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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Siuolaikiniame pasaulyje visuomené yra neatskiriama nuo
socialinés ziniasklaidos tinkly ir juose sklindancios informacijos. Socialinés ziniasklaidos
informacijos platinimo galia tampa ypatingai reikSminga ir finansy srityje, kur Zmonés gali ne tik
susirasti informacijg apie jmones, bet ir realiu laiku jvertinti, kokia yra akcijy verté, ar ieskoti
informacijos apie signalus, kurie turés jtakos jy akcijoms. Taciau Sis lengvas informacijos
prieinamumas kelia ir didelg rizika, kuri yra susijusi su netikros informacijos skleidimu internete.
Netikra informacija ir gandai Siuolaikiniy technologijy pagalba sklinda labai greitai ir yra lengvai
pasiekiami, todél gali daryti reikSmingg jtaka akcijy rinkoms, dél kuriy socialingje erdvéje plintant
netikroms naujienoms ir informacijai akcijy rinkoje vyksta svyravimai. Stebima, kad netikros
naujienos daznu atveju daro didesnj poveiki akcijy rinky nepastovumui nei teigiamos naujienos
(Chen ir Kutan, 2016). Kadangi akcijy kainas veikia ne tik makroekonominiai, politiniai veiksniai,
bet ir zmoniy emocijos, todé¢l $i tema tampa labai aktuali.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. ISnagrin¢jus moksline literatiirg, pastebéta, kad
temos susijusios su socialinés Ziniasklaidos naujieny poveikiu akcijy rinkos nepastovumui yra
placiai aptartos, taciau moksliniy darby, susijusiy su socialinés ziniasklaidos gandy poveikiu
akcijy rinkos nepastovumui darby apimtis yra zymiai mazesné. Chen ir Kutan (2016), Chen,
Clarke, Du ir Hu (2019), Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023) iSsamiai ir jvairiapusiskai analizavo
gandy poveikij akcijy rinkoms, savo moksliniuose tyrimuose pritaiké jvykio analizés metodologija.
Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023) tyré gandy poveikj Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Europos akcijy
rinkoms, Chen ir Kutan (2016) tyré gandy poveikj Taivano akcijy rinkai ir autoriai Chen, Clarke,
Du ir Hu (2019) atliko mokslin] tyrima, siekiant jvertinti JAV akcijos rinkos nepastovumg
pasklidus gandams socialin¢je Ziniasklaidoje. Autoriai nustaté, kad gandai daro reikSmingg jtaka
akcijy rinkoms. Sis darbas apjungia skirtingus teorinius aspektus, kartu vertinant socialing
ziniasklaidg, jos platformas, naujieny riisis, jy poveikj investuotojams bei rinkos nepastovuma.
Atlikto darbo rezultatai leidZia prisidéti prie iSsamesnés temos analizés bei nustatyti gandy poveikj
skirtinguose regionuose (Europoje ir JAV), jvertinti ar gandy paskelbimo dienomis buvo kity

reik§mingy jvykiy, kurie galéty daryti jtakg akcijy perteklinéms grazoms.

Darbo naujumas. Susisteminus moksling literatiirg pastebéta, kad skirtinguose Saltiniuose
pateikiama fragmentiska informacija, nagrinéjanti tik kelis aspektus, tod¢l Siame darbe pateikta
analiz¢ apima teorinius aspektus apie akcijy rinka, jai jtaka darancius veiksnius, rinkos

nepastovuma, socialing Ziniasklaida, naujieny riisis, naujieny sukeliamas investuotojy nuotaikas ir
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elgesj. Pateikiama iSsami gandy surinkimo ir priskyrimo pagal kriterijus metodologija. Taip pat,
pat kity autoriy tyrimuose vertinamas tik gandy arba netikros informacijos poveikis akcijy rinkos
nepastovumui, taciau neatsizvelgiama, ar kiti veiksniai gal¢jo daryti jtakg gautiems rezultatams.
Todé¢l siame darbe jvertinamas ne tik socialin¢je ziniasklaidoje paskelbty teigiamy ir neigiamy
gandy poveikis bet ir nustatoma ar perteklinéms akcijy grazoms gandy paskelbimo dienomis jtakos

turé¢jo makroekonominiai, politiniai ir kiti veiksniai.

Darbo problema. Kaip teigiami ir neigiami gandai socialinés ziniasklaidos tinkluose

veikia jmoniy akcijy kainas?
Darbo objektas. Socialin¢je ziniasklaidoje plintan¢iy gandy poveikis akcijy rinkai.

Darbo tikslas — teoriSkai iSanalizavus socialinés ziniasklaidos poveikj akcijy rinkai,

jvertinti kokig jtakg daro socialingje ziniasklaidoje paskelbti gandai akcijy grazoms.

Darbo uzdaviniai:

1.  Atlikus mokslinés literatiiros analizg, ivertinti akcijy rinkos savybes, veiksnius

darancius jtaka akcijy rinkai ir akcijy rinkos nepastovumo aspektus.

2.  ISanalizuoti informacija, susijusiag su socialine Ziniasklaida, jos platformomis,
naujieny rusimis, praneSimy poveikiu investuotojy elgesiui ir informacijos daromg jtaka akcijy
rinkai.

3. Suformuoti kiekybinio tyrimo metodologija, leidZiancig jvertinti socialingje
ziniasklaidoje i$plitusiy gandy poveikj akcijy rinkos nepastovumui.

4. Atlikti tyrima, nustatyti ar paskelbti teigiami ir neigiami gandai socialinés
ziniasklaidos platformose sukelia akcijy rinkos nepastovuma bei pateikti tyrimo rezultatus, i§vadas

ir rekomendacijas.

Darbo metodai. Analizuojama ir lyginama uZsienio autoriy moksliné literatiira, susijusi su
akcijy rinka, veiksniais daranciais jtaka akcijy kainoms, socialinés Ziniasklaidos platformomis ir
tinkluose plintancia informacija. Taip pat, atlickama jvykio analizé, apskaiCiuojant vidutines
perteklines ir kaupiamasias perteklines akcijy grazas. Atlikus koreliacing ir regresing analizes,

naudojamas informacijos sisteminimas, interpretavimas ir gauty rezultaty palyginimas.

Darbo struktiira. Baigiamasis magistro darbas yra sudarytas i$ trijy daliy. Pirma darbo
dalis yra sudaryta i§ jvairiy Saltiniy literatiiros analizés apie akcijy rinka, akcijy kainas, socialinés
ziniasklaidos tinklus, informacijos rusis ir autoriy atliktus mokslinius tyrimus. Antroje darbo
dalyje pateikiama susisteminta informacija apie autoriy naudotus tyrimus ir apraSyta autorinio

tyrimo metodologija, susidedanti i§ gandy socialinés Ziniasklaidos platformose surinkimo,
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priskyrimo ir jy jtakos akcijy rinkos nepastovumo vertinimui. TreCioje darbo dalyje
apskaiCiuojamos akcijy perteklinés vidutinés ir kaupiamosios perteklinés akcijy grazos po
socialingje ziniasklaidoje paskelbty teigiamy ir neigiamy gandy, koreliacijos ir regresinés analizés
metodais jvertinami makroekonominiai, politiniai ir kiti veiksniai, galintys turéti jtakos gautiems
rezultatams, pateikiami atlikto tyrimo rezultatai, jy interpretacijos, darbo iSvados, pasitlymai,

santraukos lietuviy ir angly kalbomis bei literatiiros Saltiniai.



1. SOCIALINES ZINIASKLAIDOS GANDU POVEIKIO AKCLJU
RINKOS NEPASTOVUMUI TEORINIU ASPEKTU ANALIZE

Akcijy rinkoje yra prekiaujama akcijomis, kurios suteikia galimybg¢ jmonéms gauti
finansavima, o investuotojams gauti graza. Akcijy rinkos dalyviai yra jmonés, investuotojai,
tarpininkai ir reguliavimo institucijos. Akhtar, Faff, Oliver ir Subrahmanyam (2011) investuotojus
klasifikavo ] neinformuotus ir informuotus. Neinformuoti investuotojai yra suskirstomi j kelias
grupes: neracionalius, sentimenty, ,,triuk§mo* ir likvidumo. Informuotieji investuotojai taip pat
yra priskiriami j tipus: arbitrazai, ,,protingy pinigy* investuotojai ir racionaltis spekuliantai. Nors
informuotieji investuotojai pasizymi finansiniu raStingumu ir turi pranaSumy lyginant su
neinformuotais investuotojais, taciau vis vien susiduria su rizika akcijy rinkoje. Akcijy pirkimas ir
pardavimas vyksta akcijy rinkoje, kuri yra vertinama kaip ekonominés veiklos pulsas ir akcijy
kainos yra nustatomos rinkos pagrindu. Akcijy rinka yra vieta, kur investuotojai gauna naudg ir
gali uzsidirbti papildomy pajamy. Si rinka pasizymi jvairiapusiskumu, nes jai jtaka daro daug
skirtingy veiksniy, tokiy kaip bendroji ekonominé situacija, politiniai, rinkos veiksniai bei kiti
(Farahani ir Hajiagha, 2021). Kadangi rinka daznai svyruoja, sprendimy priémimas turi biti labai
greitas, o pagrindinis investuotojy tikslas yra pasiekti didziausig graza i§ akcijy. Akcijy rinka
prognozuoti yra sudétinga, nes akcijy rinka yra kompleksiska ir jg veikia daug tiesioginiy ir
netiesioginiy veiksniy. [vairios emocijos susijusios su pandemija ar karais daro didelg jtaka akcijy
rinkoms. Kadangi akcijy rinka tampa vis prieinamesné ne tik investicijy specialistams, bet ir
zmoneéms, kurie investuoja nedidelémis sumomis, tema apie akcijy kainas ir jy prognozavimus
tampa labai populiari. D¢l §ios prieZasties kiekvienas stengiasi remtis jvairiomis teorijomis, kurios
padeda analizuoti ir prognozuoti akcijy kainas. Chartist teorija remiasi prielaida, kad akcijy rinkos
ateityje turi pasikartoti ir taip naudojantis senesne informacija galima prognozuoti ateities graza.
Kita teorija, kuri prieStarauja Chartist teorijai yra atsitiktinio klaidziojimo teorija, kuri
nepriklausomais kintamaisiais laiko akcijy graza jvairiais laikotarpiais (Alfantoukh, Durresi ir
Ruan, 2018). Ankstesni akcijy rinkos tyrimai yra pagrjsti atsitiktinio klaidZiojimo ir efektyvios
rinkos hipoteze (Bollen, Mao ir Zeng, 2011). Efektyvios rinkos hipoteze teigia, kad visa
informacija yra atspindima akcijy kainose, taip pat akcijos yra prekiaujamos tikrgja rinkos verte.
Teorijos pavadinimas efektyvios rinkos dar gali biiti vadinamas kaip veiksmingos rinkos ir tai
indikuoja, kad akcijos yra tikslingai jkainotos ir néra galimybiy investuojant uzdirbti pelno.
Efektyviy rinky hipotezé (ERH) yra skirstoma | 3 formas: silpna, pusiau tvirta ir stipri forma.
Silpnos ERH pabrézia, kad vertybiniy popieriy kainos atspindi visg vieSai prieinamg informacija,

taciau neparodo informacijos, kuri néra viesai paskelbta. D¢l to, pasitelkiant fundamentalig analizg
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atsiranda galimybé uzdirbti pelng. Pusiau tvirta ERH nepripazjsta nei techninés, nei
fundamentalios analizés ir daro prielaidg, kad akcijy kainos greitai prisitaiko prie viesai prieinamos
informacijos, todél naudojant fundamentalia analiz¢ informacija jau yra jtraukta j kaing ir
pranasumg rinkoje. Stipri ERH forma teigia, kad privati, vieSa, istoriné ar net nepaskelbta
informacija yra atspindima akcijy kainose. Remiantis atsitiktinio klaidziojimo hipoteze,
prognozuojant busimas akcijy kainas negalima naudotis ankstesnémis akcijy kainomis ir jy
apimtimis, taciau yra manoma, kad pasinaudojus praeities akcijy duomenimis galima prognozuoti
ateities akcijy kainas. Todél buvo atlikti tyrimai, kurie nustaté, kad akcijy kainas galima nuspéti
pagal prekybos apimtis (Mao, 2015). Prekybos akcijomis apimtis — tai prekiaujamy akcijy skaicius
per tam tikrg laikotarpj, dazniausiai laikotarpis yra viena diena. Tai yra vienas i§ svarbesniy
rodikliy, kuris yra susijes su akcijy kaina. Akcijos prekybos apimtys parodo rinkos likviduma,
akcijy pasitlg ir paklausa, o akcijy kainy poky¢iai yra siejami su rinkos nepastovumu. D¢l to,
kituose baigiamojo darbo poskyriuose aprasSytas rinkos nepastovumas, akcijy rinka bei veiksniai,
darantys jtakg akcijy rinkai. Pradedama biitent nuo Sios potemes, nes socialinés Ziniasklaidos
gandy poveikis veikia akcijy rinka, taciau be Sio veiksnio yra ir kity veiksniy, formuojanciy akcijy
kainy pokycCius. Aptarus rinkos nepastovumg, analizuojama socialiné ziniasklaida, naujienos,

investuotojy elgesys bei vertinami kity autoriy atlikti tyrimai.
1.1 Rinkos nepastovumas ir akcijy kainoms jtaka darantys veiksniai

Nepastovumas yra viena i§ svarbiausiy finansy rinky savybiy, kuri iSlieka svarbia
ekonominiy ir finansiniy tyrimy problematika. Nepastovumas yra apibréZiamas kaip akcijos ar
indekso kainos svyravimas per tam tikra laikotarpj. Netinkamas akcijy istorinés graZos
pasiskirstymas yra siejamas su akcijy perteklinémis grazomis, kurios yra laikomas akcijy rinkos
nepastovumu (Fabozzi, Shirvani ir Stoyanov, 2020). Kadangi pertekliné akcijy graza yra skirtumas
tarp faktinés akcijy grazos ir laukiamos, todel pertekliné akcijy graza parodo nuokrypj nuo
Iprastomis salygomis stebimos akcijy grazos. Nepastovumas daZnai yra siejamas su svyravimais,
akcijy kainy nepastovumu, kai dél jvairiy veiksniy, rinkos nuotaiky kinta akcijy kainos arba yra
stebimos perteklinés akcijy grazos. Dél to, perteklinés akcijy grazos yra laikomos akcijy rinkos
nepastovumu. Kogan, Moskowitz ir Niessner (2023) nepastovuma apibrézé kaip istoriniy kainy
standartinj nuokrypi. Taip pat, aprasé ir nepastovumo indeksa, kuris yra rinkos rizikos matavimo
priemoné, parodanti turto nepastovuma per tam tikra laikotarpj. Nepastovumas yra tiesiogiai
susijes su rinkos neapibréztumu, kuris stipriai veikia asmeny ir jmoniy investicing elgsena.
Tirdami informacijos srauto poveikj akcijy kainos nepastovumui, teigé, kad vieSoji informacija
yra pagrindinis trumpalaikés graZos nepastovumo Saltinis. Be tradiciniy rinkos rodikliy, socialinés

ziniasklaidos iSpopuliar¢jimas leidzia ekonomistams bei investuotojams naudotis realaus laiko
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informacija ar rodikliais akcijy rinkoje. Be to, Siuolaikiniame pasaulyje nuo akcijy rinkos yra
neatsiejamos ir naujienos, kurios daro jtakg visuomenés emocijoms ir veiksmams, nuo kuriy
priklauso jy investiciniai sprendimai, lemiantys akcijy rinkos nepastovumg. Finansy rinkoje yra
stebimas ir manipuliavimas, nes biitent akcijy rinkoje yra lengva stebéti rezultatus, susijusius su
akcijy prekybos apimtimis ir kainomis. Pirminis rodiklis, kad investuotojai kreipia démesj |
naujienas pateikiamas straipsniuose ir socialinés ziniasklaidos tinkluose yra prekybos apimtys, o
jos kartu gali paveikti ir akcijy kaing. Remiantis efektyvios rinkos hipoteze, prekybos apimtys gali
ir nepaveikti akcijy kainy, jei i§ informacinés perspektyvos akcijy rinkos yra efektyvios (Kogan,

Moskowitz ir Niessner, 2023).

Buvo atlikta nemazai tyrimy, kurie tyré kaip jvairi informacija socialinés ziniasklaidos
tinkluose paveikia akcijy rinkos nepastovumg. Mamtha ir Srinivasan (2016) nustaté, kad
neigiamos naujienos daro didesnj poveikj nepastovumui nei teigiama informacija. Be to, vienos
akcijy rinkos nepastovumas yra perduodamas kitoms akcijoms dél rinkos integracijos. I klaidinga
informacijg akcijy kaina ir jos apimtys reaguoja labai greitai, ta¢iau paneigus netikrg informacija,
akcijy rinkos reakcija yra daug létesné. Massoud, Scholnik ir Ullah (2014) nustaté, kad akcijy
kainos ir apimtys i§ esmés nepasikecia per 10 dieny nuo tada, kai buvo paneigtos netikros
naujienos. Be to, Alblehai, Al-Samarraie, Alzahrani ir Sarsam (2023) i§ gauty tyrimy aprase, kad
socialinés ziniasklaidos tinkluose sklindanti melaginga informacija gali sukelti nestabiluma, kuris
trunka ilgai. Siekiant sumaZzinti investavimo rizikas, svarbu yra numatyti nepastovuma finansy
rinkose (Ogawa, Tsubouchi ir kiti, 2024). Rinkos likvidumas yra susijes ir su kainy nepastovumu,
mazesnis akcijy likvidumas daznai lemia nepastovesn¢ rinkg. Likvidumas yra apibréziamas
skirtingais aspektais, kaip lengvai ir greitai galima parduoti savo akcijas, akcijy gylis, kuris parodo
akcijy kiekj. Atsparumas parodo, kad akcijy rinka greitai atsistato po jvairiy sukrétimy, o taip pat
likviduma lemia ir sandorio i$laidos, kurios yra aiSkios ir investuotojai moka atlikdami sandorius

akcijy rinkose (Bourghelle, 2023).

Akcijy kainas veikia daug tiesioginiy ir netiesioginiy veiksniy, kurie taip pat yra veikiami
vieni kity. Akcijy rinkos aplinka yra laikoma nepastovia, todel rySys tarp akcijy kainy ir jas
veikian¢iy veiksniy yra placiai nagrin¢jamas autoriy. Besivystanciose Salyse rinkos j staigius
pokyc¢ius reaguoja daug jautriau ir sukelia didesnj nestabiluma. Jvertinus kity autoriy iSvardintus
veiksnius, kurie daro jtaka akcijy kainoms, pateikiamas paveikslas, kuriame yra sugrupuoti akcijy

kainoms jtaka darantys veiksniai.
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1 paveikslas

Veiksniai veikiantys akcijy kainas

Technologijy
veiksniai

Ekonominiai

veiksniai Akciju kainai jtakg

darantys veiksniai

Finansy elgsena

Politiniai veiksniai

Rinkos
veiksniai

Fundamentalts

Reputacija lament
veiksniai

Saltinis: sudaryta autorés

Ekonominiai veiksniai. Viena i§ sudedamosios grupés veiksniy yra ekonominiai veiksniai,
kurie daro jtaka akcijy kainoms. Ekonominiai veiksniai dar yra skirstomi i maZesnes grupes:
mikroekonominius ir makroekonominius veiksnius. Makroekonominiams veiksniams yra
priskiriami rodikliai: bendrasis vidaus produktas (BVP), palikany norma, valiuty kursas,
infliacija, nedarbo lygis ir uzsienio investicijos. Vienas i$ svarbiausiy makroekonominiy veiksniy
yra BVP, kuris yra apibudinamas investuotojy, kaip palankiy salygy pozymis, galintis padidinti
akcijy kainas. Kadangi BVP yra sudedamoji dalis, dé¢l to ir jtaka akcijy investicijoms yra
apibréziama jvairiapusiskai. Pirmiausiai, ple€iantis ekonomikai, jmoniy veiklos rezultatai tampa
geresni ir tai gali padidinti akcijy kainas, todél investuotojai atsiZvelgia j ekonoming situacija bei
vertina Salies makroekonominius rodiklius (Baharuddin, Nasser ir Rosid, 2018). Taip pat, BVP
augimas yra siejamas su pozityviomis emocijomis ir rinkos psichologija, tai gali lemti akcijy
pirkimo aktyvuma. Infliacija yra prekiy ir paslaugy kainos didéjimas, kuris mazZina vartotojy
perkamaja galig. Taciau infliacijos poveikis akcijy kainoms yra veikiamas tiesiogiai ir manoma,
kad 1Saugus infliacijai, investuotojai sunerimsta ir gali parduoti savo akcijas, taip sukeldami akcijy
kainos sumazéjima. Be to, iSaugusi infliacija veikia ir jmoniy finansinius rezultatus, nes iSaugus
prekiy ir paslaugy kainoms, padidéja jmonés islaidos, kurios sumaZzina jmonés pelna. Kitas svarbus
veiksnys yra paliikany norma. Tarp palikany normy ir akcijy kainos yra atvirkstinis rySys, o
paltikany normy pasikeitimas akcijy rinkose yra jauciamas i§ karto (Baharuddin, Nasser ir Rosid,
2018). Taip pat prie ekonominiy veiksniy yra priskiriami mikroekonominiai veiksniai, kuriuos dar
galima apibréZti kaip rinkos veiksnius. Be to, su ekonominiais veiksniais yra glaudziai susije ir

politiniai veiksniai, kurie taip pat daro jtakg akcijy kainoms.
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Politiniai veiksniai. Politiniai veiksniai yra skirstomi j pinigy ir fiskaling politikg. Pinigy
politika yra veikiama per paliikany normas, todél esant spar¢iam BVP augimui centriniai bankai
didina palukany normas, siekiant suvaldyti infliacijg ir dél to padidéjusios paliikany normos
mazina akcijy kainas. Fiskalin¢ politika taip pat yra naudojama ekonomikai paveikti ir vyriausybés
nuosprendis sumazinti mokescius ar padidinti minimaly darbo uzmokestj, pensijas, susijes su
didesnémis gyventojy disponuojamomis pajamomis ir atitinkamai gyventojai daugiau investuoja,
o padidéjus akcijy paklausai, jy kaina auga. Lehkonen ir Heimonen (2015) tyré 49 besivystancias
rinkas, norédami jvertinti ar finansy rinkos bei jy veikla yra susijusi su Salies demokratijos lygiu
ir politine rizika. Tyrimo metu nustatyta, kad politiné rizika ir demokratija daro jtakg akcijy grazai,
o konkreciai didesn¢ akcijy graza yra susijusi su mazesne politine rizika. Demokratija yra siejama
su geresnémis Salies institucijomis, jstatymais bei jy vykdymu, taciau atlikti tyrimai néra vieningi

dél demokratijos poveikio ekonomikos augimui.

Fundamentalioji analizé. Fundamentalioji analizé nagrin¢ja jmonés ekonominius ir
finansinius veiksnius ir padeda nustatyti jmonés akcijy vidine verte. Sios analizés tikslas yra
nustatyti dabarting akcijos kaing ir palyginti su rinkos kaina, ar akcija yra nejvertinta ar pervertinta.
Siekiant jvertinti akcijy kaing pagal fundamentalig analize, pasitelkiama bendra ekonominés
buklés analizé¢, pramonés rinkos analizé bei jmonés finansiniai rezultatai. Vertinant jmong
atsizvelgiama i ekonoming¢ padétj, finansines ataskaitas, finansine padétj, direktoriy valdyba bei
darbuotojus (Adekoya, Kofi Nti, Weyori, 2020). Fundamentaliajai analizei atlikti yra naudojami
vieSai prieinami duomenys, taciau yra vertinami ne tik trys aspektai — ekonomika, pramoné ir
Jmoné¢, bet yra atsiZzvelgiama ir | svarbius jmonei finansinius rodiklius: nuosavo kapitalo graza
(ROE), skolos ir nuosavybés santykis (D/E), rinkos kapitalizacija (MC), kainos ir pardavimo
santykis (P/S), akcijos tikrosios vertés koeficientas (P/B), pelnas vienai akcijai (EPS), akcijos
kainos ir pelno santykis (P/E) ir turto graza (ROA).

