment Analysis to detect the Determinants of Bitcoin Prices, SSRN, 1 — 14 p.

%], Strycharz, N. Strauss, D.Trilling (2018) The Role of Media Coverage in Explaining Stock Market Fluctuations:
Insights for Strategic Financial Communication, International Journal of Strategic Communication, 12:1, 67-85
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4) Izpetit popularako sentimenta analizes riku/bibliotéku dokumentaciju;

5) Apkopot vésturiskos datus par uznémuma akciju cenam stundu intervala;

6) Apkopot visus datus viena datubaze un veikt datu transformésanu;

7) legitajiem datiem veikt regresijas analizi ar mérki identificét investoru sentimenta
ietekmi uz akcijas cenu izmainam un tirdzniecibas apjomu;

8) Veikt vektoru autoregresijas (VAR) novértéjumu, lai noteiktu sakaribas starp investoru
sentimentu un uzn€muma akcijas ienesigumu un tirdzniecibas apjomu. Papildus veikt
GrendZera c€lonibas, prognozétas impulsu reakcijas funkcijas un prognozésanas kltidas
dispersijas dekompoziciju;

9) Pamatojoties uz iegitajiem rezultatiem veikt secinajumus un priekSlikumus, Kkas
palidzetu pienemt [@mumu vai investoru sentiments socialajos medijos var tikt
izmantots, lémumu pienemsanai par uznémuma akcijas iegadi vai pardoSanu.
Pétijuma objekts. Investoru sentimenta ietekme uz akcijas cenu izmainam.

Pétijuma priekSmets. Investoru sentiments.

Pétijjuma izmantotas metodes. Darba izstradé tiks izmantota grafiska, statistiska
pétijuma metode, lai novertétu datu aprakstoSo statistiku un ekonometriskas analizes metodes,
piem&ram, regresijas analizi, lai novertétu investoru sentimenta istermina ietekmi un
noskaidrotu vai ir grupa kurai ir vairak raksturigs statistiski nozimigs investoru sentiments ka
ietekmejoSais faktors.

Vektoru autoregresijas modeli, Grendzera c€loniba, prognozétas impulsu reakcijas
funkcija un prognozesanas klaidas dispersijas dekompozicija, lai analiz&tu investoru sentimenta
ietekmi izmantojot R programmésanas valoda pieejamos rikus.

Petijuma struktira. Darbs sastav no tris dalam. Pirmaja nodala, literatiiras apskats par
investoru sentimenta ietekmi finansu instrumentu tirgi, to teorgtiskie pamati un praktiskais
pielietojums.

Otraja nodala tiek novertetas investoru sentimenta datu iegtiSanas metodes.

Tresaja nodala tiek novertéts, vai investoru sentiments ir statistiski nozimigs konkrétai
uznémumu akciju grupai, vai investoru sentiments var izraisit Grendzera c€lonibu un analizét,
ka reages uznémuma akcijas ienesigums un tirdzniecibas apjoms, ja investoru sentimentam
noverots Soks.

Balstoties uz nodalas iegltiem rezultatiem tiek veikti secindgjumi par investoru
sentimenta ietekmi uz akcijas cenu izmainam un tirdzniecibas apjomu un izstradati priekslikumi
turpmakai pétniecibai.

Pétijjuma periods. P&tfjuma periods ir no 06.04.2016. lidz 29.04.2016, izmantojot

stundas intervala datus.



Izmantotas literatiiras un datu avotu apraksts. Magistra darba izstrade, tika balstita
uz zinatniskajam publikacijam.

Vesturiskas uznémuma akcijas cenas tika iegiit no datubazes “finam.ru”, jo plasi
pazistamas interneta vietn€s sada veida informacija ir pieejama par aktualo periodu.

Mikroblogosanas vietnu (Twitter un Stocktwits) zinojumi tika iegiiti no Harvardas Datu
zinatnes studentu (M.Patnam, P.Bhanot, P.Singh) publicétajiem zinojumiem vietné GitHub.

Pétijuma ierobeZojumi. P&tijjuma tika 36 uznémuma akcijas, kas ieklautas
“Standart&Poors 500”1° akciju indeksa, $is indekss ir viens no populdrakajiem 1idz ar to

publiski pieejama informacija ar ir salidzinosi plasaka.

10 ASV akciju indekss kur$ sastav no 500 lielakajiem uznémumiem. Uznémumu lielums tick mérits reizinot akcijas
cenu ar emiteto akciju skaitu.
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1. LITERATURAS APSKATS

1.1.FinanSu tirgus koncepti

Lai gutu priekSstatu par investora sentimenta nozimi finanSu tirgd ir svarigi aplikot
butiskakas atSkiribas starp efektiva tirgus koncepta un uzvedibas finansu teoriju. Tadel, Saja
nodala tiks gits virspusigs priekSstats par Siem tirgus konceptiem un to attistibas gaitu.

1.1.1.Efektiva tirgus hipotéze

Efektivas tirgus hipotézes (efficient market hypothesis — EMH) ka jédziens saka
attistities 20.gs. sakuma. Lai gan pétnieku interese par $o jautajumu attistijas krietni pirms.*

Sis finansu teorijas biitiba balstds uz pienémumu, ka uznémuma akcijas cenas
kvantitativa veida atspogulo visu informaciju, kas attiecas uz konkréto uznémumu.

Vispirms $o argumentu testéja 1950.gada, kad M.Kendals (Maurice Kendall), ar laika
rindas datiem méginaja prognozet akcijas cenas. Tomér rezultati bija nesekmigi, neizdevas
atrast nevienu laika rindu, kuras uzvediba biitu sistematiska un prognozét spgjiga. Tika
analizétas 22 laika rindas ned€las griezuma, sakot ar laika rindam ar 486 nov&rojumiem un
beidzot ar laika rindam ar 2387 novérojumiem.’? Pétnieku vidi pastavéja arguments, ka ja
uznémuma akcijas cenas biitu iesp&jams prognozét nedélas griezuma, tad $0 pieeju izmantotu
ikviens, ka rezultata akcijas cena pieaugt, samazinot pelnas iespéjas.

Efektivas hipotezes pirms sakumi - patvaliga pastaiga. Ilemesls, kadé] uznémuma
akcijas cenas mainas ir investoru reakcija uz zinam un pédgjo pieejamo informaciju par
konkréto uznémumu. Tomeér nav iesp&jams noteikt, vai uznp€muma akcijas cena pieaugs, vai
samazinasies un par cik. Tas ir tadél, ka nav iesp&jams noteikt kada biis investoru reakcija, tatad
arguments vairak sliecas, ka uznémuma akcijas nakotnes cena ir pielidzinama patvaligai
pastaigai (random walk), jeb 50% iesp&jamiba ka uznémuma akcijas cena perioda t+1 bis
augstaka par uznémuma akcijas cenu perioda t, un otradi. Pirmais patvaligas pastaigas teorijas
empiriskais pétijums tika veikts 1964.gada.*®

Patvaligas pastaigas teorija nozimé, ka uzn€muma akcijas cena perioda t ir neatkariga
no uznémuma akcijas cenas perioda t-1, tatad Sis uzné@muma akcijas cenas nav savstarpgji
saistitas. Lai parbauditu $o pienémumu J.Fama (E.Fama) 30 uznémumiem no Dow Jones
Industrial Average indeksal* veica autokorelacijas testus. Rezultata apstiprinajas J.Famas
izvirzita hipotéze — uznémuma akcijas cenas izmainas ir pielidzinamas patvaligai pastaigai. *°

Tatad vesturiskdas uzn€muma akciju cenas nesatur vertigu informaciju prieks
prognozésanas tas ir tikai kumulativs akcijas cenu izmainu raditajs 1idz ar to tehniska analize®,

11 M.Sewell (2011). History of the Efficient Market Hypothesis. UCL Department of Computer Science, 1 — 14 p.
2 M. G. Kendall, A. B. Hill. The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices. Journal of the Royal Statistical
Society. Series A (General), Vol. 116, No. 1 (1953), 11 — 34 p.

13 Cootner, P. (Ed.), (1964). The Random Character of Stock Market Prices. Cambridge: Massachusetts Institute
of Technology Press.

14 Dow Jones Industrial Average indekss seko Iidzi 30 lielako ASV uznémumu akcijas cenam. Tas tika izveidots
1896.gada.

15 E. F. Fama. The behavior of stock-market prices. Journal of Business, 38(1), 1965. 34 — 105 p.

16 Analizes metode kuru investori izmanto, lai prognozétu uznémuma akcijas cenu uzvedibu. Sie indikatori
parsvara balstas uz vesturisko cenu vidgjam vertibam dazados periods (pieméram, salidzinot “Moving average 7
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kura tiek plasi izmantota investoru vidi, nevar tikt izmantota ka akcijas cenu prognozésanas
instruments.*’

Efektiva tirgus hipotéze un tas izpausmes. Ka jédziens efektiva tirgus hipotéze tiek
formuléts 1965.gada (E.Fama), taja pasa gada Samuelsons (Samuelson) publicgja rakstu par to,
ka sagaidamo uznémumu akcijas cenas svarstibas ir patvaligas. Péc tam H.Roberts (H. Robert),
bija pirmais kur§ nodalija efektivas hipot€zes vaju izpausmi no stipras izpausmes, kas
1970.gada ari tika nostiprinata E.Famas (E.Fama) publikacija.!® Kopuma tiek izteiktas tris
efektiva tirgus formas:

(1)Vaja forma nosaka to, ka uznémuma akcijas cena tiek atspogulota visa informacija,
kas saistita ar konkréta uznémuma akcijas cenu — v&sturiskas cenas, pirkSanas/pardoSanas
apjomi un darfjumu Tpatsvaru ar “aiznemtajam” uznémuma akcijam (short interest)®. So sauc
par vaju formu, jo $ada veida datu iegiiSana ir 1€ta un viegla, 11dz ko paraditos jauna kvantitativa
informacija par (pieméram, augsts svarstigums) uznémumu, tad atri vien tas atspoguloties
akcijas cena un iesp&ja nopelnit biitu nieciga, jo starpiba starp uznémuma akciju un “patieso”
vertibu biitu nulle;

(2)Videji stipra forma nozimé, ka uznémuma akcijas cena tiek ieklauta ari tada
publiski pieejama informacija, ka finansu parskatus — pelnas/zaudéjuma parskats, (2) naudas
plusmas parskats un (3) bilance.

(3)Stipra forma nozimg, ka uznémuma akcijas cena tiek ieklauta art visa informacija,
kas ir zindma tikai uznémuma valdei, darbiniekiem (insiders).

Efektiva tirgus hipotézes trilkumi. R.Talers (R.Thaler) norada uz diviem Efektiva
tirgus hipotézes trikumiem:

(1) Tiek pienemts, ka uzne@mumu akciju cenas ir “pareizas”, jeb racionalas. Tomeér
lielakoties uznémuma akcijas cenas “patiesa vertiba” nav kvantitativi raksturojama. Tas ir it
1pasi raksturigi uznémumiem, kuru darbiba skar vairakas nozares, misdienas izteiktakais
piemers ir uznémums Tesla. Klasiska analitiku pieeja ir analiz&t uzpémumu ka automasinu
raZzotaju, jo tas ir galvenais uzn€muma ienakumu avots. Tomer citi investori, kas koncentre savu
stratégiju uz inovacijam (pieméram, C.Woods no ARK Investments?!) uzskata, ka uznémuma
Tesla darbiba ir daudz plasaka, jo uznémums (1) uzn€mums aktivi izrada interesi kriptovaliitas
(2021.gada tika iegadata Bitcoin kriptovaliita 1.5miljardu ASV dolaru vértiba??, un sakot ar

days” pret “Moving average 21 days”, ja Sie indikatori $kérsojas, tas liecina par uzne@muma akcijas trenda mainu)
un vésturisko uznémuma tirgoto akciju skaitu (volume).

7 Dimson, E. & Mussavian M. (1998). A brief history of market efficiency. European Financial Management,
4(1), 91-103, p.93

18 M.Sewell (2011). History of the Efficient Market Hypothesis. UCL Department of Computer Science, 1 — 14 p.
19 “short interest” norada uz investoru stratégiju, kura tick izmantota ja investors ir parliecinats, ka uznémuma
akcijas cena ir butiski augstaka par “patieso” akcijas veértibu (intrinsic value), rezultata akcijas cena samazinasies.
Tada gadijuma, investora pelnu veidojas no akcijas cenas samazinajuma. S ir loti riskanta stratégija no ierasta
investiciju stratégijas — akciju pirk$ana un pardosana, jo perkot uznémuma akciju maksimalie zaud&jumi ir vienads
ar visu investiciju apjomu. Savukart izv€loties “short” stratégiju iespgjamie zaudgumi ir neierobezoti, jo
potencials par to cik liels var bt akcijas cenas pieaugums nav.

20 7 Bodie, A.Kane, A.J.Marcus (2009) Investments. 8th Edition. McGrawHill/lrwin, 1 — 1062 p.

21 Aktivu parvalditaju uznémums “ARK-invest” https://ark-invest.com/ (skatits 04.05.2021)

22 Uznémums Tesla iegadajas Bitcoin 1.5 miljardu ASV dolaru vértiba https://www.cnbc.com/2021/02/08/tesla-
buys-1point5-billion-in-bitcoin.html (skatits 07.04.2021)
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2021.gada aprili ir iesp&jams iegadaties Tesla automasinas ar Bitcoin?® un uzngmums $o valitu
uzkras un nekonverté€s ASV dolard). (2) uzn@mums ir krietni apsteidzis konkurentus attieciba
uz autopilotu, (3) uznémums razo baterijas, kas ir lielakas elektromobilu izmaksas, (4)
uznémums pardod saules panelus, (5) uznémums izgatavo un pardod gaisa kondicionierus.
Janem ari vera fakts, ka lielako uznémuma darbibas laiku uzngmums strada ar zaud&jumiem?,
ka arl uznémuma TpaSnieks [.Masks (E.Musk) ir paSnieks ar tris privatiem uznémumam
SpaceX, BooringCompany, Neurallink, Iidz ar to zinasanas starp Siem uzpémumiem tiek
parnestas no viena uz otru, pieméram, darbinieki kuri strada gan Tesla, gan SpaceX reizé. Tas
ir uzn€mums, kur§ sevi ietver arkartigi daudz un lielas industrijas, tadel nav skaidrs kada ir
uznémuma “patiesa vertiba” ir tikai spekulacijas par nakotnes naudas plismu.

(2) Otrs trilkums ir iepriek§ minéta patvaliga pastaiga,?® kas liecina par to, ka izv&loties
aktivu investiciju stratégiju iespgja nopelnit ir zema.?® Tomér ir p&tnieki kuriem ir izdevies
apgazt $o pienémumu.?’ Sos rezultatus biitiski ietekmé pétijuma izmantotais uzngmuma akcijas
cenas periods — sekunzu, mints$u, stundu, dienu, nedélu griezuma. Mazakais iesp&jamais
periods, kuru iesp&jams analizét ir analizgjot katru darfjumu kas veikts viena sekundg.?

Efektiva tirgus hipotéze un investoru ienesiguma rezultati. No statistiska viedokla,
investoram regulari iegiit ienesigumu, kur§ ir augstaks neka ieguldot S&P500 indeksa ir
niecigas. 1968.gada $is arguments tika empiriski parbaudits — tika salidzinats 115 ieguldijumu
fondu ienesigums ar S&P500 indeksa ienesigumu desmit gadu perioda (1955.g.-1964.9.).

Rezultata, nemot véra ieguldijumu fondu darjjuma izmaksas, 89 no 115 gadijumiem
(jeb 78% gadijumu) ieguldijuma fonda ienesigums bija zemaks neka S&PS500 indeksa
ienesigumu (ar vid€ju novirzi par 14,6%). Tatad Sie rezultati norada, ka vairums ieguldijumu
fondu analitiku darbs ir absoliti lieks un lielaku ienesigumu investors iegtitu izvéloties pasivu
investiciju stratggiju, ieguldot S&P500 indeksa.?

Spilgtakais piemérs, kuram sistematiski ir izdevies iegiit ienesigumu, kurs ir lielaks par
S&P500 indeksa ienesigumu ir V.Bafets (W.Buffett), kur§ ka vienu no iemesliem $adam
rezultatam min pasivu investéSanas stratégiju. V.Bafets 2008.gada pienéma uznémuma
“Protege Partners, LLC” izaicinajumu, ka $is uzn@émums sp&s desmit gadu laika ar aktivu
investés$anas strat€giju parspét S&P500 indeksa ienesigumu, nenemot vera uznémuma akcijas
pirkSanas un pardoSanas izmaksas (komisijas cenas). Rezultata 2018.gada $ajas deribas
uzvargja V. Bafets.*

Uznémuma akcijas cenu prognoze$ana akadémiskaja vide joprojam pétnieku vidi
ir aktuala, 2021.gada “Google Scholar” atrodami 26’900 publikacijas kas satur atsl€gas vardus

23 Tesla automasinas var iegadaties ar Bitcoin https://www.cnbc.com/2021/03/24/elon-musk-says-people-can-
now-buy-a-tesla-with-bitcoin.html (skatits 07.04.2021)

24 Uzneémuma Tesla naudas pliisma https://finance.yahoo.com/quote/TSLA/cash-flow/ (skatits 07.04.2021)

%5 R.H.Thaler, S.Mullainathan (2000). Behavioral Economics. NBER working paper series, 1 — 13p.

2% 7 Bodie, A.Kane, A.J.Marcus (2009) Investments. 8th Edition. McGrawHill/lIrwin, 1 — 1062 p.

27 C.M.C. Lee, M. J.Ready (1991). Inferring Trade Direction from Intraday Data. The Journal of finance Vol.
XLVI, No.2, June, 1 — 14 p.

28 R.M. David (2014). Machine-learning classification techniques for the analysis and prediction of high-frequency
stock direction, University of lowa, 1 — 292 p.

29 Michael Jensen. "The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-64," Journal O/Finance, 23 (May, 1968),
389-416

30 V.Bafets pienem Prostege Partners deribas starp aktiva un pasiva investiciju stratégiju https://longbets.org/362/
(skatits 04.05.2021)
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“stock market”®!. Tomér visi pétTjumi, kas saistiti ar uznémuma akciju pétniecibu, it Tpasi
prognozeésanu ir paklauti ta saucamajam atvilktnes efektam. Ar $adu nosaukumu “atvilktnes
efekts” (file drawer bias) naca klaja pétnieki A.Timermans (A.Timmermann) un K.GrenzZers
(C.Granger) Tas nozimé, ka pé€tnieki nav ieinteres€ti publicét statistiski nozimigus un
veiksmigus uznémuma akciju cenas prognozeésanas modelus, jo péc modela publicéSanas citi
investori saks pielietot to paSu modeli, ka rezultata modela prognozétsp&ja visdrizak paliks
bezvértiga.®

1.1.2.Uzdevibas finansu teorija

Uzvedibu finansu teorijas (Behavioral finance) piekritéji uzskata, ka investoru
psihologiskajiem aspektiem (viens no tiem — investoru sentiments) ir nozime uznémumu akcijas
cenu veidosand.®® Tas ir tadel, ka nav iesp&jama tikai raciondla tirgus agenta riciba, ja tas ta
biitu, tad tirgus “burbuli” nepastavétu.

Uzvedibas finansu teorijas pétnieki, gluzi ta pat ka ikviens p&tnieks ir ietekm&jusies no
seniem izcilu petnieku darbiem. Tomeér pienemot, ka pirmsakumi vairak akcent&jas uz bridi,
kad teorija iegust lielaku atzinibu citu pétnieku vidi, tad pirmsakuma pazimes — racionalas
izvéles noliegSana — aizsakas 20.gs. beigas ar H.Simona pétfjumiem, kur ka galvenais
arguments bija, ka individu Iémumu pienemsana ir daudz sarezgitaka par vienkarSotu deriguma
funkciju un pelnas maksimizésanu.3* Tomér $ie argumenti neieguva citu pétnieku atzinibu,
tadel biezak par uzvedibas finansu teorijas pamatlicgjiem tiek uzskatiti R.Sillers (R.Shiller) un
R.Talers (R.Thaler).

R.Sillers (R.Shiller) 1981.gada naca klaja ar pétijumu par faktoriem, kas nosaka
parmérigi augstas uznémumu akcijas cenu svarstigumus. Saja pétijuma galvenokart akcents bija
uz to, ka lielas neparedzamas uznémuma akcijas cenas izmainas raksturo jaunu informaciju.
Tomeér periodus ar lielu uznémuma akciju svarstigumu nevar vien izskaidrot ar informaciju, kas
saistita ar nakotnes dividendém.®

R.Talers (R.Thaler) savu akadémisko karjeru ir veltijis petot anomalijas un neracionalu
uzvedibu —neierobezojoties tiesi ar investoru uzvedibu, bet gan visu tirgus dalibnieku uzvedibu.
1980.gada R.Talers (R.Thaler) publicgja petijumu kura tiek aplikoti iemesli, kas skaidro kadel
neizdodas prognozét individu izvéli tirgus apstaklos.® Sis darbs tiek balstits uz perspektivu
teoriju, kuras autori ir Kanemans un Tverskijs (Kahneman, Tversky). Perspektivu teorijas autori
1980.gadu atzimé, ka uzvedibas finanSu teorijas sakumu, tadel zemak tiks Tsuma aplikota §is
teorijas biitiba.

