Resumen

Esta tesis doctoral se enmarca en el area de investigacién del Departamento de
Economia y Ciencias Sociales, y se centra en la perspectiva conductual de la liquidez del
mercado. La liquidez que varia en el tiempo y sus problemas relacionados son una de las
preocupaciones dominantes en la literatura de microestructura del mercado. El papel
critico de la liquidez del mercado en la ejecucién de transacciones o la determinacién
del rendimiento de la inversién genera inquietudes tanto para académicos como para
aquellos que participan en el mercado. Por lo tanto, es necesario desvelar los problemas
potenciales que pueden afectar la liquidez del mercado financiero.

Esta tesis busca entender la liquidez del mercado y sus problemas relacionados a la luz
del comportamiento de los inversores. La perspectiva conductual de la liquidez se
examina utilizando informacién orientada a opiniones en microblogs. La creciente
literatura de finanzas conductuales también incluye la autenticidad de los datos de
microblogs tanto en la modelizacién como en la prediccion de diversas preocupaciones
asociadas con el funcionamiento eficiente de los mercados financieros. Sin embargo, la
investigacién previa en el ambito de las finanzas conductuales podria haber pasado por
alto algunas implicaciones potenciales de la informacién orientada a opiniones en
microblogs sobre la liquidez del mercado a nivel de mercado y de empresa. Por lo tanto,
la tesis pretende ser una aplicacion empirica en esta drea de investigacion. La tesis se
lleva a cabo como un compendio de articulos cientificos, cuya memoria incluye varios
articulos de investigacion publicados en revistas indexadas.

El primer articulo proporciona informacién sobre la relacién entre el contenido de
microblogs y el coste de facilitacion de la liquidez. Durante los periodos de negociacion,
este estudio sugirid que el estado de dnimo de los inversionistas tenia menos influencia
en afectar la liquidez que varia en el tiempo y su coste de facilitacién. Sin embargo, la
informacidn entrante en un dia dado fue mas influyente para las sesiones de negociacién
siguientes. Los sentimientos construidos sobre una base de dos dias estaban asociados
con el costo de facilitacidn de la liquidez. El segundo articulo aborda las dimensiones de
la liquidez del mercado utilizando opiniones de microblogs. Esta investigacion reveld que
los sentimientos de los inversores en entornos de pesimismo tenian mas poder
autoritario sobre las dimensiones de la liquidez, incluidos los costes de negociacion, la
inmediatez de la transaccidn, la dispersién de precios y el volumen de negociacién.
Finalmente, el tercer articulo de investigacidn explora el riesgo sistematico de
sentimiento para la liquidez en relacion con los datos de microblogs. Este estudio mostré
gue la liquidez del indice bancario estaba expuesta al riesgo sistematico de sentimiento
y liquidez, pero la liquidez del indice de empresas no financieras solo estaba expuesta a
un riesgo sistematico de liquidez.

Los participantes del mercado impulsados por los sentimientos observados en la
plataforma de microblogging pueden no solo influir en la liquidez del mercado, que varia
en el tiempo y sus dimensiones, sino que también pueden exponerse al riesgo
sistematico para la liquidez dentro de un mercado mdas amplio. Por lo tanto, se sugiere
gue laliquidez y sus aspectos relacionados se valoren frente a los problemas de seleccién
adversa en el mercado. Ademas, la medicidn de la informacion entrante en la plataforma



de microblogging puede ayudar mejor a los proveedores de liquidez en la construccién
de carteras.