Finansy elgsena. Finansy elgsena gincija tradiciniy finansy prielaida, kad asmenys yra
racionalls, siekiantys maksimalios naudos bei turintys prieiga prie tobulos informacijos. Finansy
elgsenoje yra iSskiriamos dvi kryptys kognityvinés klaidos ir emociniai SaliSkumai. Kognityvinés
klaidos atsiranda dé¢l netinkamo informacijos apdorojimo, statistiniy ar atminties klaidy bei
klaidingo interpretavimo. Emociniai SaliSkumai kyla i§ jausmy, emocijy ir dél to asmenys elgiasi
spontaniskai, o jveikti emocinius SaliSkumus yra labai sudétinga. Addo (2019), atlikdamas tyrima
sieke paaiskinti ry§j tarp birzos veiklos rezultaty ir finansy elgsenos remiantis Ganos vertybiniy
popieriy birZos jrodymais. Tyrime nustatyta, kad teigiamas rySys su vertybiniy popieriy birZos

rezultatais yra investuotojy, kurie vengia rizikos ir per daug pasitikin¢iy investuotojy. Taciau
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neigiamas rySys yra tarp vertybiniy popieriy rezultaty ir investuotojy rizikos supratimo. Kadangi
emociniai SaliSkumai daro jtakg investuotojy nuotaikoms, tai tiesiogiai lemia ir finansinius
sprendimus. Elmi ir Rezaei (2018) nurodé, kad naujienos ir informacija apie streikus, zaliavy
trikuma, krizes bei ekonomines salygas veikia akcijy kainas. Rinkai veikiant efektyviai naujienos
ir informacija koreliuoja su investuotojy reakcija, o akcijy kainos parodo greita ir iSsamig reakcija
1 naujienas. Be to, Bakar ir Chui Yi (2016) tyrime nustaté, kad priimti sprendimus investuotojams
didele jtaka daro konservatyvumas, didelis pasitikéjimas savimi bei prieinamumo SaliSkumas,

taCiau bandos efektas neturi jokios jtakos investiciniams sprendimams.

Reputacija. Imonés reputacija yra labai svarbus veiksnys, nuo kurio priklauso jmonés
akcijy kaina. Gera reputacija leidzia jmonei biiti suprantamai kaip maziau rizikingai, taip pat geros
reputacijos jmonés tampa vienu i§ pasirinkimy investicijoms, o tai tiesiogiai turi jtakos ir jmonéms
suvaldant akcijy rinkos nepastovuma. Gabbioneta, Mazzola ir Ravasi (2006), iSskyré keturis
esminius aspektus, kurie lemia ilgalaik¢ jmonés reputacija: auksty ekonominiy ir konkurenciniy
rezultaty pasiekimas, jmonés ilgalaikiy strategijy numatymas, versla iSmananciy ir auksta
reputacija pasizyminciy vadovy paskyrimas bei veiksmingy valdymo struktiry ir mechanizmy

suklirimas jmong¢je.

Technologijos. Technologijos suteikia prieiga didesniam investuotojy srautui, dél
technologijy greito i$sivystymo kiekvienas individualiai gali pirkti ir parduoti akcijas. Taip pat,
kiekvienas investuotojas realiu laiku gali pasiekti duomenis, susijusius su akcijy kainomis,
apimtimis bei naujienomis. Technologijos Siuo aspektu padeda investuotojams greitai reaguoti |
bet kokius pasikeitimus akcijy rinkoje. Be to, technologijy pazanga lémé ir auksto daznio prekyba,
kuri yra pagrjsta algoritminiu prekybos tipu, kai naudojant sudétingus algoritmus dideliu greiciu
yra vykdomi sandoriai. Siuo metu plagiai i§populiaréjo ir dirbtinis intelektas, kuris akcijy rinkoje
padeda analizuoti rinkos tendencijas bei prognozuoti ateities kainas. Dirbtinis intelektas gali
apdoroti didelius duomeny kiekius bei vadovautis tik turima informacija, nepasitelkiant emociniais
SaliSkumais. Taciau su technologijy tobuléjimu atsiranda ir papildomy riziky su kibernetinémis

atakomis bei klaidomis, kurios gali sukelti didele jtakq visai akcijy rinkai.

Siekiant tinkamai prognozuoti akcijy kainas neuztenka naudoti tik istoriniy laiko eiluciy
duomenis, nejtraukiant kitos svarbios informacijos bei investuotojy nuotaiky. Svarbu pasitelkti
esanCig informacijg i§ jvairiy patikimy Saltiniy: naujieny, finansiniy ataskaity ir socialingje
ziniasklaidoje talpinamos informacijos. Ziniasklaidoje tarp dideliy kiekiy informacijos galima
atrasti itin reikSmingos informacijos, signaly, jspéjanciy apie jvykius, kurie turés jtakos

investuotojy emocijoms ir taip pat veiksmams.
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Taigi, akcijy rinkose nepastovumas yra stebimas per dinamiska akcijy kainy arba kiekiy
pokytj, kuris atsiranda d¢l jvairiy veiksniy poveikio. Veikiant jvairiems veiksniams akcijy kainas,
susidaro skirtumas tarp faktiniy ir laukiamy akcijy grazy, vadinamas akcijy perteklinémis
grazomis, kuris yra laikomas akcijy rinkos nepastovumo Saltiniu. ISskiriama, kad reputacija,
finansy elgsena, makroekonominiai, politiniai, fundamentalts ir technologijy veiksniai daro jtaka
akcijy kainoms. Taip pat, akcijy kainoms yra svarbus ir socialinés ziniasklaidos augimo poveikis,
kuris padeda finansy rinkose stebéti realaus laiko informacijg apie veiksnius, veikiancius finansy

rinkas, finansy dalyviy elgesj, emocijas ir liikescius.

1.2 Socialiné Ziniasklaida ir jos kanalai

Siuolaikiniame greitai besivystan¢iame pasaulyje iSaugo skaitmeniniy technologijy ir
interneto naudojimas, o kartu su jais ir informacijos dalinimasis socialingje ziniasklaidoje.
Socialiné Ziniasklaida yra apibréZiama kaip skaitmeniné technologija, kuri leidZia dalintis
informacija, id¢jomis, apimanti ne tik teksta, bet ir vaizdinius informacijos pateikimo biidus
(Arcuri, Gandolfi ir Russo, 2023). Be to, socialin¢je ziniasklaidoje dar naudojamas terminas
platformos, kuriose kuriamos bendruomenés su pagrindiniu tikslu dalintis turiniu bei kurti ry$ius.
Saveika su technologinémis sistemomis padeda sugeneruoti didelius informacijos srautus ir
pateikti informacija beveik bet kokia tema. Siuolaikiniame pasaulyje nebelieka galimybés
ignoruoti ,,i$ lipy 1 lipas® internete galios, nes socialiné Ziniasklaida yra kolektyviné ir daug
Zmoniy vienu metu gali bendrauti tarpusavyje su kuo, kada ir kur nori (Kumar ir Devi, 2014).
Socialiniai tinklai apjungia Zmones, kurie turi panasius interesus, o socialinés medijos dazniausiai
tampa populiarios, jei jomis yra lengva naudotis ir jos yra kontroliuojamos vartotojy. Socialinés
ziniasklaidos ruSys yra kelios ir skirstomos pagal tai koks yra Ziniasklaidos turtingumas, saves
atskleidimas ir kiek turi socialinio buvimo. Skirstant informacija pagal duomeny klases, jos
suskirstomos j: Ziniatinklio naujienas, paieskos uzklausas bei socialing Ziniasklaidg (Aleksovski,
Caldarelli, Mozeti¢ ir Ranco, 2015). Tradicinius Ziniasklaidos Saltinius greitai pakeite ir keicia
socialinés Ziniasklaidos platformos, kurios yra labiau sutelktos ; Zmogy. Vis daugiau jmoniy
vadovy pripaZjsta, kad socialiné erdvé tampa vis naudingesné gauti informacijai, dalintis su savo
vartotojais, struktiirizuoti rinkas bei vertinti konkurentus. Atstovai i§ finansy rinkos taip pat kaip
ir kity sri¢iy atstovai dalinasi informacija internete socialiniuose tinkluose. Taip pat, kaip
informacija yra greitai patalpinama socialiniuose tinkluose taip pat ji gali greitai buti ir
suvartojama. Azijos ir Ramiojo vandenyno regiony instituciniai investuotojai yra didZiausi
vartotojai socialinés Ziniasklaidos platformy, renkant jvairius duomenis (A. Cwynar, W. Cwynar,

R. Pater ir K. Filipek, 2019). Vertinant praneSimus jvairiose platformose socialiné ziniasklaida turi
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pranasuma pries$ finansing informacijg, nes jmoniy rodikliai yra pateikiami kas ménesj ar ketvirtj
1§ skelbiamy finansiniy ataskaity taip pat ir ekonominiai rodikliai kaip vartotojy kainy indeksas ar
reali paliikany norma yra skelbiami kas ménesj. Naujienos socialinéje Ziniasklaidoje atsispindimos
realiu laiku ir yra lengvai prieinamos. Finansy rinkose priimant sprendimus atliekama i$sami
analiz¢, vertinant jvairius Saltinius, taciau konkurencingose rinkose sprendimus priimti tampa
sudétingiau dél didelio informacijos kiekio. Prie to prisideda ir socialinés Ziniasklaidos tinklai,
kuriuose informacijos ta pacia tema galima rasti labai daug. Tarp investuotojy labai iSplito rinkti
informacija populiariausiuose socialinés Ziniasklaidos tinkluose kaip ,,Facebook*, , Twitter ir

kituose socialiniuose tinkluose.

» Iwitter socialiniame tinkle yra dalinamasi trumpais tekstais ir $i platforma tapo labai
populiari ir efektyvi priemoné suzinoti visas naujienas pasaulyje (Murata ir Phuvipadawat, 2010).
I$skiriama, kad ,, Twitter nuo zurnalisty teikiamos informacijos platformy skiriasi tuo, kad jtraukia
ir emocijas, o biitent emocijos ir faktai yra svarblis pozymiai praneSimuose. Dél Sios priezasties
» Iwitter” platformoje galima stebéti bendras vartotojy nuotaikas. Informacija pateikiama tekste
yra labai svarbi informacijos gavéjams, nes ji padeda suprasti kas, kur, kada ir kaip jvyko. Taip
pat, naudojami raktiniai zodziai naujieny pavadinimuose, i§ kuriy galima identifikuoti pagrindine
zinutés mintj. Svarbu paminéti, kad emocijos yra jtraukiamos ir jprastai pateikiamose naujienose,
taciau ,, Twitter* platformoje emocijy iSraiSka pasireiSkia dazniau, o pacios emocijos paprastai
iSreiSkiamos per Sauktuko zenklg arba naudojant jvairius biidvardzius. Jdomios ar svarbios
naujienos ,, Twitter, turinCios skambius raktinius ZodZius yra daZniau persiun¢iamos (Murata ir
Phuvipadawat, 2010). ,, Twitter platforma naudojasi pasaulio lyderiai bei reikSmingy versly
vadovai, todel platforma suteikia tiesioging prieiga prie informacijos i§ svarbiausiy asmeny.
Zinomy asmeny pasisakymai néra naujas reiskinys, tadiau zinuéiy paskelbimas ,,Twitter”
socialiniame tinkle ypatingai populiarus dél greito informacijos paskelbimo. Vienas i§ pavyzdziy
yra atvejis, kai Elon Musk pasidalino zinute, kad ,,Tesla* akcijy kaina yra per aukSta ir po Sios
zinutés ,,Tesla Inc* akcijy verté sumazejo 12 procenty. (O‘Hare ir Smith, 2022). Finansy rinkose
ziniasklaida atlieka labai svarbig funkcijg — dalinasi informacija. Nuo informacijos skleidimo
socialinés Ziniasklaidos tinkluose neatsilieka ir investuotojy nuotaiky ir emocijy dalinimasis
jvairiuose tinkluose. Ziniasklaida ir socialin¢ Ziniasklaida yra 2 pagrindiniai kanalai, kurie $iuo

metu efektyviausiai perduoda informacija (Griffith, Najand ir Shen, 2019).

Tinklarasc¢iai yra vieni i§ populiariausiy internetinés leidybos platformy, kurios leidzia
susieti tinklara$¢ius ir turi galimybe¢ komentuoti po jraSais bei jais dalintis. Taip pat, tinklaras¢iuose
raSomi ne tik tekstai, bet galima pasidalinti nuotraukomis. Nors socialiniai tinklai yra tape daugelio

zmoniy kasdienio gyvenimo dalimi, taciau svarbu suprasti, kaip informacija jvairiose internetinése
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platformose gali daryti jtakg akcijy rinkoms ir paveikti investuotojy elgseng. Socialinis tinklas
»StockTwits® yra panaSus | ,,Twitter, taciau susijusi informacija yra su akcijy kainomis bei
finansy rinkomis. Taip pat, kaip ir ,,Twitter” platformoje paskyros vartotojai gali realiu laiku
dalintis informacija bei reaguoti i kity vartotojy sukurtas zZinutes. Be to, ,,StockTwits* yra vienas
i§ labiausiai pritaikyty socialiniy tinkly akcijy rinkai, nes Sioje platformoje yra rodoma vartotojy
investavimo patirtis, naudojamas analizés tipas bei kiti svarbiis pozymiai (Pineiro-Chousa, Perez-

Pico, ir Vizcaino-Gonzalez, 2016).

Bollen, Mao ir Zeng (2011) atlik¢ tyrimus nustaté, kad dél psichologinio $aliSkumo
investuotojy sprendimai yra susij¢ su emocijomis, ypatingai analizuojant informacijg ir priimant
investicinius sprendimus. Akcijy rinka gali atvaizduoti investuotojy emocijas ir veiksmus, todél
neigiamos emocijos ir pesimistiskos naujienos socialinés Ziniasklaidos tinkluose akcijy kainas
veikia neigiamai. Pagal efektyvios rinkos hipotezg, daugiausiai jtakos akcijy kainoms turi nauja
informacija, o kadangi naujienos néra nusp¢jamos, akcijy kainos kinta atsitiktine tvarka ir negali
biiti prognozuojamos daugiau nei 50 proc. tikslumu (Bollen, Mao ir Zeng, 2011). Be to, tyrimuose
yra apraSoma, kad naujienos néra nuspéjamos, ta¢iau naudojantis socialinés Ziniasklaidos kanalais

galima numatyti ekonominiy rodikliy poky¢ius.

Nors socialiné ziniasklaida yra patogi platforma gauti reikiama informacija, taciau taip pat
galima skleisti ir netikras naujienas (angl. fake news), kurios klaidina visuomeng ir iskreipia realig
nuomone. Nors netikros naujienos egzistuoja nuo seno jvairiuose Saltiniuose, melagingos
naujienos kaip savoka buvo sukurta XX a. 9-gjame deSimtmetyje ir buvo susijusi su laikrasciy
naujienomis. Taciau Siais laikais tai tapo ypatingai svarbus reiSkinys, nes netikros naujienos
socialiniuose tinkluose plinta daug placiau, grei¢iau ir pasiekia didesnius kiekius Zmoniy.
Socialinés Ziniasklaidos platformos tampa vis didesnémis netikry naujieny generavimo
aplinkomis. Melagingos naujienos yra pateikiamos sgmoningai ir gali sukelti daug Zalos
visuomenei bei Siuo atveju nagrinéjamai finansy rinkai. Kogan, Moskowitz ir Niessner (2023),

netikroms naujienoms iSskyre tris bendrus poZymius:

1) Kiekis — netikras naujienas gali skleisti kiekvienas Zzmogus jvairiose socialinés
ziniasklaidos platformose. Melaginga informacija yra specialiai kuriama, daZznu atveju
siekiant finansinés naudos, dé¢l Sios priezasties netikros informacijos kiekiai yra labai
dideli.

2) Ivairové — netikros naujienos yra susijusios su skirtingo tipo informacija, pavyzdziui,
sagmokslo teorijomis, melagingais svarbiy zmoniy pranesimais, netikrais atsiliepimais
bei daug kity pavyzdziy. Netikry naujieny tikslas yra suklaidinti informacijos
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vartotojus, nes netikros zinutés yra susijusios placiai su kiekvieno zmogaus gyvenimu
1§ jvairiy aspekty.

3) Greitis — paskelbus netikras naujienas jos realiu laiku pasiekia informacijos gavéjus,
del Sios priezasties melaginga informacija tampa vis sudétingiau atskirti nuo tikros

informacijos.

Apibendrinant, informacijos dalinimasis socialinés ziniasklaidos platformose tapo
neatsiejama visuomenes veikla. Svarbiausi socialinés ziniasklaidos privalumai yra lengva ir
momentiné prieiga prie informacijos, taciau socialin¢je ziniasklaidoje plinta ir nepatvirtinta,
netikra ar melaginga informacija. Kiekvienas socialinés ziniasklaidos vartotojas gali daryti jtaka
investuotojy elgsenai, dalindamasis savo praneSimais, reaguodamas i juos. Sklindant netikrai
informacijai, susiduriama su patikimumo problema ir Zmonéms tampa vis sudétingiau paversti

gautg informacijg i Zinias, kurias biity galima efektyviai panaudoti, priimant sprendimus.

1.3 Naujienuy raiys

Kogan, Moskowitz ir Niessner (2023) dar¢ prielaida, kad investuotojai i§ jvairiy naujieny
Saltiniy bando iSgauti jvairius signalus apie biisimas akcijy kainas. D¢l Sios priezastys patyre
investuotojai kreipia dideli démesj j informacijos pobudj ir ar ta informacija yra patikima ir
teisinga. Atlikti tyrimai rodo, kad akcijy kainoms ir rinkos nepastovumui jtakg daro socialinés
ziniasklaidos platformose sklindanc¢ios naujienos, todél svarbu jvertinti kokios naujienos yra
socialingje erdveje (Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti¢ ir Ranco 2015). Naujienos yra
skirstomos ] geras ir blogas ir geros naujienos yra linkusios teigiamai paveikti finansy rinka, o
blogos naujienos atvirksc¢iai nuslopinti finansy rinkas. Taiau egzistuoja ir asimetrinis naujieny
poveikis akcijy rinkoms, kuris pasiZymi tuo, kad neigiamos naujienos daro didesnj poveikj akcijy
rinkos nepastovumui nei teigiamos naujienos (Hoste ir Lefever, 2016). Netikras naujienas gali
kurti Zmonés ir ne Zmonés. Zmonés yra neapdorotos informacijos skleidéjai, o ne Zmonéms
kuriantiems netikras naujienas yra priskiriami socialiniai robotai, t.y., algoritmai, kurie sukuria
netikra informacijg ir ja publikuoja socialinés Ziniasklaidos tinkluose. Zmoniy grupé, kuriai yra
skirtos netikros naujienos, yra tikslinés aukos (Ghorbani ir Zhang, 2020). Taip yra vadinama, nes
siekiant skleisti konkreCias naujienas yra susitelkiama j konkrecig auditorija, kurig nori pasiekti
savo netikromis naujienomis. Socialinis kontekstas parodo, kaip netikros naujienos yra platinamos
socialinés Zziniasklaidos tinkluose. Socialiniam kontekstui yra priskiriama vartotojy analizé
(vertinama kaip vartotojai gauna reikiamg informacijg) ir transliacijos modelio analize, kuri yra
susijusi su informacijos sklaida. ISpopuliar¢jus socialiniams tinklams dauguma Ziniasklaidos

priemoniy tokiy kaip laikraS¢iai ar zurnalai taip pat persikélé j skaitmenines platformas. Dél Siy
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jvykiy vartotojai lengvai gali pasidalinti naujienomis su kitais Zmonémis, komentuoti bei dalintis
savo patirtimi (Ghorbani ir Zhang, 2020). Ghorbani ir Zhang (2020), netikros naujienos susideda
i§ 4 pagrindiniy komponenty: netikry naujieny kiiréjy/platintojy, tiksliniy auky, netikry naujieny
turinio ir socialinio konteksto. Naujieny turinys susideda i$ fizinio ir nefizinio konteksto. Fizinis
yra susijes su tekstu, o nefizinis su pagrindiniu teksto tikslu, siekiant iSgauti nuotaikg i$
informacijos vartotojy. Fizinis naujieny turinys yra iSskiriamas kaip Zzinutés pavadinimas,
pateikiamos nuotraukos ar vaizdo jraSai. Bet koks komponentas esantis socialinés ziniasklaidos
tinkluose, pvz. nuotrauka, vaizdo jrasas, grotazymés yra laikomi naujienomis. PrieSingai nei fizinis
turinys, yra nefizinis naujieny turinys, kuris yra siejamas su emocijomis, jausmais, kuriuos nori
iSreiksti naujieny kiréjai. Siekiant gauti daugiau perzitry socialiniuose tinkluose ar kituose
informacijos Saltiniuose naujieny kiiréjai iSreiskia teigiama ar neigiamg emocijg ir tai padeda

labiau jtikinti skaitytojus dél informacijos tikrumo (Ghorbani ir Zhang, 2020).

Remiantis efektyvios rinkos hipoteze racionaliis investuotojai turéty nesinaudoti netikra
informacija, nes vertybiniy popieriy kainos turi visiskai atspindéti prieinama informacija, taciau
tyrime yra nustatyta, kad netikros naujienos daug greiciau plinta jvairiuose $altiniuose (Aral, Roy
ir Vosoughi, 2018). Netikros naujienos daznai pasizymi skambiais ir pritraukianciais pavadinimais,
o vienas i§ netikry naujieny aptikimo metody yra balais vertinama nuotaika, kuri iSmatuoja
emocing biseng ir naujieny intensyvuma (Fong, 2021). Netikros naujienos yra skelbiamos
skirtingo pobudzio platformose internete. Naujienos, kurios yra specialiai klaidinancios
daZniausiai yra pateikiamos sukurtose netikrose svetainése, kurios yra labai panasSios j originalias
platformas. Kitu atveju, naudojamas labai panaSus pavadinimas kaip ir originaliy svetainiy.
Netikros naujienos, susijusios su finansais dar yra vadinamos finansinémis paskalomis, kurios
apima finansy rinkas ir naujienos yra paskelbiamos prie§ jvykstant svarbiems jvykiams (Arcuri,
Gandolfi ir Russo, 2023; Fiagbenu, 2022). Gandai yra apibréziami kaip informacija, kuri nebuvo
oficialiai patvirtinta ir daro jtakg Zmoniy sprendimams. Nuo gandy netikra informacija (angl. fake
news) skiriasi tuo, kad naujienos susijusios su netikra informacija turi tikslg suklaidinti Zmones.
Gandai daro didelg jtaka investiciniams sprendimams, nes investuotojai daznai pasikliauna gauta
informacija. Netikra informacija daro didel¢ neigiamg jtakg jmoniy reputacijai, finansy rinkos ir
Zzmoniy pasitikéjimui. Dél Sios prieZasties yra siekiama uzkirsti kelig netikroms naujienoms.
Socialinis tinklas ,,Facebook® turi funkcionaluma, kuris leidZia tinklo vartotojams pazyméti, jei
naujiena atrodo jtartina ar netikra. ,,Google* taip pat pradé¢jo Sig iniciatyva ir vartotojai gali
prenumeruoti leidinj, kuris yra sudaromas i§ patvirtinty Saltiniy (Ghorbami ir Zhang, 2020). Labai
svarbu vertinti informacijg kritiSkai, nes netikri praneSimai socialingje erdvéje realiu laiku veikia

akcijy rinkas. Netikros naujienos generuoja pertekline akcijy graza ir taip veikia prekybos apimtis.
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Pateikiamas pavyzdys, kai buvo nulauzta ,,Associated Press* socialinio tinklo ,, Twitter* paskyra
ir paskelbta melaginga naujiena apie suzalotg prezidentag B. Obamg ir sprogimus Baltuosiuose
ramuose. Nors zinuté platformoje ir buvo klaidinanti, taciau ,,S&P 500" indeksas nukrito apie 1
proc. (Mao, 2015). Dél $iy jvykiy dauguma moksliniy darby tiria netikry naujieny poveikij
agentams, kurie turi daugiau patirties nei investuotojai ir jdémiai vertina bet kokig atsiradusig

informacijg su jmoniy finansinémis ataskaitomis bei kita informacija (Fong, 2021).

Taip pat, kitas svarbus aspektas yra ir netikry gandy tikrinimas. Ghorbami ir Zhang (2020),
iSskyré metodus internete, kuriuos naudojant galima atpazinti netikras naujienas. Netikras
naujienas padeda atpaZzinti dirbtinis intelektas ir algoritmai, taciau netikry naujieny tikrinimas yra
susijes su didelémis iSlaidomis, uztrunka daug laiko ir daznu atveju pateikiami rezultatai jau biina
per velis. Dél Sios priezasties Ghorbami ir Zhang (2020) iSskyré patarimus, kurie gali padéti
Zmonéms patiems nustatyti netikras naujienas. Vienas i§ patarimy atkreipti démesj i Saltinius,
kuriuose pateiktos naujienos. Pirmiausia reikia atkreipti démesj j Saltinius — leidéjus, nes
pagrindinis netikry naujieny aspektas yra leidéjo ketinimai. Daznu atveju, netikros informacijos
kiiréjai sukuria panasius Saltinius | populiarias socialinés ziniasklaidos platformas. Kadangi Siuo
metu per dieng kiekvieng Zzmogy pasiekia stambus srautas informacijos, svarbu atkreipti démesj
ne tik | skambias antraStes, bet ir paskaityti naujieny turinj, nes daznu atveju antrastés kuriamos,
kad pasiekty didesnj vartotojy skaiciy. Kitas svarbus aspektas jvertinti, kokias nuotaikas nori
perteikti naujienos. Netikry naujieny tikslas yra iSgauti atitinkamas emocijas kaip baime,
susirlipinimg, uzuojauty, todél svarbu jvertinti ir papildomus naujieny Saltinius, kurie dalinasi

panasia informacija.