SlAtslegas  vardu “stock market” atrodamas publikacijas “Google Scholar”: https://scholar.goog
le.com/scholar?start= 840&qg=stock+market&hl=en&as_sdt=0,5&as_ylo=2021 (skatits 06.04.2021)
32 A, Timmermann, C.W.J. Granger (2004). Efficient market hypothesis and forecasting. International Journal of
Forecasting 20, 15— 27 p.
3peterson, R.L. (2016), Trading on Sentiment: The Power ofMinds over Markets, JohnWiley and Sons, London.
34 H.Simon (1986). Rationality in Psychology and Economics. The Journal of Business, Vol. 59, No. 4, Part 2: The
Behavioral Foundations of Economic Theory (Oct., 1986), 209-224 p.
% 5.J.Grossman, R.Shiller (1981). The Determinants of the Variability of Stock Market Prices. The American
Economic Review, Vol. 71, No. 2, Papers and Proceedings of the Ninety-Third Annual Meeting of the American
Economic Association (May, 1981), pp. 222-227 p.
3 R.Thaler (1980). Toward a positive theory of consumer choice. Journal of Economic Behavior and Organization,
39-60 p.
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Perspektivu teorija sakas ar Kanemana un Tverskija (Kahneman, Tversky) p&tijuma
rezultatiem, kas noradija uz atSkiritbam starp individu uzvedibu un sagaidamo deriguma
funkcijas teoriju (expected utility theory).®” Citiem vardiem sakot, individi nav skaitlo$anas
masinas, kuru vieniga funkcija ir maksimizét derigumu. Tadegl iepriekS minétie veica aptauju,
kur respondentiem tika dotas izvé€les iesp&jas pie hipotetiskiem scenarijiem, pieméram, kada
biitu individa izvéle, ja pastav divi varianti: (1) izveleties ieguldijumu, kur pastav 90%
iesp&jamiba iegiit 100 EUR vai (2) izveléties ieguldijumu, kur pastav 30% iespgja iegiit 1000
EUR, pienemot ka sakotngjais ieguldijums ir vienads. Virkne ar $ada veida jautajumiem tika
uzdoti, ka rezultata tika iegiti loti interesanti novérojumi. Piemé&ram, tika novérots, ka individi
verté potencialos ieguvumus un potencialos zaudéjumus atkariba no konkréta atsauces punkta
(reference point) nevis neto ieguvumiem, pieméram, individiem 100 EUR ieguvums $kiet
lielaks, ja ieguvums veidojas no 0 EUR Iidz 100 EUR, neka ja ieguvums veidojas no 1000 EUR
lidz 1100 EUR. Bet abos gadijumos ienesigums ir vienads (100 EUR).

Tika noverots ari, ka individi attiecas pret ieguvumiem un zaud&umiem atskirigi.
Pirmkart, individi ir gatavi vairak risk&t ja runa ir par ieguvumiem. P&tijuma, ja respondentam
bija izvéle starp (1) garantétiem 3000 EUR un (2) 4000 EUR ar 0.8 iesp&jamibu vai 0 EUR ar
0.2 iespgjamibu. Respondenti izvelgjas droSus 3000 EUR. Savukart, ja runa ir par zaudéjumiem
nevis ieguvumiem, tad ja respondentam ir izvéle starp (1) garant€tiem 3000 EUR zaudgjumiem
un (2) 4000 EUR zaud@jumiem ar 0.8 iesp&jamibu un 0 EUR zaudgjumiem ar 0.2 iesp&jamibu.
Tad 92% no respondentiem labak izv€las riskét un izv€las otro opciju, jo pastav 0.2
iespejamiba, ka zaudgjumi nav. Sads novérojums ir pretstats lidz §im pienemtajai sagaidama
deriguma funkcijas teorijai, kas $aja gadijuma nozimétu vienmer izvéleties to iesp&ju, kuras
iespgjamiba ir vislielaka.3®

Seit minot tikai galvenos no Kanemana un Tverskija (Kahneman, Tversky) pétijuma
rezultatiem. Kopuma ir skaidrs, ka individs necenSas vienmér iegiit maksimalo derigumu un
individa darbibas var ietekmé&t dazadi psihologiskie aspekti, tadél zemak Tsuma tiks aplukoti
divi no tiem.

Investoru psihologiskie aspekti. Ka dazi no psihologiskajiem aspektiem, kadél
investori pienem klidainus lémumus ir (1) parlieku augsta parliecinatiba, (2)
parspileta/nepietiekama reakcija uz pieejamajam zinam par uznémuma akciju.

Parlieku augsta parliecinatiba norada uz investora nesp&ju objektivi novertét
investiciju lémumus. So faktoru apstiprina iemesli kadgl investors izvélas aktivu ieguldijumu
stratégiju un veic ieguldijumus individualas uzpnémuma akcijas, nevis uznémumu akciju
indeksos, kas ir daudz drosaka ieguldijumu stratégija. Investoram gripas ticet, ka tiesi vins spgj
ieglit ienesigumu, kurs§ ir augstaks par tirgus ienesigumu. P&tjjuma, kur tika analiz&ti 66 465
majsaimniecibas, kur veic ieguldijumus individualas uznémuma akcijas, laika posma no 1991.
lidz 1996. gadam, vidgji gada ieguva 11.4%, taja pat laika tirgus ienesigums gada bija 17.9%.3°

37 Sagaidamo deriguma funkcijas (expected utility theory) teorijas princips ir tads, ka pie nosacijuma ja ieprieks ir
zinamas notikumu iesp&jamibas, tad individi visdrizak izvelgsies veikt tas darbibas, kuru iespgjamiba ir vislielaka.
3 J.Levy (1992). An Introduction to Prospect Theory. Political Psychology, Vol. 13, No. 2, Special Issue: Prospect
Theory and Political. Psychology (Jun., 1992), 171-186 p.

39 B.M.Barber, T.Odean (2000). Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors. The Journal of Finance. Vol LV, No.2. April, 1 — 34 p.
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P&tnieki parlieku augstu parliecinatibu raksturo ka parspilétu pieneémumu par rezultatu kuram
ir pozitivs iznakums, kas negativi izpauzas investora iegiito ienesigumu no sava ieguldijuma
portfela.®’ Tas nozimg, ka investors var iegadaties uznémuma akcijas, kuras cena ir krietni virs
“patiesas” vertibas ar parliecibu, ka uzn€muma akcijas cena turpinas pieaugt, vai pardot par
parlieku zemu cenu ar parliecibu ka uzn€muma akcijas cena ir vérta mazak neka tas iegades
bridi.** Sada situdcija var rasties, ja investoram ir izdevies veikt dazus veiksmigus gadijumus,
bet investors nav apjautis, ka investora rezultati bijusi atkarigi no izteikta “bullu” (augSupejoss
akciju cenu pieaugums) vai “lacu” (lejupejos$s akciju tirgus kritums) tirgum (atkariba no
investora pozicijas — “long” vai “short”4?).43

Parspiléta/nepietieckama investoru reakcija uz pieejamo informaciju par
uznémuma akciju, norada uz investora nesp&ju novertét jauno zinu svarigumu attieciba pret
vesturiskajam zinam par uznémuma akciju. P&tniekiem izdevies atklat, ka investori biezi
parspiléti reagé attieciba uz jaunu informaciju par uznémumu — investori mazaku uzsvaru liek
informacijai par uzn@émumu kas bija vesturiski pieejama, savukart parlieku liels uzsvars tiek
uzlikts jebkurai jaunakajai informacijai par uznémumu. Sis rezultats norada uz to, ka investori
parspiléti reag€ uz jaunu informaciju par uznémuma akciju.

Sada gadijuma tas nozimé, ka uznémumu akcijas ar augstu ienesigumu rezultgsies
nepartraukta cenu pieauguma kamér uzn@émumu akcijas cenas ar gadiem biis krietni par augstu..
Savukart pret&ji, uzn@mumu akcijas ar zemu ienesigumu rezult€sies arkartigi zemas akciju
cenas. Tatad veésturiskie “uzvaretaji” parspes vesturiskos “zaud&tajus”. Tom&r empirisks
pétijums par 35 uznémumu akcijam atklaja, ka uzn€mumu akcijas ar viszemako ienesigumu
piecu gadu laika, rezultgjas ienesiguma kur§ nakamos piecus gadus ir lielaks par S&P 500
indeksa jeb tirgus ienesigumu — un otradi.

Savukart citiem pétniekiem ir izdevies atrast liecibas, ka uznémumu akcijam, kuram
pirmaja pusgada ir augstaks ienesigums, visdrizak arT turpinas pieaugt ienesigums cauru gadu
— un otradi.*

Biitiba pétjjumi liecina par to, ka uzn€émumu akcijas ir iesp€jams prognozet, kas ir
pretstats ieprieks€jai nodalai par efektivo tirgus hipotézi, kas pienem, ka uznémumu akcijas
cenas ir patvaligas. So psihologisko aspektu, kas palidzétu skaidrot investoru uzvedibu ir
arkartigi daudz, zinatniskaja literatlira lielaka uzmaniba tiek pieskirta tiesi parlieku augstai
pasparliecinatibai, iesp&jams jo to vieglak izmérit ar strauju svarstiguma pieaugumu. Turpmak
tiks apliikots stkak sentiments un ka tas tiek skaidrots zinatniskajas publikacijas.

40 M.Statman, S.Thorley, K.Vorkink (2006). Investor Overconfidence and Trading Volume. Published by Oxford
University Press on behalf of The Society for Financial Studies. 1 — 35 p.
41 g, Alsabban, O.Alarfaj (2020). An Empirical Analysis of Behavioral Finance in the Saudi Stock Market:
Evidence of Overconfidence Behavior. International Journal of Economics and Financial Issues, 10(1), 73 - 86.p
42 Ar “long” investiciju poziciju, investors tic, ka uznémuma akcijas cena pieaugs, savukart ar “short” poziciju,
investors tic, ka uznémuma akcijas cena samazinasies.
4 5,Gervais, T.Odean (2001). Learning to Be Overconfident. The Review of Financial Studies Spring, Vol.14,
No.l, 1-27p.
4 R.H.Thaler, S.Mullainathan (2000). Behavioral Economics. NBER working paper series, 1 — 13p.
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1.2.Sentiments

Viennozimiga definicija par to, kas ir investora sentiments nepastav. Dazos p&tijumos
sentimentu raksturo ka kop&jo investoru noskanojumu attieciba uz finansu tirgu®, citos
péttjumos ka parlieku jiitigu vai nepietickamu reakciju uz uznémuma akcijas ienesigumu®® vai
iesp&ja spekulét par nakotnes naudas pliismu balstoties uz “troksni”*’

Uzvedibu finansu teorijas konteksta mes investoru sentimentu varam definét ka starpibu
starp investoriem kuri nodarbojas ar arbitrazu un investoriem, kuri tiek saukti ka “troksna”
investoriem (noise traders). Citiem vardiem sakot, starpiba starp neracionaliem un racionaliem
investoriem.

“Troksna” investors ir termins ar kuru tiek aprakstits tirgus dalibnieks, kur§ savus
investiciju lémumus pienem (1) nebalstoties uz nevienu no fundamentaliem akcijas cenu
principiem (pieméram, diskontéto naudas pliismas modeli), (2) ar vajam prasmém noSaka
izdevigu bridi (poor market timing), lai pirktu vai pardotu uzpémuma akcijas, (3) seko
uznémuma akcijas trendiem un (4) parlieku jutigi reagé vai nepietickami reagé uz labam vai
sliktam zinam, kas skar konkréto uznémuma akciju.*4°

Tas nebiit nenozimé, ka investori kuru stratégija balstas uz investoru sentimentu varétu
tikt klasificéti ka neracionali investori, it ipasi gadijuma ja ir pieradijumi, ka izmantojot $adu
investiciju strat€giju iesp&jams iegit pelnu.

Ja Sie investori apzinas un izprot $adu stratégiju — pardod uznémuma akcijas, kad
investoru sentiments ir parlieku pozitivs un pirkt kad investoru sentiments ir parlieku negativs
— tad nav iemesla $adus investorus klasificét ka neracionalus. Akadémiskaja literattira ir
atrodamas vairakas liecibas, ka investoriem ir iesp&jas nopelnit, kad kopgjais investoru
sentiments ir parlieku pozitivs, kas novirza akcijas cenu no “patiesas vertibas” (intrinsic

value).>

Iemesli, kadel investoru sentiments varétu biuit atskirigs. Japiebilst, ka investoru
noskanojums var biit atskirigs atkariba no investora ieguldijumu stratégijas. Pieméram, pasivu
investoru noskanojums attieciba uz konkréto uzn€muma akciju var biit pozitivs, jo uzp€mums
darbojas inovativa nozarg, bet aktiva investora noskanojums ir negativs, jo péc pedgja ceturksna
finanSu parskata uznémuma neto pelna ir samazinajusies. Tatad investoru sentiments konkrétaja
perioda tiek ietekméts attieciba péc ta cik lielu dalu no akciju turétajiem ir ar ilgtermina
ieguldijumu stratégija (pasivi investori) un cik investoriem istermina ieguldijumu strat€gija
(aktivie investori). >

Papildus investoru sentiments var biit atSkirigs atkariba no ta vai investoram pieder §1
uznémuma akcija vai né. Investors lielakoties savu negativo (bearish) sentimentu izsaka tikai

4 A Shleifer, L.H.Summers (1990). The Noise Trader Approach to Finance. Journal of Economic Perspectives,
Vol 4. No 2, 19 -33 p.
46 N.Barberis, A.Shleifer, R.Vishny (1998). A model of investor sentiment. Journal of Financial Economics 49,
307 — 343 p.
47 M.Baker, J.Wurgler (2007). Investor Sentiment in the Stock Market. Journal of Economic Perspectives, Vol.
21, No 2,129 — 151 p.
4 A.S. Kyle (1985). Continuous Auctions and Insider Trading. The Econometric Society, 1315 — 1335 p.
49 F. Black (1986). Noise. The Journal of Finance Vol XII, No 3. July, 1 — 15 p.
0 B. Ahmed (2020). Understanding the impact of investor sentiment on the price formation process: A review of
the conduct of American stock markets (2020) The Journal of Economic Asymmetries 22, 1 — 29 p.
51 J.A.Cookson, M.Niessner (2016). Why Don’t We Agree? Evidence from a Social Network of Investors, SSRN,
1-52p.
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uz to uznémumu akcijam, kuras vinam pieder. Lidz ko investors ir pardevis visas uznémuma
akcijas, vin$ vairs nekoncentrésies uz So uznémuma akciju ka ieprieks. Jo lielakoties investors
savu uzmanibu koncentrés uz uzn€mumiem, kuru akcijas cena pieaugs. Neskaitot gadijumu, ja
investoram ir augsta riska tolerance un kuri savu investiciju stratégiju balsta uz “put” opciju vai
“short-selling” strat€giju, kas butiba nozimg, ka investors iegist pelnu gadijuma ja uzn@muma

akcijas cena samazinas. >

1.2.1. Investoru sentiments ka uznémuma akcijas ienesiguma ietekméjosais faktors

Petijumi par investoru sentimenta ietekmi uz uzp€muma akcijas ienesigumu un
pirkto/pardoto uzpémumu akciju skaitu ped€jos gados ir loti ieinteres€jusi pétniekus.
Galvenokart tadgl, ka attistoties tehnologijam un socialo mediju vietném §1 aspekta pétiSana
paliek ar vien pieejamaka. Ja més iedalam pé&tijumus divos periodos pirms 2005.gada un péc,
tad lielakoties pirms 2005.gada ka galvenais investoru sentimenta iegiiSanas veids bija aptaujas
dati. Tom@r aptaujas datiem ir zinama intervala nobide, parasti tas ir nedélas intervals vai
ménesa intervals. Sados pétijumos loti griiti novérot investora sentimenta ietekmi. Salidzinogi
ilgais laika intervals arT sapludina investora sentimenta sp&ju ietekmét un tikt ietekmetam. Jo
isaks ir analiz&tais laika intervals, jo labak iesp&jams izol&t investora sentimenta ietekmi no
citiem akcijas cenas ietekméjoSiem faktoriem.

P&c 2005.gada jau sak paradities veidi ka tick m&ginats noteikt investora sentimentu p&c
zinu virsrakstiem vai socialajas vietné€s publicétajam zinam. Ar1 sak paradities kompliceti
sentimenta konstruéSanas veidi.

Iemesls kadel statistisku nozimigu rezultatu iegiiSanai analizgjot investoru sentimentu
ir tik svariga péc iesp€jas mazaka laika intervala izmantoSana ir jo finanSu tirgus arvien vairak
sak paradities automatizacija, tas nozimé finansu tirgi kliist ar vien efektivaki. Investoriem ar
vien griitak rodas izdevibas atrast veidu ka parspét jeb iegiit ienesigumu, kurs biitu augstaks par
S&P500 indeksa ienesigumu. New York Stock Exchange 2006.gada saka izmantot jaunu
automatizacijas riku, kas lava samazinat darfjjuma laiku no 10 sekundém lidz mazak ka
sekundei.>® Ka ari, investiciju stratégiju automatizésana pamazam sak kliit ar vien pieejamaka
arT ne institucionalajiem investoriem jeb ta saucamajiem individualajiem investoriem (retail
investors). Miisdienas savas investiciju stratégijas testét uz vésturiskajiem datiem bezmaksas
izmantojot tadus bezmaksas rikus, ka Quantconnect, Quantopian un Quandl. P&c tam S§is
strat€gijas iesp&jams praktiski pielietot savienojot tas ar brokeri. Vispopularakais brokeris kurs
piedava iesp&ju savienot strat€gijas, kuras izveidotas ar Pyhton programmésanas (bibliotekas
“IBridgePy” valodu ir InteractiveBrokers, Eiropas investoriem patiesiba ta ir vieniga iespgja.
ASV investoriem ir pieejamas arl “IBridgePy” alternativas, no tam patreiz popularakais ir
“Alpaca”®* izveidotais riks.

Akadeémiskaja literatiira petot investora sentimenta ietekmi var biit neskaitami daudz
kombinacijas, kas padara katru pétijumu unikalu. Tas ir tadéel, ka katram p€tniekam ir atSkirigas

2 N.Oliveira, P.Cortez, N.Areal (2013). On the Predictability of Stock Market Behavior using StockTwits
Sentiment and Posting Volume, 1 —10 p.

58 T.Hendershott, P.C.Moulton (2010). Automation, Speed, and Stock Market Quality: The NYSE’s Hybrid.
Journal of Financial Markets 14(4), 568-604 p.

%Uznémuma Alpaca algoritmiska akciju pirkSana/pardoana https://alpaca.markets/algotrading (skatits
02.05.2021.)
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petijuma metodes, atSkirigs analiz€tais datu periods, intervals kada tika veikti petijums, tirgus
kur§ tika petits, veids ka tika iegiiti dati, veids ka tika noteikts sentiments u.c. faktori. Ja
vertgjam pétijuma rezultatus kopuma, tad misdienu pétijjumos galvenokart tomér tiek
identificéta investoru sentimenta ietekme finansu tirgos. Zemak tabula ir apkopotas desmit
publikacijas par investoru sentimenta ietekmes analizi no dazadiem aspektiem, lai demonstrétu
dazadibas starp pétijumiem, to galvenos rezultatus un kadel joprojam péc autora domam ir
nepiecieSams veikt papildus pétijumus.
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1.1.tabula

Publikacijas par investoru sentimenta ietekmi finansu tirgii

A.\u_tvo rsun Dati Péetijuma metodes Galvenie rezultati
PubliceSanas gads
I.Georgoula, Laika posms: Sentimenta noteik§anas metode: 1)Kriptovaliitas Bitcoin cenu pozitivi ietekmé
D.Pournarakis, 2014.g. okt. — 2015.g. janv. Support Vector Machine (SVM) klasificésanas | atslégasvarda Bitcoin meklesana vietné Wikipedia;
C.Bilanakos, Intervals: Diena algoritms, lai noskirtu pozitivus no negativiem | 2)Pozitivs investoru sentiments socialajos tiklos
D.N.Sotiropoulos, | Zinojumi: 2 milj. zinojumiem istermina pozitivi ietekmé kriptovaliitas Bitcoin
G.M.Giaglis Avots: Twitter Sentimenta ietekmes pétijjuma metodes: cenu;
(2014)* Analizétais tirgus: 1)Regresijas analize, lai noteiktu istermina | 3)Pastav ilgtermina sakariba starp Bitcoin cenu un
Kriptovaliita kriptovaliitas “Bitcoin” cenas ietekmé&joSos | S&P 500 indeksa cenu, kas liecina, ka ieguldijumi
faktorus; kriptovalttu tirgd un akciju tirgli ir savstarp&ji
2)Vektoru kladu korekcijas modelis (VECM) | aizstajami.
ilgtermina sakaribu noteikSanai.
S.Kim, Laika posms: 2005.g. — 2010.g. Sentimenta noteikS§anas metode: 1)Netika atrasta sakariba starp investora
D.Kim Intervals: Diena, ménesis, gads Zinojumu skaits, kas satur vardus “buy”, | sentimentu un uzpémuma akcijas  cenas
(2014)%® Uzpémumu sk.: 91 “strong buy”, “sell”, “strong sell” ienesigumu.

Zinojumi: 32 milj.
Avots: Yahoo finance
Analizétais tirgus: ASV

Sentimenta ietekmes petijuma metodes:
Skérsgriezuma regresija

2)Vesturiskie uznémumu akcijas rezultati pozitivi
1etekmé investoru sentimentu

H.Changsheng,
W.Yongfeng
(2012)°"

Laika posms: 2003.g. — 2010.g.

Intervals: M&nesis
Uzpémumu sk.: 579
Avots: Datubaze “Wind”
Analizétais tirgus: Kina

Sentimenta noteikS§anas metode:

Tika veidots sentimenta indekss, kur$ sastaveja
no citiem dazadiem sentimenta raksturojoSiem
indeksiem.

Sentimenta ietekmes pétijuma metodes:
GARCH modelu novertgjums

1)Uznémuma akcijas ar zemu book-to-market
vertibu un augstu price-to-earnings ratio ir vairak
jutigas attieciba pret investoru sentimentu.
2)Investoru sentiments ir nozimigs
uznémumu akciju vertésana.

faktors

SSA055 — 1.Georgoula, D. Pournarakis, C.Bilanakos, D.N. Sotiropoulos, G.M. Giaglis. (2015) Using Time-Series and Sentiment Analysis to detect the Determinants of Bitcoin Prices,

SSRN, 1-14p.

%6A001 — Soon-Ho Kim, Dongcheol Kim (2014). Investor sentiment from internet message postings and the predictability of stock returns, Journal of Economic Behavior & Organization,

1-27p.

5A003 — Hu Changshenga, Wang Yongfengb (2012). Investor Sentiment and Assets Valuation, Systems Engineering Procedia 3, 166 — 171 p.
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M.Baker, J.Wurgler
(2007)°8

Laika posms: 1966.9. — 2005.g.
Intervals: Ménesis

Sentimenta noteik§anas metode:

Autoru veidots sentimenta indekss no
dazadiem investora sentimenta
atspogulojoSiem faktoriem

Sentimenta ietekmes pétijuma metodes:
Regresijas analize

1)Uzsver, ka drizak jautajums ir nevis vai investoru
sentiments ietekme& uznémuma akcijas cenas, bet
ka analiz&t investoru sentimentu;

2)Uznémuma akcijas ar kuram arbitraza ir mazak
iespgjama (uznémuma akcijas cenas ir vienadas
visos tirgos) tiek vairak ietekm€tas no investoru
sentimenta.

A.Gro3-KluB3mann,
S.Ko6nig, M.Ebner
(2019)°

Laika posms: 2010.g. — 2019.g.
Intervals: Diena

Avots: Twitter

Analizétais tirgus: Kina, Eiropa,
ASV, Kanada, Australija, Japana

Sentimenta noteikS§anas metode:

Tika veidots sentimenta indekss no
zinojumiem, Kurus publicgjusi ir finansu tirgus
eksperti. Sentimenta klasificéSana tika veikta
ar  Support Vector Machine (SVM)
klasific€sanas algoritmu.

Sentimenta ietekmes pétijjuma metodes:
Skérsgriezuma regresija

I)Finansu ekspertu investoru sentiments socialo
mediju vietn&s Tstermina ietekm& uznémuma akciju
tirgus indeksa cenas, savukart ne-ekspertu
sentiments neietekmge;

2)Ekspertu sentimenta signali var tikt izmantoti, lai
ieglitu augstaku ienesigumu neka klasiskie
pirkSanas/pardoSanas signali.

J.Kumari (2015)®

Laika posms: 2000.g. — 2014.g.
Avots: Dazadi investoru
sentimenta indeksi

Analizétais tirgus: Indija

Sentimenta noteik§anas metode:

Autoru veidots sentimenta indekss no
dazadiem investora sentimenta
atspogulojoSiem faktoriem

Sentimenta ietekmes pétijuma metodes:
Vektoru auto regresijas (VAR) modelu
novertejums un GARCH modelu novértéjums

Investoru sentiments biitiski ietekmé finansu tirgus
svarstigumu

B.Ahmed (2020)°

Laika posms:
1999.g. janv. — 2017.g.dec.
Analizétais tirgus: ASV

Sentimenta noteik§anas metode:

Autoru veidots sentimenta indekss no
dazadiem investora sentimenta
atspogulojoSiem faktoriem

I)Investoru sentiments ir nozimigs uznémuma
akciju ietekméjosais faktors;

%8 G. Guzman (2007). Using sentiment surveys to predict GDP growth and stock returns, Munich Personal RePEc Archive, 1 — 30 p.

% A. GroB-KluBmann, S. Kénig, M. Ebner (2019). Buzzwords build momentum: Global financial Twitter sentiment and the aggregate stock market. Journal of Expert Systems with
Applications 136, 171 — 186 p.
60 Kumari, J., Mahakud, J., (2015). Does investor sentiment predict the asset volatility? Evidence from emerging stock market India. Journal of Behavioral and Experimental Finance.

61 B. Ahmed (2020). Understanding the impact of investor sentiment on the price formation process: A review of the conduct of American stock markets (2020) The Journal of Economic

Asymmetries 22, 1 — 29 p.
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Sentimenta ietekmes pétijuma metodes:

2)Investora sentimenta ietekme ir atSkiriga atkariba

Regresijas analize un GARCH modelu | no tirgus apstakliem — kopuma augSupejoss vai
novertejums lejupejoss tirgus ienesigums.
G.Ranco, Laika posms: Sentimenta noteikSanas metode: Investora socialo mediju sentimenta izmantoSana
D.Aleksovski, 2013.g. jun. — 2014.9. sep. Sentimenta noteikSana ar Beijsa tehniku un | ka signals uzp@muma akciju pirkSanai un
G.Caldarelli, Intervals: Diena Support Vector Machine (SVM) klasificéSanas | pardoSanai ir nozimigs.
M.Gr¢ar, Uznémumu sk.: 30 algoritmu
I.Mozeti¢ Avots: Twitter Sentimenta ietekmes pétijjuma metodes:
(2015)°2 Analizétais tirgus: ASV Vektoru auto regresijas (VAR) modelu
noveértgjums un  GrendZera  c€lonibas
novertejums
M.Sherif, Laika posms: 2010.g. — 2015.9. | Sentimenta noteik§anas metode: Augsts investoru sentiments socialajos medijos
D.Leitch Intervals: Diena Autoru veidots sentimenta indekss | nakamajos ~ periodos atspogulojas zema
(2017)83 Uznemumu sk.: 100 Sentimenta ietekmes pétijuma metodes: ienesiguma.
Analizétais tirgus: Regresijas modelu noveértgjums
ASV un Lielbritanija
Avots: Twitter
G.W. Borwn, Laika posms: 2003.g. — 2010.g. Sentimenta noteikS§anas metode: l)Investoru sentiments korelgjas ar tirgus
M.T. Cliff Intervals: Nedela un Ménesis Autoru veidots sentimenta indekss no dazadu | ienesigumu;
(2002)% Avots: Aptaujas dati aptauju ieglitajiem rezultatiem, kas atspogulo | 2)Investoru sentimenta ietekme Tstermina ir zema.

Analizétais tirgus: ASV

investoru sentimentu

Sentimenta ietekmes pétijuma metodes:
Vektoru auto regresijas (VAR) modelu
novertéjums

3)Neapstiprinas vispar pienemtie fakti, ka
sentiments ietekme tikai individualos investorus un
uznémumus ar salidzino$i zemu tirgus vertibu.

62 G.Ranco, D.Aleksovski, G.Calderelli, M.Gréar, . Mozeti& (2015). The Effects of Twitter Sentiment on Stock Price Returns. PLoS ONE 10(9), 1 — 21 p.
63 M.Sherif, D.Leitch (2017). Twitter mood, CEO succession announcements and stock returns. Journal of Computational Science, 1 — 33 p.
64 Gregory W. Brown, Michael T. Cliff (2004). Investor sentiment and the near-term stock market, Journal of Empirical Finance 11, 1 —27 p.
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1.2.2. Investoru sentiments socialo mediju vietnés

Investoru sentiments socialo mediju timekla vietn€s klust ar vien popularaks un
pieejamaks instruments, ko investori izmanto ka papildus riku, lai noteiktu skietami izdevigako
mirkli uznémumu akciju iegadei vai pardosanai. Investoriem ir iesp&ja arT balstities ne tikai uz
saviem pétljumiem par investora sentimentu, bet arT izmantot brokeru piedavatos investoru
sentimenta rikus. Patreiz lielakie finansu instrumentu brokeri kuri piedava sadu socialo médiju
sentimenta indikatoru ir Bloomberg un Interactive Brokers.

Bloomberg socialo mediju sentimenta indikators.

Detalizéta indikatora metodologija publiski nav pieejama tomér p&c informacijas, kas
pieejama publiski varam spriest, ka Bloomberg S$is instruments veidots ar divam
funkcionalitatém: (1) Pirma rika funkcionalitate ir, lai noverotu neierasti augstu skaitu ar
Twitter zinojumiem par konkréto uzpémumu. Ja tiek noverota neierasti augsta aktivitate
socialajos tiklos, tad investoram ir iesp&ja sanemt informaciju par $o novérojumu e-pasta; (2)
Otra rika funkcionalitate ir, lai informé&tu vai investoru sentiments ir “pozitivs”, “negativs” vai
“neitrals”. Ka zino Bloomberg, tad So funkcionalitati izstradajusi augsti kvalificéti eksperti un
datu zinatnieki, kas izmanto vairakus matematiskos modelus un klasificésanas algoritmus, lai
pec iespgjas precizak klasificetu investoru sentimentu socialo mediju vietnés.

Bloomberg vaditajs (B.Rooney) komente, ka So riku var izmantot ka papildus
instrumentus lai identificgtu trendus vai iespgjamo akcijas cenas picaugumu/samazinajumu.®
Bloomberg terminali tick izmantots, gan investoru sentiments vietné Twitter, gan ari vietné
Twitter publicéto zinojumu apjoms konkrétaja diena. Ilustrativs rika piemérs ir pievienots ari
pielikuma (skat. pielikums Nr.1 “Bloomberg terminala sentimenta indikatora piemérs”).

Interactive Brokers socialo mediju sentimenta indikators.

Atskiriba no Bloomberg, kur uznémums pats izstrada modelus, lai analiz&tu investoru
sentimentu socialajos medijos, tad Interactive Brokers piedava piekluvi uznémuma Social
Market Analytics izstradatajam un patentStajam investoru socialo mediju sentimenta analizes
rikam. Lidzigi ka Bloomberg ari Social Market Analytics Inc investoru socialo mediju
sentimentu iedala tris kategorijas: (1) “pozitivs”; (2) “negativs”; (3) “neitrals”, tomér dazkart
rodas sarezgTjumi noskirt $os investoru sentimenta ITmenus vienu no otra. Ka art Twitter vietng
publicéto zinojumu skaits var krietni atskirties par katru uznémumu. Tas nozimée, ka lai
nodroSinatu investora sentimenta indikatoru katram uzn€mumam to nepiecieSams standartizet
un bt skaidrai “linijai” par to kada veida zinojumus var klasificét kada no iepriek§ minétajiem
Iimeniem jeb kategorijam. %

Par laimi §1 probléma nav aktuala pétnieciskajai darbibai, ja vien tas meérkis nav
investora socialo mediju sentimenta izstrade ikvienam publiskai akciju sabiedribai. Tomer

®Bloomberg preses relize par Twitter zinojumu sentimentu https://www.bloomberg.com/company/press/trending-
on-twitter-social-sentiment-

analytics/#:~:text=T 0%20answer%20that%2C%20Bloomberg%20also,positive%200r%20negative%20social %2
Osentiment. &text=%E2%80%9CSentiment%20analysis%20helps%20derive%20meaning%20from%20the%20st
ream.%E2%80%9D (skatits 01.04.2021)

8 Uzneémuma Social Market Analytics sentimenta novértéjuma patents
https://uspto.report/patent/grant/10,846,479 (skatits 01.04.2021)
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zemo zinojumu skaits gan ir biitisks faktors, kas ietver manipulacijas risku, tadel turpmak
Tsuma par manipulacijas riskiem un investora sentimentu socialo medijos.

Manipulacijas riski attieciba uz investora socialo mediju sentimenta novertéjumu.

Iesp€jas manipulét ar Twitter zinojumiem, lai tiktu iegiits maldinoSs prieksstats par
uznémuma akciju tik tieSam pastav, it 1pasi socialajos medijos nepopularu uznémumu akcijas.
Tadel investoram, jabut arkartigi uzmanigam ja investoru socidlo mediju sentiments tiek
izmantots ka vienigais dzinulis, lai pienemtu l@émumu par uznémuma akcijas iegadi vai
pardosanu.

Par to, cik manipulacijas riski interneta vietng ir aktuali, liecina art ASV Vertspapiru
birzas komisijas (Securities Exchange Commison, SEC) ieinteresétiba $aja jautajuma.
2013.gada tika izveidota nodala, kuras galvenais uzdevums ir identific€t ar manipulaciju saistitu
darbibu interneta vietngs.®” Manipulacija izpauzas vairakas formas, kuras socialo mediju vietne
Twitter arT tiek izmantota ka viens no manipulacijas veicinasanas instrumentiem, tade] zemak
1suma apliikosim divus $adus gadijumus.

Manipulacijas gadijums Nr.1

ASV Vertspapiru birzas komisija 2015.gada notiesaja Skotu izcelsmes investoru, kur$
bija izveidojis vairakus Twitter kontus un apzinati izplatija nepatiesu informaciju par divu
uznémumu akcijam (“Audience Inc” un “Sarepta Therapeutics Inc”) rezultata “Audience Inc”
akcijas cena samazinajas par 28%, bet “Sarepta Therapeutics Inc” akcijas cena samazinajas par
16%.% Japiebilst, ka $adu manipulaciju iesp&ams Tstenot tikai uzn@mumiem ar zemu
uznémuma tirgus vértibu, Kuru tirgus vertibu var ietekmét salidzino$i maza investoru skaita
riciba.

Manipulacijas gadijums Nr.2

Otraja gadijuma ASV Vertspapiru birZas komisija 2010.gada notiesaja kanadieSu pari,
kuri koordingja “pump-and-dump scheme” manipulacijas shému, jeb aicinajumus grupveida un
masveida pirkt konkrétu uzngmuma akciju un pardot dazas miniites vai pat sekundes vélak.%®

Patiesiba sadu “pump-and-dump” shému ir arkartigi daudz kriptovalttu tirgd, un tas
isteno izmantojot salidzino$i jaunu socialo mediju vietni Discord, kur galvenokart uzturas
jauniesi - mérkauditorija, kuru ir vieglak manipulét. Sadas shémas parasta kartiba ir (1) noteikt
dienu un stundu kura tiks veikta shéma, un tas dalibnieki nezin uz kuru aktivu tiks veiktas §1s
darbibas; (2) péd&ja miniite tiek pazinots aktivs kurs jaiegadajas. Pirms zinojuma publicéSanas
organizatori ir vienojusies pardot aktivu péc noteikta cenas pieauguma. Aktiva iegade tiek
veikta jau ned€lam iepriek$ un pakapeniski, 11dz ar to nav indikacijas, kas varétu noradit uz
planotu “pump-and-dump ” shému.

7M.Sherif, D.Leitch (2017). Twitter mood, CEO succession announcements and stock returns. Journal of
Computational Science, 1 — 33 p.

88SEC preses zinojums par tirgus manipulaciju izmantojot Twitter. 2015.g.“SEC Charges: False Tweets Sent Two
Stocks Reeling in Market Manipulation” https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-254.html  (skatits
01.04.2021)

89 SEC preses zinojums par tirgus manipulaciju izmantojot Twitter 2010.g.
https://www.sec.gov/litigation/litreleases/2010/Ir21580.htm (skatits 03.05.2021).
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So shému dalibnieki:
e ir parliecinati, ka ir uzvarétaji un apkrapti tiek citi,
e neizprot uznémumu akciju/kriptovaliitu cenu veidoSanas principus,
e lespgjams, neapauz, ka tiek apkrapti.

Tatad varam drosi secinat, ka investoru socialo mediju sentiments atseviskos gadijumos
var izradities bistams, ja tas ir vienigais riks, kuru izmanto investors, lai identific€tu uznémuma
akcijas iegades vai pardoSanas bridi. Tas arT nozimé, ka jabut TpaSai véribai ja tiek identificeti
statistiski nozimigi rezultati uzn@mumu akcijam ar salidzino$i zemu tirgus vertibu, jo tada
gadijuma statistiski nozimigu rezultatu ietekme var dal€ji rasties manipulacijas rezultata.
Turpmak tiks apliikoti veidi ka investora sentimentu iesp&jams aprékinat no socialo mediju
vietném.

1.2.3. Investoru socialo mediju sentimenta apréekinasana

Akademiskaja literatiira, 21.gadsimta attistoties interneta pielietojumam, arvien vairak
sak paradities interese par teksta apstradi un teksta analizes metodeém. Sis metodes akadémiska
literattira tiek sauktas par Dabiskas valodas apstradi jeb anglu valoda Natural Language
Processing (turpmak teksta - NLP). 7

Ka dazi no veidiem, ka praktiski tiek izmantots NLP ir (1) Gara teksta apkopoSana 1sa
kopsavilkuma, (2) Specifisku teksta ievades lauku identificé$ana, pieméram, NLP modelis, kurs
spej ieskanéta dokumenta pec konteksta atpazit, kur§ laucin§ apzimé vardu, uzvardu,
dzivesvietu, dzimSanas gadu, darba vietu, (3) teksta automatizeti tulkoSanas riki (t.sk. audio
formata tulkoSana), (4) runas atpazisana’'(pieméram, lai iedarbinatu kadas datora komandas,
vai prieks dikt€sanas funkcijam) un (5) sentimenta analize. Akadémiskaja literatiira sentimenta
analize dazkart tiek saukta ari par viedoklu “raksanu” jeb anglu valoda Opinion mining.

Patreiz sentimenta analize, no visam iepriek§ min&tajam NLP pielietoSanas metodém
attistas viss straujak, galvenokart pateicoties arvien straujakam socialo mediju lietotaju
pieaugumam’?. Ar §1 briza pieauguma tempu, tiek prognozéts, ka katru gadu socialo mediju
lietotaju skaits pieaugs par 200 milj.”®

Praktisks sentimenta analizes pielietojums ir (1) interneta veikalu klientu atsauksmju
analize, lai identificétu kadas produkta ipasibas tiek izceltas visbiezak, pieméram, produkta
kvalitate, foto kvalitate, 1&na produkta piegade u.t.t’"* un (2) konkrétu amatpersonu sentimenta
analize, piemé&ram, banku vaditaju kop&jais noskanojums par jaunumiem banku regulacija’.

0 S.Sun, C. Luo, J.Chen. A review of natural language processing techniques for opinion mining systems.
Information Fusion 36 (2017) 10-25 p.

1 G. Chowdhury (2003). Natural Language Processing. Annual Review of Information Science and Technology,
51-89 p.

2 B.Liu (2012) Sentiment Analysis and Opinion Mining. Morgan & Claypool, 1 — 184 p.

Socidalo mediju lietotaju prognoze https://www.statista.com/statistics/278414/number-of-worldwide-social-
network-users/ (skatits 03.05.2021)

" N.Archak, A.Ghose, P.G. Ipeirotis (2007). Show me the Money! Deriving the Pricing Power of Product Features
by Mining Consumer Reviews. Conference paper, 1 —11 p.

5 C.Nopp, A.Hanbury (2015). Detecting Risks in the Banking System by Sentiment Analysis. Association for
Computational Linguistics, 591-600 p.
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Sentimenta aprékinasanai biitiba ir divas pieejas: (1) MasinmaciSsanas (Machine
Learning) pieeja (klasificéSsanas metodes) vai (2) vardnicu pieeja (lexicon approach).

Ir ari citas, piemé&ram, nereti akadémiskaja literatiira sastopami petijumi kur tiek veidots
investoru sentimenta indekss no dazadiem citiem indeksiem kas Skietami var tikt uzskatitas ka
sentimenta alternativas (jeb proxy). Tomér $aja p&tijuma sada metode netika apsvérta lidz ar to
sikaka netiks aplikota.