Socialinés Ziniasklaidos tinklai suteikia galimybe naudotis informacija, tafiau yra
vertinami prieStaringai ir tai priklauso nuo to, kokig informacija Zzmonés gauna ir kaip i ja reaguoja.
2 paveiksle yra pateikiami privalumai ir trikumai socialingje Ziniasklaidoje esancios informacijos
vertinimui. Vienas i§ jy yra realaus laiko informacija, kuri yra paskelbiama internete 1§ karto jai
ivykus ar net vykstant. Tai puikus socialinés ziniasklaidos privalumas, nes informacija pasiekia
galutinius jos vartotojos be laiko vélavimy ir leidzia gauti informacijg 1§ bet kurio pasaulio krasto
ir visuomenei biiti informuotai apie visas aktualijas. Socialinés Ziniasklaidos platformos leidzia
vartotojams greitai reaguoti j jvykius ir naujienas, dalintis savo nuomone, dalintis praneSimais su
kitais asmenimis. Taip pat, informacijg apie vieng jvyki internete galima rasti skirtinguose
Saltiniuose, taip pat tie patys jvykiai ar informacija yra apraSoma skirtingy autoriy, kuriy
kiekvienas praneSimus pateikia i§ jvairiy perspektyvy. Tai padeda visuomenei gauti platesnj
poziiir] } gilesn] informacijos srauta. Socialinés ziniasklaidos tinklai Siais laikais pritraukia labai

daug Zmoniy, dél patogaus naudojimosi Siomis platformomis. Socialinius tinklais naudojasi daug
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vartotojy, todél naujienos ir jvykiai yra pasiekiami dideléms auditorijoms. Sgveikos galimybés yra
susijusios su vartotojy sgveika, kai jtraukia vartotojus bendrauti, komentuoti, diskutuoti ir taip
kurti rySj. Finansy srityje tai taip pat yra svarbu, nes investuotojai gali dalintis patarimais,

1zvalgomis ir taip socialinés ziniasklaidos platformose sudaryti bendruomenes.

2 paveikslas

Naujieny privalumai ir tritkumai socialinés ziniasklaidos platformose

> Informacija realiu laiku

Y > Greitas reagavimas ] informacija
Privalumai > Jvairiapusé informacija
4 > Didelis pasiekiamumas

> Saveikos galimybeés

N

> Netikra informacija
[ Trukumai > Dideli informacijos srautai
> Privatumo pazeidimai

-

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Taciau socialinés Ziniasklaidos tinkluose skleidZiamoms naujienoms yra iSskiriami ir
triikumai. Viena i§ didZiausiy problemy socialiniuose tinkluose yra melaginga informacija, kuri ne
tik klaidina asmenis bet ir daro didel¢ neigiamg jtaka jimonéms. Kitas svarbus neigiamas aspektas,
kad socialinés Ziniasklaidos platformose informacija dalintis gali bet kas, dél to tinklai yra
perkrauti nereikalinga ir nesvarbia informacija. Tampa vis sudétingiau surasti svarbig ir patikimag
informacija. Be to, privatumo paZeidimai internete yra susij¢ su neteis€¢tu duomeny atskleidimu,
taip pat ir asmenine informacija. Taciau finansy srityje gali buti pateikiama ir neteisinga
informacija apie Zmogy ar jmong¢ specialiai siekiant pakenkti, pasinaudoti kito asmens paskyra ir

pasidalinti informacija, kuri gali turéti svarbios jtakos atitinkamiems asmenims ar jmonémes.

Taigi, reakcijos | naujienas gali biiti jvairios ir taip daryti jtakg investuotojy nuotaikoms ir
elgesiui. Pasitelkiant informacijos srautus 1§ interneto galima stebéti visuomenés nuotaikas bei
elgesj realiu laiku ir nenaudojant dideliy kasty, taciau informacija esanti socialinés Ziniasklaidos
tinkluose yra vertinama dviprasmiskai dél dideliy informacijos kiekiy ir jy nepatikimumo. Netikra
informacija pasiekia tiksling auditorija dél strateginiy tiksly, klaidingos informacijos

interpretavimo ar dél piktybiniy tiksly klaidinti visuomeng. ISaugus socialinés Zziniasklaidos
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svarbai zmoniy gyvenimuose svarbu kritiSkai vertinti gautg informacija, ja analizuoti ir tikrinti,

kad bty sumazintas melagingos informacijos poveikis.
1.4 Nuotaikos ir investuotoju elgesys

Svarbu jvertinti ir investuotojy nuotaikas, nes jos yra svarbios vertinant i$ skirtingy pusiy:
apskritai nuotaikos parodo bendrag poziiirj | akcijg ir nuotaikos atspindi akcijy kainas bei galimus
pokycius ateityje. Nuotaiky plitimas yra susij¢s su finansy elgsena. Akcijy rinkoms svarbu zinoti
kokiomis nuotaikomis yra nusiteike investuotojai, nes nuo to priklauso kokios priemonés turi biiti
taikomos siekiant iSvengti rizikos (Cheng, Wanhai ir Yawei, 2017). Daznu atveju investuotojai per
daug pasitiki privaciais signalais ir taip prisideda prie per didelés reakcijos akcijy rinkoje.
Nuotaikos, emocijos ir investuotojy elgesys yra finansy elgsenos kryptis, kurios pagrindas yra
kognityviniy psichology darbas (Taffler, 2017). Biitent Sie tyrimai padéjo nustatyti kaip Zzmonés
nukrypsta nuo tradiciniy finansy ir vadovaujasi ne tik savo protu, bet ir jausmais ir emocijomis.
Taffler (2017), pamingjo SaliSkumy saraSa, kurie daro jtaka investuotojy sprendimams:
reprezentatyvumas, didelis pasitikéjimas savimi, per didelis optimizmas, saves sustiprinimas,
réminimas ir nuostoliy vengimas. Taip pat, veikia ir kiti SaliSkumai kaip konservatyvumas,
reprezentatyvumas, prisidedantys prie investuotojy elgesio ir galintys sukelti anomalijas akcijy
rinkoje. Kadangi investicijy graza yra nenuspéjama ir §is neapibréztumas sukelia jvairias
emocijas, kurios i§Saukia atitinkamus veiksmus. Investiciniams sprendimams didele jtakg daro ir
investuotojy stiliai, o pastebéta, kad naujos informacijos stebétojai néra linke pakankamai
sureaguoti ] privacig informacija (Griffith, Najand ir Shen, 2019).

»Negatyvus efektas neigiamai informacijai suteikia didesn¢ vertg nei teigiamai*“- Akhtar,
Faff, Oliver ir Subrahmanyam (2011). Negatyvy efekta autoriai pateiké kaip pavyzdj, kai gauta
informacija apie akcijos pozicijg yra vertinama gerai ir nepasiZymi blogos informacijos pozymiais,
tuomet investuotojai savo akcijy nekeicia ir nesvarsto apie kitus veiksmus. Taciau jei investuotojai
gauna blogos informacijos apie pozicija, tuomet jie ilgai nesvarsto, vadovaujasi emocijomis ir
imasi staigiy veiksmy. Neigiamas efektas pasizymi, kai galimas pelnas yra maziau jvertintas nei
patirtos sgnaudos arba teigiama informacija néra tokia svarbi kaip neigiama informacija. Biitent
antrasis pozymis ir iSreiSkia, kad investuotojai daznu atveju labiau reaguoja | neigiamg informacija
(Akhtar, Faff, Oliver ir Subrahmanyam, 2011). Autoriai taip pat daug démesio skyré ir analizei
negatyvaus efekto asimetrijos klausimui. Investuotojai sukelia akcijy kritimg rinkoje, jei gauna
neigiamos informacijos apie akcijas ir jas parduoda, o siekdami i§vengti rizikos jas keicia |
obligacijas. Asimetrijos poveikis yra susijes su naujienomis, kurios vienodai gali biiti geros arba

blogos. Bet susidarius teigiamai — neigiamai asimetrijai, akcijy rinkos reakcija ] teigiamus ir

21



neigiamus nuotaiky sukrétimus biity nevienoda, veikia asimetrija, kuri priklauso nuo santykinés
geros — blogos naujienos svarbos. Sis asimetrijos efektas yra labiau susijes su neigiama
informacija, kuri pasireiskia daug reikSmingiau nei j teigiamg informacijg (Akhtar, Faft, Oliver ir

Subrahmanyam, 2011).

Neigiamos emocijos taip pat yra susijusios su investuotojais, kurie yra praradg vilt] akcijy
rinkoje, patyré nuostolius. Neigiamos emocijos islieka ilgiau nei teigiamos, dél to investuotojai
sunkiau atsigauna po nesékmiy. Tai yra susije ir su nuosmukio periodu ekonomikoje, kurio metu
akcijy rinkoje vyrauja nitirios nuotaikos ir pesimizmas. Taciau investuotojy nuotaikos priklauso
nuo daug jvairiy veiksniy tokiy kaip: investuotojo pajamy lygis, saulés Sviesa, oro temperatiira ir
kiti veiksniai (Griffith, Najand ir Shen, 2019). Duxbury, Gamble, Garling ir Klass (2020) apjungé
nagrinéty autoriy iSvardintus veiksnius ir susistemo veiksnius, kurie koreliuoja su akcijy kainomis:
geomagnetinés audros, sezoninis afektinis sutrikimas, blogas oras, investuotojy miego jprociai ir
t.t. Be to, i§skiriama ir nepakankamos reakcijos hipoteze, kuri apibrézia, kad nauja informacija yra
létai jtraukiama ] akcijy kainas (Kraussl ir Mirgorodskaya, 2016). Nepakankama reakcija |
naujienas yra susijusi ir su konservatyvumo SaliSkumu, kuris pasireiskia asmenims, kurie
nepripazjsta naujos informacijos ir laikosi seny jsitikimy. PrieSingai autoriai pateiké per didelés
reakcijos hipoteze, kai investuotojy nuotaikos tampa itin optimistisSkos po gery naujieny ir paveikti
teigiamy emocijy investuotojai iSkelia akcijy kaing. Biitent §i hipoteze su pernelyg didele reakcija
yra susijusi su reprezentatyvumo SaliSkumu (Kraussl ir Mirgorodskaya, 2016). Akcijy kainoms
esant per dideléms d¢l akcijy populiarumo bei akcijy rinkoje vyraujanciy optimistiniy nuotaiky,

investuotojai eina pries ,,bandg“ vadovaudamiesi savo nuotaika ir parduoda savo akcijas.

Investuotojy nuotaikos lemia investuotojy elgesj ir tai yra susij¢ su per dideliu reagavimu.
Rinkos anomalija, kai yra per daug intensyviai reaguojama, vadinama per dideliu reagavimu, kuris
sukelia neracionalius investuotojy veiksmus. Rinkos ir investuotojy nuotaikos dazniausiai ir
sukelia pernelyg didele reakcija. Veiksniai yra skirstomi | 2 grupes, kurie lemia per didel;
reagavimg: rinkos nuotaikos ir investuotojy nuotaikos. Dvi riuSys nuotaiky iSsiskiria tuo, jog
investuotojy nuotaikos apima tik investuotojus, o rinkos apibrézia visos grupés investuotojus
kartu. Vadovaujantis jausmais ir emocijomis investuotojai gali priimti neracionalius sprendimus.
Loang (2022) teige, kad pernelyg intensyvig reakcijg lemia per didelis savimi pasitikéjimas,
optimistinés nuotaikos ir euristika. Anisul ir Islam (2021) teigé, kad investuotojus veikiant
nuotaikoms jie yra linke sumazinti rizika ir pereiti prie saugesnio turto. Taip pat, kaip ir maZos
akcijy kainos sumazins jy paklausg ir investuotojai rinksis saugesnius investavimo biidus.

Investuotojy emocijos akcijy rinkoje atspindi jy prioritetus paskirstant rizika. Nuotaikoms tapus
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nitiresnéms, o akcijy rinkai pesimistiSkesnei, investuotojai atsisako rizikingy aktyvy ir pasirenka
saugesnes alternatyvas. Tai daugiausiai yra susij¢ su investuotojy baimémis ir tikslu iSvengti

nuostoliy nestabiliu laikotarpiu.

Apibendrinant, finansy elgsenoje pabréziama, kad kitaip nei tradiciniuose finansuose
investuotojai nesielgia racionaliai ir jy priimamiems sprendimams jtaka daro jvairts SaliSkumai
bei kognityviniai aspektai. Investuotojy sprendimai yra veikiami emocijy, teigiamos nuotaikos
skatina rinkos aktyvuma, rizikingesnius sprendimus, o neigiamos nuotaikos siejamos su baime ir
rizikingy aktyvy atsisakymu. Vis délto teigiama ir neigiama informacija investuotojus veikia
nevienodai. ISanalizavus autoriy darbus pastebéta, kad investuotojai imasi skubiy veiksmy per
daug negalvodami, kai neigiama informacija juos pasiekia. Investuotojai reaguoja ] neigiamg
informacijg socialinés ziniasklaidos tinkluose stipriau nei | teigiamas Zinias, o tai gali lemti staigius

rinkos svyravimus.

1.5 Socialinéje Ziniasklaidoje plintancios naujienos ir moksliniai tyrimai

Naujieny atranka yra sudétingas procesas, todél svarbu iSanalizuoti kaip kiti autoriai savo
moksliniuose tyrimuose atsirinko naujienas, kurias naudojo savo tyrimams atlikti. Taip pat, svarbu
jvertinti ir tyrimo laikotarpj bei metodus, kuriuos naudojo, vertindami socialinés Ziniasklaidos

tinkluose plintancios informacijos poveiki akcijy rinkoms.

J. Bollen, H. Mao ir X. Zeng (2011), tyrimams atlikti naudojo socialinés platformos
,» Twitter paskelbtas zinutes nuo 2008 m. vasario 28 d. iki 2008 m. gruodzio 19 d. ir i$filtravo
jraSus, kurie i8reiSké emocijas, t.y., tekstuose buvo Zodziai ir Zodziy junginiai: ,,AS esu®, ,,Jauciu®,
,»AS jauciu® ir t.t. Taip pat, siekiant i§vengti netikry zinuciy ar gandy buvo panaikinti pranesimai,
kurie turéjo nuorodas j kitus Saltinius ,,www* ir ,,http:“. Tyrimui pasirinktas laikotarpis néra ilgas,
taciau apima socialinius ir kultirinius jvykius: JAV prezidento rinkimai ir Padékos diena. T.

Murata ir S. Phuvipadawat (2010), informacijos paieskai i§skyré 3 etapus:

1)  Atranka. Naujienos yra gaunamos i§ socialinés Ziniasklaidos platformos ,, Twitter®,
kuriame pagal nustatytas uzklausas yra atrenkamos Zinutés realiuoju laiku. UZklausos atrenka

vartotojus, kurie zinutése naudoja grotazymes, jterpia nuorodg ar paZymi vartotojq.

2)  Indeksavimas. Siekiant sugrupuoti panaSias zinutes pagal jy turinj yra sukuriamas

indeksas.

3)  Grupavimas. Zinutés, kurios yra susijusios tarpusavyje yra sugrupuojamos, kad

susidaryty bendra naujieny istorija.
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J. Bollen, H. Mao ir X. Zeng (2011) surinke ,, Twitter* platformoje paskelbtas zinutes
naudojo 2 priemones jvertinant zinuc¢iy nuotaikoms. Pirmasis jrankis yra ,,OpinionFinder*
sistema, kuri jvertina Zinuc¢iy nuotaika, skirstant ja j teigiamg arba neigiamg. ,,OpinionFinder* yra
skirtas analizuoti sentimentams ir yra vieSai prieinama sistema, kuri puikiai nustato sakiniy
poliskuma. Taip pat, naudojo ir antrgjj jrank; ,,GPOMS®, kuris iSmatuoja zinuciy 6 skirtingas
nuotaikas: rami, maloni, laiminga, jspéjanti, zinoma ir gyvybisSka. Tuomet J. Bollen, Mao ir Zeng
(2011) 1issikélé hipotezg, kad zinutés, kuriy nuotaikos jau yra ankséiau iSmatuotos su
,OpinionFinder* ir ,, GPOMS* priemonése numato biisimas Dow Jones Industrial Average (DJIA)
reikSmes. Nustacius, kad esant reikSmingiems jvykiams kinta nuotaiky eilutés, Bollen, Mao ir
Zeng toliau aiskinosi, ar $ios nustatytos nuotaikos koreliuoja su akcijy rinkomis. Tyrimui atlikti
naudojamas Grangerio priezastingumo metodas, kuriuo koreliuojamos zinutés i$ ,,OpinionFinder*
ir ,,GPOMS* su DJIA reik§mémis. Biitent Sis metodas yra paremtas tuo, jog, jei kintamasis X

sukelia Y, tod¢l pokyciai X turi jvykti anks¢iau nei jvyko Y.

Pineiro-Chousa, Perez-Pico ir Vizcaino-Gonzalez (2016), naujienoms aptikti naudojo
socialinés ziniasklaidos platforma ,,StockTwits*, nes i platforma nuo kity socialinés Ziniasklaidos
tinkly skiriasi tuo, kad §ia sistema naudojasi tik finansy bendruomenés nariai. Tyrimui atlikti
autoriy pasirinktas laikotarpis nuo 2013 m. sausio 1 d. iki 2015 m. rugpjicio 31 d., kadangi autoriai
noréjo tyrimui panaudoti JAV akcijas, todél jie pasirinko S&P indeksa. Per pasirinkta tyrimo
laikotarpi buvo surinkta daugiau nei 90 tiikstanCiy praneSimy, kuriuose buvo pazymétas S&P
indeksas. Pineiro-Chousa, Perez-Pico ir Vizcaino-Gonzalez norédami jvertinti Zinu¢iy nuotaikas
naudojosi specialia programine jranga skirta nuotaikoms analizuoti ,,Stanford CoreNLP Natural
Language Processing Toolkit*. Likerto skal¢ pavaizduoja praneSimy nuotaikas, kurios patenka |
skalg [-2; 2]. Labai neigiama nuotaika yra kai skaitiné reikSme yra -2, o labai teigiama nuotaika
pasizymi Zinutés, kurios yra +2. Taip pat, buvo jvertinami ir nepriklausomi kintamieji: dienos
nuotaika, dienos patirtis, dienos laikymo laikotarpis ir sekéjy skaicius. Tyrime buvo naudojamas
Logit modelis, kuris yra paremtas regresijos modeliu ir juo yra nustatoma kintamyjy jtaka rinkos
rizikos poky¢€iui. Tyrimui atlikti naudojamas kokybinés lyginamosios analizés metodas (angl.
Qualitative comparative analysis), naudojami 3 slenksciai kalibravimo metodui. Svarbios reikSmeés
metode yra 0 — visiSkas i§skyrimas, 0,5 — didZiausias dviprasmiSkumo taSkas ir 1 —bendra naryste.
Tyrimo rezultatai rodo, kad naudotas fsQCA analizés metodas parodo, jog akcijy rinkoms jtaka
daro labai daug socialinéje ziniasklaidoje esanciy praneSimy deriniy. Be to, socialinés
ziniasklaidos tinkluose skelbiamos zinutés ne tik daro jtaka akcijy rinkai, bet ir lemia rinkos rizikos

poky¢ius.
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Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti€ ir Ranco (2015), tyrimui atlikti naudojo duomenis
15 ménesiy nuo 2013 m. iki 2014 m. Analizéje panaudojo 30 indekso ,,Dow Jones Industrial
Average* akcijy. Tyrimo tikslas iStirti rysj tarp pasirinkty jmoniy akcijy kainy ir platformoje
,» Iwitter” esancios informacijos. Kiekvienos jmonés akcijai apskai¢iuodavo akcijy kainy grazos
laiko eilutes. Duomenims surinkti i§ ,, Twitter” platformos naudojo programg ,, Twitter Search
API*, kurioje sukuriant uzklausg, kad isfiltruoty informacija su pinigy Zyma, uzdéjo dolerio
zenkla. Taip pat, autoriai pasinaudojo treCiosios Salies ,,Sowa Labs“ pagalba, kad pateikty
susistemintg informacija. Nuotaiky klasifikavimui pasitelkta masininio mokymosi metodika,
autoriai sukiiré paramos vektoriy masing (angl. Support Vector Machine SVM), kuri klasifikuoja
duomenis ] neutralig, neigiamg ir teigiamg zinuciy laiko eilutes. Pirmiausiai, autoriai noréjo istirti
ry$] tarp zinu¢iy nuotaiky ,, Twitter ir akcijy kainy ir taiké Pearsono koreliacijas. Be to, siekiant
jvertinti ar numatyti akcijy kainas padeda , Twitter kintamieji, autoriai naudojo Grangerio
priezastingumo testg. Siekiant jvertinti ar laiko eilutés stacionarios j model;j jtrauktas ir Dickey-
Fuller testas, sukurtas vektorinis autoregresnis modelis (VAR), naudojant Ljung-box testg jvertinta
ar modelyje néra autokoreliacijos ir atliktas Grangerio priezastinio rysio testas. Atlikto tyrimo
rezultatai parodo, kad pasitelkus Grangerio prieZastingumo testg ,,Twitter” Ziniy skaicius daro
itaka daugiau nei trec¢dalio jmoniy akcijy kainos grazai. Tyrime autoriai naudojo jvykio langa (-
10, 10). Kitas tyrimo metodas jvykio analizé, kurioje apskaiciavo perteklines akcijy grazas 260
ivykiy. Atlike tyrima, autoriai teigé, kad CAAR reikSmés po neigiamy jvykiy didesnés nei po

teigiamy.

F. Corea (2016), tyrimui atlikti pasirinko laikotarp; nuo 2014 m. rugséjo 24 d. iki lapkri¢io
21 d. Duomenis apie 3 akcijy kainas naudojo 1§ ,,Bloomberg®, o informacijg, susijusig su
naujienomis i$sitrauke 1§ ,, Twitter ir ,,DataSift” apie ,,Apple*, ,,Facebook* ir ,,Google*. Autorius
iStrauke tik tuos praneSimus, kurie yra patalpinti Zmoniy, kurie pasiZymi finansiniu rastingumu,
t.y., jei,, ITwitter” paskyroje yra jmonés simbolis, tuomet paskyra yra laikoma, kaip asmens turin¢io
finansiniy Ziniy. Surinkus visus praneSimus, F. Corea jved¢ kintamyjy rinkinj, kurj sudaré:
nuotaikos vidurkis, nuotaikos santykis, Bull-Bear nuotaikos, ,, Twitter* garsumas ir t.t. Remiantis
kintamaisiais buvo sudaryti regresijos modeliai, vertinant socialinés Ziniasklaidos platformos
,» Iwitter” nuotaikas ir akcijy kainy rysj. Siekiant jvertinti ne tik akcijy kainai jtakg daranciy
nuotaiky rysj, bet ir krypties tendencijas, buvo naudota ir atgaliné regresijos versija. Sis regresijos
tipas pasizymi tuo, jog jei reikSmingiausias nejtrauktas kintamasis yra reikSmingas, jis yra i§ naujo
pridedamas ] modelj. Atlikus tyrima, rezultatai rodo, kad neigiamos nuotaikos praneSimai daro

neigiamg jtaka akcijy kainoms, o iSaugus paskelbimo apim¢iai neigiamy ,,Twitter” platformoje
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esanciy naujieny, teigiamai daro jtakg akcijy kainoms. Taip pat, kitas svarbus tyrimo aspektas, jog

socialin¢je Ziniasklaidoje Zzmonés, kurie turi didesn¢ jtaka, daro veiksmingg jtaka akcijy krypciai.

M. Arcuri, G. Gandolfi ir I. Russo (2023), atliko tyrima, kuriuo sieké iSsiaiskinti kaip
netikros naujienos veikia jmoniy akcijy graza. Informacija apie melagingas naujienas susijusi su
jmonémis buvo atrinkta rankiniu buidu. Fakty tikrinimui naudojo 3 pagrindines svetaines: ,,Pagella
Politica®, ,,Snopes® ir ,,Politifact®. Taip pat, internetiniame tinkle ,,LexisNexis* tikrino, ar tg pacia
dieng kai buvo melaginga naujiena paskelbta, informacija ir apie makroekonominius ar kitus

jvykius. Surinkta informacija buvo jtraukta | duomeny rinkinj, jei atitiko 3 kriterijus:

1) Informacija yra susijusi su konkrec¢ia jmone.
2)Kai yra paskelbiamos naujienos, imoné yra jtraukta j vertybiniy popieriy birza.
3)I$ naujieny galima nustatyti aiskia data, kada jvyko jvykis.

4)Neatsirado jokiy ryskiy painiavos jvykiy, jskaitant ir zZinutes apie makroekonominius

faktus.

Tyrimui atlikti naudojamas laikotarpis yra nuo 2007 m. iki 2019 m., i$ kuriy net 77 %
patenka j laikotarpj 2014 — 2019 m. Autoriai siekdami jvertinti netikry naujieny emocijas skirsté
naujienas j neutralias, teigiamas ir neigiamas ir atitinkamai jas uzkodavo skaiciais: 1 —informacija
neigiama, 2 — informacija neutrali ir 3 — informacija teigiama. Jvedus kodavima, apskaiciavo
,Krippendorff Alpha* rodiklj, jvertinant patikimumg. Vertindami nenormalig dienos graza po
netikry naujieny autoriai naudojo maziausiy kvadraty regresijg. Atlike iSsamius tyrimus, rezultatai
parodo, kad Europoje ir JAV netikros naujienos daro trumpalaikj poveikj. Taip pat, maZesnés
jmonéms netikros naujienos daro didesne Zalg ir nepriklausomai nuo jmonés dydzio finansy

jmones netikros naujienos paveikia daug stipriau nei kity sektoriy jmones.

Hinz ir Nofer (2015), taip pat vertino nuotaiky rysj ,,Twitter* su akcijy kainomis. Vienas
1§ tyrimo kintamyjy buvo socialinés nuotaikos indeksas, kuris yra teigiamy ir neigiamy nuotaiky
suma. Be to, buvo paskaiciuotas ir svertinis socialinés nuotaikos indeksas, kuris yra skai¢iuojamas
kaip ir socialinés nuotaikos indeksas padaugintas i§ vartotojy skaiciaus. Dienos graza autoriai
apibréz¢ kaip procentinj pelng ar nuostolj tarp pirmosios ir paskutiniosios prekybos dienos kainos.
Siekdami jvertinti nuotaiky jtaka akcijy grazai autoriai pasitelké maziausiy kvadraty metodu
(tiesing regresiné analizé). Be to, jvertino ir VAR modelj, kuriuo pasteb¢jo tiesing priklausomybg
tarp sekéjy socialiniame tinkle ir akcijy graZos. Autoriams atlikus pirmgja analize¢ nebuvo

pastebétas rySys tarp nuotaiky ,, Twitter platformoje ir akcijy rinkos. Dél to, | tolimesng¢ analize
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buvo jtrauktas socialinés ziniasklaidos kanalo ,, Twitter* vartotojy skaiCius. Autoriai regresin¢je
analizéje priklausomgjj kintamajj naudojo dienos akcijy graza, o nepriklausomus kintamuosius
savo sukurtus indeksus socialinés nuotaikos indeksg ir svertinj socialinés nuotaikos indeksa, taip
pat jtrauké ankstesnés dienos grazas bei akcijy rinkos nepastovuma. Tyrimo rezultatai parod¢, kad

reikSmingg poveikj akcijy rinkai turi nuotaikos sklaida .

Chen, Clarke, Du ir Hu (2019) atliko tyrimg netikry naujieny poveikiui akcijy rinkai tirti,
naudodami jvykio analizés metoda, kurios metu skaiCiavo nejprasta akcijy graza ir nejprastas
prekybos apimtis. Tyrime pasirinkti jvykio langai skirstomi j trumpalaikius [0, 1], [0, 2] ir
ilgalaikius [3, 120], [3, 242]. Tyrimo rezultatai parode¢, kad netikros naujienos sulaukia net 80 %
daugiau reakcijos nei paskelbtos tikros naujienos. Taip pat, tyrimo autoriai nustaté, kad netikry
naujieny paskelbimo dieng fiksuojamos reikSmingos nejprastos akcijy grazos ir prekybos apimtys,
taCiau vertinant ilgalaikéje perspektyvoje poveikis sumaze¢ja. Be to, autoriai tyrime naudojo
papildomus metodus koreliacijas ir regresines analizes. Kaip priklausomus kintamuosius pasirinko
perteklines akcijy grazas ir nejprastas prekybos apimtis, o priklausomais kintamaisiais naudojo
imoniy charakteristikas, investuotojy démesj ir straipsnio tipus. Koreliacijos ir regresijos
metodais nustaté, kad melagingos naujienos daro jtaka akcijy rinkai, tac¢iau stebimas poveikis yra
mazesnis, lyginant su tikromis naujienomis.

Boubaker ir Hamaraoui (2022) tyré Tuniso akcijy grazos ir nuotaiky santykj. Pasirinktoms
imonéms sudaré nuotaiky laiko eilutes, iSreikStas per platformos ,,Twitter” praneSimus. Tarp
nuotaiky ir kainy laiko eiluciy atlikta Pearsono koreliacija. Taip pat, papildomai jtraukta regresiné
analizeé, kurioje priklausomas kintamasis yra akcijy kainos graza, o nepriklausomi kintamieji
prekybos apimtys, ,,Twitter nuotaikos indeksas, rinkos indeksai bei kontroliniai kintamieji.
Autoriai jtrauke ir impulsinio atsako funkcijas, kurios parodo staigy poveikj kintamyjy reikSmeéms.
Atlikus Granger prieZastingumo testa, impulsinio atsako funkcijas ir jvertinus VAR modelj,
autoriai padaré iSvada, kad tarp nuotaiky poliSkumas ir akcijy graZos yra Zema koreliacija, taciau
jvertinus praneSimy skaiCiy, nustatyta, kad tai yra svarbus veiksnys prognozuojant kainy
nepastovumg. Be to, trumpalaikj reikSminga poveikj akcijy rinkai sukelia ,, Twitter* paskelbtos
naujienos, kurios biidamos neigiamos sukelia akcijy kainy sumaz¢jima, o teigiamos naujienos

sukelia akcijy kainy augima.

M. Arcuri, G. Gandolfi ir I. Russo (2023), tyré netikry naujieny poveikj imoniy akcijy
grazai, pritaiké jvykio tyrimo metodologija ir regresija. Pirmiausiai surinkty gandy buvo 233,
taciau dalis jy buvo atmesti ir galuting tyrimo imtj sudaré¢ 149 netikros naujienos, kurios buvo
paskelbtos 2007 — 2019 m. ir papildomai buvo iSskaidytos pagal jmoniy geografing vietove

(Jungtinés Amerikos Valstijos ir Europa). Nors 1§ viso tyrime naudoty gandy yra 149, taciau net
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77 % patenka 1 2014 — 2019 m. Netikroms naujienoms analizuoti autoriai pasirinko 5 jvykio langus
[-1, 1], [0, 1], [-5, 5], [-10, 10] ir [3,30]. Ivykio analizei atlikti kiekvienam gandui perskai¢iuojama
pertekliné akcijy graza, tuomet sujungus visus jvykius apskai¢iuojama vidutiné pertekliné akcijy
graza ir kaupiamoji pertekliné akcijy graza. Atlik¢ tyrima nustaté, kad neigiamos netikros
naujienos daro neigiama ir reikSminga poveikj akcijy grazai, o neutralios ir teigiamos netikros
naujienos nedaro aiskios ir reikSmingos jtakos jmoniy akcijy grazoms. Apskritai tyrimo metu
nustatyta, kad neigiamos naujienos daro reikSminga neigiama jtaka akcijy rinkoms JAV ir

Europoje ir jy poveikis yra trumpalaikis.

Chen ir Kutan (2016) tyré klaidingy gandy jtaka Taivano akcijy rinkai. Tyrimui atlikti
naudojo jvykiy analizés metoda, kuriame apskaiiuojama nejprasta graza, vidutin¢ pertekline
akcijy graza ir kaupiamoji pertekline akcijy graza. Modeliams atlikti naudojamas 140 d.
laikotarpis. Laikotarpis tyrime gandams surinkti buvo nuo 2000 m. pradZios iki 2012 m. pabaigos.
Imtj sudaro 350 gandy. Tyrimui pasirinkti jvykio langai [-1, 1], [0, 1], [-5, 5] ir [-10, 10]. Autoriai
nustaté, kad gandai pasklinda dar anksCiau nei biina patalpinti socialinés ziniasklaidos
platformose. Taip pat, teigiami gandai daro teigiama poveikj akcijoms ir investuotojai yra linke

pirkti akcijas, o neigiamy gandy poveikis yra daug stipresnis ir neigiamai veikia akcijy kainas.

Siekiant gauti tikslus rezultatus, tiriant gandy poveikj akcijy rinkoms, svarbu jvertinti ar
gandy paskelbimo dieng nebuvo kity veiksniy poveikio, kurie gal¢jo sukelti perteklines akcijy
grazas. Jvertinus kity autoriy tyrimus pastebéta, kad papildomi tyrimai dél kity veiksniy
(makroekonominiy ar politiniy) buvo analizuojami sukurtiems naujieny sentimentams ar verslo
ciklams, taCiau vertinant kartu gandus ir jy poveikj perteklinéms akcijy graZzoms papildomi
kintamieji ] modelius nebuvo jtraukiami. Dél Sios priezasties papildomai jvertinami tyrimai susij¢
su akcijy kainoms jtaka daranciais veiksniais.

Bich, Chung ir kiti (2021) regresinés analizés metodu tyré Vietnamo akcijy rinka. Tyrime
naudojami 2 laikotarpiai: 2007 — 2009 ir 2014 — 2019 m. Kaip nepriklausomas kintamasis yra
naudojama akcijy kaina, o nepriklausomais kintamaisiais pasiimta infliacija, nerizikinga paliikany
norma, palikany norma ir valiutos kursas. Ferrer, Hurley ir Shahzad (2021) tyré JAV akcijy kaing
veikiancius veiksnius, tyrimui naudojo autoregresinj kvantilinj vélavimy modelj, kuriame
priklausomas kintamasis akcijy rinkos indekso graza, o nepriklausomi kintamieji: valiutos kursas,
vartotojy kainy indeksas, eksportas, paliikany norma, pinigy pasiiila, gamintojy kainy indeksas,
tarptautiniai rezervai ir ekonominés politikos neapibréZtumo indeksas (EPU). Celebi ir Honig
(2019) regresings analizés metodu tyré makroekonominiy veiksniy itaka Vokietijos akcijy rinkai.
Tyrimui pasirinkti nepriklausomi kintamieji: nedarbo lygis, realus BVP, bendrosios investicijos,

vartotojy kainy indeksas, pinigy pasiiila ir kiti veiksniai. Mansour, Masadeh ir Salamat (2016)
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atliko regresine analiz¢ laikotarpiui 2007 — 2014 m., siekdami jvertinti makroekonominiy ir kity

veiksniy jtakg Amano akcijy rinkos perteklinéms gragzoms. Tyrime priklausomas kintamasis yra

akcijy pertekliné graza, o nepriklausomi kintamieji: apyvartos rodiklis, bendrasis vidaus

produktas, rinkos ir turto grazos, dividendy pajamingumas bei finansinis svertas. Analizei atlikti

buvo naudojama regresiné analizé, kurios metu nustatyta, kad perteklinéms akcijy grazoms

bendrasis vidaus produktas daro neigiamg jtaka.

1 lentelé

Autoriai ir jy naudoti metodai tyrimams atlikti

Autoriai, metai Tyrimo metodai Tiriama rinka Tyrimo Ivykio langai
laikotarpis
Aleksovski, Pearsono koreliacija, ,»,Dow Jones 15 ménesiy (-10, 10)
Caldarelli, Gr¢ar, Granger Industrial 2013 -2014 m.
Mozeti€ ir Ranco priezastingumo Average*
(2015) testas, jvykio analizé
Corea (2016) Regresiné analizé »Apple®, 2014.09.24 - -
,,Facebook® ir 2014.11.21
,aoogle*
Chen, Clarke, Du | Ivykio analizé JAV akcijy 2011.08 — (0, 1), (0, 2),
ir Hu (2019) rinkos jmonés 2013.12 (3, 120),
(3, 242)
Arcuri, Gandolfi ir | Ivykio analizg, Europos ir JAV 2007 -2019 m. | (-1, 1), (0, 1),
Russo (2023) regresiné analizé akcijy rinka (-5, 5), (-10, 10)
ir (3, 30)
Chen ir Kutan Ivykio analizé Taivano akcijy 140 d. (-1, 1), (0, 1),
(2016) rinka. (-5,5)ir
(-10, 10)
Boubaker ir Koreliacija, Granger | Tuniso akcijy 12 mén. -
Hamaraoui (2022) | priezastingumo testas | rinka, 22 jmonés
itrauktos |
,,Tunindex‘
Bollen, Mao ir Granger ,,Dow Jones 2008.02.28 — -
Zeng (2011) priezastingumo testas | Industrial 2009.12.19
Average*
Hinz ir Nofer Regresiné analize, Vokietijos akcijy | 2011.01- -
(2015) VAR rinka 2013.11
Pineiro-Chousa, Logit modelis, Cikagos opciony | 2013.01.01 — -
Perez-Pico ir kokybiné fuzzy-set birzos rinkos 2015.08.31
Vizcaino- analizé kintamumo
Gonzalez (2016) indeksas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.
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Tyrimai, paremti jvykiy nustatymu reikalauja iSsamios analizés, dé¢l Sios priezasties buvo
pradéta naudotis metodais, kurie aptinka automatiskai jvykius naujieny kontekste. Siuo metu tai
tampa ypaC populiaru, nes koreliacija tarp naujieny ir akcijy rinkos judéjimai naudojami
finansinéms programoms kaip algoritminé prekyba. Ekonominiai jvykiai yra iSreiSkiami

paprastais zodziy junginiais, kaip pardavimy kiekis, ketvirtiniai duomenys ir panasiai.

Taigi, rinkos neapibréztumas yra siejamas su nepastovumu, kuris daro jtaka investuotojy
elgsenai. Akcijy kainoms jtaka daranciy veiksniy sarasg sudaro daug tiesioginiy ir netiesioginiy
veiksniy, dél Sios priezasties tampa sunku prognozuoti akcijy kainas. Prie to prisideda ir socialingje
ziniasklaidoje esancios informacijos srautai, kurie gali buti klaidinantys siekiant apgauti
informacijos gavéjus arba informacijos kuréjams gauti naudg. Finansy sektoriuje socialinés
ziniasklaidos kanalai padeda ne tik jvertinti jmoniy rodiklius, bet ir surasti informacijg apie jmonge
realiu laiku. Vienas i§ populiariausiy socialinés ziniasklaidos tinkly naudojamas finansy srityje yra
» Iwitter”, kuriame vartotojai dalinasi savo praneSimais, taciau dél greito informacijos plitimo
atsiranda ir daug netikros informacijos. Melaginga informacija gali turéti reikSmingos jtakos
imoniy reputacijai, dél to algoritmai ir dirbtinis intelektas padeda atpazinti netikras naujienas.
Informacija, kurig gauna investuotojai per socialinés Ziniasklaidos tinklus lemia jy nuotaikas ir
taip veikia akcijy kainas. Finansy elgsenos vaidmuo tampa labai svarbus siekiant jvertinti

investuotojy jausmus ir emocijas, kurias sukelia praneSimai socialiniuose tinkluose.
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2. SOCIALINES ZINIASKLAIDOS GANDU POVEIKIO AKCIJU RINKOS
NEPASTOVUMUI TYRIMO METODOLOGIJA

2.1 Tyrimo metodologijos pasirinkimas

Moksliniuose tyrimuose siekiant jvertinti socialinéje ziniasklaidoje esanc¢iy praneSimy
jtaka akcijy kainoms autoriai naudoja jvairius metodus. Pirmoje darbo dalyje yra placiau aprasyti
tyrimai, informacijos surinkimas, autoriy pasirinkti metodai, laikotarpiai tyrimams atlikti.

Tyrimams susijusiems su pranesimy nuotaikomis, gandais ir akcijy kainomis naudojami metodai:

1) Kokybiné lyginamoji analiz¢ ir Logit modelis (Pineiro-Chousa, Perez-Pico ir Vizcaino-
Gonzalez (2016)).

2) Granger priezastingumo testas (Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti¢ ir Ranco
(2015); Boubaker ir Hamaraoui (2022); Bollen, Mao ir Zeng (2011)).

3) Ivykio analizé (Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti¢ ir Ranco (2015); Chen ir Kutan
(2016); Chen, Clarke, Du ir Hu (2019); Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023)).

4) Regresiné analizé (F. Corea (2016); Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023); Hinz ir Nofer
(2015)).

5) Koreliacijos (Aleksovski, Caldarelli, Gr¢ar, Mozeti¢ ir Ranco (2015); Boubaker ir
Hamaraoui (2022)).

6) VAR (Hinz ir Nofer (2015)).

Autoriai tyrimams atlikti naudojo daug skirtingy metodologijy, taciau siekiant jvertinti
naujieny poveikj akcijoms, daugiausiai autoriy pasirinko savo darbuose atlikti jvykio analize (angl.
event study) (Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti€ ir Ranco (2015); Chen ir Kutan (2016); Chen,
Clarke, Du ir Hu (2019); Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023)) ir Grangerio priezastingumo testus
(Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti¢ ir Ranco (2015); Boubaker ir Hamaraoui (2022); Bollen,
Mao ir Zeng (2011)). Taciau tyrime naudojamas jvykio analizés metodas, kuris autoriy buvo
dazniausiai naudojamas tiriant netikry naujieny arba gandy poveikj akcijy rinkos nepastovumui.
Kai Granger priezastingumo testai daZniausiai buvo naudojami praneSimy nuotaikoms arba
sentimenty analizés poveikiui nustatyti. [vykio analizés metodas leidzia nustatyti jvykio langus ir
analizuoti kaip jvykiai (Sio tyrimo atveju gandai) daro jtakg akcijy rinkos nepastovumui, jvertinant
kiekvieno lango reikSminguma. Taip pat, Sis metodas padeda iSmatuoti gandy poveikj bei yra
tinkamas trumpalaikiams jvykiams. Atliekant jvykio analizes yra naudojami regresijos modeliai,
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kai kiekvienam gandui individualiai apskaic¢iuojamos perteklinés akcijy grazos, tuomet sujungus
visy gandy informacijg apskai¢iuojamos vidutinés perteklinés ir kaupiamosios perteklinés akcijy
grazas. Taip pat, autoriai tyrimams atlikti pasirinko koreliacijos (Aleksovski, Caldarelli, Gr¢ar,
Mozeti¢ ir Ranco (2015); Boubaker ir Hamaraoui (2022)) ir regresinés analizés (F. Corea (2016);
Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023); Hinz ir Nofer (2015)) metodus, kurie leidzia jvertinti ir kity
veiksniy poveikj perteklinei akcijy grazai. Todél | tyrimg jtraukiami Sie metodai, kuriais bus
papildomai jvertinamas gandy ir kity makroekonominiy, politiniy veiksniy poveikis akcijy
perteklinéms grazoms. Toliau antroje darbo dalyje pateikiama i§sami jvykio analizés metodologija,

kuria remiantis atliekamas tyrimas.

Tyrimo objektas. Socialinés ziniasklaidos gandy poveikis akcijy rinkai.
Tyrimo tikslas — jvertinti teigiamy ir neigiamy gandy poveikj akcijy rinkos nepastovumui.

Tyrimo problema. Kokig jtaka daro iSplite gandai socialinés ziniasklaidos tinkluose akcijy

grazoms?
Tyrimo uzdaviniai:

1. Surinkti gandus paskelbtus socialinés ziniasklaidos platformose, jvertinti juos pagal

kriterijus ir priskirti konkre¢ioms jmoniy akcijoms.

2. Atlikti kiekvieno jvykio analize apskaiCiuojant pertekling, prognozuojama akcijy
grazas ir apjungus visus jvykus apskaiCiuoti vidutines perteklines grazas ir
kaupiamasias perteklines grazas.

3. ISanalizuoti gautus rezultatus ir nustatyti, kokj poveik; akcijy graZzoms daro gandai,

iSplite socialinés ziniasklaidos tinkluose.

4. Koreliacijos ir regresinés analizés metodais nustatyti ar kiti makroekonominiai,

politiniai veiksniai turéjo jtakos akcijy perteklinéms grazomes.

5. Pateikti apibendrinancias iSvadas apie socialin¢je ziniasklaidoje paskelbty gandy

poveikij akcijy rinkos nepastovumui.

2.2 Metodologijos sudarymas gandy jtakai akcijuy rinkoms tirti

Laikotarpis. ISanalizavus kity autoriy tyrimus, pastebéta pagrindiné iSvada, kad gandai
daro jtaka akcijoms trumpalaikéje perspektyvoje, o taip pat ir autoriy naudojami tyrimo
laikotarpiai dazniausiai apima vienus arba dvejus metus. Dél to, tyrimui pasirinktas laikotarpis
stebéti gandus yra 5 metai. Tyrimui atlikti pasirenkamas laikotarpis nuo 2019 m. rugséjo ménesio
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iki 2024 m. rugséjo ménesio. Pasirinktas tyrimo laikotarpis yra pakankamas, nes akcijy duomenys
bei gandai yra pateikiami kasdien, todél pasirinkus 5 mety laikotarp; sudaromas duomeny

masyvas.

3 paveikslas

Sudaryto tyrimo eiga
Atrenkami gandai e T
paskelbti socialinés Gandams Apskaic¢iuojamos akcijy ir
iniasklaidos s priskiriamos indekso grazos kiekvienam
platformose pagal akcijos pagal gandy gandui, laukiama akcijy graza,
nustatytus Kriterijus turinj pertekliné akcijy graza
|
/
e Atliekami papildomi
Aps'ka‘lcluOJama. Atliekami jvykio koreliacijos ir
Vld.uﬁl(ne pertekliné tyrimai, vertinant | regresinés analizés
I Kaupiamoji andy poveikj akcij tyrimai, jtraukiant
pertekliné visy gatie p ! oy i
ket res rinkos nepastovumui nepriklausomus
Ivykiy akcyy graza Kintamuosius
. |
Nustacius kity
veiksniy jtaka,

pateikiami tyrimo
rezultatai ir i1Svados

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo eiga.

Gandams 18 socialinés Ziniasklaidos platformy i$filtruoti buvo naudojamas Bloomberg

terminalas. Bloomberg terminalas renka informacijg i§ jvairiy Saltiniy, kurie apima finansy

analitiky iSreikStas mintis, praneSimus spaudai bei finansy dalyviy jvairius vertinimus. Naudoti

raktiniai Zodziai filtruojant informacijg i§ Bloomberg terminalo:

1) ,,S&P 500 — filtruojami gandai, susij¢ su jmonémis, kurios priklauso ,,S&P 500

indeksui.

2) ,,Euro Stoxx 50 —filtruojami gandai, susij¢ su jmonémis, kurios priklauso ,,Euro Stoxx

50 indeksui.

3) ,,Rumors* — filtravimas paremtas Siuo raktazodZziu, kuris jtraukia gandus.

Gandai buvo filtruojami sujungus raktinius zodzius JAV akcijy rinkai ,,S&P 500 rumors*

3

ir Europos akcijy rinkai ,,Euro Stoxx 50 rumors®. Gavus pradinj duomeny masyva, kurj sudaro
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gandai, pirmiausiai buvo surinktos tik tos naujienos, kurios turéjo papildoma indikacijg ,,Market
chatter. Biitent §i papildoma indikacija parodo apie aktyviai sklandancius gandus tarp jvairiy
rinkos dalyviy, kurie iSreiSkiami kaip gandai, nepatvirtinti praneSimai ar spekuliacijos. IS
Bloomberg terminalo atfiltravus gandus, gaunamas sarasas, kurj sudaro gandai, data, kada buvo
paskelbtas gandas socialinés ziniasklaidos platformoje bei pateikiama ziniasklaidos platforma,
kurioje gandas buvo patalpintas. Kiekvienas gandas pateiktas i$ socialinés ziniasklaidos platformy
individualiai perzitirimas pagal gando turinj ir gandas priskiriamas jmong¢s akcijai, kuri patenka j
»S&P 500 arba ,,Euro Stoxx 50* indeksa, pagal regiong. Dalis kriterijy yra pritaikyti remiantis
autoriy Arcuri, Gandolfi ir Russo (2023) tyrime naudotais bei papildomai sukurtais kriterijais,

kuriais remiantis gandai buvo atrinkti tyrimui:

1) Gandai turi buiti susij¢ su konkreCiomis jmonémis, kad kiekvienas gandas biity
priskirtas prie jmonés. Siekiant uztikrinti tyrimo tiksluma, gando zinutéje minima tik
viena jmoné, kuriai yra priskiriamas gandas. Jei pagal turinj negalima identifikuoti
imonés, gandas | tyrimg néra traukiamas.