1.2.3.1. Masinmacisanas pieeja

Masinmacis§anas pieeju var izmantot, lai klasificétu konkrétu teikumu vai dokumentu
kopuma, un Sie iegitie rezultati dod prieksstatu par to, vai konkrétais teikums vai dokuments
ir lielakoties pozitivs vai negativs. Visbiezak izmantotie Klasifikatori priek§ sentimenta
klasificesanas akadémiskaja literatira ir uzraugamie jeb anglu valoda supervised
masinmacisanas modeli: (1) Naiva Beijsa klasifikators (Naive Bayes classifier), Maksimalais
entropijas klasifikators (Maximum entropy classifier) un (3) Atbalsta vektora masina (Support
Vector Machine).”

Masinmacisanas pieejas prieksrociba ir tada, ka tada veida iesp&jams trenét algoritmus
atbilstosi teksta kontekstam. Pieméram, ja modelis tiek buvéts izmantojot detektivromanu
tekstu, tad modelis nespés veiksmigi identificét sentimentu analiz§jot tekstu zinu portalos,
akadémiskaja literattira vai liguma tekstu. Tas ir tadel, ka konteksts uz kuru modelis tika biivets
un praktiski pielietots ir pilnigi atskirigs. Lidz ar to ar masinmaciSanas pieeju més varam
precizak noteikt kada ir teksta polaritate — pozitiva vai negativa un cik loti. Tomeér ne visos
gadijumos ir svarigi identificét cik loti pozitivs ir konkrétais sentiments. Dazkart p&tijumos tiek
sentiments klasificéts, ka (1) pozitivs, (2) negativs vai (3) neitrals.

Savukart, ja m&s rundjam par uzraugamo masinmaciSanas pieejas trikumiem, tad
butisks trukums ir tas, ka jau iepriek§ manuali japieskir katram zinojumam savs veért&jums par
to vai teksts ir pozitivs vai negativs. /’

Protams tiek pielietoti arT neuzraugamie (unsupervised) masinmacisanas klasificéSanas
algoritmi, visbiezak no tiem ir neirontiklu metode, bet izmantojot Sadu metodi zudis iespé&ja
saprast kadel algoritms konkréto zinojumam ir pieskiris konkréto sentimenta kategoriju.
Pétijuma ietvaros test€jot masinmaciSanas pieeju tika secinats, ka nepiecieSami ari krietni
datora resursi, pieméram, 16GB operativa atmina tika gala ar 20 tlikstoSiem zinojumiem un
kopa aiznéma aptuveni 6GB atminas cietaja diska. Tas ir tad€l, ka javeido ta saucamais vektoru
korpuss’®, kurs sastav no matricas, kuras izméri pétijuma ietvaros izmantotajiem datiem ir
zinojumu skaits (apm. 300 tikst.) reiz unikalo vardu skaits (apm. 7 tiikst).

Ar masinmacisanas pieeju tiek veikta art datu tiriSana, kas nozimé nenozimigu zinojumu
dzésanu’®, interneta sai$u dzésana, stopvardu (anglu valoda “stopwords )8 dz&sana, dubulto

6 S.Sun, C. Luo, J.Chen. A review of natural language processing techniques for opinion mining systems.
Information Fusion 36 (2017) 10-25 p.

7 |.Georgoula, D. Pournarakis, C.Bilanakos, D.N. Sotiropoulos, G.M. Giaglis. (2015) Using Time-Series and
Sentiment Analysis to detect the Determinants of Bitcoin Prices, SSRN, 1 — 14 p.

78 |.Feinerer (2020). Introduction to the tm Package, Text Mining in R, 1 — 8 p.

"Pieméram, $ads zinojums mums nekada veida nepalidz noprast par teksta polaritati, teksts nav ne pozitivs, ne
negativs : “SAAPL $TSLA $GOOGL $RBLX”

8 Anglu valoda ir 174 stopvardi 3eit blis daZi no tiem: “from, below, other, does, himself, both, again, above,
because, once, more, there.”
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atstarpju dz€Sana, pieturzimju dzeéSana, ka ari visu lielo burtu aizvietoSana ar atbilstoSajiem
mazajiem burtiem®?,

Izvertgjot iepriek§ minétas priekSrocibas un trukumus, talak tika izmantota datoram
draudzigaka “vardnicu” pieeja.

1.2.3.2. Vardnicu pieeja

Vardnicu pieeja lauj novertet teksta sentimentu bez iepriek§€jas manualas teksta
klasificéSanas. Biitiba vardnicu pieeja nozimé, ka teksts, kuru meés v€lamies analizét tiek
salidzinats ar vardiem vai fraz€m, kuriem ir raksturiga sentimenta polaritate — pozitiva vai
negativa. Lidz ar to §is pieejas priekSrociba ir atrums, bet rezultata tick samazinata arl
sentimenta novértgjuma precizitate.®2

Akad€miskaja literatiira ir art méginajumi apvienot §Ts te abas pieejas — masSinmacisanas
pieeja un vardnicu pieeju. Ka pieméram, izmantojot vardnicu ar polaritati saturo§iem vardiem
un izmantot neuzraugamas masinmaci$anas metodes klasific€Sanas algoritmu “4-means
cluster”.8384 Talak tiks apliikota pétfjuma izmantota R programmésanas valodas biblioteka
“sentimentr” un vardnicu veidus ar kuram zinojumi tiks salidzinati.

1.2.3.2.1 Vardnicu pieeja — “sentimentr” bibliotéka

ST pétijuma ietvaros, sentimenta noteik3anai tika izmantota vardnicu metode tiesi
ieprieks min&to priekSrocibu dél — atrums, nav nepiecieSami arkartigi jaudigi datora resursi un
ne-ekspertam draudzigs riks. Japiebilst, ka vardnicu pieejas izmantoSana nebiit nenozimeé
vieglaka cela izvéle. Sis ir labakais veids, ka balstit p&tfjumu neesot sentimenta novértésanas
eksperts. Jo vardnicu pieeja lauj novertét sentimentu balstoties uz citu petnieku veiktiem
novertéjumiem par to kadi vardi lielakoties tiek izmantoti pozitiva un kuri negativa konteksta.

ST uzdevuma veik3anai tika izmantota R programmésanas valoda, kura ir pieejamas
vairakas sentimenta novértéSanas bibliotékas jeb riki, no kuram popularakas bibliotékas ir (1)
“syuzhet”, (2) “SentimentAnalysis” (3) “OpenNLP” un (4) “sentimentr”.

Pétijuma ietvaros, sentiments tika novertéts tiesi izmantojot “sentimentr” bibliotekas
palidzibu, kuru izveidojis Datu zinatnieks un pétnieks T.Rinkers (Tyler Rinker)®. Sai
bibliotékai ir papildus butiskas prieksrocibas: (1) atrums; (2) nav nepieciesama lieli datora
resursi; (3) sp&j atpazit gadijumus kur viens teikuma vards maina cita varda sentimenta
polaritati no pozitiva uz negativu un otradi. Pieméram, teikuma “i like AAPL stock” ir
noverojams pozitivs sentiments par ko liecina vards “like”, bet teikuma “i don’t like AAPL
stock” ir negativs sentiments, jo vards “don '’ maina teikuma polaritati.

8 Ir pienemts, ka visiem vardiem jabiit ar mazajiem burtiem, jo visas vardnicas ar kuram $os vardus iesp&jams
salidzinat ir ar mazajiem burtiem (case sensitive). Pieméram, vards “Positive”, netiks klasificéts ar pozitivu
sentimentu.

8 S.Sun, C. Luo, J.Chen. A review of natural language processing techniques for opinion mining systems.
Information Fusion 36 (2017) 10-25 p.

8 B. Ahmed (2020). Understanding the impact of investor sentiment on the price formation process: A review of
the conduct of American stock markets (2020) The Journal of Economic Asymmetries 22, 1 — 29 p.

8 v .Dixit, A.Saroliya (2013). A semantic Vector Space Model approach for sentiment analysis. International
Journal of Advanced Research in Computer and Communication Engineering Vol. 2, Issue 8, August 2013, 1 -8

p.
8 R programm@ganas valodas “sentimentr” autors T.Rinkera (Tyler Rinker) profils vietng GitHub:

https://github.com/trinker (skatits 02.04.2021)
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Pirmas divas priekSrocibas piemit arT bibliotékai “syuzhet”, tomér p&dgja (jeb tresa)
autora mingta prieksrociba ir ta, kas noskir “sentimentr” bibliotéku no citam. Ta ir batiska §is
bibliotekas prieksrociba, jo ka apgalvo bibliotekas autors, tad apméram 20% gadijumu no
sentimentu saturo§iem vardiem ir vards, kur§ maina teikuma polaritati.®® ST prieksrociba ir it
ipasi nozimiga, ja tiek analiz&ti zinojumi ar salidzino$i 1su tekstu — ka zinams tad Twitter
zinojuma garums nedrikst parsniegt 140 simbolus.

Tomér neviena no R programmesanas valodas teksta analizes bibliotekam nav ieklauta
vardnica, kura butu ieklautas arT tipiskakas drukas kltdas. Ka atklaj p&tijumi, tad neraksturigas
drukas kliidas var noradit uz botu (jeb automatizetu riku) darbibu, kas ir veidoti lai maksligi
palielinatu interesi par konkréto tematu.®” Talak sikak tiks aprakstita “sentimentr” bibliotekas
sentimenta novérteésana.

“Sentimentr” bibliotekas darbiba. Biitiba tiek veikta katra varda salidzinaSana ar
kadu no citu petnieku izveidotam vardnicam, kas satur informaciju par to vai konkrétais vards
lielakoties ir izmantots pozitiva vai negativa konteksta. Ja, nepiecieSams tad salidzinamo
vardnicu var izveidot arT pats, pieméram, ja tiek analiz&ts Sentiments specifiska literattira vai
valoda — to var darit manuali atzimg&jot katra varda sentimentu vai ar kddu no masinmaciSanas
modeliem.

Tatad, izmantojot R programmé&sanas valodas “sentimentr” riku, vispirms, lai varétu
noteikt katra varda polaritati, atseviski tiek izdalits katrs paragrafs (pi = {1, Sz, ..., S.}). Saja
petijuma paragrafs ir vienads ar vienu zinojumu, kas jau biuitiba tika atdalits datu ieguves
procesa (katra rinda savs zinojums). Paragrafs jeb zinojums attiecigi sastav no teikumu virknes
(Si,] = {W1, Wa, ...,Wn}), kas savukart sastav no individualiem vardiem (w). Nemot véra, ka
pétijuma izmantotie zinojumi tika sakotngji iegiiti no mikroblogosanas vietnem “Twitter” un
“Stocktwits ”, maksimalais teikumu skaits viena zinojuma visdrizak neparsniedz divus 1idz tris
teikumus. Katrs teikums (s;) tiek sadalits secigi sarindota vardu virkn€ un tiek uztverts ka
“maiss” ar vardiem (bag of words).

Tiek dzgsta interpunkcija, iznemot komati, koli un semikoli (c**w). Vardi tiek apzim&ti
Sadi: Wij«. Piemeéram, W . s apZzimé piekto vardu, otraja teikuma, treSaja paragrafa.

Citas R programmeéSanas valodas bibliotekas, pieméram, “tm” Sadas darbibas javeic
manuali. lemesls, kadgl javeic teikumu atdaliSana no paragrafa un p&c tam vardu atdaliSana no
teikuma ir lai netiktu pazaudéts konteksts. Tas $aja gadijuma ir it ipasi svarigi, jo tiek nemti
véra vardi, kas maina teikuma sentimentu.

Kad katrs vards ir izdalits atseviski, tiek veikta katra individuala varda mekléSana
vardnicas (par pétijuma izmantotajam vardnicam laigums Skatit nakamo nodalu). Pozitivie
(Wii*) un negativie (W) vardi, tiek apziméti ar +1 vai -1 (81 vértiba tiek mainita atbilstosi
izveletajai vardnicai, katrai vardnicai vienam un tam pasam vardam var bt dazadas sentimenta
skalas). P&c tam $ie vardi, kuri satur polaritati®® (p**w) veido klasteri (c.; ), kas attiecigi veido
teikuma apakskopu (Ciji € Si, ).

P&c noklus€juma tiek pienemts, ka vardi, kas maina citu vardu sentimentu ir ¢etri vardi
pirms un divi vardi péc vardiem kas satur sentimentu (p**w). Tatad pieméram $aja teikuma:

8 T.Rinker (2019). Calculate Text Polarity Sentiment. Package ‘sentimentr’. 1 -59 p.

87 Twitter botu pielietojumi https:/journals.uic.edu/ojs/index.php/fm/article/view/10633/9548 (skatits 04.05.2021)
8 R programmésanas valodas “sentimentr” biblioteka ar sentimentu tiek apziméta polaritate, kas attiecigi ir vai nu
pozitiva, vai negativa.
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vards “don’t” maina teikuma sentimentu, jo ¢etrus vardus pirms ir vards “like”, kura sentiments
no pozitiva tiek parversts par negativs, lai gan pec bitibas teikumu varetu klasificét ka pozitivu:

“If you like MSFT stock then don’t wait until the price drops.”

Savukart $aja teikuma sentiments tiek saglabats, ka pozitivs, jo vars “like” ir piecus
vardus pirms varda “don’t”:

’

“If you like the MSFT stock then don’t wait until the price drops.’

Sos piengmumus ir iespéjams mainit atbilsto§i teikuma specifikai. Ilesp&ams
mikroblogo$anas vietn€s biitu optimali izveleties mazaku vardu daudzumu, kuriem iesp&jams
mainit sentimenta polaritati. So var izmantot, ka papildus iesp&ju, lai uzlabotu modelu iegiitos
rezultatus.

Nemot véra visu iepriek§ min&to par vardu klasteriem (ci;.) var tikt izteikts $adi:

(Ci,j,l = {p**Wi,j,k— N**hy ees p**Wi,j,k, cees p**Wi,j,k— n**a}),

kur ar n**b tiek apzimé&ts parametrs “vardi pirms”, kuriem tiek mainits sentiments un
n**a attiecigi apzimé “vardi péc”. Papildus, Saja konteksta vardiem tiek veikta kada no §im
cetram atzimém:

1) Neitrals vards (neutral, wi;.°), jeb vards, kur$ péc noklusgjuma iestatijumiem ir vismaz
cetrus vardus pirms vai divus vardus péc varda kur§ maina varda polaritati;

2) Sentimenta mainitajs (negator, wi;."), jeb vards, kur§ maina sentimenta polaritati uz
pretgjo;

3) Sentimenta pastiprinatajs (amplifier [intensifier], wi;.@), jeb vards kur$ paaugstina citu
vardu polaritates. PEc noklus€juma pastiprinajuma vertiba ir 1.8, bet to iesp&jams mainit
atbilstosi specifikai;

4) Sentimenta pazeminatajs (de-amplifier [downtoner], wi;.), jeb vards kur§ samazina citu
vardu polaritates.

Saja gadijuma neitralie vardi gan neietekmé rezultatu, bet tiek ieklauta vardu uzskaite
(n). Katrs sentimenta saturosais vards tiek svérts atbilstosi vardnicai un péc tam vélreiz sverts
atbilstoSi kadam no Cetriem minétajiem gadijjumiem.

Komati, koli un semikoli (c**w) tiek indekséti un izmantoti, lai noteiktu augsgjas un
apaksgjas robezas polarizéto vardu klasterT (Ciji). Tas ir tadél, ka anglu valoda §is pieturzimes
galvenokart tiek izmantotas, lai noraditu jaunas domas sakumu mainu. Tas nozimg, ka vardi
l1dz pieturzimei neattiecas uz vardiem péc pieturzimes, pieméram $aja teikuma:

“If you like MSFT stock, then don’t wait until the price drops.”,

vards “don’f” nemainis varda “like” sentimentu no pozitiva uz negativu. Apaksgjas robezas tiek
paklautas Sadam ierobeZojumam:
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Max{P** Wik no, 1, max {C**Wij« < p**Wij}},

savukart augs€jas robezas sadam ierobezojumam:
MIN{P* Wi j.k+ wa, Wi jesn, MIN{C**Wij i« > P**Wiju}},

kur wi s ir vardu skaits teikuma. Visbeidzot, tiek aprékinats sentiments (di;) ar $adu formulu:
Oimj = C'i**j/\/Wijn

Svértais polaritati saturo$o vardu klasteris (Ci;.1), tieck summéts (C'i;) un dalits ar kvadratsakni
no vardu skaita (VWi j-).

1.2.3.2.2. Vardnicu viedi

Pétijuma izmantotas vardnicas. Noveértgjot investoru sentimentu, sakotng&ji tika
izmantotas tris dazadas vardnicas: (1) Jockers & Rinker, (2) SlangSD un (3) Loughran-
McDonald, par kuram sikak aprakstits zemak.

1) Jockers & Rinker®®®! vardnica ir ¢etru citu vardnicu apkopojums (“AFINN”%,
“Bing”%, “Syzhet” “NRC”% vardnica), kura kopuma satur 20 tiikst. vardus ar noradi vai $is
vards ir pozittvs vai negativs robezas no 1 Iidz -1, tabula zemak pievienoju arT dazus vardnicas
piemerus, lai ilustrétu ka konkrétaja gadijuma vardnica klasificétu sentimentu:

1.2.tabula
Jockers & Rinker vardnicas sentimenta vértibu pieméri

Vards/fraze Sentimenta

(anglu valoda) novertejums
accomplish 0.75
management 0.40
overpriced -0.50
insure 0.60
bankruptcy -1.00
boycotts -0.80
debt -0.75
lawyer -0.25
lower cost 1.00

So vardnicu apkopojums sentimenta analizé tiek izmantots visbiezak, parsvara ar1 $1
vardnica daudzos rikos tiek izmantota péc noklusgéjuma. Ka jau iepriek§ ming&ju, patiesiba Saja

8 GitHub vietne, sentimentr rika kods https://github.com/trinker/sentimentr (skatits 04.05.2021)
%0 Jockers, M. L. (2017). Syuzhet: Extract sentiment and plot arcs from Text. Retrieved from
https://github.com/mjockers/syuzhet

9 Hu, M., & Liu, B. (2004). Mining and summarizing customer reviews. Proceedings of the ACM

SIGKDD International Conference on Knowledge Discovery & Data Mining (KDD-2004). Seattle,
Washington.

92 Vardnicas “AFINN” vardu saraksts http://www2.imm.dtu.dk/pubdb/pubs/6010-bibtex.txt (skatits 04.05.2021)

%Sentimenta analizes p&tijumu apkopojums https://www.cs.uic.edu/~liub/FBS/sentiment-analysis.html (skatits
04.05.2021)

% NRC vardnica http://saifmohammad.com/WebPages/lexicons.html (skatits 04.05.2021)
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vardnica tiek ietvertas citas vardnicas, katra no tam nedaudz atSkirigs pozitivo un negativo
vardu Tpatsvars, liigums skattt tabulu zemak.

1.3.tabula
Pozitivo un negativo vardu skaits®
R = . Pozitivo vardu Negativo vardu
Vardnica Vardu skaits ipatsvars (%) ing‘ tsvars (%)

Syzhet 10 748 43% 5%
AFINN 2477 35% 65%

Bing 6 789 30% 70%

Kopa 20 014 37% 63%

Nav skaidrs vai pastav biitiska ietekme d@] tas, ka pozitivo un negativo vardu tpatsvars
ir atSkirigs, iesp&jams ka tas netraucg, jo piem&ram kopuma 37% ir pozitivi vardi no kuriem
iesp&jams ir arkartigi plasi izmantojami vardi, kas rezultata “atsver” §0 mazo pozitivo vardu
ipatsvaru. llustrativam pieméram, sentimenta aprékins teikumam: “Apple products are
overpriced, | heard they will finally offer lower cost”. Tatad sentimenta aprékins veidojas no
ta, ka varda “overpriced” sentiments ir -0.5, bet frazes “lower cost” sentiments ir 1, rezultata
summa ir 0.5, kas nozimg, ka sentiments konkrétaja teikuma ir pozitivs.

2) SlangSD ir Kornell universitates (Cornell University) pétniecku izveidota vardnica,
kas ir apkopojums ar 48 tikst. vardiem, kas satur slengu un dazadus frazu saisinajumus skala
no -1 Ilidz 1. Sakotngji petijjuma §1 vardnica tika izv€leta, jo slenga pielietojums socialajos
medijos ar vien pieaug ka arT nemot véra, ka mikroblogoSanas vietnu zinojuma apmers ir
ierobezots, autora pien€mums ir, Ka saisinajumu pielietojums arf ir salidzino$i augsts. No 48
tukst. frazém pozitivu vardu ipatsvars ir 24%, bet negativo frazu ipatsvars - 76%. Neitralu
sentimentu §1 vardnica nesatur.%® P&tifjuma gaita atklajas, ka vairums no zinojumu sentimentiem
ir negativs, dazam no uznémumu akcijam pétijuma perioda ir tikai negativs sentiments. Ka ari
Saja vardnica lielakoties vardi, frazes un saisinajumi nesaistas ar finansu instrumentu darbibu,
lidz ar to §1s vardnicas izmantoSana var novest pie maldiga priekSstata par petijuma iegitajiem
rezultatiems, ligums skatit pieméru zemak.