2) Atkreipiamas démesys 1 gando turinj, objektyviai vertinant ar pateiktas gandas galéty
daryti jtaka akcijy rinkai.

3) Gandy turinyje néra sasajy su ekonominiais, politiniais veiksniais ar finansy rinka. Siuo
kriterijumi siekiama eliminuoti kity veiksniy jtaka akcijy rinkai.

4) Atrinkti gandai patenka j tyrimo laikotarpi.

5) Atmetami gandai, kurie yra vienodo turinio, bet buvo paskelbti skirtingomis dienomis.
Jei keli gandai yra panaSaus turinio, bet buvo paskelbti socialinés Ziniasklaidos
platformose tg pacig dieng, tuomet j tyrimg traukiamas tik vienas gandas.

6) Jei gando paskelbimo dieng akcijy birza nedirba, gandai néra jtraukiami j tyrimg, nes

gando paskelbimo dieng nebuvo fiksuojama akcijy kaina.

Atfiltravus ir atsirinkus gandus, kurie atitinka apraSytus kriterijus, gandai priskiriami
jmonéms. Daugiausiai gandy buvo atmesta dél panaSaus turinio paskelbto socialinés Ziniasklaidos
platformose ta pacig dieng arba gande buvo minima daugiau nei viena jmoné. [vertinus visa
informacija susijusig su gandais, tyrimui atlikti Jungtiniy Amerikos Valstijy regione buvo
naudojami 94 skirtingi gandai laikotarpyje nuo 2019 m. rugs€jo meénesio iki 2024 m. rugséjo
meénesio pabaigos. Kiekvienas gandas pagal savo turinj buvo priskirtas prie konkre¢ios jmongs,
jtrauktos 1 ,,S&P 500* indeksa. Tyrime naudojami 76 gandai, susij¢ su Europos akcijomis, kurios

patenka j ,,Euro Stoxx 50 indeksa.
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2 lentelé

Gandy priskyrimas JAV ir Europos jmonéms

JAV Europa
Imonés pavadinimas Gandy skaicius | Imonés pavadinimas Gandy skaicius
Alphabet 5| AB InBev 3
Amazon 7 | Airbus 6
Apple Inc. 5| ASML NV 3
BlackRock, Inc. 2 | Bayer 2
BlackStone Inc. 3 | BASF 2
Chevron Corporation 4 | BMW 4
Citigroup 3 | BNP Paribas 2
Exxon Mobil
Corporation > | Danone 2
General Motors 3 | Deutsche Telekom 2
Intel 3| ENI 4
JPMorgan Chase 4 | Iberdrola 2
Meta 8 | LVMH 4
Moderna 4 | Mercedes-Benz Group 3
Netflix 4 | Nokia 3
Pfizer 4 | Sanofi 8
Starbucks Corporation 2 | Santander 4
Tesla 14 | SAP 1
Uber Technologies, Inc. 4 | Stellantis 7
Walmart 6 | TotalEnergies 2
Walt Disney Company 4 | UniCredit 8
Volkswagen 4
Visy gandy skaicius 94 | Visy gandy skaicius 76

Saltinis: sudaryta autorés.

Siekiant jvertinti vertybiniy popieriy rinkos modelj tyrimo autoriai naudojo 250 dieny
laikotarpi (Arcuri, Gandolfi ir Russo, 2023). J. Clarke, H. Chen, D. Du, Y.J. Hu (2019) naudojo
skirtingus jvykio langus: (3, 120) ir (3, 242), kuriuos dar papildomai isskaide i (0, 1), (0, 2), (3,
120) ir (3, 242). Wang, Xie, Li, Tan, Xing, Chen ir Wu (2018) jvykiy analizei naudojo laikotarpius
suskirstytus i langus: (-160, -22) ir (0,10). Chen ir Kutan (2016) vidutinei perteklinei grazai tirti
ivykio langus suskirsté: (-1, 1), (0, 1), (-5, 5) ir (-10, 10), o vertybiniy popieriy rinkos modeliui
sudaryti naudojo 120 d. iki jvykio. Aleksovski, Caldarelli, Gréar, Mozeti¢ ir Ranco (2015) jvykio
analizei taike tik vieng ivykio langa (-10, 10). Remiantis surinkta informacija, kiekvienam jvykiui,
naudojami tyrimo laikotarpiai yra trys: prie§ ganda (100 dieny iki gando aptikimo socialinés
ziniasklaidos platformoje), gando diena (0 diena, kai gandas paskelbiamas socialinéje

ziniasklaidoje), po gando (diena po gando dienos paskleidimo iki 10 dienos po gando). Svarbu
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paminéti, kad dienos skai¢iuojamos pagal vertybiniy popieriy birzos darbo dienas. Visi istoriniai

JAV ir Europos akcijy bei indeksy duomenys naudojami i investing.com.
4 paveikslas

Ivykio langas

Prie$ ganda Po gando

|
-100 -11 -10 0 +10

Gandas

A 4

Saltinis: sudaryta autorés.

Dviem jvykio langams apskaiciuojama akcijy kaupiamoji pertekliné graza, i kuriuos
jitraukiamos dienos prie§ ganda, gando paskelbimo metu ir po gando. Pasirinkti jvykio langai dar

yra skaidomi | tris dalis:

1) Pirmasis jvykio langas (-5, 5), apimantis trumpesnj laikotarpij:
a) Laikotarpis prie$ ganda (-5, -1).
b) Laikotarpis po gando (1, 5).
c) Laikotarpis gando metu (-5, 5).

2) Antrasis jvykio langas (-10, 10), apimantis ilgesnj laikotarpi:
a) Laikotarpis prie$ ganda (-10, -1).
b) Laikotarpis po gando (1, 10).
¢) Laikotarpis gando metu (-10, 10).

Kadangi gandai gali veikti akcijy kainas teigiamai arba neigiamai sujungus skirtingus
Ivykius (tiek turincius teigiamag ir neigiama poveikj) ir atlikus analizes gautas rezultatas nebus
tikslus, nes apjungus jvykius, kuriy vidutiné pertekliné graza yra teigiama ir kito jvykio neigiama,
rezultatas gali tapti nereikSmingas. Todel pirmiausiai yra atsiZvelgiama j gando turinj ir pagal jj
nustatoma reakcija teigiama arba neigiama. Taip pat, papildomai perziiirima jvykiy kaupiamoji
pertekliné graza jvykio lange (-2, 2), jei ji yra didesné nei O priskiriama prie teigiamos reakcijos,
o kuriy maZesné nei 0 priskiriama prie neigiamos reakcijos. Dél to kiekvienas jvykis buvo
i8skaidytas pagal teigiama ir neigiama efekta pagal CAAR jvykio langg (-2, 2). Naujieny skaidyma
pagal teigiamas ir neigiamas reakcijas taiké M. Arcuri, G. Gandolfi ir I. Russo (2023). Sis langas
yra pasirinktas, nes apima kelias dienas iki gando paskelbimo socialinés Ziniasklaidos platformoje,

gando paskelbimo dieng ir 2 dienas po gando paskelbimo. Naudojamas trumpas jvykio langas, nes
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ilgesnis laikotarpis gali sumazinti analizés tikslumg bei jtraukti ir kitus veiksnius, kurie gali daryti
itakg akcijy grazai. ISskaidzius jvykius j dvi grupes neigiamai reakcijai j gandus JAV akcijy rinkai
buvo priskirta 50 gandy, o teigiamai reakcijai j gandus 44. Europos akcijy rinkai priskirtas 31
ivykis, kuris pasireiSkia neigiama reakcija j gandus, ir 45 jvykiai, kurie turéjo teigiamg poveiki

Europos akcijy kainoms.

I etapas: Pirmiausiai, norint atlikti jvykio analize, reikia apskaiCiuoti akcijy ir indekso
grazas, kurios yra toliau naudojamos skai¢iavimuose. Akcijos ir indeksy graza yra skai¢iuojama

pagal pateiktg formule (Chen, Clarke, Du ir Hu 2019).

Pit— Pit_
Ri‘t — it i,t—1 (1)

Pit-1

Ri+ — akcijy arba indekso graza t dieng tikslinés jmonés i.
Pi:—t dienos akcijos arba indekso kaina.
Pit-1—t-1 dienos akcijos arba indekso kaina.

Maziausiy kvadraty metodu (regresijos modeliu) jvertinamas kiekvieno socialingje
ziniasklaidoje patalpinto gando modelis 100-o dieny laikotarpyje (100 dieny iki jvykio), remiantis
akcijy rinkos modeliu. Regresijos modelis naudojamas laukiamai akcijy grazai apskaiciuoti

(Arcuri, Gandolfi ir Russo, 2023).

E(Rit)=ai+PiRmt+eit 2)
E(Rit) — prognozuojama akcijy graza t dieng tikslinés jmonés i.

ai — laisvasis narys, konstanta.

pi— nepriklausomojo kintamojo laisvasis narys.

Rm,¢ — rinkos portfelio grazos norma t dieng.

&it — atsitiktiné regresijos paklaida.

Regresija yra perskai¢iuojama tiek karty, kiek gandy tiriama (t.y. kiekvienam gandui
individualiai). Priklausomas kintamasis regresijoje yra rinkos portfelio grazos norma (Rm,), $io
tyrimo atveju yra naudojama ,,S&P 500 arba ,,Euro Stoxx 50 indekso graza, o nepriklausomojo

kintamojo Ri¢ vietoje imama konkrecios akcijos apskai€iuota graza. Toliau yra apskaic¢iuojama
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kiekvienos dienos pertekliné akcijy graza (angl. abnormal returns) (Arcuri, Gandolfi ir Russo,

2023).

ARit=Rit—E(Rit) 3)
AR+ — kiekvienos dienos pertekliné akcijy graza t dieng tikslinés jmonés 1i.

Rit — akceijy graza t dieng tikslinés jmonés 1.

E(Rit) — prognozuojama t dieng akcijos i graza.

Atlikus visus veiksmus kiekvienam jvykiui (visiems gandams), informacija sisteminama ir
sujungiama ] bendra modelj. Apskai¢iuojama visy jvykiy pertekliné graza (angl. average abnormal

return) (Arcuri, Gandolfi ir Russo, 2023).
1
AAR, = ;thv=1 AR;; (4)
AAR: — vidutiné pertekliné akcijy graza.
N — ivykiy skaicius.
ARt — kiekvienos dienos pertekliné akcijy graza t dieng tikslinés jmones 1i.

Apskaiiavus visy jvykiy viduting pertekling graza, apskai¢iuojama ir kaupiamoji
pertekliné akcijy graza (angl. cumulative average abnormal return). Norint apskaiciuoti
kaupiamaja pertekling akcijy graza reikia sudeéti pasirinktam jvykio langui akcijy vidutines

perteklines grazas (Arcuri, Gandolfi ir Russo, 2023).

CAAR, = —%N | AAR;, (5)
CAAR: — kaupiamoji pertekline akcijy graza.

N — jvykiy skaicius.

AAR: — viduting pertekliné akcijy graza.

Ivykio analizés atliekamos pagal 2 regionus: JAV ir Europos. Kiekvienam regionui bus
atlickama atskira susisteminta analiz¢, kurig apjungus pateikiamos iSvados pagal regionus bei
nustatomas gandy poveikis akcijy grazoms. Siekiant papildomai jsitikinti, ar tikrai gandai turéjo
reikSmingg jtaka akcijy perteklinéms grazoms, atlickamas II tyrimo etapas, pasitelkiant

koreliacijas ir regresines analizes. Pirmiausiai, surenkami papildomi veiksniai, kurie gali daryti
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jtakg akcijy nepastovumui. Baharuddin, Nasser ir Rosid (2018) tirdami makroekonominiy rodikliy
poveikj Azijos Saliy (Filipiny, Indonezijos, Malaizijos, Singaptiro ir Tailando) akcijy rinkai
nustaté, kad BVP, nedarbo lygis, infliacija, paliikany norma ir valiutos kursas daro reikSmingg
itaka. Lehkonen ir Heimonen (2015) nustaté ry$j tarp politinés rizikos ir akcijy grazos, mazé¢jant
politinei rizikai, akcijy graza yra didesné. 3 lenteléje yra nurodyti priklausomi ir nepriklausomi

kintamieji JAV ir Europos akcijy rinkoms tirti.

3 lentelé

Kintamyjy pasirinkimas ir Zyméjimas

JAV Europa
Kintamojo
zyméjimas Kintamasis Kintamasis
Y Pertekliné akcijy graza Pertekliné akcijy graza
X1 Gandai Gandai
CBOE kintamumo indeksas (JAV Euro Stoxx 50 kintamumo indeksas
X2 doleriais) (VSTOXX) (EUR)
X3 Realus BVP (mlrd. JAV doleriy) Realus BVP (min. EUR)
X4 Vartotojy kainy indeksas (%) Vartotojy kainy indeksas (%)
X5 Nedarbo lygis (%) Nedarbo lygis (%)
X6 EUR/USD valiutos kursas EUR/USD valiutos kursas
Ekonominés politikos neapibréztumo Ekonominés politikos neapibréztumo
X7 indeksas JAV indeksas EU

Saltinis: sudaryta autorés.

Priklausomas kintamasis (Y) naudojamas kaip apskaiciuotos perteklinés akcijy grazos
(AR) kiekvienam jvykiui individualiai I tyrimo etape. AR pasirinktas kaip kintamasis, nes apima
dienos pertekling akcijy graza, kuri daznai svyruoja nedideliame intervale. Mansour, Masadeh ir
Salamat (2016) regresinéje analizéje kaip priklausomajj kintamajj naudojo akcijy perteklines
grazas. Tokiu biidu yra standartizuojamos skirtingy imoniy akcijy kainos, o pertekliné akcijy graza
daznu atveju svyruoja intervale [-5, 5] bei leidZia atlikti analize visai JAV arba Europos akcijy
rinkai, neskaidant kiekvienos jmonés individualiai. Pertekliné akcijy gragza yra naudojama kaip

standartinis matas, kuris leidZia geriau analizuoti nepriklausomy kintamyjy poveikj akcijoms.

X1 gandai pasirinkti kaip kintamieji koreliacijos ir regresijos modeliuose dél papildomo
jsitikinimo, kad bendrame visy veiksniy kontekste, jie turés jtakg. Gandai tyrime naudojami kaip
fiktyvus kintamasis, kuris koduojamas kaip 0 — nebuvo stebima gandy, 1 — jei buvo stebimi
teigiamos reakcijos gandai ir -1 jei buvo uzfiksuotas neigiamos reakcijos gandas. X2 kintamumo
indeksas (angl. volatility index). JAV akcijy rinkai yra naudojamas ,,CBOE kintamumo indeksas®,
matuojantis ,,S&P 500 rinkos liikes¢ius dél nepastovumo. Europos akcijy rinkai naudojamas

»Buro Stoxx 50 kintamumo indeksas* (VSTOXX), kuris likes¢ius dél nepastovumo matuoja
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»Euro Stoxx 50%. Kintamumo indeksai matuoja rinkos nepastovumo lygj, todél net ir jtraukiant
gandus, papildomai pasirinkta naudoti ir kintamumo indeksus, kurie papildomai vertina rinkos
kintamumg. X3 realus Bendrasis vidaus produktas (BVP) atspindi ekonomikos augimg, kuris
tiesiogiai veikia jimoniy rezultatus bei atspindi investuotojy lukesc¢ius. X4 vartotojy kainy indeksas
(VKI) jtraukiamas kaip infliacijos rodiklis, veikiantis pinigy perkamaja galig. Taip pat, turintis
didele jtaka jmoniy rezultatams, iSaugus VKI, didéja jmoniy sgnaudos ir mazéja jmoniy
uzdirbamas pelnas. X5 nedarbo lygis dar vienas makroekonominis veiksnys, kuris padeda jvertinti
nedarbo lygio poveikj ekonominei biiklei bei rinkos nepastovumui. X6 valiutos kursas yra svarbus
veiksnys tarptautiniy jmoniy veikloje, nes jmonés jautriai reaguoja j valiutos kurso poky¢ius ir tai
atitinkamai gali veikti jmoniy akcijy kainas. X7 ekonominés politikos neapibréztumo indeksas
jitraukiamas j tyrima, nes vertina ekonominius politikos sprendimus, kurie yra susije¢ su tarptautine
prekyba, geopolitiniais bei politiniais jvykiais. Nepriklausomiems kintamiesiems duomenys
naudojami i§ Federalinio Rezervy banko, ECB, Eurostat, Ekonominio politikos neapibréztumo

duomeny baziy bei investing.com.

IT tyrimo etapas. Rysiui tarp dviejy kintamyjy nustatyti naudojamos koreliacijos, kuriy
koeficientai svyruoja intervale [-1; 1]. Koreliacijos koeficientas lygus 1 parodo stipry rysj tarp

kintamyjy. Koreliacijos koeficienty vertinimas (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014):

e 0 —koreliacijos néra.

e (0;-0,3), (0; 0,3) — labai silpnas rySys tarp kintamyjy.

e [-0,3;-0,5),[0,3; 0,5) — silpnas rySys tarp kintamyjy.

e [-0,5;-0,7),[0,5; 0,7) — vidutinis rysys tarp kintamyjy.
e [-0,7;-0,9),[0,7; 0,9) — stiprus rySys tarp kintamyjy.

e [-0,9;-1),[0,9; I)— labai stiprus rySys tarp kintamyjy.

Siekiant ne tik jvertinti ry$j tarp kintamyjy, bet ir nustatyti kokig jtaka nepriklausomi

kintamieji darbo priklausomam kintamajam atliekama regresin¢ analizé. Pradine regresijos lygtis:
Y =pB0+ B1X1 + B2X2 + B3X3+ B4X4 + B5X5 + 6X6 + BTXT + &t (6)
Yi - priklausomas kintamasis.
PO - laisvasis narys, konstanta.
PBn - kintamyjy koeficientai.
X1 - Xk - nepriklausomi kintamieji.

et - atsitikiné regresijos paklaida.
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ISkeliamos hipotezés:
HO: gandai daro jtaka akcijy perteklinéms grazoms.
H1: gandai nedaro jtakos akcijy perteklinéms grazoms.

Pirmiausiai sudarius regresinj model] atsizvelgiama ] visy nepriklausomy kintamyjy
statistinius reikSmingumus ir Backward metodu eliminuojami nereikSmingi kintamieji, kai
pasirinktas pasikliovimo lygmuo yra 95 %. Kintamieji, kuriy reik§més yra didesnés nei 0,05 yra
iSmetami i§ modelio nuo didziausios vertés, kol modelyje lieka tik reikSmingi kintamieji, kuriy p-

reik§meés nevirsija 0,05 (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).

Jei modelyje lieka daugiau nei vienas nepriklausomas kintamasis, reikia jvertinti ar tarp
nepriklausomy kintamyjy egzistuoja multikolinearumo problema. Multikolinearumas reiskia, kad
nepriklausomi kintamieji gali biiti paaiSkinami vieni kity, t.y., kintamieji tarpusavyje labai susij¢.
Siekiant jvertinti multikolinearuma, naudojama VIF statistika, kuri yra apskaic¢iuojama naudojant

determinacijos koeficienta (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).
VIF; = 1/(1 — R?) (7)

Apskaiciavus VIF statistika rezultatas yra vertinamas ir nustatomas multikolinearumas, jei
apskaiciuota VIF statistika yra didesné nei 4. Be to, papildomai jvertinti ar gauti rezultatai yra
tiksliis papildomai naudojamas ir tolerancijos matas (TOL), kuris yra apskai¢iuojamas jau gauta
VIF statistika. Visi rezultatai, kuriy TOL yra didesnis nei 0,1 yra laikomi kaip tarp nepriklausomy

kintamyjy neegzistuoja multikolinearumas (Cekanavicius ir Murauskas, 2014).
TOL; =1/VIF; (8)

Ivertinus multikolinearuma, svarbu atsiZzvelgti } modelio heteroskedastiSkumo tyrima, kuris
nustato ar modelyje esancios paklaidos yra pastovios dispersijos. HeteroskedastiSkumu pasizymi

modelis, kai jo paklaidy dispersijos néra pastovios.
HO — modelis yra homoskedastiskas.
H1 —modelis yra heteroskedastiskas.

White testo pagalba yra tiriamas modelio heteroskedastiSkumas. | modelj yra jtraukiami
kintamieji ir kintamieji pakelti kvadratu, o priklausomas kintamasis yra paklaidy kvadratai

(Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014). Sudarius nauja regresinj modelj apskai¢iuojama LM statistika:

LM = nR*~y5, 9)
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n — steb¢jimy skaicius.
R? — determinacijos koeficientas.

Xz 5 — teorin¢ reikSme, taikomas reikSmingumo lygmuo 0,05.

Jeigu gautas rezultatas yra LM < )(éf vertinama, kad modelis nepasizymi

heteroskedastiSkumu. Kitu atveju identifikavus, kad modelis yra heteroskedastiskas, jj reikia

Salinti, nes gali biiti klaidingas interpretuojami kintamyjy reikSmingumai.

[vertinus sudarytuose regresiniuose modeliuose multikolinearumg ir heteroskedastisSkuma,
svarbu atkreipti démesj ] autokoreliacijg. Autokoreliacijos tikrinimas yra susij¢s su tarpusavyje
susijusiomis paklaidomis. Autokoreliacijos tikrinimui bus naudojamas Durbin-Watson (DW)
testas. Visos §io testo reikSmés patenka j intervalg nuo 0 iki 4. Reik§més, esancios intervale [0; 2)
indikuoja apie teigiamg autokoreliacija, o intervale [2; 4] apie neigiamg autokoreliacija.
Autokoreliacija tiriamame modelyje neegzistuoja, jei ji patenka j intervala (1,5; 2,5) (Cekanaviéius

ir Murauskas, 2014).

Atlikus visus regresinio tyrimo etapus, gaunamas galutinis regresijos modelis, kuriame
vertinamas determinacijos koeficientas. Determinacijos koeficientas parodo kiek modelis
paaiSkina priklausomojo kintamojo nuo nepriklausomy kintamyjy. Determinacijos koeficientas
svyruoja intervale nuo 0 iki 1. Taip pat, papildomai yra vertinamos F-statistikos p-reikSmés,

kurioms esant mazesnéms nei 0,05 laikoma, kad modelis yra statistiSkai reikSmingas.
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3. SOCIALINES ZINIASKLAIDOS GANDU POVEIKIO AKCIJU
RINKAI VERTINIMAS

Trecioje darbo dalyje yra pateikiami tyrimo rezultatai pagal antroje darbo dalyje parengta
metodologija. Surinkus ir pagal kriterijus atrinkus gandus i§ Bloomberg terminalo atlickamos
jvykio analizés, apskaiCiuojant viduting pertekling ir kaupiamaja pertekling visy akcijy graza,
jvertinamas gandy poveikis akcijy kainoms JAV ir Europoje. Antrajame tyrimo etape vertinama
gandy, makroekonominiy ir politiniy veiksniy jtaka perteklinéms akcijy grazoms. Pateikiamos
apibendrinancios iSvados apie socialin¢je Ziniasklaidoje paskelbty gandy poveikj akcijy rinkos

nepastovumui.
3.1 Gandy poveikis Jungtiniy Amerikos Valstijy akciju rinkai

Daugiausiai gandy i§ Bloomberg terminalo tiriamuoju laikotarpiu surinkta apie ,,Tesla®,
»Meta“, ,Amazon® ir ,,Walmart“. Surinkus gandus buvo atlickama jvykio analizé kiekvienam
gandui individualiai sudarant regresijg i$ turimy duomeny, siekiant apskai¢iuoti laukiamaja graza
ir tuomet iSskaiCiuoti pertekling graza. Atlikus Siuos veiksmus su visais gandais duomenys
susisteminami ir apskaiciuojama vidutiné pertekliné akcijy graza (AAR) ir vidutiné kaupiamoji
pertekliné graza (CAAR). 5 paveiksle yra pateikiamos vidutinés perteklinés ir vidutinés
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos reikSmeés jvykio lange (-10, 10). Likus 10 dieny iki gando
paskelbimo ir 10 dieny po gando paskelbimo vidutinés perteklinés akcijy grazos svyravo nuo —
0,30 % iki 0,29 %, o vidutinés kaupiamosios perteklinés grazos nuo — 0,60 % iki 0,56 %.
Pastebimos kelios esminés tendencijos analizuojant pateikta grafika. Iki gando paskelbimo (-10, -
8) fiksuojamos neigiamos vidutinés perteklinés grazos, o likus 7 dienoms iki gando paskelbimo
vidutiné pertekliné graza tampa teigiama, taciau gando paskelbimo dieng fiksuojama neigiama
pertekliné akcijy graza, i§skyrus kelias dienas po jvykio (3, 4 ir 10 dienos). Sie rezultatai indikuoja
apie neigiamg investuotojy nuotaikg ir nusivylimg po paskelbty gandy socialinés Ziniasklaidos
platformose. Analizuojant viduting kaupiamaja pertekling graza nuo -10 dienos yra stebimas
maz¢jimas, o likus 8 dienoms iki gando paskelbimo CAAR auga ir likus 1 dienai iki gando
paskelbimo fiksuojama auks$ciausia vidutiné kaupiamoji pertekline graza (0,56 %). Neigiama
rinkos reakcija j paskelbtus gandus atitinkamai paveikia ir viduting pertekling akcijy graza, kuri

kiekvieng dieng mazg¢ja ir rodo pesimistinj rinkos vertinimg bei nusivylimg po gandy paskelbimo.
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5 paveikslas

Vidutiné pertekliné ir kaupiamoji pertekline akcijy grgza (AAR, CAAR) skirtingomis dienomis
(JAV)

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00%

=@ AAR

- 0,
0,20% CAAR

AAR ir CAAR, proc
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-0,80%
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Dienos

Saltinis: sudaryta autorés.

Sujungus skirtingo efekto gandus, turinius teigiamg ir neigiama jtaka akcijy graZoms,
gaunami rezultatai néra tikslis, nes neigiamos naujienos daznu atveju daro didesne jtaka akcijy
kainoms nei teigiamos naujienos. Taip pat, susumavus teigiamy ir neigiamy gandy padarytg jtaka
akcijoms rezultatas yra neutralizuojamas, todél kaip ir apraSyta antroje darbo dalyje sekanciuose
tyrimo etapuose gandai yra skaidomi pagal teigiamg ir neigiamg reakcijg. Pirmiausiai, atskyrus
gandus pagal neigiamas ir teigiamas reakcijas trumpuoju laikotarpiu, vertinamos vidutinés
perteklinés akcijy grazos pagal kiekvieng jmong, kuriai jtakg daro socialin¢je ziniasklaidoje
esantys neigiami gandai. Analizuojant duomenis koncentruojamasi j kritines dienas, gandy
paskelbimo dieng (0 d.), dienas iki gandy paskelbimo (-10, -5, -1 d.) ir dienas po gando
paskelbimo (1, 2, 5, 10 d.). 4 lentel¢je pastebima, kad gando paskelbimo dieng buvo fiksuojamos
teigiamos grazos, kai jvykiai buvo priskirti prie neigiamos reakcijos, i situacija susidaro d¢l tos
priezasties, jog priskyrimui prie neigiamos ar teigiamos reakcijos buvo naudojami ne tik gando
paskelbimo dienos duomenys, bet priskyrimui naudojamas trumpalaikis laikotarpis, kuris apima
jvykio langa (-2, 2). RySkiausias teigiamas vidutinés perteklinés grazos rodiklis apskaiciuotas
,Uber Technologies®, kurio gragza gando paskelbimo dieng fiksuojama 3,39 %, ta¢iau svarbu
atsizvelgti j dieng iki gando paskelbimo, kai buvo fiksuojama pati didziausia teigiama vidutiné
pertekliné akcijy graza (4,20 %). Vis délto, dieng po gando paskelbimo jau buvo fiksuojama
neigiama pertekliné akcijy graza. Vertinant ,,General Motors* dieng iki gando paskelbimo ir dieng
po gando paskelbimo fiksuojamos neigiamos vidutinés perteklinés akcijy grazos, o gando
paskelbimo dieng buvo fiksuojama 2 % vidutiné pertekline akcijy graza, kuri jau pirmajg dieng
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po gando paskelbimo tapo neigiama -4,15 %. Didesnémis neigiamomis vidutinémis perteklinémis
akcijy grazomis pasizyméjo ,,Amazon®, ,,Intel®, ,,Meta®, ,Moderna®, , Netflix*, ,,Pfizer*, ,, Tesla®,
»Walmart® ir ,,Walt Disney Company*. Taip pat, stipriausia reakcija j neigiamus gandus yra
fiksuojama pirmaja ir antraja dienomis po gando paskelbimo, tai parodo, kad investuotojai

reaguoja | paskelbtus gandus netrukus, o véliau nepastovumas akcijy rinkoje mazéja.

4 lentelé

JAV neigiamos reakcijos AAR pagal jmones skirtingomis jvykio lango dienomis, proc.

Imonés -10d. | -5d. | -1d. 0d. 1d. 2d. 5d. 10 d.

Alphabet 0,16, -081,| 019| -055| -0,22| -0,89| -0,27| -0,50
Amazon -200| 071] 055] -097| -222| 112| 189| 0,98
Apple Inc. -030| 007] -020] -185| 024| 054| 027] 105
BlackRock, Inc. 0,72y 035| -105| 0,38| -094| 109| 0,74| -0,07
BlackStone Inc. 0,14 107] -0,16| -0,21 0,83| -1,46 1,43 0,13
Chevron Corporation 052| 052| -047| -119| -004| 0,03| 0,13 1,55
Citigroup -036| 109| -009| -050| 048] -005| 045| 0,59
Exxon Mobil

Corporation -0,22 0,35| -0,85 1,26 | -1,66 051 -0,02 1,13
General Motors -166 | -121| -227| 200| -415| -082| 124| -0,84
Intel -0,74| -229| -009| -2,03| -033] 035 094 116
JPMorgan Chase -010| 108] -136| 122| -051| -016| 0,90| -1,01
Meta 087| 049| -100| -136| -053| -246| -0,17| -1,66
Moderna -054| 008] -140| 022] -058| -222| 101| 112
Netflix 0,14| -099| 128| -2,77| -057| -2,15| -260| 0,62
Pfizer 091, 08| -101| -304| -063| -162| -0,87| -0,10
Starbucks Corporation -0,20| -0,38| 0,33| 0,08| -025| -109| 0,11| -0,35
Tesla 006| -029| 0,21| -051| -147| -285| -3,04| 107
Uber Technologies, Inc. 097] -052| 420 339| -228| -176| 110]| -2,24
Walmart 062 271| 044| -228| -3,70| 090| -066| 045
Walt Disney Company -091, 033| -036| -108| 040| -0,22| 223| -0,72

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Taip pat, jvertinamas gandy poveikis, kuris sukelia teigiamas reakcijas JAV rinkos
akcijoms. Imonéms ,,.BlackRock* ir ,,Starbucks Corporation* nebuvo priskirta teigiamy gandy, o
atrinkti gandai buvo priskirti tik neigiamai reakcijai. Likus vienai dienai iki gando paskelbimo
socialinés ziniasklaidos platformose buvo fiskuojamos teigiamos didelés vidutinés perteklinés
akcijy grazos imoniy ,,Alphabet ir ,Moderna“ (zr. 5 lentelg). Diena, kai buvo paskelbtas gandas,
didziausias rinkos nepastovumas buvo jmongs ,,Uber Technologies®, tendencija pastebéta ir su
neigiamos reakcijos gandais, kur ,,Uber Technologies* taip pat buvo pastebéta didélé vidutineé
teigiama pertekliné graza 0 dieng. Taip pat, reikSmingos teigiamos vidutinés perteklinés akcijy
grazos buvo fiksuojamos 1 ir 2 dieng po gando paskelbimo jmoniy ,,Amazon* ir ,,Walt Disney

Company*, 1 dieng po gando paskelbimo ,,BlackStone“, 1, 2 ir 5 dienomis ,,Intel”, o ,,Meta*
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i§siskyré didesnémis perteklinémis akcijy grazomis 2 dieng po gando paskelbimo. Nors iki gando
paskelbimo dienos, gando paskelbimo dieng ir po gando paskelbimo iki penktos dienos buvo
fiksuojamos teigiamos ,,Amazon‘ grazos, taciau 10 d. buvo fiksuojama didelé neigiama vidutiné

pertekliné akcijy graza, kuri gali buti susijusi su kitais jvykiais.

5 lentelé

JAV teigiamos reakcijos AAR pagal jmones skirtingomis jvykio lango dienomis, proc.

Imonés -10d. | -5d. | -1d. 0d. 1d. 2d. 5d. | 10d.
Alphabet 0,16 | 065| 20| -0,10, 0,31| 062| 057, -0,69
Amazon -042| 160 015] 032] 248| 059| -0,09| -3,06
Apple Inc. -061| -088] 071] 017] 004] 020] -1,70| -1,94
BlackStone Inc. 021] -0,79| 066| -041| 356| -040| 207]| -1,24
Chevron Corporation -068| 016] -035] 051] -037]| 062] 124| 0,13
Citigroup 0,78/ 321| 162| -0,20| -0,78| 1,12| 100| 0,66
Exxon Mobil

Corporation -0,04| -053| -0,39| -0,71 0,66 | -0,07 126 | 1,26
General Motors -259 | -0,22| -0,34 1,84 0,25| -104| -0,86| -0,56
Intel -0,70| -198| -137| -143| 127| 220| 1,13]| -044
JPMorgan Chase -101| 0214| 047] 139] -126| 064| 0,05| -0,66
Meta -002| 001] -056| -027| -028| 102| -113| 041
Moderna -298| -171| 339] -103| -115| 250| 150| 1,37
Netflix -208| -004| -100| 085]| 005] -055| 0,03]| -0,65
Pfizer 085| 127| -048| 059| 067| 158| -180| -0,66
Tesla 0,16| 126, 170, -046| 0,76| 054| 0,40, -0,13
Uber Technologies,

Inc. -104| 033] -082] 206| -022| 028| -0,61| -0,16
Walmart -035| -030| 1,77| 142| 0418| 139| 0,11]| -0,37
Walt Disney

Company 269| 034] -001] -127| 085 207| -0,76| -0,78

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apibendrinant gautus rezultatus, galima matyti, kad gandai buvo priskirti pagal sukeltg
reakcijg (teigiamg arba neigiamg) ir jmonés ] gandus reaguoja skirtingai. Likus dienai iki gando
paskelbimo ,,Alphabet fiksavo didele teigiama viduting pertekling akcijy graza, didesnés
perteklinés graZzos nebuvo fiksuojama analizuojant jvykio laikotarpj ir tai galima sieti su rinkos
lukesciais arba informacijos nutekéjimu. Kadangi vertinama skirtingy gandy jtaka jvairioms
akcijoms, matome tendencija, kad kai kuriy imoniy grazos atsigauna po gandy paskelbimo, o kitos
parodo islikus;j ilgalaikj poveikij akcijy rinkai. Taip pat, stebima tendencija, jog tiek j neigiamus,
tiek ] teigiamus gandus akcijy rinka labiausiai reaguoja per pirmaja ir antraja dienas po gando

paskelbimo socialinés Ziniasklaidos platformose.

Apzvelgus gandy poveikj pagal jmones, svarbu jvertinti surinktg informacijg apibendrinant

pagal jvykio langus. Analizuojami gandai, turintys neigiamg reakcija JAV akcijy kainy graZzoms.
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Ivykio lange (-10, -8) vidutinés perteklinés akcijy grazos yra neigiamos, taciau tik -8 dieng fiksuota
graza yra reikSminga. Tuomet dinamika keiciasi ir iki dviejy dieny iki gando paskelbimo vidutiné
pertekliné akcijy graza yra teigiama. Likus dviems dienoms iki gandy paskelbimo socialinés
ziniasklaidos platformose reakcija keiciasi ir fiksuojama neigiama vidutiné pertekliné akcijy graza,
kuri yra reikSminga, esant 90 proc. pasikliovimo lygmeniui. Taip pat, reikSminga verté yra
fiksuojama ir gando paskelbimo diena, o tai parodo, kad rinka iSreiSké neigiama reakcijg jvykio
dieng. Vertinant laikotarpj i§ karto po jvykio, fiksuojamos reik§Smingos neigiamos vidutinés
perteklinés akcijy grazos pirmaja ir antraja dienomis po gando paskelbimo. Struktiirizuojant
informacijg, stebimas trumpalaikis, statistiSkai reikSmingas neigiamas poveikis JAV akcijy
kainoms paskelbus gandus socialinés ziniasklaidos platformose, tac¢iau jvertinti ilgalaikio poveikio
akcijy kainoms negalima, nes gauti rezultatai po trecios gando paskelbimo dienos yra statistiskai

nereikSmingi.

6 lentelé

JAV neigiamos reakcijos gandy AAR

Ivykis AAR t-testas AAR Reik§mingumas
-10 -0,16% -0,604
-9 -0,12% -0,448
-8 -0,44% -1,708 *
-7 0,07% 0,255
-6 0,21% 0,816
-5 0,19% 0,720
-4 0,11% 0,414
-3 0,11% 0,426
-2 -0,50% -1,952 *
-1 -0,23% -0,892
0 -0,50% -1,943 *
1 -0,84% -3,262 falokal
2 -0,74% -2,861 falokal
3 -0,06% -0,218
4 0,29% 1,136
5 -0,04% -0,139
6 -0,36% -1,381
7 -0,29% -1,116
8 -0,04% -0,137
9 -0,19% -0,732
10 0,34% 1,321

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

7 lentel¢je pateikiamos 50 jvykiy vidutinés kaupiamosios perteklinés grazos ivykio
languose (-5, -1), (1, 5), (-5, 5), (-10, 1), (1, 10) ir (-10, 10). CAAR analizé padeda jvertinti gandy

poveikj akcijy rinkai, nustatant gandy reikSminguma. Visuose jvykiy languose yra fiksuojama
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neigiama vidutin¢ kaupiamoji pertekliné akcijy graza, taCiau svarbu jvertinti ir gauty rezultaty
statistinj reikSmingumg. Apjungus neigiamos reakcijos sulaukusius gandus fiksuojami
nereikSmingi jvykio langai (-5, -1) ir (-10, -1). Esant 90 % pasikliovimo lygmeniui likusieji jvykio
langai yra reikSmingi (1, 5), (-5, 5), (1, 10) ir (-10, 10). DidZiausia neigiama graza yra fiksuojama
ivykio languose (-5, 5) ir (-10, 10), kurie apima laikotarpj iki gando paskelbimo dienos ir po gando
paskelbimo. StatistiSkai reikSmingesnis yra ilgesnis laikotarpis, kuris apima 21 dieng ir turi
didziausia viduting kaupiamajg pertekling akcijy graza -3,18 %. Tai parodo neigiama poveiki JAV
akcijy kainoms, taciau nei vienas jvykiy langas néra statistiSkai reikSmingas didesnio pasikliovimo
lygmenyse, 1$skyrus jvykio langg (-10, 10), kurio t-statistika beveik siekia 95 % pasikliovimo

lygmenj. Stebimas poveikis ilgiausiame jvykio lange siejamas su gando uzsitesusiu poveikio.

7 lentelé

JAV neigiamos reakcijos gandy CAAR

Ivykiy langas (-5,5) (-10, 10)
dienomis (-5,-1) (1,5) (-5,5) (-10, -1) (1,10) (-10, 10)
CAAR -0,33% -1,38% | -2,21% -0,77% -1,91% -3,18%
t-statistika -0,005 -1,758* | -1,901* -0,692 -1,719* -1,975*

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

[Sanalizavus neigiama reakcija fiksuojancius gandus nustatyta, kad skirtinguose jvykio
languose fiksuojamos neigiamos vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos, tolimesné
analizé¢ susijusi su JAV akcijy teigiamos reakcijos gandais. Iki gando paskelbimo dienos
fiksuojamos trys dienos, kurios yra statistiSkai reikSmingos. Likus 10 dieny iki gando paskelbimo
socialin¢s Ziniasklaidos platformoje stebima -0,45 % vidutiné pertekliné akcijy graza, likus 2
dienoms fiksuojama 1,19 % vidutiné pertekliné akcijy graza, kuri rodo stipry teigiama poveik]
akcijy rinkai ir yra statistiSkai reikSminga 99 % pasikliovimo lygmenyje. Likus dienai iki gando
paskelbimo apskaiciuota vidutiné pertekliné akcijy graza yra 0,49 %, o gando paskelbimo dieng
gauta reikSmé yra nereikSminga. Taciau kaip ir neigiamos reakcijos ganduose taip ir teigiamos
reakcijos ganduose pra¢jus dviem dienoms po gando paskelbimo yra fiksuojama statistiSkai
reikSminga jtaka akcijy grazai ir tai parodo stipry poveikj rinkai. Kadangi kitomis dienomis po
gando paskelbimo reikSmeés néra statistiSkai reikSmingos galima teigti, kad j teigiamos reakcijos
gandus buvo reaguojama trumpalaikiame laikotarpyje, o ilgalaikis poveikis néra identifikuojamas.
Lyginant su neigiamos reakcijos gandais, pastebima, kad neigiamos reakcijos gandai turéjo
didesng jtaka, nes buvo fiksuojamos trys reikSmingos dienos (0, 1 ir 2 d. po gando paskelbimo) ir

pirmaja dieng po gandy paskelbimo buvo didZiausia pertekliné akcijy graza -0,84 %.
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8 lentelé

JAV teigiamos reakcijos gandy AAR

Ivykis | AAR t-testas AAR Reik§mingumas
-10 -0,45% -1,736 *
-9 0,12% 0,457
-8 -0,14% -0,523
-7 0,00% 0,005
-6 0,11% 0,404
-5 0,29% 1,103
-4 0,42% 1,617
-3 0,04% 0,167
-2 1,19% 4,565 okl
-1 0,49% 1,870 *
0 0,26% 0,994
1 0,35% 1,333
2 0,78% 2,980 il
3 0,11% 0,418
4 -0,09% -0,349
5 -0,01% -0,054
6 -0,14% -0,548
7 0,06% 0,225
8 -0,26% -0,992
9 -0,09% -0,363
10 -0,36% -1,360

’t— 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Ivertinus teigiamos reakcijos gandy poveiki JAV akcijy kainoms, svarbu jvertinti ir
vidutine kaupiamaja pertekling akcijy graza, kuri padeda jvertinti bendra poveik], jtraukiant dienas
iki jvykio ir po jvykio. 9 lenteléje skirtinguose jvykio languose fiksuojamos tik teigiamos vidutinés
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos. StatistiSkai nereikSmingi jvykio langai yra (-5, -1), (1, 5),
(1, 10) 1ir (-10,10) ir tai parodo, jog rinkos reakcija } paskelbtus teigiamus gandus socialinés
ziniasklaidos platformose yra silpnesné. ReikSmingas jvykio langas (-10, -1), kuris apima tik
laikotarp; 1ki gando paskelbimo, taciau reikSmingumas yra fiksuojamas tik esant 90 %
pasikliovimo lygmeniui. Pats reikSmingiausias jvykio langas yra (-5, 5), kuris apima laikotarpj iki
ivykio dienos, jvykio dieng ir po gando paskelbimo. Stipriausias poveikis yra fiksuojamas
trumpalaikiu laikotarpiu (-5, 5), kuris tur¢jo teigiama reikSminga poveiki akcijy rinkai. Gandy

poveikis akcijy grazoms ilgesniame jvykio lange yra mazesnis ir statistiSkai nereikSmingas.
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9 lentelé

JAV teigiamos reakcijos gandy CAAR

Ivykiy langas (-5,5) (-10, 10)
dienomis | (5,-1) | (L 5) (-5, 5) (-10,-1) | (L, 10) (-10, 10)
CAAR 2,44% 1,13% 3,83% 2,07% 0,34% 2,67%
t-statistika -0,275 1,406 | 3,208*** 1,822* 0,296 1,620

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apibendrinant gautus rezultatus i§ JAV akcijy rinkos galima teigti, kad vertinant pavienes
perteklines akcijy grazas neigiamos reakcijos gandai turi didesne jtakg nei teigiamos reakcijos
gandai. Stebima daugiau dieny (0, 1 ir 2 d.), kai neigiamos reakcijos gandai daro reikSminga
poveikj vidutinéms perteklinéms akcijy grazoms, o teigiamos reakcijos gandai reikSmingg poveikj
daro tik antraja dieng po gandy paskelbimo akcijy vidutinéms perteklinéms grazoms. Taip pat,
pirmaja dieng po neigiamy gandy paskelbimo socialinés ziniasklaidos platformose buvo stebima
-0,84 % pertekliné akcijy graza, o po teigiamy gandy antrgja dieng graza buvo 0,78 %.
Apskai¢iuojant viduting kaupiamaja pertekling akcijy graza neigiamos reakcijos gandams,
reik§mingiausias jvykio langas yra (-10, 10), o vertinant teigiamos reakcijos gandus (-5, 5).
Neigiami ir teigiami gandai fiksavo statistiSkai reikSmingas vidutines kaupiamasias perteklines
akcijy grazas, taCiau reakcija | neigiamus gandus truko ilgiau (-10, 10). Nors didesn¢ vidutine
kaupiamoji pertekliné akcijy graza buvo fiksuojama teigiamy gandy jvykio lange (-5, 5), taciau
po neigiamy gandy buvo stebima daugiau reik§mingy jvykiy langy, kuriuose kaupiamosios

perteklinés akcijy grazos buvo reik§Smingos.

3.2 Gandy poveikis Europos akciju rinkai

Siekiant gauti iSsamesnius ir patikimesnius rezultatus, kuriuos bty galima palyginti
geografiniu aspektu, atliekama analizé Europos akcijy rinkai. Daugiausiai gandy Europos akcijy
tyrimui buvo surinkta apie ,,UniCredit”, ,Sanofi®, ,Stellantis* ir ,,Airbus®. 6 paveiksle
pateikiamos vidutinés perteklinés (AAR) ir vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos
(CAAR) dinamika 21 dienos laikotarpyje. DidZiausia vidutiné pertekliné akcijy graza yra
fiksuojama 0,28 % 9 dieng po gandy paskelbimo, o maziausia graza yra -0,43 %. Vertinant bendrajj
poveikj atsizvelgiama j viduting kaupiamajg pertekling akcijy graza, kurios maziausia verté buvo
7 dieng po gando paskelbimo socialinés ziniasklaidos platformoje. Stebima, kad stipriausias rinkos
poveikis yra po gando paskelbimo, kai pirmgja dieng buvo fiksuojama didziausia vidutiné

kaupiamoji pertekliné akcijy graza 0,59 % ir trecigja dieng 0,58 %. Taciau toliau kaip ir
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analizuojant gandy poveikj akcijy rinkai JAV dél kartu naudojamo teigiamy ir neigiamy gandy

efekto neutralizavimo, tyrime gandai pagal efektus analizuojami atskirai.

6 paveikslas

Vidutiné pertekliné ir kaupiamoji pertekline akcijy grgza (AAR, CAAR) skirtingomis dienomis
(Europa)

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00% —8— AAR
-0,20% —8— CAAR

AAR ir CAAR, (proc.)

-0,40%
-0,60%

Dienos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Pradedant Europos akcijy analize nuo neigiamos reakcijos vidutinés perteklinés akcijy
grazos, pastebima, kad gando paskelbimo dieng daugumos akcijy grazos yra neigiamos, taip pat
yra stebima neigiama rinkos reakcija, kuri iSlieka pirmaja ir antraja dienomis po gando pasklidimo
socialinés ziniasklaidos platformose, tafiau lyginant su ilgesne perspektyva pastebima, kad
tendencija iSsiskiria ir priklausomai nuo jmonés arba toliau fiksuoja neigiama graza arba sugrizta
prie stabilumo. Net jei ir imonés gando paskelbimo dieng nefiksavo neigiamy pertekliniy grazy,
visy stebimy jmoniy neigiamos perteklinés akcijy grazos buvo uzfiksuotos pirmaja arba antraja
dienomis po gando paskelbimo. Gando paskelbimo dieng didziausig neigiamg graza fiksavo jmoné
,»AB InBev*, patvirtindama reikSmingus neigiamus gandus, nors gando poveikis pradéjo mazeéti
pirmgja dieng po paskelbimo, taciau antrgjg dieng dar iSaugo, todé¢l galima teigti, kad poveikis
neigiamai paveike jmonés akcijy kaing. Taip pat, reikSmingas neigiamas poveikis jvykiy dieng yra
stebimas jmonés ,,UniCredit“, kur paskelbus gandus akcijy graza sumazejo 2,76 %, taciau dar
stipresné rinkos reakcija buvo pirmaja dieng po gando paskelbimo, kai akcijy graza sumazejo dar
3,3 %. Nors ir antrajg dieng fiksuojama teigiama graza, taciau penktaja ir deSimtajg dienomis po
gando paskelbimo akcijy graZzos buvo neigiamos, tai gali biiti vertinama kaip ilgalaikis poveikis.
Kitas rySkus poveikis yra jmonés ,,BMW*, kai iki gando paskelbimo dienos buvo fiksuojamas
teigiamas akcijy pelningumas, taciau jvykio dieng graza sumazéjo 0,16 %, pirmaja dieng akcijy
graza iSaugo 2,26 % ir tuomet antraja dieng buvo fiksuojama -6,9 % vidutiné pertekliné akcijy
graza. Tai parodo reikSmingg akcijos patiriamg nuostolj, kuris parodo ne i§ karto suveikusia

neigiamg rinkos reakcija i gandus. Imonés ,,Danone®, ,,Deutsche Telekom®, ,,Iberdrola®, ,,LVMH”,
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»Nokia“ ir ,,SAP* reikSmiy neturi, nes buvo identifikuoti tik teigiamos reakcijos sulaukg¢ gandai.
Vertinant ilgesniame laikotarpyje, galima teigti, kad neigiami gandai tur¢jo ilgesnés perspektyvos

reakcijg jmonéms ,,ASML NV* ir ,,ENI*.