1.4.tabula
SlangSD vardnicas sentimenta vertibu piemeri
Fraze (anglu valoda) Sen_tmlenta
’ novertéjums
actually laughing out loud 1
dressed to Kill 1
hit two peacocks with one ruby 0.5
Moby lifestyle 0.5
department of education -0.5
dentist's office fear syndrome -0.5
Harvard university -1
giant squid of anger -1

% “NRC” vardnica §eit nav ieklauta, jo $aja vardnica katrs vards tiek dalits 8 kategorijas nevis pieskirta konkréta
kvantificgjama vértiba. So kategoriju pieméri bailes, skumjas, uzticiba, dusmas utt.

% |_.Wu, F.Morstatter, H.Liu (2016). SlangSD: Building and Using a Sentiment Dictionary of Slang Words for
Short-Text Sentiment Classification. Arizona State University, 1 — 16 p.
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Daudzu slenga vardu vért&jums $kita apSaubams, pieméram, nav skaidrs kade] frazei
“Harvard university” ir negativs sentiments. Turklat SlangSD vardnicas slengi lielakoties nav
saistiti ar finanSu instrumentiem. Ja §is vardnicas pielietojums ir absoliiti nepieciesams, tad tikai
gadijuma, ja tiktu kombin@ts ar citam vardnicam, tomér pétijjuma gaita tika nolemts iegtitos
rezultatus saistiba ar vardnicu SlangSD neizmantot.

3) Loughran-McDonald (University of Notre Dame)®” ir pedgja vardnica, kura tika
izskatita un §is vardnicas autori ir koncentréjuSies uz vardnicu, kura tiesi koncentréjas uz
vardiem, kuri tiek lietoti gramatvedibas un finansu joma.

1.5.tabula

Loughran-McDonald vardnicas sentimenta vértibu pieméeri

Vards (anglu valoda) Sentimenta

novertéjums
achieve 1
innovators 1
profitable 1
outperform 1
manipulation -1
insolvency -1
dismiss -1
accuse -1

Salidzinot Jockers & Rinker un  Loughran-McDonald vardnicas, izmantojot
visparigaku vardnicu (Jockers & Rinker), sentiments biezak tiek novertets ka pozitivs. Savukart
izmantojot specializétu gramatvedibas un finanSu teksta analizes vardnicu (Loughran-
McDonald) pozitivo zinojumu ipatsvars ir uz pusi mazaks, lidz ar to p&tijuma loti iesp&jams, ka
iegltie rezultati biis atSkirigi atkariba no izmantotas vardnicas. Sikaka informacija par So
vardnicu pozitivo un negativo vardu Ipatsvars petjjuma izmantotajiem datiem pieejams tabula
zemak.

% T.Loughran, B.McDonald (2016). Textual Analysis in Accounting and Finance: A Survey. Journal of
Accounting Research, 1 — 44 p.
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Jockers & Rinker un Loughran-McDonald vardnicu salidzinajums pétjjuma

1.6.tabula

Uzpémuma Jockers & Rinker Loughran-McDonald
akcijas Negativs | Neitrals | Pozitivs | Negativs | Neitrals | Pozitivs
nosaukums sent. % | sent. % | sent. % | sent. % | sent. % | sent. %
AAPL 15% 0% 85% 67% 0% 33%
ACN 10% 14% 40% 5% 46% 13%
AMZN 11% 0% 88% 46% 7% 47%
ANTM 7% 14% 21% 4% 33% 5%
BSX 9% 5% 47% 12% 38% 11%
CDNS 5% 8% 17% 2% 20% 8%
CINF 1% 9% 7% 1% 14% 2%
CMCSA 13% 8% 64% 19% 50% 17%
CTSH 3% 8% 32% 4% 36% 3%
EIX 3% 14% 15% 2% 27% 3%
EW 8% 12% 45% 7% 37% 22%
FB 9% 0% 91% 32% 0% 68%
FOLD 5% 8% 20% 3% 25% 4%
GILD 18% 4% 71% 30% 32% 32%
GS 25% 2% 73% 50% 16% 34%
HA 9% 10% 28% 7% 33% 7%
HD 7% 10% 56% 8% 51% 15%
IBM 23% 4% 70% 34% 33% 30%
KHC 4% 13% 20% 3% 32% 3%
LOW 11% 13% 34% 5% 47% 7%
LULU 11% 18% 36% 10% 39% 15%
MA 12% 11% 50% 11% 46% 16%
MAS 3% 14% 21% 2% 32% 5%
MRK 19% 7% 65% 18% 44% 28%
MSFT 27% 1% 73% 49% 13% 38%
NVDA 20% 9% 57% 15% 49% 21%
PGR 7% 3% 23% 5% 27% 2%
PSX 12% 13% 28% 10% 38% 6%
SNY 18% 14% 36% 12% 40% 16%
TSLA 17% 0% 83% 47% 5% 48%
TWTR 18% 0% 82% 56% 1% 43%
\Y 18% 11% 61% 21% 39% 31%
VLO 13% 14% 35% 11% 47% 5%
WBA 9% 11% 38% 7% 28% 23%
WY 4% 7% 19% 2% 22% 6%
XOM 33% 7% 57% 40% 33% 25%
Vidgji 12% 8% 47% 18% 30% 19%
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2.DATU IEGI_JSANA, APSTRADE UN IZPETE
2.1. Investoru sentimenta dati

2.1.1. Investoru sentimenta datu iegiSana un apstrade no Mikroblogo$anas vietném

Mikroblogu zinojumu iegiiSanai biittba var izmantot tris metodes: (1) Manuala
zinojumu kopé&sana datubazg; (2) Interneta vietnes “skrapésana” (Web scraping); (3) Izmantojot
oficialo API (anglu: Application Programming Interface, API) piekluvi, ja interneta vietne
piedava sadu opciju. Zemak 1suma par So metozu pielietoSanu pétijuma konteksta ietvaros.

Manuala zinojumu kopéSana pétijuma ietvaros nozim&, manuali Twitter mekl&taja
ierakstit konkrétu atslégas vardu un noradit dienu par kuru nepiecieSama informacija. P&c tam
manuali iezimé&tu un iekopétu $os zinojumus datubaze, pieméram, programma Excel. Sai
metodei protams pirmais trikums ir laiks. Proti, min&to darbibu veikS$anai nepiecieSamas vidgji
5 lidz 15 minites. So darbibu paildzina Twitter zinojumu formats, pieméram, vai zinojuma ir
ietverts foto, vai video? Vai tas ir bijis parpublicéts zinojums (retweet)? Vai zinojuma ir teksts,
kur$ sakas jauna rinda? U.c. sarezgTjumi. Arf lai ielad€tu visus konkrétas dienas zinojumus tiek
patéréts daudz laiks, jo manuali janobida Iidz interneta vietnes apaksai, lai ielad€tos visi Twitter
zinojumi, atbilstoSi mekletaja noraditajai specifikai. Respektivi nevar iezimét visu Twitter lapu
un iekopét datubazg.

Sadu metodi nevar izmantot, akadémiskiem p&tijumiem, jo $ada veida nav iespgjams
iegiit pietickami daudz zinojumus, lai no ta iegiitu noderigu informaciju. Sada veida izmantojot
Twitter mekl&taju (Twitter advanced search) tiek atrasti ne vairak ka 100 zinojumi®. Tas ir
tadel, jo Sis pakalpojums (Twitter advanced search) nav paredzéts $adiem akadémiskiem
mérkiem. Ar manualu zinojumu kopéSanu tiek zaud€ta analizei svariga informacija. Pieméram,
cik reizes zinojums ticis parpublicéts? Kada ir zinojuma izcelsmes valsts un pilséta?%

Interneta vietnes “skrapésana” (Web scraping) biittba nozime izveidot programmu,
kas miisu vieta automatiz€tu veiks manualu datu iegiiSanu, programma tiks iteréta, katrai dienai
un katram noraditajam atsl€gasvardam. Petijuma ietvaros §1 metode ir lidzvertiga manualai datu
kope@sanai, klat nak tikai darbibu automatizéSana. Tas nozimé, ka visas nepilnibas, kuras bija
manualai zinojumu kop@sanai ir ari interneta vietnes “skrapésanas” metodei. Sai metodei vél
nepilniba ir tada, ka ar1 $adai metodei vietne Twitter nav paredz&ta. Lidz ar to, gadijuma ja
Twitter pamanis aizdomigu darbibu, tai skaita, arkartigi lielu pieprasijumu skaitu 1sa laika, kas
attiecigi noslogo Twitter interneta vietnes serveri, pastav augsta iespgjamiba tikt blok&tam uz
nenoteiktu laiku. Protams ir veidi, ka m&ginat “apiet” , bet tas butiski sarezgi un paildzina datu
iegiiSanas laiku. Ir interneta vietnes, kuras public€, kadi ir nosacijumi, pie kuriem interneta
darbiba tiek uzskatita ka aizdomiga, piem&ram interneta vietnes “Stack Exchange %, bet
Twitter gadijuma $ada informacija nav publicéta.

%Piemers izmantojot Twitter “advanced search” meklétaju: https://twitter.com/search?lang=en&gq=AAPL%20
until%3A2016-01-02%20since%3A2016-01-01&src=typed_query (skatits 31.03.2021)

%Pilns saraksts ar Twitter zinojuma saturo$ajiem objektiem: https://developer.twitter.com/en/docs/twitter-
api/data-dictionary/object-model/tweet (skatits 31.03.2021)

10Tnterneta vietnes Stack Exchange prasibas, kas norada uz aizdomigu interneta vietnes izmanto$anas darbibu
https://serverfault.com/questions/45516/recommended-logparser-queries-for-iis-monitoring (skatits 31.03.2021)
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Popularakais veids, ka bezmaksas veikt interneta vietnes skrap&Sanu ir ar Python
programmésanas valodas “BeautifullSoup4”i®! palidzibu, bet papildus nepiecieSsamas ari
iesacgja limena zinasanas par HTML programmésanas valodu.

Izmantojot oficialo API piekluvi ir visértakais un vieglakais veids, ka iegiit Twitter
zinojumus. Sada veida tiek iegiita virkne ar papildus informaciju, kas varétu noderét veicot datu
analizi, piemé&ram, iesp&ja sanemt informaciju par (1) cik reizes zinojums tika atziméts ar ‘like”;
(2) zinojuma valoda; (3) vai zinojums ir atbilde uz citu zinojumu; (4) cik reizes zinojums ir
apliikots; (5) kada operétajsistema ir datoram no ka S$is zinojums tika veikts (6) zinojuma
geografiska lokacija u.c. informacija, kas atkariba no modela var izradities ka statistiski
nozimigs faktors.

Vispirms, lai iegtitu piekluvi “Twitter APl v2”, jaizveido izstradataja konts un janorada
iemesli, kadam merkiem dati tiks izmantoti. P&tfjuma gaita tika izveidoti divi izstradataja konti,
viens no tiem tika apstiprinats dazu stundu laika, otrs nedglas laika.

Kad piekluve ir pieskirta, izstradatajam ir iesp&ja izveleties tris veidus kadu informaciju
iegiit: (1) Twitter zinojumus, ne vecakus par 30 dienam; (2) Twitter zinojumus pilns arhivs!®?;
(3) Personiga Twitter konta aktivitates monitorings.

Pirma un tre$a opcija, Sim petljlumam nav gluzi piemérota. Izv€loties otro opciju
“Twitter zinojumus pilns arhivs”, bezmaksas opcija ir ieklauti ne vairak ka 5000 Twitter
zinojumu ménest un ne vairak ka 50 pieprasjjumi. Pie $adiem nosacijumiem informacijas
uzglabasana butu loti neefektiva. Maksas versija iesp&jams izmantot lidz 2500 datu
pieprasijumiem par ménesa maksu 1’899 USD.

Twitter zinojumi tiek sagatavoti JSSON% formata, tiikstotis Twitter zinojumi, satur
informaciju viena megabaita apmera.

Twitter APl uzlabojumi. 2020.gada Twitter naca klaja ar pazinojumu, ka péc
veiksmigas 12 gadu darbibas laika tiks veikti uzlabojumi saistiba ar datu ieguvi “Twitter API
V1" tiks aizstats ar “Twitter APl v2” sakot ar 2020.gada 15.jaliju.

S1 pareja no “Twitter APl v1” uz “Twitter APl v2” tomér notika pamazam, vél
2020.gada oktobri “Twitter APl v1” darbojas un 2020.gada novembri popularakie riki Twitter
zinojumu ieguvei ar Python programmeéSanas valodu, ka pieméram, “GetOldTweets3” un
“snscrape” parstaja darboties, vai darbojas nestabili. Péc vairakiem “GetOldTweets3”
izstradataju centieniem uz 1su mirkli izdevas nodros$inat dal&ju funkcionalitati, tomér ne pilniba,
pieméram, iegitos datus nevarja saglabat datubaze, bet tikai skatiSanas rezima. lespgja
saglabat informaciju datubaze tapat pastaveja, veicot papildus manualas darbibas. Tomér ar
laiku §1s un citu bibliot€ku darbiba parstaja darboties pilniba.

Interneta vietnés “Reddit” un “GitHub” nebija daudz diskusiju par Siem Twitter
uzlabojumiem, jo nebija 1sti skaidrs, ka tas ietekm&s Iidz§ingji izstradato projektu
funkcionalitati.

01Github BeautifullSoup4 bibliotekas saturs: https:/github.com/wention/BeautifulSoup4 (skatits 31.03.2021)

192 Twitter zinojumus pilns arhivs (Search tweets full archive) https://developer.twitter.com/en/docs/twitter-
api/enterprise/search-api/guides/changelog (skatits 31.03.2021)

103 Datu uzglabasanas formats. Sis formats ir daudz biezak lietots formats aplikaciju izstradg. lerasti pétnieki dod
prieksroku datu bazém Excel vai CSV formata.
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Citu pétnieku izmantotie datu ieguves metodes (“Stocktwits”) papildus jau ieprieks
minétajiem veidiem, ka ieglt Twitter zinojumus, tiek izmantots ari API piekluve interneta
vietnei “Stocktwits”. Interneta vietne ‘“Stocktwits”, izmanto Twitter API strauméSanas
pakalpojumu, tatad iesp&ju tieSraid€é dublét interneta vietnes Twitter saturu, un veic ari So datu
uzkrasanu. Perioda, kad darbojas “Twitter APl v1”, daudzi p&tnieki ka alternativu izmantoja
“Stocktwits”, jo Saja vietné tiek atlasiti Twitter zinojumi, kuri attiecas uz konkréto akciju.
Zinojumi kuru konteksts nesatur informaciju par uznémuma akciju vai uznémuma finansu
raditajiem netiek paraditi. Papildus, daziem Twitter zinojumiem jau tiek veikta sentimenta
analize, atzimgjot “bullish” tos zinojumus, kuri norada sentimentu, ka investors ir parliecinats,
ka 1stermina vai ilgtermina uzn@émuma akcijas cena pieaugs. Savukart pretéja gadijuma Twitter
zinojums tiek atziméts ka “bearish”, kas apzim€ investora sentimentu ka indikacija par
investora viedokli, ka uzn@muma akcijas cena istermina vai ilgtermina samazinasies.

Dazi zinojumi, ko “Stocktwits” klasific “bullish” jeb pozitivu sentimentu:

1. “$44PL Wait until the donkeys(analysts) start upping there guesses going into

another RECORD YOY ER.”

2. “$TSLA Bears burning right now! Bulls 100%!!!”

3. “84APL price action very encouraging”

Dazi zinojumi, ko “Stocktwits” klasificé “bearish” jeb negativu sentimentu:

1. “8RMO will move lower, for sure.”

2. “$PSFE in current environment that’s the price action to expect from SPACs. Easy
money is gone for now, sadly no pop on de-SPAC day anymore.”

3. “8SPY There’s nothing left to squeeze and nobody left to buy”

Pétljuma izmantotais datu avots. P&tijjuma gaita tika izméginatas visas ieprieks
minétas iespgjas, lai ieglitu datus un art alternativas maksas iesp&jas. Tomér maksas iesp&jas
piedava tas pasas iespé€jas, kuras ir iesp&jams izmantojot kadu no programmeésanas valodam un
galvenokart darbojas, ka paligriks jeb interfeiss petniekiem vai marketinga ekspertiem kuriem
nav iesp€jas izmantot kadu no bezmaksas programmesanas valodam.

Nemot veéra iepriek§ minétas datu ieguves metodes, autoram tomér neizdevas iegt
sakotngji planotos datus. Tadel, lai saglabatu pétjjuma bitibu, tika analizéti Harvardas
(Harvard Extension School) Datu zinatnes studentu (M.Patnam, P.Bhanot, P.Singh) iegtitie dati
laika posma no 06.04.2016. lidz 29.04.2016., kas tika publicéti interneta vietng “GitHub”.1%

Datu apstradei sakotngji, tika izmantota R programmeéSanas valoda izstradatas
bibliotekas “tidyverse”® prieks datu apstrades un “lubridate”, lai varétu veikt nepieciesamas
darbibas saistiba ar datumiem un laika formatiem. Stkaku informacija par datiem ligums skatit
nakoSaja apakSnodala.

104 M.Patnam, P.Bhanot, P.Singh datubaze ar Twitter un Stocktwits zinojumiem
https://github.com/goodwillyoga/E107project/tree/master/data (skatits 31.03.2021)

105 “tidyerse” biblioteka ieklauj virkni ar papildus bibliotekam, kas Jauj datu apstradi veikt atrak un vieglak.
106 “Jubridate” biblioteka paslaik ir visértakais riks ar ko apstradat datumu formatus.
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2.1.2. Investoru sentimenta datu izpéete no MikroblogoSanas vietnem

P&tfjuma izmantota datubaze, kas ka jau iepriek§ minéta tika sagatavota no Harvardas
(Harvard Extension School) Datu zinatnes studentu (M.Patnam, P.Bhanot, P.Singh) iegitie dati
laika posma no 06.04.2016. Iidz 29.04.2016.

Autoru datubaze saturéja no 233 tukst. unikaliem, zinojumiem no mikroblogoSanas
vietném Twitter un Stocktwits par 68 plasi pazistamu uzpémumu akcijam, pieméram,
(1) “Tesla”; (2) “Microsoft”; (3) “Apple”; (4) “Lululemon Athletica’; (5) “IBM ", (6) “Google”’;
(7) “Facebook”; (9) “Oracle”.

Tomér no mingto autoru uznémumu akcijam tika atlasiti 36 uznémumu akcijas.’”” Sada
datu izlase tika veikta, jo par datu baze saturgja art zinojumus par indeksiem un par atlikusajam
neizdevas ieglt uznémuma akciju cenu datus stundu griezuma.

Par laika posmu no 06.04.2016. lidz 29.04.2016. tika iegti 199 tikst. zinojumu, no
kuriem 20% gadijumos tika pieminéts vairak ka viena uznémuma akcijas simbols. Nemot véra,
ka viens zinojums var saturét viedokli par vairak ka vienu uzn@€muma akciju, tad Sajos
gadijumos, lai veiktu pilnvértigu analizi katram uzn€mumam, §ie zinojumi tika dubl&ti un
uztverti, ka atseviski zinojumi. Tas nozimé, ka rezultata ieklaujot dublétos zinojumus analizé
tika izmantoti 250 tukst. zinojumi. Ja Sie zinojumi netiks dubl&ti, tad no analizes tie butu pilniba
jaiznem, jo tada gadijuma nav skaidrs par kuru uznémuma akciju investora sentimentu novertet.
Seit biis dazi pieméri ar zinojumiem, kas attiecinati uz vairak ka viena uzngmuma akciju:

1. “RT @DailyHotStocks: This week’s watch list is all in the green zone $BWA
$COH $PGR $STOR $TSN $MTDR $CNC $AVGO $KBE $FV
https://t.co/fgiVeUp6...”