10 lentelé

Europos neigiamos reakcijos AAR pagal jmones skirtingomis jvykio lango dienomis, proc.

Imonés -10d. |-5d. |-1d. |Od. 1d. 2d. |5d. 10 d.

AB InBev -043| -128| 0,17| -347| -047| -061| 0,19| -0,66
Airbus -0,66 122| -197| -089| -0,76 | 087 ] -1,28| -0,58
ASML NV -131] 365| -056| 084| 092 -154| -597| -4,24
Bayer 152| -035| -037| 237| -038] -124| 0,23]| -2,25
BASF 022| -231| 108| 039| 05| -060| -194| 3,74
BMW -055| 212| 121| -0,16| 2,26 -690| 0,67 | 0,04
BNP Paribas 21| 005| -0,77| 2,77 -211]| -0,12| 2,06]| -0,51
ENI -179| 054| -160| -025| -2,72| 0,26 | -568| 0,69
Mercedes-Benz Group 0,04 1,37 | -1,09 082 -167| -0,22| -0,11| 0,18
Sanofi -115| 042| 053| -0,74| -123| -054| 050 -0,77
Santander 151| -022| -0,79| -135| -130| -0,53| -0,35| 1,19
Stellantis 124| -041| 002]| -063| -106| -068| -0,39| 0,00
TotalEnergies 0,68 0,02| 058]| -1,06 105| -0,86| -1,36 | -1,54
UniCredit 0,12, -0,12| -136| -2,76 | -3,30| 0,58 | -1,08| -0,40
Volkswagen -200| -028| 044| -084| -046]| -023] 025| 0,88

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Analizuojant Europos teigiamos reakcijos vidutines perteklines akcijy grazas pastebima,
kad likus 5 dienoms iki gando paskelbimo ,,Volkswagen* fiksavo itin reikSmingg teigiama graza,
,UniCredit™ taip pat fiksavo reikSminga, taCiau neigiama graza. Gando paskelbimo dieng
,Danone* ir ,,UniCredit* pasizyméjo didziausiomis teigiamomis grazomis. Imoniy ,,AB InBev*
ir ,,Mercedes-Benz Group* gando paskelbimo dieng akcijy grazos sumaz¢jo, taciau ,,AB InBev*
1, 2 ir 10 d. po gando paskelbimo fiksavo teigiamas reik§mingas grazas, i§ kuriy antraja dieng
buvo didZiausia ir vidutiné pertekliné graza buvo 9,84 %. ,,Mercedes-Benz Group* fiksavo 8,05
% viduting pertekling akcijy graza penktaja dieng po gando paskelbimo. Vertinant ilgalaikéje
perspektyvoje jmoniy ,,AB InBev* ir ,TotalEnergies* vidutinés perteklinés akcijy grazos
deSimtgja dieng po gando paskelbimo yra teigiamos ir reikSmingos. Stebima, kad bitent
pirmosiomis dienomis po gando paskelbimo buvo fiksuojamos vienos didZiausiy vidutiniy
pertekliniy grazy. Tai parodo reikSmingg ir didele jtakg j teigiamus gandus. Taip pat, didesnés
perteklinés akcijy grazos yra fiksuojamos iki gando paskelbimo, taciau jos gali biiti susijusios su
kitais jvykiais. Pastebima, kad priklausomai nuo skirtingy imoniy, akcijy perteklinés grazos arba

sugrjZta prie normalios akcijy grazos po pirmines reakcijos, arba fiksuojamos reik§mingos grazos
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ilgesniame periode (10 d. po gando paskelbimo) ir tai siejama su véluojanciu poveikiu j paskelbtus

gandus socialinés ziniasklaidos platformose arba kitais veiksniais.

11 lentelé

Europos teigiamos reakcijos AAR pagal jmones skirtingomis jvykio lango dienomis, proc.

Imonés -10d. | -5d. -1d. | 0d. 1d. |2d. 5 d. 10 d.

AB InBev -1,52 356 | -545| -107| 964| 984| -019| 3,66
Airbus -055| -057| 121| -061| 050| -041| -1,19| -1,20
ASML NV 005| -134| 063| 051| 356| -126| 259 | -0,77
Bayer -102| -080| 146| 012] -099| -063| 127| 1,60
BASF -098| -157| 085| -083] 085| -057| 045| 1,09
BMW -1,01 0,29| 053] 031| 005, 040] -0,77| 0,16
BNP Paribas 0,14, -083| 2,15| 011| 05| 125| -092| 0,13
Danone 016, -112| -035| 293 -082]| 109| -0,78| -0,65
Deutsche Telekom 0,23 098, 066 -0,26| 068, 036| 0,06| -0,09
ENI -142| -0,17| 107| 0,79, -0,74| -0,47| -0,37| -0,85
Iberdrola -098| -211] 153| 058 024| -126| -041| 0,94
LVMH 0,35 0,10, 0,112} -0,12| 162, 023]| 015| -0,83
Mercedes-Benz Group -1,91 300 099| -116| -0,31| 3,20| 8,05| -0,89
Nokia -007| -053| 043| 002] 063| 008| 052]| 1,05
Sanofi -059| -043| 024| 0,72] 027| 049| -031| 054
Santander 1,50 147 0,79| -0,78] 0,70| 101| 0,66 | -0,08
SAP -0,59 080| 345| 100|-0,31| 143| -332| -0,57
Stellantis 045| -064| -036| -0,24| -0,19| -054| -0,07| 0,56
TotalEnergies -1,89 135] -161| 154| 111| 251| -088| 2,36
UniCredit 102 | -1225] 302| 221| 134| -122| -048| 0,16
Volkswagen 312 | 1424 -099| 062| 864 -231| -2,73| -3,19

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

[Sanalizavus jmoniy Europos jmoniy akcijas ] teigiamus ir neigiamus gandus, toliau yra
pateikiamas bendras neigiamy gandy poveikis Europos akcijy rinkai. 8 dieng iki gando paskelbimo
fiksuojama reikSminga neigiama vidutin¢ pertekliné akcijy graza, taciau ji gali biiti siejama su
kitais jvykiais. Likus kelioms dienoms iki gando paskelbimo stebimos neigiamos reikSmingos
vidutines perteklinés akcijy grazos, esant 95 % pasikliovimo lygmeniui. Gando paskelbimo dieng
ir dieng po gando paplitimo socialingje erdvéje fiksuojamos didZiausios vidutinés perteklinés
akcijy grazos, kurios yra reikSmingos 99 % pasikliovimo lygmenyje. Stebima ir daugiau
reikSmingy verciy 2, 3 dieng po gando paskelbimo, 5 dieng po gando paskelbimo (99 %
pasikliovimo lygmuo), 7 dieng po gando paskelbimo (95 % pasikliovimo lygmuo). Visomis
dienomis fiksuojama neigiama vidutiné pertekliné graza, iSskyrus 9 diena, kai graza yra teigiama.
Apibendrinant galima teigti, kad akcijoms buvo stebimas neigiamas poveikis, gando paskelbimo
dieng ir kelias dienas po gando paskelbimo, taciau vertinant rezultatus ilgalaikéje perspektyvoje

stebimos teigiamos ir neigiamos vidutinés perteklinés akcijy grazos.
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12 lentelé

Europos neigiamos reakcijos gandy AAR

Ivykis | AAR t-testas AAR Reik§mingumas

-10 -0,08% -0,423

-9 -0,10% -0,532

-8 -0,57% -3,098 | ***
-7 0,08% 0,414

-6 0,05% 0,268

-5 0,20% 1,110

-4 -0,05% -0,296

-3 0,25% 1,376

-2 -0,39% -2,099 | **
-1 -0,41% -2,237 | **
0 -0,74% -3,990 | ***
1 -1,00% -5,437 | ***
2 -0,46% -2,489 | **
3 -0,33% -1,780 | *
4 -0,21% -1,153

5 -0,66% -3,602 | ***
6 -0,07% -0,381

7 -0,39% -2,111 | **
8 -0,12% -0,672

9 0,52% 2,844 | ***
10 -0,19% -1,030

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant bendra poveikj akcijy rinkai vertinama vidutiné kaupiamoji pertekliné akcijy

graza, kuri (-5, -1) ir (-10, -1) jvykio languose yra nereikSminga. DidZiausios grazos yra

fiksuojamos ilgiausiame jvykio lange, kuris apima 21 diena, kai (-10, 10) jvykio langas fiksuoja

neigiama — 4,67 % graza. Taip pat, didel¢ vidutiné kaupiamoji pertekliné akcijy graza buvo jvykio

lange (-5, 5). Didziausios reikSmés esanciuose jvykio languose apima laikotarpius iki gando

paskelbimo socialinés Ziniasklaidos platformose, gando paskelbimo dieng ir dienas po gando.

Mazesne jtaka turéjo gandai, kurie patenka j jvykio langus (1, 5) ir (1, 10), kurie apima tik dienas

po gando paskelbimo, taciau visos reikSmingos vertés yra 99 % pasikliovimo lygmenyje.

13 lentelé

Europos neigiamos reakcijos gandy CAAR

Ivykiy langas (-5,5) (-10, 10)
dienomis (-5,-1) (1,5) (-5,5) (-10,-1) | (1,10) (-10, 10)
CAAR -0,40% -2,67% -3,80% -1,02% -2,91% -4,67%
t-statistika -0,000 | -3,862*** | -3,709*** -1,042 | -2,986*** | -3,299***

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Pateikiamas Europos akcijy vertinimas, kurioms gandai turéjo teigiamg reakcijg, tokiy
gandy atrinkta 45. Susisteminus gandy viduting pertekline akcijy graza pastebima, kad biitent
Europos akcijoms gandai, susij¢ su trumpalaike teigiama reakcija pasiZzymi daugiausiai turinciy
statistiSkai reikSmingy reikSmiy. Iki gando paskelbimo dienos teigiamos reikSmingos vidutinés
perteklinés akcijy grazos buvo stebimos likus 8, 2, 1 dienai, o neigiamos vidutinés perteklinés
akcijy grazos buvo fiksuojamos likus 6 ir 3 dienoms iki gando paskelbimo. Gando paskelbimo
dieng vidutiné pertekline akcijy graza yra 0,53 %, kuri rodo teigiamg poveikj gando paskelbimo
diena, o statistinis reikSmingumas paremtas 99 % pasikliovimo lygmeniu. Po gando paskelbimo
socialinés ziniasklaidos platformose stebimas trumpalaikis teigiamas poveikis (1 ir 3 dienomis),
taciau butent pirmajg dieng fiksuojama didziausia vidutiné pertekliné akcijy graza (0,75 %), kuri
yra reik§minga su 99 % pasikliovimo lygmeniu. Vélesnémis dienomis po gando paskelbimo dar
yra stebimos reikSmingos akcijy grazos, kurios apima ir neigiamas reikSmes, taciau yra mazesnés

nei pirmgja gando paskelbimo diena.

14 lentelé

Europos teigiamos reakcijos gandy AAR

Ivykis | AAR t-testas AAR Reik§mingumas
-10 -0,12% -0,754
-9 0,01% 0,049
-8 0,61% 3,807 | ***
-7 0,18% 1,131
-6 -0,62% -3,835 | ***
-5 0,17% 1,083
-4 0,15% 0,930
-3 -0,34% -2,091 | **
-2 0,65% 4,030 | ***
-1 0,77% 4,774 | ***
0 0,53% 3,269 | ***
1 0,75% 4,633 | ***
2 0,00% 0,017
3 0,27% 1,700 | *
4 -0,38% -2,382 | **
5 -0,04% -0,224
6 0,18% 1,102
7 -0,41% -2,542 | **
8 0,37% 2,287 | **
9 0,03% 0,178
10 -0,02% -0,119

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Apibendrinant, galima teigti, kad Europos akcijoms gandai turé¢jo stipry teigiama poveikj
iki gando paskelbimo dienos, gando paskelbimo dieng ir pirmgja dieng po gando paskelbimo.
Vertinant ir bendra rinkos reakcijg, apskaiciuotos ir teigiamos reakcijos Europos akcijy poveikis |
paskelbtus gandus. Visuose jvykio languose yra teigiamos vidutinés kaupiamosios perteklinés
akcijy grazos, taciau languose (-5, -1), (1, 5) ir (1, 10) fiksuojamas nereikSmingas poveikis. Iki
gando paskelbimo dienos jvykio lange (-10, -1) apskaiciuota teigiama 1,47 % vidutiné kaupiamoji
pertekliné akcijy graza, kuri yra reikSminga su 95 % pasikliovimo lygmeniu. Situacija, kai
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos buvo fiksuojamos iki gando paskelbimo gali biiti siejamos
su informacijos nutekéjimu, spekuliaciniy veiksmy arba ribotu informacijos efektyvumu.
Vertinant statistiSkai reikSmingus rezultatus gautus su aukS$¢iausiu pasitikéjimo lygiu (99 %),
pastebime du jvykio langus (-5, 5) ir (-10, 10), kur abu apima jvykius iki gando paskelbimo dienos,
diena, kai paskelbiamas jvykis, ir dienas po gando paplitimo socialinés Ziniasklaidos platformose.
Nors jvykio langas (-5, 5) yra statistiSkai reikSmingesnis, taciau trumpesniu laikotarpiu
apskaiciuota vidutiné kaupiamoji pertekline akcijy graza yra mazesné nei ilgesnio jvykio lango

(-10, 10).

15 lentelé
Europos teigiamos reakcijos gandy CAAR
Ivykiy langas (-5,5) (-10, 10)
dienomis (-5,-1) (1,5) (-5,5) (-10, -1) (1, 10) (-10, 10)
CAAR 1,41% 0,60% 2,54% 1,47% 0,75% 2,75%
t-statistika -0,008 1,258 | 3,566*** 2,168** 1,105 | 2,795***

*- 0,9 pasikliovimo lygmuo, ** - 0,95 pasikliovimo lygmuo, *** - 0,99 pasikliovimo lygmuo.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Taigi, jvertinus gandy poveikj Europos akcijy rinkai pastebéta, kad neigiami gandai sukélé
didesnes perteklines akcijy grazas nei teigiami gandai. Po neigiamy gandy didZiausia pertekline
akcijy graza buvo fiksuota pirmaja dieng -1 %, o po teigiamy gandy didZiausia reikSmé taip pat
buvo pirmaja dieng 0,75 %. Be to, paskelbus neigiamus gandus, jskaitant ir gandy paskelbimo
dieng net 6 dienas po jvykio buvo fiksuojamos neigiamos reik§mingos vidutinés perteklinés
grazos, tai dar kartg patvirtina, kad neigiamy gandy poveikis yra reikSmingesnis ir trunka ilgiau.
Po teigiamy gandy paskelbimo teigiamos reikSmingos vidutinés perteklinés akcijy grazos buvo
fiksuojamos tik 4 dienas po jvykio. Atsizvelgiant | kaupiamajg viduting pertekling akcijy graza
taip pat stebimas didesnis efektas neigiamy ir teigiamy gandy jvykio lange (-10, 10), taciau tiek
teigiamy, tiek neigiamy gandy poveikis yra statistiSkai reikSmingesnis jvykio lange (-5, 5). Tyrimo
rezultatai rodo, kad Europos neigiamy gandy poveikis buvo stipresnis nei teigiamy, kai jvykio

lange (-10, 10) buvo fiksuojama -4,67 % kaupiamoji pertekliné akcijy graza.
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3.3 JAV akcijuy rinkos nepastovumui jtaka darandiy veiksniy koreliaciné ir regresiné
analizé

Pirmoje tyrimo dalyje buvo atlikta gandy analizé JAV ir Europos akcijy nepastovumui tirti,
apskaiciuojant vidutines perteklines akcijy grazas ir kaupiamagsias perteklines akcijy grazas.
Naudojant §] metoda nustatyta, kad gandai turi trumpalaikj poveikj akcijy kainoms. Siekiant
jvertinti tyrimo tiksluma atliekami papildomi testai, naudojant koreliacijas ir regresines analizes,
kuriomis remiantis bus nustatoma, ar kiti makroekonominiai, politiniai ar kiti veiksniai galéjo
daryti jtakg akcijy kainy nepastovumui. Pirmiausiai, atliekama koreliacija tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy, papildomai jvertinant jy reikSmingumus. Koreliacijos parodo tarp
dviejy kintamyjy rysio stiprumga. Visi kintamieji pasizymi labai silpna koreliacija, iSskyrus gandus
X1, kurie pasizymi vidutine koreliacija su priklausomu kintamuoju (Y). Taip pat, tik X1 yra
reikSmingas, nes p-reikSmé mazesné nei 0,05. Koreliacijos metodas padéjo nustatyti, kad tik
gandai (X1) turi teigiamg reikSminga jtaka vidutinéms perteklinéms akcijy grazoms, o kiti

kintamieji yra nereikSmingi arba atsitiktiniai.

16 lentelé
JAV akcijy rinkos pertekliniy grqzy ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos
Eore_llgcuos t-statistika p-reik§mé
oeficientas

XlirY 0,6255 15,3162 0,0000
X2irY 0,0608 1,1642 0,4902
X3irY -0,0323 -0,6182 1,0737
X4irY 0,0236 0,4508 1,3047
X5irY 0,0588 1,1246 0,5230
X6irY -0,0002 -0,0032 1,9950
X7irY -0,0080 -0,1522 1,7583

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Koreliacijos metodas neparodo kaip kintamieji veikia tarpusavyje, todél atliekama
regresiné analizé su kiekybiniais kintamaisiais ir fiktyviu kintamuoju (gandai), siekiant nustatyti
ry$ius tarp kintamyjy. Sudaroma pradiné regresijos lygtis, skirta JAV akcijy kainy nepastovumui
tirti ir atliekamas nereikSmingy kintamyjy eliminavimas i§ regresinés lygties, remiantis
reik§mingumais nuo didZiausio iki maziausio, kintamieji laikomi statistiSkai reikSmingais, kuriy
p-reikSmé yra mazesné nei 0,05. Eliminuojami kintamieji X3, X2, X7, X6 ir X4, o galutin]
regresijos model} sudaro du kintamieji X1 (gandai) ir X5 (nedarbo lygis), kuriy p-reikSmes yra

mazesnés nei nustatytas reikSmingumo lygmuo.
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17 lentelé

Nereiksmingy kintamyjy eliminavimas (JAV)

NereikSmingy . . . Standartiné ..
kintamyjy Kintamasis | Koeficientas Klaida t-statistika | p-reikSmé
eliminavimas pa
1 etapas X3 0,000 0,0001 -0,1812 0,8563
2 etapas X2 -0,004 0,0207 -0,1879 0,8511
3 etapas X7 0,002 0,0024 0,6903 0,4905
4 etapas X6 1,513 1,6051 0,9424 0,3466
5 etapas X4 4,055 3,8395 1,0561 0,2916
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
Regresijos modelyje palikus tik reikSmingus kintamuosius, svarbu jvertinti

multikolinearumg, modelio heteroskedastiSkumg ir autokoreliacija, kad biity uztikrintas modelio
patikimumas. Sudarius kiekvieno kintamojo regresijas, vertinamas multikolinearumas tarp
priklausomojo ir nepriklausomo kintamojo pagal determinacijos koeficients, apskai¢iuojant VIF
statistikg ir tolerancijos matg (TOL). Kadangi kintamyjy VIF statistikos reik§més yra mazesnés
nei 4, o apskaiciuoti tolerancijos matai virSija 0,1, galima teigti, kad sudarytame modelyje

reik§mingo multikolinearumo néra.

18 lentelé
Multikolinearumo tyrimas (JAV)
X1 X5
Determinacijos koeficientas 0,6255 0,0588
VIF 2,6702 1,0624
TOL 0,3745 0,9412

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Apskaiciavus, kad multikolinearumu modelis nepasiZymi svarbu jvertinti modelio
heteroskedastiSkuma, kuris tiriamas White testu. Testui atlikti naudojama regresija, kai
priklausomu kintamuoju imame kvadratu pakeltas paklaidas. Be nepriklausomy kintamyjy X1 ir
X5 jregresine analize jtraukiami ir kintamieji X1 ir X5 pakelti kvadratu. Gavus modelio rezultatus,
apskaiciuojamos White testui reikalingos reikSmés LM ir CHI, kuriy rezultatais remiantis
nustatomas modelio heteroskedastiSkumas. Apskaiciavus gauta, kad LM yra 8,67, o CHI 9,49,
kadangi LM apskaic¢iuota reikSme yra mazesné nei CHI laikoma, kad sudarytas regresinis modelis
yra homoskedastiskas ir nulinés hipotezés neatmetame. Kadangi regresinéje analizéje daroma
prielaida, kad paklaidos yra nepriklausomos, todél atliekamas autokoreliacijos tyrimas,
pasitelkiant Durbin-Watson (DW) metoda. Apskaiciuotas DW koeficientas yra 1,952 ir kadangi
patenka ] intervala (1,5, 2,5) daroma iSvada, kad autokoreliacijos regresiniame modelyje

nestebima.
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Atlikus regresijos tyrimus, susijusius su multikolinearumo, heteroskedastiSkumo ir
autokoreliacijos tikrinimu, jvertinus, kad nepriklausomi kintamieji néra susije, klaidy dispersija
yra pastovi, o paklaidos nepriklauso vienos nuo kity, daroma iSvada, kad sudarytas regresinis
modelis yra patikimas. Regresinio modelio determinacijos koeficientas yra 0,63, kuris reiskia, kad
nepriklausomi kintamieji paaisSkina 63 % sudaryto modelio. Kitas svarbus modelio reik§mingumo
matas yra F-statistika, kuris parodo, kad sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas ir

nepriklausomi kintamieji daro reik§mingg jtaka.

19 lentelé

Galutine regresija (JAV)

Determinacijos koeficientas

0,63 0,63

F-statistika 120,72

F-statistika p-reikSmé 0,00

Kintamasis Koeficientas Standaytmé t-statistika p-reikSmé
paklaida

Laisvasis narys -0,3989 0,1832 -2,1767 0,0301
X1 1,6445 0,1063 15,4710 0,0000
X5 0,0688 0,0322 2,1370 0,0333

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vertinant reik§mingus nepriklausomus kintamuosius, kintamojo X1 (gandai) koeficientas
yra 1,64, o X5 (nedarbo lygis) 0,07, taCiau nedarbo lygio jtaka yra labai maZa. Pagal rezultatus
galima teigti, kad §j rezultatg galéjo sukelti vienas ar keli specifiniai jvykiai ir bendram akcijy
kainos poveikiui nedarbo lygio pokyciy jtaka yra minimali. Sudarytas modelis parodo, kad gandai

yra stipriausias nepriklausomas kintamasis, kuris daro poveikj perteklinéms akcijy grazoms.

3.4 Europos akcijy rinkos nepastovumui jtaka daranciy veiksniy koreliaciné ir regresiné
analizé

Ivertinus gandy ir kity veiksniy jtaka JAV akcijoms, toliau yra taikomi tie patys metodai ir
Europos akcijy rinkai, siekiant nustatyti, ar ir kiti veiksniai galéjo daryti jtaka. Pirmiausiai,
jvertinamos koreliacijos tarp nepriklausomo ir priklausomy kintamyjy bei jvertinami jy
reikSmingumai. Stebima vidutinio stiprumo koreliacija su X1 (gandai) kintamuoju 0,61,
koreliacija tarp gandy ir pertekliniy grazy yra statistiSkai reikSminga (p-reikSme yra mazesné nei
0,05). Kity kintamyjy (X2, X3, X4, X5, X6 ir X7) koreliacijos koeficientai rodo labai silpng
koreliacija, o taip pat ir kintamyjy p-reikSmes yra laikomos nereikSmingomis, nes yra didesnés nei

0,05.
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20 lentelé

Europos akcijy rinkos pertekliniy grqzy ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos

Koreliacijos koeficientas t-statistika p-reikSmeé
X1lirY 0,6082 12,8437 0,0000
X2irY 0,1166 1,9682 0,1001
X3irY 0,0156 0,2619 1,5872
X4irY 0,0073 0,1222 1,8057
X5irY -0,0245 -0,4111 1,3627
X6irY -0,0548 -0,9201 0,7166
X7irY 0,0796 1,3392 0,3632

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Ivertinus, kad tik X1 (gandai) turi statistiSkai reikSminga ry$j, atlickama regresiné analize,
kurios pagalba bus nustatyta nepriklausomy kintamyjy jtaka priklausomam kintamajam,
nurodomas kintamyjy poveikis bei jy kryptis. Pirmasis regresinés analizés etapas pradedamas nuo
nereikSmingy kintamyjy eliminavimo i$ lygties, pradedant nuo maziausiai reikSmingo kintamojo
(kintamieji, kuriy p-reikSmés didesnés nei 0,05). IS regresinio modelio iSmetami nereikSmingi
kintamieji X5, X4, X3, X6, X7 ir X2. Galutiniame regresiniame modelyje lieka tik vienas

kintamasis X1 (gandai), kurio p-reikSmé mazesné nei 0,05.