2. “Tickers trending on TWTR in last 1 hour SBHI $FB $GOOG SUSDTRY $VRX
https://t.co/n8S9bPn06h https://t.co/oF6ghHFY(2”

3. “Unlike Apple, Amazon and Alphabet are willing to take a big risk ... and fail.
https://t.co/zv82htptlZ SAMZN 3GOOG https.//t.co/’2WUDxle6th”

4. “Amazon and Alphabet share one approach that Apple avoids $AMZN $GOOG
https://t.co/S6DviHMrfm https://t.co/ahJWyT6PM5 https.//t.co/bBUSToTgUW™

5. “https:llit.co/(Lag-6)RNeUN9cg &lt;- THIS GUY CAN MAKE YOU RICH
TRADING PENNYSTOCKS #stocks #pennystocks #trading $TWTR $STUDY
SFB”

Ka redzams, $ie zinojumi satur tadus informacijas veidus, kuri padara So zinojumu
butibas analizé$anu sarezgitaku. Piem&ram, (1) saites uz citam timeklvietném; (2) pieturzimes;
(3) paligvardi (stopwords); (4) t€mturus (“hastag - #” un “cashtags - $”). Atskiriba starp
temtura hashtag un cashtag pielietojumu ir tada, ka ja t€mturi izmanto apspriezot konkrétu
tému mikroblogosanas vietnés, tad cashtag izmanto, lai apspriestu konkréta uznémuma
akciju.l® Zemak tabula autors apkopoja uznémumu un zinojumu skaitu sadalijuma péc to
sektora.

107 pgtijuma aplikotie uznémumu akciju nosaukumi: “GILD, EIX, GS, AMZN, AAPL, MSFT, TSLA, BSX,
NVDA, ACN, EW, MRK, V, CMCSA, CTSH, WY, WBA, MA, FOLD, SNY, LOW, MAS, IBM, KHC, HA,
CDNS, ANTM, HD, LULU, CINF, FB, TWTR, XOM, PSX, PGR, VLO”

108 Twitter apzim&jumu skaidrojumi https://help.twitter.com/en/glossary (skatits 04.05.2021)
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2.1.tabula
P&tijuma analiz&to uznémumu akciju skaits sadalijuma péc to sektora

Sektors Uznémumu skaits | Zinojumu skaits
Tehnologijas 8 95486
Veselibas apriipe 7 11542
Finan8u pakalpojumi S 12793
Visparigie pakalpojumi 5 26912
Patérina preces 4 96264
Pamatmateriali 3 6112
Riipniecibas preces 2 594
Aviokompanijas 1 570
Komunalie pakalpojumi 1 235

Kopa 36 250508

Lielakoties izlas€ izveletie uznémumi darbojas Tehnologiju, Veselibas apriipes, Finansu
pakalpojumu un pakalpojumu nozargs. Turpreti vismazak par komunalajiem pakalpojumiem.
Autors spekulg, ka individu interesi, Iidz ar to arT iesaisti (zinojumu public€Sanu) ietekmé
inovacijas un individa ties$a daliba uzn€muma un sektora darbiba (t.sk produktu/pakalpojumu
izmantoSana, jaunu ideju generé$ana u.tml.). Tabula zemak, apkopots ari p&tijuma analiz&to
uznémumu akcijas un to zinojumu skaits petijuma perioda.

2.2.tabula
P&tijuma analiz€to uznémumu akcijas sadalijuma péc to sektora

Sektors Uznémuma akeijas Zinojumu skaits
nosaukums ’
Tehnologijas ACN 706
CDNS 268
CTSH 379
FB 42767
IBM 6609
MSFT 13488
NVDA 1944
TWTR 29325
Veselibas apripe ANTM 363
BSX 1116
EW 1399
FOLD 335
GILD 4433
MRK 2277
SNY 1619
FinanSu pakalpojumi CINF 117
GS 8294
MA 1218
PGR 300
\ 2954
Visparigie pakalpojumi AMZN 21569
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CMCSA 2536
HD 874

LOW 1035
WBA 898

Pateérina preces AAPL 73573
KHC 290
LULU 767

TSLA 21634
Pamatmateriali PSX 666
VLO 761

XOM 4685
Riipniecibas preces MAS 372
wY 222
Aviokompanijas HA 570
Komunalie pakalpojumi EIX 235

Galvenokart zems zinojumu skaits paklauj sentimenta noveért€jumu ar parlieku
subjektivu noveértgjumu vai manipulacijas risku. Tadel, ja vertgjot investora sentimenta ietekmi,
statistiski nozimigi rezultati atklasies uzn€muma akcijai par kuru ir relativi zems zinojumu
skaits pastav bitiski riski un rezultati var zaudét uzticamibu.

2.2. FinansSu dati

FinanSu datu iegiiSana un apstrade par uznémuma akcijam. Informacija par
uznémuma akciju cenam tika iegiita stundu intervala un tika ieglita no interneta vietnes
“finam.ru”1%, parsvara interneta vietngs informacija par uznémuma akciju cenam stundu vai
mina$u griezuma (intraday data) ir pieejama tikai par ped€jam 10 tirdzniecibas dienam, vai ari
par maksu. Tade] interneta vietne “finam.ru” ir noderiga ikvienam pé&tnickam, kuram
nepieciesami $adi dati 1idz pat miniites griezumam. Dati stundu griezuma tika izvelgti, jo sikaka
intervala dati no mikroblogos$anas vietném (Twitter un Stocktwits) nav pieejami. Stundu
intervala, petjjuma tika izmantoti dati no plkst. 10:00 lidz plkst. 16:00., Sada intervala izvéle
tiek pielietota arf lidzigos pétTjumos.1

FinanSu datu izpéte par uzpémuma akcijam. Attieciba uz uzpnémuma akciju
pirkSanas/pardoSanas apjoma izmainam un ienesiguma izmainam, vizuali neatskiras ar citam
tipiskam $adam laika rindam, tadel papildus analize netika veikta. Grafiskos attélus ligums
skatit 1.pielikuma “Finansu dati”.

199Uznémuma akciju dati stundu griezuma https://www.finam.ru/profile/akcii-usa-bats/ (skatits 05.04.2021)
110 500n-Ho Kim, Dongcheol Kim (2014). Investor sentiment from internet message postings and the predictability
of stock returns, Journal of Economic Behavior & Organization, 1 —27 p.
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3.METODOLOGIJA UN MODELA REZULTATI

Saja nodala tiks apliikoti pétijuma iegatie rezultati, vispirms regresijas novértésana, lai
saprastu investoru sentimenta Tstermina ietekmi uz akcijas cenas ienesigumu. Lidziga pieeja
tika izmantota, analiz&jot investora sentimenta ietekmi attieciba pret kriptovaliitas Bitcoin cenas
izmainam (ienesigumu).'!! Tika veikta ari regresijas novértéSana dazadam uznémuma akciju
grupam. Tas palidzgja identific€t, vai investora sentimenta ietekme pastav konkrétai uznp€mumu
akciju grupai. Péc tam regresijas novertéjums tika veikts katrai uznémuma akcijai individuali.

Tika izmantoti art VAR modeli, kas tika veidoti ar dazadam specifikacijam, turklat
izmantojot dazadu novélojumu skaitu. P&c tam katrai akcijai tika veikts art Grendzera c€lonibas
tests, lai noveérotu vai pastav statistiski nozimiga sentimenta c€loniba pret ienesigumu un
tirdzniecibas apjomu. Dazadam VAR modelu specifikacijam tika prognoz&ta impulsu reakcijas
funkcija (turpmak — IRF), lai novérotu kada biitu tirdzniecibas apjoma un ienesiguma reakcija
uz sentimenta Soku. Un tika veikta arm prognozeSanas kludas dispersijas dekompozicija
(forecast error variance decomposition, turpmak - FEVD), ar kuras palidzibu tiek veértéts, cik
lielu dalu no uznémuma akcijas ienesiguma izmainam un tirdzniecibas apjoma izmainam
iesp&jams izskaidrot ar investoru sentimenta $oku. IRF un FEVD novértésanas metodes tika
izmantotas, jo VAR modelu koeficientu interpretacija ne visos gadijumos ir noderiga, lidz ar to
zinatniskaja literattira nereti analiz€jot VAR modelus tiek izmanto tiesi iepriek§ minétos IRF
un FEVD novértgjumus.!*? Empiriskaja pétljuma dala, visiem mainigajiem ir logaritmiska
forma, kas finansu instrumentu analizg ir raksturiga.

Ka noskaidrojas literatiiras analiz€, veiksmigi modeli, kas skaidro akcijas ienesigumu ir
paklauti ta saucamajam atvilktnes efektam: p&tnieki nav ieintereséti publicét $adus modelus, jo
péc to publicéSanas citi investori saks tos pielietot, ka rezultata modelis paliktu nenozimigs.
Tadel empiriskaja dala ir svarigi, ka vispar tiek noverota statistiska nozimiba un modela
izskaidrot sp€ja (determinacijas koeficients) ir otrskiriga.

3.1. Regresijas modelu novértéjums

Petijuma ietvaros, regresijas analize tika veikta, lai mé&ginatu noteikt investora
sentimenta ietekmi konkrétai uznémumu akciju grupai. Regresijas analizé tika izmantoti $adi
mainigie ar papildus vienu un diviem novélojumiem:

3.1.tabula
Regresijas analizé izmantotie mainigie

Mainiga nosaukums Mainiga apraksts

Zinojumu skaits, kas publicéts mikroblogosanas vietnés Twitter un

Mikroblog. zin. Sk. | StockTwits par konkréto uzn@mumu akciju vienas stundas ietvaros.

Sis raditajs parada uz investoru kopgjo interesi konkrétaja intervala.
Investoru sentiments mikroblogosanas vietn€s Twitter un

Sentiments . N _ o .
StockTwits par konkréto uznémumu akciju vienas stundas ietvaros
Tirdzniecibas Pardotais un iegadatais uznémuma akciju skaits par konkréto
apjoms uznémumu akciju vienas stundas ietvaros

111 |.Georgoula, D. Pournarakis, C.Bilanakos, D.N. Sotiropoulos, G.M. Giaglis. (2015) Using Time-Series and
Sentiment Analysis to detect the Determinants of Bitcoin Prices, SSRN, 1 — 14 p.

112 H. Liitkepohl, D. S. Poskitt (1991). Estimating Orthogonal Impulse Responses via Vector Autoregressive
Models. Cambridge University Press, Econometric Theory, Vol. 7, No. 4 (Dec., 1991), 487 — 496 p.
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Uznémuma akcijas ienesigums konkrétajai uznémuma akcijai

Ienesigums - .
vienas stundas ietvaros

Pirms mainigo izmantosSanas, visiem mainigajiem tika veikta stacionaritates parbaude
izmantojot Augmented Dickey-Fuller (ADF)!!? testu. Rezultata noskaidrojas, ka visi mainigie
ir stacionari, kas nozimé, ka nebiis jauztraucas par viltus regresiju, ko varétu izraisit mainiga
trends. Tika parbauditas 3 regresijas specifikacijas, pienemot, ka atkarigais mainigais (y) ir

(1) Tirdzniecibas apjoms;

(2) Sentiments;

(3) Ienesigums.

Regresijas analize ieklaujot visas uznémuma akcijas, stundas intervala.
Vispirms tika veikts regresijas novertéjums, ieklaujot visas 36 uznémuma akcijas (Skat.
tabulu zemak). Visi modelt izmantotie mainigie tika aplikoti logaritmiska forma.

3.1.tabula
Regresijas rezultatu apkopojums izmantojot visas petijuma apliikotas akcijas

Y Ienesigums Sentiments Tirdzniecibas
X g apjoms
Mikroblog. zin. Sk. nis /s 0.22594 **
(1 novélojums)
Mikroblog. zin. Sk. nis /s 0.18686 ***
(2 novélojumi)
Tirdzniecibas
apjoms n/s n/s -
(1 novélojums)
Tirdzniecibas
apjoms n/s n/s -
(2 novélojumi)
Sentiments s . 6.28876 **
(1 novélojums)
sentiments s i 7.79720 **+
(2 novélojumi)
Tenesigums - n/s -6.84732 **
(1 novélojums)
Ienesigums ) N2 * i
(2 novelojumi) 4.323e-03 3.91062 (.)
Konstante 4.606e+0 *** 4473978 ***
Novérojumu skaits 3237 3237 3237
Determinacijas 0.004097 0.3765
koeficients
(adj. R-squared)
F-statistic 3.216 302.2
p-value 0.00376 2.2e-16

Nozimiguma ITmeni: “***” 0.001; “**” 0.01; “*” 0.05; “(.)” 0.1
n/s — faktors nav statistiski nozimigs

13]zmantojot R programmesanas valodas “tseries” bibliotekas “adf.test()” funkciju, kas tiek balstita uz $o
pétijumu: S.E. Said and D. A. Dickey (1984): Testing for Unit Roots in Autoregressive-Moving Average Models of
Unknown Order. Biometrika 71, 599-607.
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Atkarigais mainigais — Ienesigums. Rezultata netika novérota investora sentimenta
statistiska nozimiba, ja atkarigais mainigais ir uzn€mumu akcijas ienesigums, iesp&jams tas
liecina, ka investora sentimenta nozimigums ir biitisks konkrétam uznémumu akciju grupai vai
atkarigs no citiem uznémuma faktoriem, kas katrai akcijai biis unikali.

Atkarigais mainigais — Sentiments. Sai modela specifikai statistiska nozimiba tika
noverota tikai faktoram “ienesigums ar 2 novélojumiem”, tatad investoru sentimentu socialajos
medijos pozitivi ietekmé akcijas ienesigums. Turklat modela determinacijas koeficients ir
niecigs (0.004097), ar1 p&c statistiski nenozimigo faktoru neieklausanas modela rezultati biitiski
nemainijas.

Atkarigais mainigais — Tirdzniecibas apjoms. Saja specifikacija visi modeli icklautie
mainigie bija statistiski nozimigi, ar augstu determinacijas koeficientu (0.3765). Tirdzniecibas
apjoma tiek ieklauti, gan akcijas pardoSanas, gan pirkSanas darfjumi. Lidz ar to investors var
izmantot investoru sentimentu, gan ka akcijas iegades signalu un vélak pardot akciju par lielaku
cenu. Vai “aiznemties” akciju no brokera un pardot akciju vélak par zemaku cenu (short sell).
Sada gadijuma, investora pelnu veidojas no akcijas cenas samazindjuma. ST ir loti riskanta
strat€gija no ierasta investiciju strat€gijas — akciju pirk$ana un pardosSana, jo pérkot uznémuma
akciju maksimalie zaud&jumi ir vienads ar visu investiciju apjomu. Savukart izvéloties “short”
stratégiju iesp&jamie zaud&jumi ir neierobezoti, jo potencials par to cik liels var but akcijas
cenas pieaugums nav zinams.

Regresijas analize grupéjot uznémuma akcijas astonas dazadas grupas.

Lai noteiktu, vai sentimentam ir novérota statistiska nozimiba, atSkirigam uznémuma
akciju grupam, tika atseviski izdalitas astonas grupas, katra no tam tika ieklautas piecas
uznémumu akcijas:

1) Uznémumu akcijas ar augstako zinojumu skaita standartnovirzi;

2) Uznémumu akcijas ar zemako zinojumu skaita standartnovirzi;

3) Uznémumu akcijas ar augstako ienesiguma standartnovirzi;

4) Uzneémumu akcijas ar zemako ienesiguma standartnovirzi;

5) Uznémumu akcijas ar augstako sentimenta standartnovirzi,

6) Uznémumu akcijas ar zemako sentimenta standartnovirzi;

7) Uznémumu akcijas ar augstako tirdzniecibas apjoma standartnovirzi;
8) Uznémumu akcijas ar zemako tirdzniecibas apjoma standartnovirzi.

Atkarigais mainigais — Ienesigums. Rezultata ari péc regresijas noveért€umiem
dazadas grupas neviena no gadijumiem netika noverots, ka investoru sentiments biitu statistiski

nozimigs akcijas ienesiguma faktors.

Atkarigais mainigais — Tirdzniecibas apjoms. Se$as no astonam grupam investoru
sentiments ar vienu vai diviem novélojumiem bija statistiski nozimigs (skat. tabulu zemak) .
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Regresijas rezultatu apkopojums dalot akcijas dazadas grupas

3.2.tabula

Grupa Grupa Grupa Grupa Grupa Grupa
Nr.1. Nr.2 NI.3 NI.5 NE7 | 8 Zema
Augsta Zema Augsta Augsta Augsta | .. ° .
L S Lo . . .| tirdzn. apj.
zinoj. sk. | zinoj. Sk. | ienesig. | sentimenta | tirdz. apj. _
= - - - _ svarst.
svarst. svarst. svarst. svarst. svarst.
X Y Tirdzniecibas apjoms
Mikroblog. zin. Sk. | g gg wux | o5 x| (.31 %% i 0.28 **% | (.13 %x*
(1 novelojums)
MlkroPlo.g. zin. Sk. ) i 0.2 % i 021 +* | (.13 ***
(2 novelojumi)
Sentiments 31.99* | -12.61* i 113,01 *** | -17.83* i
(1 novelojums)
sentiments i i 209%% | -9.94% i 8.16**
(2 novelojumi)
Konstante -62.3(.) | 41.28** | 60.47 *** | 6553 *** | 5291* | 317 ***
Novérojumu skaits 587 257 449 391 344 511
Determinacijas
koeficients 0.18 0.05 0.61 0.04 0.14 0.22
(adj. R-squared)
F-statistic 66.72 8.216 235.8 11.07 19.4 50.58
p-value 2.2e-16 | 0.00035 2.2e-16 2.1e-05 1.2e-11 2.2e-16

Nozimiguma Itmeni: “*** 0.001; “**” 0.01; “* 0.05; “(.)” 0.1

Rezultata augstakais determinacijas koeficients bija tam uznémuma akcijam, kuram

izlasé tika nove@rots visaugstaka ienesiguma svarstiba. Tas iesp&jams varétu skaidrot citu
pétnieku rezultatus, kur tika atklata cieSa sakariba no aptauju datiem un neierasti augstu vai
zemu ienesiguma svarstibu.!** Ka skaidrojums var&tu biit, ka augsta ienesiguma svarstiba kiet
pievilciga investoriem kuri neveic padzilinatu uznémuma analizi (jeb trokSna investort).

Ar1 zinojumu skaits netiesi ietekmé investoru sentimentu, jo vairak zinojumi tiek
publicéto, jo lielaka iesp€jamiba, ka tie tiks ieveroti. Citos pétijumos zinojumu skaits tiek
interpretéts ka informacijas atrums kad zina nonak 1idz investoram.!'®

P&c iegltajiem regresijas rezultatiem mes varam spriest, ka novélots investoru
sentiments ir statistiski nozimigs faktors analiz&jot tirdzniecibas apjomu.

Regresijas analize katrai uznemuma akcijai.
Veicot regresijas noverté§jumu katrai uznémuma akcijai individuali, tabula zemak tika
atzimeti visi gadijjumi, kad tika noverota mainigo statistiska nozimiba un tabula zemak

114 Liston, D. P.,Sin (2015) Stock Returns and Investor Sentiment, Quarterly Review of Economics and Finance,
1-34 p.

115 p Wang, P.Wang, A.Liu, (2005) Stock return volatility and trading volume: evidence from the Chinese stock
market. Journal of Chinese Economic and Business Studies, 39 — 54 p.
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aprekinats cik procentuali gadijumos konkrétais faktors tika noverots ka statistiski nozimigs
(vismaz pie 0.1 nozimiguma Iimena).
3.3.tabula
Modelu ar statistiski nozimigajiem faktoriem skaits un ipatsvars, veicot regresijas analizi
katra uznémuma akcijam

Y | Ienesigums Sentiments Tirdzniecibas

Faktori (X) apjoms
1(‘14‘:53:1‘0‘;%;‘5‘)‘ Sk. 3 (8%) 4 (11%) 9 (25%)
1(‘24‘;‘53:1‘;;%;‘5‘ Sk. 5 (14%) 5 (14%) 9 (25%)
e ™| e | s -

e PO | e | saaw -

Seniments o - 6 4
fze Tlt)i\rgizjtlslmi) 4 (11%) ) oUrh)
(1 novelojums) - °a7%) il
e i - 2% T

Rezultata visbiezak investoru sentiments ka statistiski nozimigs faktors tika novérots
modelos, kur atkarigais mainigais bija tirdzniecibas apjoms. Ari modelos, kur atkarigais
mainigais bija ienesigums, tika noveérota investoru sentimenta statistiska nozimiba.

Atkarigais mainigais — lenesigums. Regresijas modelos, kur atkarigais mainigais bija
ienesigums, investoru sentiments bija statistiski nozimigs sekojosam akcijam: WY, IBM, AAPL,
NVDA, CTSH, CINF, XOM.

Atkarigais mainigais — Tirdzniecibas apjoms. Regresijas modelos, kur atkarigais
mainigais bija tirdzniecibas apjoms, investoru sentiments bija statistiski nozimigs sekojosam
akcijam: CMCSA, WBA, EIX, BSX, CDNS, ANTM, MRK, KHC, PSX, NVDA, XOM, WY.

Rezultati apstiprina ari literatiiras apskatd veiktos novérojumus'® — investoru
sentimenta ietekme jau tiek izmantota ka akciju pirkSanas vai pardosanas indikators. Nakosaja
nodala tiks apliikota investora sentimenta ietekme izmantojot laika rindu analizes metodes.

3.2. VAR modelu novértéjums

Uznémuma akcijam, kuram izmantojot regresijas, mazako kvadratu metodi investoru
sentiments tika novertets ka statistiski nozimigs vismaz pie 0.1 nozimiguma limena, tika veikta
turpmaka analize ar vektoru autoregresijas (turpmak - VAR) modeli.

116 Skat. literatiiras apraksta 1.1.tabula “Publikacijas par investoru sentimenta ietekmi finansu tirgii”.
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Visas VAR modeli izmantotas laika rindas ir stacionaras un analiz€tas ar pirmas kartas
diferenci. Stacionaritates parbaude tika veikta ar Augmented Dickey-Fuller (ADF) testu.

VAR modelu optimalais novélojumu skaits tika novertéts izmantojot Cetras metodes:
(1) Akaike Information Criterion - AIC, (2) Hannan-Quinn Criterion - HQ, (3) Schwarz
Criterion - SC un (4) Final Prediction Error - FPE. Sie kritériji tika aprékinati izmantojot R
programmésanas valodas “vars” bibliotekas funkciju “VARselect”!!’,

Tika veikta arT s€rijveida korelacijas (serial correlation) parbaude ar Portmanteau testu,
kurai nulles hipotéze ir, ka starp laika rindam nepastav sérijveida korelacija. Sis tests tika veikts,
lai izvairitos no maldinoSu rezultatu interpretacijas.

Novertejumi tika veikti divas specifikacijas:

1.1zmantojot laika rindas “investoru sentiments” un “uznémuma akcijas ienesigums”;

2.1zmantojotlaika rindas “investoru sentiments” un “uzn€muma iegadato un pardoto

akciju skaits”.
3.4.tabula
Optimalais novelojumu skaits atkariba no kritérija un s€rijveida korelacijas p-vertibas
Laika rindas (1) sentiments un (2) ienesigums

Optimalais novélojumu skaits atkariba no Serijveida
Uzpémuma kriterija VAR korelacija
akcijas Akaike Hannan- Final .| (Portmanteau
i : Schwarz e modeli
nosaukums | Information | Quinn Criterion Prediction ’ Test)
Criterion | Criterion Error p-vertibas
AAPL 1 1 1 1 VAR(1) 0.8258
VAR(2) 0.3973
XOM 6 2 2 6 VAR(6) 0.4404
VAR(2) 0.7274
MRK 4 2 2 4 VAR(4) 0.8791
KHC 3 1 1 3 VAR(1) 0.4955

VAR(3) 0.3792
VAR(1) 0.5517
PSX 10 2 1 10 VAR(2) 0.5903
VAR(10) | 0.1841
VAR(2) 0.9635

AMZN 3 2 2 3 VAR(3) | 09761
VAR(D) | 06842

WBA 3 3 ! 3 VAR(3) | 0.7302
BSX 1 1 1 1 VAR(D) | 0.9303
VAR(?) | 0.7902

NVDA 3 2 2 3 VAR(3) | 0.8003
VLO 3 3 3 3 | VAR() | 09831

VAR(1) | 0.9307
IBM 4 2 1 4 VAR(2) | 0.9545
VAR(4) | 0.9876

Laika rindas (1) sentiments un (2) ienesigums. Investoru sentiments ka statistiski
nozimigs vismaz pie 0.1 nozimiguma Iimena tika noverots tris uzn€émuma akcijam — AAP,
CINF, XOM.

117 B Pfaff, M. Stigler.(2018). VAR Modelling, Package ‘vars’, 1 —52 p.
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3.5.tabula

Optimalais noveélojumu skaits atkariba no kritérija un s€rijveida korelacijas p-veértibas
Laika rindas (1) sentiments un (2) tirdzniecibas apjoms

Optimalais novélojumu skaits atkariba no Sérijveida
Uznémuma kriterija VAR korelacija
akcijas Akaike Hannan- Schwarz Final modeli (Portmanteau
nosaukums | Information | Quinn Criterion Prediction ’ Test)
Criterion | Criterion Error p-vertibas
VAR(1) 0.0000
AAPL 7 5 1 7 VAR(5) 0.7394
VAR(7) 0.8639
XOM 6 6 6 6 VAR(6) 0.9188
VAR(6) 0.2132
MRK ! ! 6 " [VAR@)| 05570
VAR(2) 0.0599
KHC 7 3 2 7 VAR(3) 0.2888
VAR(7) 0.0474
PSX 2 2 2 2 VAR(2) 0.4518
VAR(4) 0.3165
AMZN 6 4 4 6 VAR(6) 0.2412
WBA 3 3 3 3 VAR(3) 0.7831
VAR(L) 0.0271
BSX 8 ! ! 8 VAR(8) 0.4103
VAR(2) 0.1569
NVDA 6 4 2 6 VAR(4) 0.4691
VAR(6) 0.8325
VAR(3) 0.5936
VLO 4 4 3 4 VAR(4) 0.9088
VAR(1) 0.0000
IBM ! ! ! ! VAR(7) 0.9306

Laika rindas (1) sentiments un (2) tirdzniecibas apjoms. Investoru sentiments, ka

statistiski nozimigs vismaz pie 0.1 nozZimiguma Iimena tika novérots desmit uznémuma akcijam
— MRK, KHC, PSX, AMZN, WBA, BSX, NVDA, AAPL, VLO un IBM.

Tika noveroti dazadi optimalo novélojumu garumi (Iidz 10). Janem veéra, ka izmantot

VAR modeli ar salidzino$i augstu novélojumu skaitu var mazinaties modela precizitati, bet
mazs novelojumu skaits veicina sérijveida korelaciju veidoSanos, kas arT atseviskos gadijumos
tika noverots, pieméram 3.5. tabula AAPL VAR(1) un IBM VAR(1) modeliem.

legttie rezultati palidz€ja identificét kuru uznémumu akciju VAR specifikacijas tiks
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izmantotas talak analiz€jot Soka ietekmi un noteikt kuram VAR specifikacijam novérojama
seérijveida korelacija, kas VAR modelos nav vélama, 11dz ar to netiks izmantots talakai analizei.



Apaksnodalas zemak tika veikts (1) Grendzera c€lonibas novért&jums un (2) Impulsu
reakcijas novert€jums, kas palidz8s gut lielaku priekSstatu par investoru sentimentu ka
ietekm@joSo faktoru un ka laika gaida izmainisies

3.2.1.GrendZera celoniba

Ar Grendzera c€lonibu tika veikti divi testi, pienemot, ka:
(1) ietekm€jamais mainigais ir ienesigums un c€lonis sentiments;
(2) ietekmé&jamais mainigais ir tirdzniecibas apjoms un c€lonis sentiments.

Grendzera c€lonibas noveért€juma nulles hipotéze norada uz to, ka starp laika rindam (Y
un X) Grendzera c€loniba nepastav (p-vértiba lielaka par 0.05), savukart alternativa hipotéze,
ka Grendzera c€loniba pastav (p-vértiba mazaka par 0.05). Rezultati tika ieghti izmantojot R
programmésanas valodas “Imtest” bibliotekas funkciju “grangertest”'®. legiitos rezultatus
(gadijumos, kad GrendzZera c€lonibas p-veértiba ir 11dz 0.1 nozimiguma Itmenim), skatit tabula
zemak.

3.6.tabula
GrendZera c€lonibas p-vertibas, ietekmé&jamais mainigais ir ienesigums
un célonis sentiments
Uzpémuma
akcijas VAR(1) VAR(2) VAR(3) VAR(4) VAR(5)
nosaukums
AAPL 0.060 n/s n/s n/s n/s
XOM n/s n/s n/s n/s 0.079
IBM 0.052 0.035 0.064 n/s n/s

n/s — netika novérota statistiska nozimiba

Vairakam VAR modelu specifikacijam tika novérota sentimenta Grendzera c€loniba
pret ienesigumu. Visspécigaka Grendzera c€loniba tika novérota IBM akcijas VAR(2) modela
specifikacijai — tiek noraidita nulles hipotéze pie 0.05 Iimena. Par&jam statistiski nozimigajam
VAR modelu specifikacijam nulles hipotéze tiek noraidita pie 0.1 nozimiguma [imena.

Lai parliecinatos par iegiitajiem rezultatiem, tika veikts art divvirziena GrendZera
c€lonibas noveértéjums, ka rezultata divvirziena Grendzera c€loniba netika novérota — tatad
ienesigums nebija GrendZera c€lonis investora sentimentam.

3.7.tabula
GrendZzera c€lonibas p-vertibas, ietekmé&jamais mainigais ir tirdzniecibas apjoms
un c€lonis sentiments

Uznémuma
akcijas VAR(1) VAR(2) VAR(3) VAR(4) VAR(5)
nosaukums
CINF 0.057 n/s n/s n/s n/s
XOM 0.018 0.039 0.002 0.001 0.002
MRK 0.020 0.002 0.011 0.006 0.006
KHC 0.054 n/s n/s n/s n/s
PSX n/s 0.037 0.030 0.074 n/s

118 T Hothorn, A.Zeileis, R.W.Farebrother, C.Cummins, G.Millo, D.Mitchell (2020). Testing Linear Regression
Models, Package ‘Imtest’, 1 — 47 p.
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AMZN 0.063 n/s n/s n/s n/s
BSX 0.004 0.005 0.015 0.042 n/s
NVDA n/s 0.017 0.043 n/s n/s

n/s — netika novérota statistiska nozimiba

Tika novéroti vairaki gadijumi, kur sentiments izraisa GrendZera c€lonibu tirdzniecibas
apjomam. Sada sakariba ir identificéta arT lidzigos pétfjumos par investora sentimenta ka
tirdzniecibas apjoma ietekm&joso faktoru. *° Sadus novérojumus var ietekmét divi faktori: (1)
Nekorekti identificéts investoru sentiments — gadijumos, kad investoru sentiments tika
novertéts ka pozitivs, patiesiba tas bija negativs un otradi; (2) investoru sentiments jau tiek
izmantots, gan ka akciju pirkSanas un pardosSanas signals.

Lai parliecinatos par iegiitajiem rezultatiem, tika veikts ar1 divvirziena Grendzera
celonibas novertejums, ka rezultata divvirziena GrendZera c€loniba netika noverota — tatad
tirdzniecibas apjoms nebija GrendZera c€lonis investora sentimentam.

Nakosaja nodala tiks apliikots prognozétas impulsu reakcijas funkcijas noveértéjums, lai
izprastu vai ienesigums un tirdzniecibas apjoms reaggs, ja investoru sentimenta biis novérojams
Soks.

3.2.2.Prognozétas impulsu reakcijas funkcijas novertéjumi

Impulsu reakcijas funkcijas tika veiktas katrai statistiski nozimigai VAR specifikacijai,
(skat. tabulu 3.4. un 3.5). Rezultati tika iegiti izmantojot R programmé&Sanas valodas “vars”
bibliotekas funkciju “irf()”*2° Impulsu reakcijas prognozésanai tika izmantota Bootstrap pieeja,
tatad tika veikti vairaki simulacijas testi (p&tijuma gadijuma, katrai IRF funkcijai tika veiktas
100 simulacijas), skat. rezultatus zemak.

(1) Ienesiguma reakcija no sentimenta Soka
Saja gadijuma biitiski pieaugot investoru sentimentam tika novérota statistiski nozimiga
uznémuma akcijas ienesiguma izmainas tris specifikacijas — IBM VAR(2); IBM VAR(4) un
XOM VAR(6).

119 3 Liu (2015), Investor Sentiment and Stock Market Liquidity, Journal of Behavioral Finance, 16:1, 51 — 67 p.
120 B Pfaff, M. Stigler.(2018). VAR Modelling, Package ‘vars’, 1 —52 p.
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3.1.attels IBM lenesiguma reakcija 3.2.attéls IBM Ienesiguma reakcija
no sentimenta Soka no sentimenta Soka
(VAR(2) modela specifikacijai)

(VAR(4) modela specifikacijai)

IBM uznémuma akcijai statistiski nozimiga impulsu reakcija — 95% intervals parsniedz
neitralo stavokli, kur y-ass ir vienads ar nulli — ir novérojama otraja perioda (viens periods ir
vienads ar vienu stundu). Tas nozimg, ka ja investoru sentimenta ir novérots $oks (izmainas par
vienu standartnovirzi), tad salidzinosi atri picaugs akcijas ienesigums. Tas arT pamato literatiiras
apskata iegiito informacijul?! — sentimenta spéja ietekm@t ir Tstermina.

IBM VAR(2) modeli desmitaja perioda (stunda) investora sentimenta ietekme ir
pielidzinama nullei, savukart IBM VAR(4) modeli investora sentimenta ietekme turpina
svarstities ar1 péc 10 perioda (stundas), bet 95% intervals neparsniedz neitralo limeni, 1idz ar to
tas nenozimé ka tik tie$am investoru sentiments ietekmé ar1 salidzinosi talus periodus. Janem
vera ari tas, ka izmantojot VAR modelus ar lielaku novélojumu skaitu precizitate samazinas.

IBM uznémuma gadijuma ir izdevies novérot statistiski nozimigu ienesiguma reakciju
no sentimenta Soka.

Nakosais attels (att€ls nr. 3.3) ir uzn@muma akcijas XOM ienesiguma reakcija no
sentimenta Soka.

121 Skat. literatliras apraksta 1.1.tabula “Publikacijas par investoru sentimenta ietekmi finansu tirgdi”.
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3.3.att€ls XOM Ienesiguma reakcija no sentimenta Soka (VAR(6) modela specifikacijai)

Ar1 XOM uzpeémuma akcijai VAR(6) modelt bitiska sentimenta ietekme ir novérojama
strauji. Atskiriba no IBM akcijas statistiski nozimiga sentimenta Soka ietekme ir novérota divos
periodos — tresaja un astotaja. Sads novérojums varétu biit skaidrojams ar salidzino$i augstu
novelojumu skaitu pasa VAR modeli (6 nov€lojumi). Tomer tiek noverota statistiski nozimiga
ienesiguma reakcija no sentimenta Soka.

Talak tiks apliikots, ka reages iegadatais/pardotais akciju skaits, ja investoru sentimenta
biis noveérojams Soks.

(2) Tirdzniecibas apjoma reakcija no sentimenta Soka
Aplikojot tirdzniecibas apjoma reakciju no sentimenta Soka, tika noveroti vairaki
statistiski nozimigi rezultati, jeb 95% intervals parsniedz neitralu Soka ietekmes stavokli
sadiem VAR modelu specifikacijam: BSX VAR(1); BSX VAR(8); MRK VAR(6); MRK
VAR(7); PSX VAR(2) un XOM VAR(6).
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3.4.attels BSX tirdzniecibas apjoma 3.5.attels BSX tirdzniecibas apjoma
reakcija no sentimenta Soka reakcija no sentimenta Soka
(VAR(1) modela specifikacijai) (VAR(8) modela specifikacijai)
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3.8.attéls XOM tirdzniecibas apjoma 3.9.attels PSX tirdzniecibas apjoma
reakcija no sentimenta Soka reakcija no sentimenta S_Ol,{_a _
(VAR(G) modela speciﬁkécijai) (VAR(Z) mode!a spec1ﬁkac1ja1)

Statistiski nozimigu tirdzniecibas apjoma reakcija no sentimenta Soka tiek noveérota
salidzinosi atri — lidz piektajam pierodam.

Neviens novérojums nenorada, ka sentimentam butu noverots ilgtermina efekts —
investoru sentimenta Soka ietekmei ir Tss darbibas laiks. Uznémuma akcijas cenas tiek korigétas
atbilstos$i investoru pieprasijumam un piedavajumam. Efektivas tirgus hipotézes ietvaros tas
nozimé, Ka investori salidzinosi atri izmanto informacijas asimetriju sava laba.

3.2.3. Prognozeésanas kliidas dispersijas dekompozicija

Visiem pétijuma gaita veiktajiem VAR modeliem, kur investoru sentiments tika
novertéts ka statistiski nozimigs, tika veikta prognozésanas kltidas dispersijas dekompozicija,
turpmak teksta FEVD (forecast error variance decomposition) ar R programmésanas valodas
“vars” funkcijas “fevd()” palidzibu.!??

Ar FEVD palidzibu tiek prognozeta, kadu procentuali dalu no variacijas veido katra
laika rinda, jeb procentuali cik lielu dalu no uznémuma akcijas ienesiguma izmainam un
tirdzniecibas apjoma izmainam iesp&jams izskaidrot ar investoru sentimenta Soku.

122 B Pfaff, M. Stigler.(2018). VAR Modelling, Package ‘vars’, 1 —52 p.
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Prognozésana tika veikta nakamajiem pieciem periodiem, jo ka noskaidrojas impulsu
reakcijas funkciju novert€juma, tad parsvara ja bija noverota investoru sentimenta statistiska
nozimiba, tad novert&jums bija biitisks tikai lidz piektajam periodam (atgadinajums, ka viens
periods ir vienads ar vienu stundu) un ieklauts arT periods 10 un 20, lai novérotu vai tiek
identificétas butiskas izmainas (ieglitos rezultatus skatit zemak).

Laika rindas (1) sentiments un (2) ienesigums.
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IBM VAR(2) 0,16 5,45 5,31 5,37 5,54 5,57 5,57
IBM VAR(4) 0,36 5,29 5,19 5,51 5,94 7,13 7,46
= = XOMVAR(®) 077 1,06 4,84 5,57 5,93 18,31 19,04

3.1.attéls, prognozésanas kludas dispersijas dekompozicija, laika rindai (1) sentiments un (2)
ienesigums

P&c iegiitajiem rezultatiem, Skiet uznémuma akcijas XOM VAR(6) modela FEVD,
neskiet ticams, jo palielinoties prognozetajam periodam palielinas ari investora sentimenta
veidota dala. So novérojumu iesp&jams skaidrot ar to, ka $aja modeli investoru sentiments bija
statistiski nozimigs tikai pie 0.1 nozimiguma [tmena. Ka ar1 iesp&jams $adu rezultatu ietekmejis
ir salidzinoSi augstais VAR modeli izmantotais novélojumu skaits, kas samazina modela
precizitati.

Uzpémuma akcijas IBM VAR(2) dekompozicija péc piekta perioda investora
sentimenta dala palika nemainiga. No visiem VAR modeliem tie$i §aja investoru sentiments pie
pirma novélojuma bija nozimigs pie 0.05 Iimena. Tadel IBM VAR(2) dispersijas dekompozicija
Skiet ticamaka.

IBM VAR(2) modelim, investoru sentimenta ietekme pirmaja perioda ir nieciga un
sakot ar otro periodu strauji konverggjas. Tas ir iesp&jams saistits ar atrumu kada informacija
nonak pie investora. Pargjos VAR modelos dispersijas dekompozicijas analizé investoru
sentiments bija niecigs (Iidz 1%). Neraugoties uz to ir izdevies atrast, ka investoru sentimentam
ir ietekme attieciba uz uznémuma akcijas ienesiguma izmainam. Sadus novérojumus ir izdevies
atklat arf citiem pétniekiem. 1%

Talak tiks aplukoti prognozésanas kltidas dispersijas dekompozicija laika rindai (1)
sentiments un (2) tirdzniecibas apjoms.

123 M. W. Uhl (2014) Reuters Sentiment and Stock Returns, Journal of Behavioral Finance, 15:4, 287 — 298 p.
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Laika rindas (1) sentiments un (2) tirdzniecibas apjoms.

Vertgjot investora sentimenta Soka ietekmi uz akciju tirdzniecibas apjomu, tika
prognozésanas kliidas dispersijas dekompozicija tiem VAR modeliem, kuriem investoru
sentiments tika identificéts ka statistiski nozimigs — BSX VAR(1); BSX VAR(8); MRK
VAR(6); MRK VAR(7); PSX VAR(2) un XOM VAR(6), rezultatus skatit zemak.
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BSX VAR(1) 0,57 6,67 10,83 12,72 13,45 13,82 13,82

BSX VAR(8) 3,54 10,47 14,16 14,5 14,55 17,16 19,6

MRK VAR(6) 0,62 1,42 93 12,19 13,3 13,23 13,56

MRK VAR(7) 1,7 2,21 10,72 12,87 13,38 14,05 14,63

eecese PSX VAR(2) 0,1 43 451 6,36 8,42 8,85 8,86
eeccee XOM VAR(6) 0 1,47 6,38 8,1 15,35 18,88 21,15

3.2.attéls, prognozesanas kludas dispersijas dekompozicija, laika rindai (1) sentiments un (2)
tirdzniecibas apjoms.

Sentimenta veidota (%) dala no
prognozgtas variacijas kliidu dispersijas

Izdevas noveérot, ka dala ko iesp&jams izskaidrot ar sentimenta izmainam ir salidzinosi
zema. Investora sentimenta Soka ietekme izskaidro uznémuma akcijas ienesiguma izmainas un
tirdzniecibas apjoma skaita izmainas. Laika gaita investoru sentimenta dispersija izskaidro
arvien lielaku dalu no uzpe@muma akcijas ienesiguma izmainam un tirdzniecibas apjoma
1zmainam.