21 lentelé
Nereiksmingy kintamyjy eliminavimas (Europa)
NereikSmingy .
kintamyjy Kintamasis | Koeficientas Standamne t-statistika p-reikSmé
o paklaida
eliminavimas
1 etapas X5 -0,0612 0,3887 -0,1574 0,8750
2 etapas X4 0,0228 0,0509 0,4486 0,6541
3 etapas X3 -0,0008 0,0011 -0,7420 0,4587
4 etapas X6 -3,4532 2,3444 -1,4730 0,1419
5 etapas X7 -0,0029 0,0016 -1,7474 0,0817
6 etapas X2 0,0144 0,0097 1,4852 0,1386

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Regresiniame modelyje pasalinus nereikSmingus kintamuosius, lieka vienas reikSmingas
kintamasis X1 (gandai), tod¢l multikolinearumo testas néra atliekamas, nes jis parodo rysj tarp
dviejy ar daugiau nepriklausomy kintamyjy. Sekantis testas yra White, kuriuo tiriamas modelio
heteroskedastiSkumas. Atlickama nauja regresiné analiz¢, kurioje yra 2 nepriklausomi kintamieji

gandai ir gandai pakelti kvadratu, o priklausomas kintamasis paklaidos pakeltos kvadratu.
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Apskai¢iuota LM reikSmé yra 1,46, CHI reikSme 5,99. Kadangi LM yra maziau nei CHI, todél
sudarytas modelis yra homoskedastiSkas. Taip pat, atlickamas ir autokoreliacijos testas, naudojant
Durbin-Watson (DW) metoda. Apskai¢iuota DW reikSmé yra 1,62, kuri patenka j intervalg tarp

(1,5, 2,5) ir autokoreliacijos sudarytame regresiniame modelyje néra.

Atlikus testus nustatyta, kad modelyje yra pastovi paklaidy dispersija ir vienos nuo kity
paklaidos nepriklauso, todél model; galima laikyti statistiSkai pagrjstu. Europos akcijoms sudaryto
modelio determinacijos koeficientas yra 0,61 ir tai reiskia, kad 61 % sudaryto modelio paaiSkina
akcijy graza. Atsizvelgiant | F-statistikg modelis yra statistiSkai reikSmingas ir parodo, kad
nepriklausomas kintamasis daro reikSmingg jtakg priklausomam kintamajam. Vienintelis likes
nepriklausomas kintamasis X1 (gandai), kuris yra statistiSkai reikSmingas. Paskelbus teigiama
gandg socialinés ziniasklaidos platformose stebimas akcijy perteklinés akcijy grazos padidéjimas
1,5961 %, o jei buvo paskelbtas neigiamas gandas, tuomet fiksuojama neigiama pertekliné akcijy

graza -1,5961 %.

22 lentelé
Galutine regresija (Europa)
Determinacijos
koeficientas 0,61
F-statistika 164,96
F-statistikos p-
reikSmeé 0,00
Kintamasis Koeficientas Standamne t-statistika p-reikSmé
paklaida
Laisvasis narys -0,0424 0,0977 -0,4341 0,6646
X1 1,5961 0,1243 12,8437 0,0000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Taigi, atlikus papildomus testus d¢l gandy jtakos akcijy perteklinei grazai nustatyta, kad
tarp gandy ir pertekliniy akcijy grazy egzistuoja vidutiné koreliacija JAV ir Europos akcijy
rinkoms. Taip pat, regresinés analizés metodo rezultatai parode, kad JAV akcijy rinkos
perteklinéms grazoms jtakos turéjo gandai ir nedarbo lygis, taciau nedarbo lygio koeficientas yra
net 23 kartus mazesnis uz gandy koeficientg ir daroma iSvada, kad gandai yra reikSmingiausias
kintamasis, darantis jtaka perteklinei akcijy grazai. IStyrus Europos akcijy rinkg taip pat nustatyta,
kad gandai daré jtaka akcijy perteklinéms grazoms. [vertinus, kad koreliacijos ir regresinés
analizés rezultatai rodo, jog gandai yra svarbus kintamasis tai papildomai patvirtina anks¢iau
apskaiciuotas vidutines perteklines ir kaupiamasias perteklines akcijy grazas ir taip pat uztvirtina
tyrimo patikimuma, kad gandai daro jtakg akcijy rinkos nepastovumui.
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Vertinant gautus rezultatus su kity autoriy atliktais tyrimais, galime pastebéti panasSias
tendencijas. Chen, Li, Tan, Wang, Wu, Xie ir Xing (2018) pateiké iSvada, kad socialing¢je
ziniasklaidoje pasklide gandai daro jtaka perteklinei akcijy grazai. Siame darbe i3 atlikto tyrimo
kyla iSvada, kad gandai turi poveikj perteklinei akcijy grazai. Taip pat, ir autoriai M. Arcuri, G.
Gandolfi ir I. Russo (2023) tyré Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Europos akcijy rinkas ir nustaté,
kad netikros naujienos turi tik trumpalaikj poveikj akcijy rinkos nepastovumui. Boubaker ir
Hamaraoui (2022) nustaté, kad paskelbty naujieny poveikis pasireiSkia trumpalaikiame
laikotarpyje ir neigiamy naujieny pasklidimas socialinés Ziniasklaidos platformose siejamas su
neigiama akcijy kaina ir prieSingai iSaugusi akcijy kaina yra siejama su teigiamomis naujienomis.
Sio magistro darbo atliktame tyrime nustatyta, kad tiek JAV, tieck Europos akcijy rinkose
suskirs¢ius gandus pagal efekta ir apskaiCiavus kaupiamasias perteklines akcijy grazas,
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos yra teigiamos visuose jvykio languose (-5, -1), (1, 5), (-5,
5), (-10, -1), (1, 10), (-10, 10), kai buvo paskelbti teigiami gandai ir visuose iS§vardintuose jvykio
languose buvo fiksuojamos neigiamos kaupiamosios perteklinés akcijy grazos, kai socialinés
ziniasklaidos platformose buvo paskelbti neigiami gandai. Sia i§vada patvirtina ir autorius F. Corea
(2016), kuris savo darbe nustate, kad yra stebimos neigiamos akcijy grazos, kai paskelbiami
neigiamos nuotaikos praneSimai. Daroma iSvada, kad neigiami gandai sukelia akcijy kainy
kritima, o teigiami gandai akcijy kainy augima.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad neigiami gandai tur¢jo didesnj poveikj neigiamoms akcijy
grazoms nei teigiami gandai, nes JAV akcijy rinkoje po neigiamy gandy paskelbimo buvo stebimos
net 3 dienas reikSmingos neigiamos vidutinés perteklinés akcijy grazos, kai po teigiamy gandy
paskelbimo buvo fiksuojama tik 1 diena su reikSminga teigiama vidutine pertekline akcijy graza.
Panasi tendencija buvo stebima ir Europoje, kai po neigiamy gandy paskelbimo buvo fiksuojamos
net 6 reikSmingos neigiamos perteklinés akcijy grazos, kai tuo atveju po teigiamy gandy
apskaiciuotos tik 4 reikSmingos teigiamos perteklinés akcijy graZos. Mamtha ir Srinivasan (2016)
autoriai teigé, kad didesng¢ jtaka akcijy rinkos nepastovumui sukuria neigiamos naujienos nei
teigiamos. Taip pat Chen ir Kutan (2016) tyrimo metu nustaté asimetrija, kai neigiamy gandy
poveikis yra didesnis akcijy rinkos nepastovumui ir ilgesnis, lyginant su teigiamais gandais.
Tyrimo autoriai pagal gautus rezultatus teigé, kad neigiama pertekline akcijy graza buvo
fiksuojama ankstyvuoju gandy paskelbimo laikotarpiu. Sio darbo tyrime nustatyta, kad po
neigiamy gandy paskelbimo socialinés Ziniasklaidos platformose buvo fiksuojamos neigiamos
reikSmingos perteklinés akcijy grazos JAV ir Europos rinkose 0, 1 ir 2 d. po gando paskelbimo.
M. Arcuri, G. Gandolfi ir I. Russo (2023) gave tyrimo rezultatus suformulavo iSvada, kad

teigiamos reakcijos naujienos teigiamai veikia akcijy perteklines grazas, taciau jy poveikis yra
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trumpesnis nei lyginant su neigiamos reakcijos informacija. Sio darbo tyrimo rezultatai parodo,
kad JAV akcijy rinkoje stipresnis ir reikSmingesnis poveikis kaupiamosioms perteklinéms akcijy
grazoms buvo fiksuojamas po teigiamy gandy, kai jvykio lange (-5, 5) buvo fiksuojama 3,83 %
kaupiamoji pertekliné graza. Taciau poveikis ilgesniame jvykio lange yra nereikSmingas, o buitent
neigiamy gandy reik§mingas poveikis buvo fiksuojamas jvykio languose (-5, 5) ir (-10, 10).
Europos regione buvo fiksuojama priesinga dinamika, kai pati didziausia kaupiamoji pertekliné
akcijy graza buvo fiksuojama po neigiamy gandy jvykio lange (-10, 10). Po neigiamy gandy
paskelbimo buvo fiksuojamos didesnés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos nei po teigiamy
gandy, taciau po abiejy riisiy gandy jvykio langai (-5, 5) ir (-10, 10) buvo reikSmingi.

Taigi, apibendrinus gautus rezultatus, vertinant gandy poveikj akcijy rinkos nepastovumui,
galima teigti, kad JAV teigiami gandai daro didesng jtakg akcijy rinkos nepastovumui nei neigiami
gandai. Vertinant skirtinguose regionuose gandy poveikj pastebéta, kad po neigiamy gandy
pasklidimo socialinés Ziniasklaidos platformose kaupiamosios perteklinés akcijy grazos buvo
reikSmingos JAV ir Europos akcijy rinkose vienoduose jvykio languose (1, 5), (-5, 5), (1, 10) ir (-
10, 10). Po teigiamy gandy paskelbimo socialinés Zziniasklaidos tinkluose buvo stebimos
reikSmingos kaupiamosios perteklinés akcijy grazos jvykio languose (-5, 5), (-10, -1) JAV ir
Europos akcijy rinkose, o Europos akcijy rinkai buvo nustatytas dar vienas reikSmingas jvykio
langas (-10, 10), kai kaupiamoji pertekliné akcijy graza buvo fiksuojama didziausia ir statistiSkai
reikSmingiausia. Nors ir fiksuojamas gandy poveikis yra trumpalaikis, tafiau jis sukelia
reikSmingg akcijy rinkos nepastovumg. Atlikus papildomus koreliacijos ir regresinés analizés
tyrimus nustatyta, kad JAV akcijy rinkai tiriamuoju periodu jtakos tur¢jo nedarbo lygis ir gandai,
taciau nedarbo lygio poveikis akcijy rinkos nepastovumui yra daugiau nei 23 kartus mazesnis uz
gandy poveikj. IStyrus Europos akcijy rinkos nepastovuma gauti rezultatai rodo, kad tik gandai

tur¢jo reikSmingg jtaka.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados:

1. I8skiriama daug veiksniy, kurie daro jtakg akcijy kainoms: ekonominiai, politiniai,
rinkos, fundamentaliis, technologijy veiksniai, reputacija ir finansy elgsena. Kadangi finansy
elgsena yra vienas i§ veiksniy, veikianCiy akcijy kainas, investuotojy nuotaikoms turi jtakos
socialin¢je Ziniasklaidoje sklindanti informacija. [vairiomis platformomis sklindanti informacija
taip pat prisideda prie akcijy rinkos nepastovumo, nes akcijy kaina ir apimtys j netikra informacija

reaguoja labai greitai, o pertekliné akcijy graza yra akcijy rinkos nepastovumo $altinis.

2. Ziniasklaida ir socialiné Ziniasklaida yra atsakingos uZ dalinimasi informacija, o
iSaugus socialinés Zziniasklaidos reikSmei zmoniy gyvenime informacija tapo visiems lengvai
prieinama. Socialiniuose tinkluose informacijos srautai yra dideli, dél to juose atsiranda ir netikros
informacijos, kuri yra specialiai sukuriama dél jvairiy tiksly. PraneSimai socialinés Ziniasklaidos
platformose siekia iSgauti i§ vartotojy atitinkamas emocijas, tod¢l praneSimai dazniausiai yra
skirstomi ] neutralius, teigiamus ir neigiamus, atsizvelgiant j jy turinj. Netikros naujienos daznu
atveju daro didesn¢ neigiama jtaka jmoniy akcijoms, todél informacijos tikrumui jsitikinti yra
vertinami bendri netikros informacijos kriterijai kiekis, jvairové ir greitis, taip pat naudojamasi

dirbtinio intelekto bei algoritmy pagalba.

3. Socialinés Ziniasklaidos platformose sklindan¢iy naujieny poveikj akcijy rinkoms
tirti autoriai naudojo skirtingus metodus, taciau siekiant iStirti gandy poveikj akcijy grazoms
tyrimui atlikti naudojami jvykio analizés, koreliacijos ir regresijos modeliai. Pasirinkti metodai
tinkamiausi tyrimui, nes padeda jvertinti skirtingy gandy jtaka akcijy rinkos nepastovumui,
rezultatus palyginti tarp skirtingy regiony bei nustatyti, ar kiti veiksniai neturéjo jtakos akcijy
rinkos nepastovumui. Tyrimo eiga sudaro gandy surinkimas pagal kriterijus, jy priskyrimas prie
imoniy akcijy, apskai¢iuojamos perteklinés ir kaupiamosios perteklinés akcijy graZos, jvertinama

kity veiksniy jtaka ir pateikiamos iSvados apie gandy poveikj akcijy rinkos nepastovumui.

4.  JAV akcijy rinkai po neigiamy gandy paskelbimo buvo stebimos trys dienos (0, 1 ir
2 d.), kai fiksuojama reikSminga neigiama pertekliné akcijy graza. Didziausia akcijy graza buvo
pirmaja dieng po gando paskelbimo. Sukauptosios perteklinés akcijy grazos po neigiamy gandy
paskelbimo buvo jvykio languose (1, 5), (-5, 5), (1, 10) ir (-10, 10), kai didZiausia ir reikSminga

neigiama akcijy graza buvo fiksuojama jvykio lange (-10, 10). Paskelbus teigiamus gandus apie
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JAV akcijy rinkos jmones, reikSminga pertekliné akcijy graza buvo tik antrgjg dieng po gandy
paskelbimo. Po teigiamy gandy paskelbimo socialinés ziniasklaidos platformose reikSmingiausia
ir didziausia sukauptoji pertekliné akcijy graza buvo jvykio lange (-5, 5). Apibendrinama, kad
nors teigiamy gandy poveikis labiau paveiké akcijy rinkos nepastovuma (pertekliné akcijy graza
3,83 %), taciau po neigiamy gandy buvo fiksuojamas ilgesnis reikSmingas jvykio langas (-10, 10)
ir tai siejama su neigiamy gandy ilgesniu poveikiu JAV akcijy rinkos nepastovumui.

5.  Paskelbus neigiamus gandus socialinés Zziniasklaidos platformose apie Europos
jmones, neigiamos perteklinés akcijy grazos buvo net Sesias dienas po gando paskelbimo, taip pat
kaip ir JAV sukauptos perteklinés akcijy grazos buvo reikSmingos vienoduose jvykio languose ir
didziausia neigiama graza taip pat buvo fiksuojama jvykio lange (-10, 10). Po teigiamy gandy
pasklidimo socialinés ziniasklaidos platformose teigiamos reikSmingos perteklinés akcijy grazos
buvo fiksuojamos 0, 1, 3 ir 8 dienomis, o didZiausios kaupiamosios perteklinés akcijy grazos buvo
ivykio languose (-5, 5) ir (-10, 10). Nors tiek teigiamy, tiek neigiamy gandy poveikis buvo
reik§mingas jvykio languose (-5, 5) ir (-10, 10), tac¢iau neigiamy gandy poveikis buvo stipresnis
ir reikSmingesnis.

6.  Poneigiamy gandy paskelbimo JAV ir Europos akcijy rinkoje buvo stebima daugiau
reikSmingy pertekliniy akcijy grazy nei po paskelbty teigiamy gandy. Taciau vertinant
kaupiamasias perteklines akcijy grazas pastebimas rezultaty iSsiskyrimas tarp Europos ir JAV.
JAV buvo fiksuojamos reikSmingesnés perteklines akcijy grazos po teigiamy gandy, taciau
neigiamy gandy poveikis i$liko ilgiau ir buvo reikSmingas jvykio lange (-10, 10). Europoje
stebima prieSinga situacija, kai po neigiamy gandy buvo stebimas didesnis rinkos nepastovumas
nei po teigiamy gandy, taciau tiek po teigiamy, tiek po neigiamy gandy paskelbimo socialinés
ziniasklaidos platformose poveikis buvo fiksuojamas ir trumpesniame jvykio lange (-5, 5), ir
ilgesniame jvykio lange (-10, 10). Vertinant gautus rezultatus tarp regiony pastebima, kad po
teigiamy gandy paskelbimo socialinés Ziniasklaidos platformose JAV akcijy rinkoje didziausios
nepastovumas buvo sukeltas jvykio lange (-5, 5), o Europoje poveikis buvo fiksuojamas ilgesniu

laikotarpiu jvykio lange (-10, 10).

7.  Papildomai koreliacijy ir regresiniy analiziy metodais jvertinus gandy,
makroekonominiy, politiniy bei kity veiksniy jtakg nustatyta, kad JAV akcijy rinkos nepastovumui
jtakos turéjo nedarbo lygis ir gandai, tac¢iau gandy poveikis yra stipresnis daugiau nei 23 kartus ir
vertinama, kad gandai yra reikSmingiausias nepriklausomas kintamasis, nes koreliacijos metodu
taip pat jvertinta, kad tik tarp gandy ir pertekliniy akcijy grazy egzistuoja vidutiné koreliacija.
Ivertinus Europos akcijy rinkos nepastovumag nustatyta, kad gandai yra vienintelis kintamasis,
darantis jtaka.
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Pasiulymai:

1. Dé¢l socialingje ziniasklaidoje esancios informacijos kiekio labai svarbu kritiskai
vertinti gautg informacijg. Socialinés ziniasklaidos platformose yra paskelbta daug netikros,
melagingos ir siekiancios suklaidinti informacijos, todél svarbu atkreipti démesj i Saltinius,
papildomai jvertinti ir kituose Saltiniuose esancig informacija, nepasikliauti tik antrastémis, o
perskaityti visg konteksta bei kritiSkai vertinti pateiktus faktus.

2. Siekiant gauti iSsamesnius rezultatus apie socialinés ziniasklaidos gandy poveikj
akcijy rinkos nepastovumui, siiloma iSplétoti tyrimg pasirenkant papildomus regionus bei
atliekant analizes pagal sektorius. Tyrimo rezultatai rodo, kad gandy poveikis jmonéms yra
skirtingas. Kadangi kiekvienas sektorius skirtingai reaguoja j tuos pacius veiksnius, todél atliekant
sektorines analizes biity geriau nustatomas sektoriy jautrumas j neigiamus ir teigiamus gandus.
Taip pat, ivertinamas ir sektoriy atsigavimas po gandy paskelbimo socialinés Ziniasklaidos
platformose.

3. Dél trikumo kity autoriy darby, kurie tirty gandy, makroekonominiy, politiniy bei
kity veiksniy jtakg akcijy rinkos nepastovumui, atsiranda tikslas plétoti tyrimus Sia tema. | tyrimo
modelius jtraukiant kitus makroekonominius ir mikroekonominius rodiklius bei stebéti ar tik
gandai tur¢jo jtakos akcijy rinkos nepastovumui. Daugiau tyrimy Sia tema leisty daryti

patikimesnes iSvadas bei investuotojams efektyviau valdyti rizikas.
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SUMMARY

72 pages, 6 pictures, 22 tables, 59 references.

The main purpose of this master thesis is to theoretically analyze the impact of social media on

the stock market and evaluate how rumors disseminated on social media influence stock prices.

The work consists of three main parts: the analysis of scientific literature, the research and its

results, conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the factors influencing stock prices and market volatility, the
classification of news types, market rumors and evaluates how rumors can impact stock prices. It

also discusses the methodology of evaluating the impact of rumors on stock market volatility.

Following the literature review, the author conducts a study on the impact of rumors on stock
market volatility in the U.S. and European stock markets, evaluating how positive and negative
rumors influence market fluctuations and comparing their effects across these two major regions.
This study will employ a combination of methods: event study methodology, abnormal returns,

cumulative abnormal returns, correlation and regression analyses.

The conducted research revealed that positive rumors have a greater impact on U.S. stock market
volatility, however the influence of negative rumors persists for a longer duration. The findings
indicate that for European stock market negative rumors have a greater impact compared to
positive rumors. Additionally, correlation and regression models confirmed that rumors are a

significant variable influencing abnormal returns in both stock markets.
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The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as well
as the results of the performed research. The author believes that this research can give usefull
guidelines for investors, financial analysts, and market participants in understanding the influence
of rumors on stock market volatility. Additionally, the author provides recommendations for
conducting further similar studies, allowing for a broader understanding and more comprehensive

examination of rumors effect on stock market volatility.
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SANTRAUKA

72 puslapiai, 6 paveikslai, 22 lentelés, 59 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis Sio magistro darbo tikslas yra teoriSkai iSanalizuoti socialinés Ziniasklaidos poveikij
akcijy rinkai bei jvertinti kaip socialinéje Ziniasklaidoje paskelbti gandai daro jtakg akcijy rinkos

nepastovumui.

Darbo struktiira susideda i$ trijy daliy: mokslinés literatiros analizés, tyrimo metodologijos

sudarymo, tyrimo rezultaty pateikimo, iSvady ir rekomendacijy.

Literattiros analizéje apraSomi veiksniai, darantys jtaka akcijy kainoms, akcijy rinkos
nepastovumas, naujieny risiy klasifikavimas, gandai bei pateikiamas gandy poveikis akcijy rinkos

nepastovumui. Taip pat, aptariamas gandy jtakos rinkos nepastovumui vertinimas.

Atlikus literatiiros apZvalga, atliekamas neigiamy ir teigiamy gandy jtakos vertinimas Europos ir
JAV akcijy rinkos nepastovumui. Tyrimo metodologija sudaro skirtingi metodai: jvykio analize,
pertekliné graza, kaupiamoji pertekliné akcijy graza, koreliacijos ir regresijos analizes. Taip pat,

tyrimo rezultatai lyginami su autoriy gautais rezultatais.

Tyrimo rezultatai rodo, kad teigiami gandai daro didesn¢ jtakg JAV akcijy rinkos nepastovumui,
taciau neigiamy gandy poveikis yra ilgesnis. Europos akcijy rinkos nepastovumui neigiami gandai
daro didesne jtaka, lyginant su teigimais gandais. Be to, gandai turi tik trumpalaikj poveikj akcijy
rinkos nepastovumui. Taip pat, koreliacijos ir regresinés analizés metodai patvirtino, kad Europos
ir JAV akcijy rinky nepastovumui didZiausig jtaka turéjo gandai paskelbti socialinés Ziniasklaidos

platformose.
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ISvadose ir rekomendacijose apibendrinamos pagrindinés literattiros analizés sagvokos bei atlikto
tyrimo rezultatai. Autorius mano, kad Sis tyrimas gali suteikti naudingy gairiy investuotojams,
finansy analitikams ir rinkos dalyviams, siekiant suprasti gandy jtaka akcijy rinky nepastovumui.
Be to, autorius pateikia rekomendacijas tolimesniems tyrimams, leidziantiems placiau jvertinti

gandy poveikj akcijy rinkos nepastovumui.
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