3.3. Pozitiva/negativa sentimenta izmantoSana ka akcijas iegades/pardosanas signals

Talak tika veikts eksperiments, lai parliecinatos vai tik tieS8am izmantojot investoru
sentimentu ka uznémuma akcijas iegades bridi var iegiit ienesigumu kur§ biitu atskirigs ja
akcijas iegades un pardosanas punkts biitu patvaligi izvelets.

Protams §ads eksperiments nozimé, ka investors jau ieprieks zina kuras dienas petijuma
perioda investoru sentiments ir vispozitivak noveértéts. Tadel tabula zemak tiek noradits
“potencialais” ienesigums, jeb pienemot, ka investors ir precizi uzmingjis, ka pozitivaks
sentiments pétijuma perioda nebis. Realitaté protams nav iesp&jams ieprieks paredzeét kuros
briZos sentiments ir vispozitivakais, vai visnegativakais.

Praktiski, biitu jatesteé vairaki sentimenta sliekSni dazados intervalos, pieméram,
investoru sentiments socialajos medijos ir 50% zem vai virs ierasta sentimenta limena, kas
varétu nozimet, ka ir Tstais bridis uzn€muma akcijas iegadei.
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Autors atzimg, ka $T eksperimenta ietvaros ir svarigi, ka uznémuma akcija tiek pardota
taja pasa diena, jo tas minimiz€ ietekmi, kas var rasties arpus birzas darba laika rezultata.
Papildus, tiek nemts pienemts, ka darfjums perioda ir likvids, jeb konkrétaja perioda akciju ir
iesp&jams pardot citam investoram (iegiitos rezultatus skat. tabula zemak).

3.8.tabula
IBM akcijas ienesigums, ja investors balstas uz investora
sentimentu socialajos medijos ka iegades signalu

Sentiments Ienesigums (%) atkariba péc n stundu ilga darijjuma
(min= -1, max=1) Pec1 Péec 2 Pec3 Pec 4
' stundas stundam stundam stundam
Pozitivs (0.11) 0.5% 0.7% 0.6% 0.7%
Pozitivs (0.09) 0.5% 0.3% 0.3% 0.5%
Pozitivs (0.07) 0.5% 0.5% 0.3% 0.3%
Pozitivs (0.07) 0.1% 0.2% 0.1% 0.0%
Negativs (-0.07) 1.4% 1.4% 1.0% 0.9%
Negativs (-0.06) 0.3% 0.0% 0.2% 0.8%
Negativs (-0.05) 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%
Negativs (-0.03) 0.6% 1.5% 1.6% 1.4%
Patvaligi izraudzits 0.1% 0.0% 0.04% 0.0%
iegades bridis™

* katram intervalam tika veiktas 1000 simulacijas, no kuram tabula atspogulota mediana

Rezultata meés varam novérot, ka lielakoties visos gadijumos izmantojot investora
sentimentu ka akcijas iegades bridi ienesigums ir lielaks. Tomer lai parliecinatos par iegtitajiem
rezultatiem biitu javeic vairak testi ar izteikti pozitivu vai negativu sentimentu. P&tfjuma nebija
pietieckams noveérojumu skaits, lai parliecinatos vai tik tieS§am investora sentimenta izmantoSana
rezultésies lielaka ienesiguma.

Realitaté protams investors var izveleties art nepardot akciju taja pasa diena un gaidit
izdevigaku mirkli akcijas pardoSanai. Tade] §1 eksperimenta noltuks bija notestét vai vispar
izmantojot investora sentimentu ienesigums biis pozitivs. NepiecieSami vairak noverojumi, kur
ar kadu analizes metodi (pieméram, VAR) tiktu identific€ta sentimenta statistiska nozimiba un
gadijumus kad investoru sentiments ir izteikti pozitivs vai negativs.

Investoru sentiments ka ietekméjoSais faktors var bit statistiski nozimigs konkrétai
uznémuma akcijai konkréta laika perioda. To ir daudz vieglak novertét analizgjot vesturiskos
datus, bet ne prognozgjot. Tadel ir nepiecieSami $adi noverojumi ari citos periodos un
izmantojot vel 1sakus laika intervalos, pieméram, vienas miniites intervala.

Otrs svarigs aspekts, lai novertétu sentimenta pielietojumu ir patérétais laiks modela
aprékinasanai. Ja ar1 péc $1 pétijuma automatiz€Sanas, modela aprékinasanas laiks ir krietni
ilgaks par laika periodu kura iesp&jams nopelnit, tad modela izmantoSana nav racionala, bet lai
to veiktu nepiecieSams izstradat slieksni kurs tad noteiktu pie cik pozitiva vai negativa investoru
socialo mediju sentimenta tiks veikta akcijas iegade un pardoSana.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Pamatojoties uz literatiras analizi un empiriski veikto p&tijumu, autors veic secinajumus
un sniedz priekslikumus turpmakai pétniecibai.

Secinajumi
Secinajumi no literatiiras analizes

1. Efektiva tirgus hipotéze nosaka, ka visi tirgus dalibnieki ir racionali un uzn€émuma
akcijas cena ir atspogulojums visai informacijai, kas par uznémuma akciju ir pieejama.
Tas nozimé, ka akcijas cenu izmainas ir pielidzinamas patvaligai pastaigai. Tomer
efektiva tirgus hipotéze nespgj izskaidrot neracionalus tirgus notikumus. Vairaki
petijumi liecina, ka tirgus dalibnieku l1€mumi var but neracionali. Rezultata saka
attistities jauns finansu tirgus koncepts — uzvedibas finansu teorija.

2. Negativ un pozitiva investoru sentimenta ietekme Uz ienesigumu ir atSkiriga. Ka ar1
investoru sentiments ir atkarigs no investora ieguldijumu strateégijas (ilgtermina vai
Istermina) un no ta, vai investoram pieder konkrétas akcijas.

3. Analizgjot investoru sentimenta ietekmi ir svarigi izveleties pec iesp&jas. augstaku datu
frekvenci. Jo isaks ir laika intervals starp novérojumiem, jo labak iesp&ams atdalit
investora sentimenta ietekmi no citiem akcijas cenas ietekmé&josiem faktoriem.

4. Investoru sentimenta analize kliist arvien pieejamaks instruments. Investoriem ir iesp&ja
arT izmantot brokeru piedavatos investoru sentimenta rikus. Patreiz lielakie brokeri, kuri
piedava socialo médiju sentimenta indikatoru ir Bloomberg un Interactive Brokers.

5. Pastav iesp€jas manipulét ar mikroblogoSanas vietnu palidzibu. ASV Vertspapiru birZas
komisija ir konstat&jusi vairakus $adus gadijumus. Tadg| investoram, jabiit uzmanigam
ja investoru socialo mediju sentiments tiek izmantots ka vienigais faktors, lai pienemtu
lémumu par uznémuma akcijas iegadi vai pardoSanu.

6. Zinojumu iegiiSanai no mikroblogoSanas vietn€m var izmantot tris metodes: (1)
Manuala zinojumu kopéSana datubaze; (2) Interneta vietnes “skrapesana”; (3)
Izmantojot oficialo piekluvi, ja interneta vietne piedava sadu opciju.

7. Sentimenta aprékinasanai ir divas pieejas — masinmacisanas pieeja un vardnicu pieeja.
No tam atraka ir vardnicu pieeja — katra varda salidzinaSana ar citu petnieku piedavatam
bibliotekam, kas balstitas uz veiktiem p&tijumiem, kas norada cik biezi katrs vards tiek
izmantots pozitiva un negativa konteksta. Ir vardnicas, kuru sentiments ir tieSi
specializ€ts un balstits uz finansu parskatiem — Loughran-McDonald.

Secinajumi NO empiriska pétijjuma

1.Regresijas modelu novertéjums

Modelos, kur atkarigais mainigais ir tirdzniecibas apjoms, tika noverota sentimenta un
publicéto zinojumu skaita statistiska nozimiba ar diviem novélojumiem.

Mgginot noteikt, vai investoru sentimenta ietekme ir vairak izteikta kadai grupai, tika
noverots, ka se$as no astonam grupam modelos, kur atkarigais mainigais ir tirdzniecibas
apjoms, investoru sentiments un public€to zinojumu skalits, ir statistiski nozimigi. .

Modelgjot katra uznémuma akciju ienesigumu individuali, 11% gadijumu investoru
sentiments tika novérots ka statistiski nozimigs pie diviem nov&lojumiem. Savukart, ja
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atkarigais mainigais ir tirdzniecibas apjoms, 17% gadijumu investoru sentiments tika noverots
ka statistiski nozimigs pie diviem novélojumiem.

2.Vektoru autoregresivo (VAR) modelu novértéjums
Laika rindas sentiments un ienesigums. Investoru sentiments ir statistiski nozimigs
pie 0.1 nozimiguma Itmena tris akcijam — AAPL, CINF, XOM.

Laika rindas sentiments un tirdzniecibas apjoms. Investoru sentiments ir statistiski
nozimigs vismaz pie 0.1 nozimiguma Iimena desmit akcijam — MRK, KHC, PSX, AMZN,
WBA, BSX, NVDA, AAPL, VLO un IBM.

3.GrendZera célonibas novértéjums

Izdevas noverot statistiski nozimigu sentimenta Grendzera c€lonibu. Sentiments izraisa
Grendzera c€lonibu akcijas cenas ienesigumam un tirdzniecibas apjomam. To apliecina arT tas,
ka netika novérota divvirziena GrendZera c€loniba, jeb Sajos gadijumos ienesigums vai
tirdzniecibas apjoms nebija GrendZera c€lonis sentimentam.

4. Prognozetas impulsu reakcijas funkcijas noveértéjums

Izdevas novérot statistiski nozimigu ienesiguma un tirdzniecibas apjoma reakciju,
gadijuma ja sentimentam butu noverots Soks. Neviena gadijuma netika nove@rota sentimenta
ilgtermina ietekme, kas liecina par salidzinosi atru akcijas cenas korig€Sanos uz “patieso”
akcijas cenu.

5.Prognozesanas kliidas dispersijas dekompozicija
Dala no uznémuma akcijas ienesiguma izmainam un tirdzniecibas apjoma izmainam ko
iesp&jams izskaidrot ar investoru sentimenta Soku ir salidzinos$i zema.

Priekslikumi finansu tirgus pétniekiem

1. Testet investora sentimenta ietekmi dazados intervalos, piem&ram, miniites vai stundu
greizuma. Tas var€tu palidzetu analizet cik atri tiek noverstas tirgus “kltidas” un akcijas
cena atriestos pie “patiesas” vertibas.

2. NepiecieSams testét dazadas investoru sentimenta noteikSanas metodes. Tas samazinas
risku, ka statistiski nozimigi rezultati ir iegti sakritibas p&c.

3. Petit vai sentimenta ietekme ir atSkiriga dazadam investoru grupam, pieméram, pec
investiciju pieredzes vai strat€gijas (ilgtermina, istermina) un investiciju portfela
lieluma.

4. Analizét vai sentiments par konkréto akciju ir atSkirigs atkariba no izmantota sociala
medija.

5. Analizét manipulacijas riskus, lai identificétu kura gadijuma ar investoru sentimentu
iesp&jams tiek veiktas manipulacijas darbibas (pieméram, identificét gadijumus kad
peksni relativi jauni socialo mediju konti public€ zinas par konkrétu akciju.
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PIELIKUMI

Pielikums Nr.1 —-Bloomberg terminala sentimenta indikatora piemérs

Blnomberg Sumal Velocity - Feb 12 2014 07:28:03

Attéla avots: Bloomberg!?*
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Pielikums Nr.2 — FinanSu dati

Uznémuma akcijas tirdzniecibas apjoma izmainas

i

1.attels “AAPL uznémuma akcijas

2.attels “XOM uzneémuma akcijas

tirdzniecibas apjoma izmainas” tirdzniecibas apjoma izmainas”

i

3.attels “IBM uznémuma akcijas

4.attels “CINF uznémuma akcijas

tirdzniecibas apjoma izmainas” tirdzniecibas apjoma izmainas”

.atté uznému 1 .atte uznému 1
S.attels “MRK uzpe€muma akcijas 6.attels “KHC uznémuma akcijas
tirdzniecibas apjoma izmainas” tirdzniecibas apjoma izmainas”

alq « = £ 8.attels “AMZN uzpeémuma akcijas
7.attels “PSX uznémuma akcijas ;
. . . S
tirdzniecibas apjoma izmainas” tirdzniecibas apjoma izmainas
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9.attels “BSX uznemuma akcijas 10.attels “NVDA uznémuma akcijas

tirdzniecibas apjoma izmainas”

0 E 50 60

12.attels “BSX ienesigums”

13.attels “AMZN ienesigums” 14.attels “PSX ienesigums”

oy

16.attels “KHC ienesigums”

tirdzniecibas apjoma izmainas”

Uznémuma akcijas ienesigumi

11.attels “NVDA ienesigums”

15.attels “MRK ienesigums”
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17.attels “CINF ienesigums” 18.attels “IBM ienesigums”
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19.attels “XOM ienesigums” 20.attels “AAPL ienesigums”

66



Pielikums Nr.3 — VAR modelu rezultati

1.tabula
XOM VAR(6) modela p-vertibas
Ienesigums | Sentiments Zinojumu Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms 0.065 n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Ienesigums (Lag-2) 0.089 n/s n/s n/s
Sentiments (Lag-6) 0.016 n/s n/s n/s
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-3) n/s 0.010 n/s n/s
Ienesigums (Lag-4) n/s 0.048 n/s n/s
Ienesigums (Lag-5) n/s 0.032 n/s n/s
Ienesigums (Lag-6) n/s 0.063 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-3)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-4)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-5)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-6)
Ienesigums (Lag-2) n/s n/s n/s 0.051
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.000 n/s
Ienesigums (Lag-3) n/s n/s 0.083 n/s
Zinojumu skaits (Lag-3) n/s n/s 0.006 n/s
Zinojumu skaits (Lag-4) n/s n/s 0.003 n/s
Ienesigums (Lag-5) n/s n/s 0.040 n/s
Zinojumu skaits (Lag-5) n/s n/s 0.056 n/s
n/s — netika noveérota statistiska nozimiba
2.tabula
NVDA VAR(2) modela p-veértibas
Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms

Tirdzniecibas apjoms 0.068 0.002 n/s 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 0.008 0.003
Tirdzniecibas apjoms n/s 0.030 0.008 0.000
(Lag-2)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s 0.060 0.000 n/s
Ienesigums (Lag-1) 0.087 n/s n/s n/s

n/s — netika novérota statistiska nozimiba
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CINF VAR(4) modela p-vertibas

3.tabula

Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-2) n/s 0.008 n/s n/s
Sentiments (Lag-3) 0.093 0.005 n/s n/s
Sentiments (Lag-4) 0.032 n/s n/s
Ienesigums (Lag-4) 0.083 n/s n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s 0.008 0.017
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s 0.002 0.012
(Lag-3)
Tirdzniecibas apjoms 0.012 n/s n/s 0.067
(Lag-4)
Ienesigums (Lag-2) 0.004 n/s n/s 0.039
Zinojumu skaits (Lag-1) 0.082 n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-3) n/s n/s 0.030 n/s
Zinojumu skaits (Lag-4) n/s n/s 0.032 0.022
n/s — netika noverota statistiska nozimiba
4.tabula
AAPL VAR(5) modela p-veértibas
Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms

Tirdzniecibas apjoms n/s /s 0.005 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) 0.021 0.000 n/s 0.066
Sentiments (Lag-2) 0.096 0.001 n/s n/s
Sentiments (Lag-3) 0.058 0.007 n/s n/s
Sentiments (Lag-4) n/s 0.011 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s 0.098 0.001
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-3)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.056
(Lag-4)
Tirdzniecibas apjoms 0.031 s 0.054 0.002
(Lag-5)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.001 n/s
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-3) n/s n/s 0.033 0.009
Zinojumu skaits (Lag-4) n/s n/s n/s 0.069
Zinojumu skaits (Lag-5) n/s n/s 0.026 0.031
Sentiments (Lag-5) n/s 0.075 n/s n/s

n/s — netika novérota statistiska nozimiba
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VLO VAR(3) modela p-vertibas

5.tabula

Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.028
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 0.051 n/s
Sentiments (Lag-3) n/s 0.000 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s 0.005 /s 0.003
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s 0.008 0.001
(Lag-3)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-3) n/s n/s 0.024 n/s
n/s — netika noverota statistiska nozimiba
6.tabula
IBM VAR(3) modela p-vértibas
Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.028
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 0.051 n/s
Sentiments (Lag-3) n/s 0.000 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s 0.005 n/s 0.003
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s 0.008 0.001
(Lag-3)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-3) n/s n/s 0.024 n/s
n/s — netika noveérota statistiska nozimiba
7.tabula
AMZN VAR(2) modela p-veértibas
Tenesioums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
su skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms 0.052 /s 0.000 /s
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.010
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s 0.087 n/s
(Lag-2)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s 0.014 0.000 0.003
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.015 n/s

n/s — netika novérota statistiska nozimiba
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WBA VAR(6) modela p-vertibas

8.tabula

Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-3) n/s 0.000 n/s 0.070
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.002
(Lag-2)
Ienesigums (Lag-2) n/s 0.006 n/s n/s
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s 0.024 0.005 n/s
Ienesigums (Lag-1) n/s 0.057 n/s n/s
n/s — netika noverota statistiska nozimiba
9.tabula
BSX VAR(2) modela p-vertibas
Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.001
Tirdzniecibas apjoms 0.073 n/s n/s n/s
(Lag-2)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s n/s 0.000 0.009
n/s — netika noverota statistiska nozimiba
10.tabula
PSX VAR(6) modela p-veértibas
Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms 0.085 n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Ienesigums (Lag-1) n/s n/s n/s 0.006
Sentiments (Lag-6) n/s n/s n/s n/s
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.005
Sentiments (Lag-2) n/s 0.008 0.037 0.014
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-2)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000 0.021
Zinojumu skaits (Lag-2) n/s 0.046 0.001 n/s

n/s — netika novérota statistiska nozimiba
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MRK VAR(7) modela p-vertibas

11.tabula

Ienesigums | Sentiments Zinojumu Tirdzniecibas
skaits apjoms
Tirdzniecibas apjoms 0.041 n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Ienesigums (Lag-2) n/s 0.031 n/s n/s
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.033615
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-3) n/s 0.005 n/s n/s
Sentiments (Lag-4) n/s 0.029 n/s n/s
Ienesigums (Lag-5) n/s 0.073 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s 0.045 n/s 0.000
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.016
(Lag-3)
Tirdzniecibas apjoms 0.078 n/s n/s 0.000
(Lag-4)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.000
(Lag-5)
Tirdzniecibas apjoms n/s 0.062 n/s 0.012
(Lag-6)
Tirdzniecibas apjoms 0.027 n/s n/s 0.002
(Lag-7)
Zinojumu skaits (Lag-1) n/s 0.000 0.011
Zinojumu skaits (Lag-2) 0.051 n/s 0.053 0.008
Zinojumu skaits (Lag-3) 0.025 0.005 0.095 n/s
Zinojumu skaits (Lag-4) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits.(Lag-6) n/s 0.093 n/s 0.078
Zinojumu skaits (Lag-5) n/s n/s 0.000 n/s
n/s — netika noverota statistiska nozimiba
12.tabula
KHC VAR(7) modela p-vértibas
Ienesigums Sentiments Zinojumu | Tirdzniecibas
skaits apjoms

Tirdzniecibas apjoms 0.041 n/s n/s 0.000
(Lag-1)
Ienesigums (Lag-2) n/s 0.031 n/s n/s
Sentiments (Lag-1) n/s 0.000 n/s 0.033
Sentiments (Lag-2) n/s 0.000 n/s n/s
Sentiments (Lag-3) n/s 0.005 n/s n/s
Sentiments (Lag-4) n/s 0.029 n/s n/s
Tirdzniecibas apjoms n/s 0.045 n/s 0.000
(Lag-2)
Tirdzniecibas apjoms n/s n/s n/s 0.016
(Lag-3)
Tirdzniecibas apjoms 0.078 n/s n/s 0.000

(Lag-4)
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Tirdzniecibas apjoms n/s 0.073 n/s 0.000
(Lag-5)

Tirdzniecibas apjoms n/s 0.093 n/s 0.012
(Lag-6)

Zinojumu skaits (Lag-1) n/s n/s 0.000 0.011
Zinojumu skaits (Lag-2) 0.051 n/s 0.053 0.008
Zinojumu skaits (Lag-3) 0.025 0.005 0.095 n/s
Zinojumu skaits (Lag-4) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits (Lag-5) n/s n/s 0.000 n/s
Zinojumu skaits.(Lag-6) n/s 0.093 n/s 0.078
Tirdzniecibas apjoms 0.027 n/s n/s 0.002
(Lag-7)

n/s — netika novérota statistiska nozimiba
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