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RESUMO

O estudo investigou o efeito da atencdo do investidor individual sobre o volume de negociagdes e o
retorno das acdes. Para atingir esse objetivo, foi utilizado o indice de Volume de Pesquisa como proxy
para avaliar a atencdo do investidor e construir um nivel de atengdo robusto. Foram realizadas mais de
49 mil observac6es e aplicadas regressdes quantilicas, utilizando-se o logaritmo do volume anormal de
negociagdo e o retorno aritmético das agdes como variaveis de interesse. Os resultados demonstram que
a relacdo entre a atencdo do investidor e o volume de negociacoes € significativamente positiva em todos
0os modelos testados. Assim, constata-se que o aumento da atencdo dos investidores resulta em um
acréscimo proporcional no volume de negociagdes. Verificou-se também que o efeito da atencdo é mais
pronunciado em empresas com maiores volumes anormais de negociacao. A relacéo entre a atencdo do
investidor e o retorno das agdes apresentou significncia tanto positiva quanto negativa, com diferencas
observadas entre o volume de pesquisas apenas com 0s nomes das empresas e aquelas que incluiam
também os respectivos tickets. Analises adicionais foram conduzidas com a inclusdo de uma variavel de
crise nos modelos. As conclusdes do estudo possuem implicacdes relevantes para empresas que buscam
promover o reconhecimento por parte dos investidores, para os participantes do mercado financeiro e
para formuladores de politicas publicas. Além disso, o estudo oferece uma visdo mais abrangente sobre
0 impacto da aten¢do dos investidores, em comparagdo com trabalhos anteriores que utilizaram o Método
dos Minimos Quadrados.
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ABSTRACT

The study examined the effect of individual investor attention on trading volume and stock returns. To
achieve the objective, the study employed the Search Volume Index as a proxy to assess investor attention
and to construct a robust attention level. Over 49,000 observations were made, and quantile regressions
were applied, using the logarithm of abnormal trading volume and the arithmetic return of the stock as
variables of interest. The results show that the relationship between investor attention and trading
volume is significantly positive across all tested models. Thus, it is observed that an increase in investor
attention results in a proportional increase in trading volume. It was also found that the effect of attention
IS more pronounced in companies with larger abnormal trading volumes. The relationship between
investor attention and stock returns showed significance both positively and negatively, with differences
occurring between the volume of searches using only the company names and searches with names and
tickets. Additional analyses were conducted with the insertion of a crisis variable into the models. The
conclusions of the study have implications for companies wishing to promote investor recognition, for
financial market participants and policy makers, and also offers a more complete picture of the impact
of investor attention than previous studies that applied the Least Squares Method.

Keywords: Attention Economy. Individual Investors. Trading Volume. Return.

1 INTRODUCAO

Os modelos tedricos tradicionais em contabilidade e finangas pressupdem que os individuos
tomam decises utilizando todas as informacdes disponiveis (FENG; HU, 2014). No entanto, evidéncias
da literatura em psicologia e observagdes casuais sugerem que, frequentemente, as pessoas nao
incorporam todas as informacdes relevantes ao tomar decisbes (HINZ; VAN DER AALST,;
WEINHARDT, 2020).

A atencdo limitada é uma consequéncia das restricdes cognitivas e da grande quantidade de
informacdes disponiveis no ambiente (ZAHERA; BANSAL, 2018). Com os avangos tecnoldgicos, a
informacdo torna-se, mais do que nunca, ndo apenas O recurso mais importante, mas também uma
condicdo essencial para o progresso (SHKARLET; DUBYNA; ZHUK, 2018). Contudo, a ideia de que
mais informagé&o leva a uma melhor tomada de decis&o pode ser equivocada (BARBER et al., 2022).

A internet transformou a forma como os dados sdo disponibilizados aos investidores (Lerman,
2020). A abundancia de informacdes é tamanha que se torna impossivel absorver tudo, pois isso exigiria
tempo e atencdo em excesso, recursos que séo limitados fisiologicamente (BARBER; ODEAN, 2008).
Nessa situacdo, os individuos seriam incapazes de pensar com clareza, caso ndo houvesse um sistema de
filtragem das informac6es (HAN; WU; YIN, 2018).

A atencéo e as informagdes que a demandam precisam ser gerenciadas de forma eficiente para
evitar sobrecarga informacional e decis6es equivocadas (HINZ; VAN DER AALST; WEINHARDT,
2020). A atencdo é relevante em qualquer ambiente que envolva a absor¢cdo e o processamento de
conteudo, merecendo destaque pela sua influéncia no comportamento dos investidores (ROMANIUK;
NGUYEN, 2017).

Investidores, por possuirem atencao limitada, utilizam apenas um subconjunto das informagoes
publicamente disponiveis para avaliar suas op¢oes de investimento (ZAHERA; BANSAL, 2018). Mesmo
os investidores mais sofisticados ndo conseguem analisar cada agdo com profundidade, diante das muitas
alternativas disponiveis no mercado (BOULTON et al.,, 2021). Frente a grande quantidade de
informagdes simultaneas, alocar a atencdo de forma eficiente torna-se uma questdo critica para 0s
investidores individuais (FENG; HU, 2014).
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Alguns estudos, por exemplo, Barber e Odean (2008) e Da, Engelberg e Gao (2011), buscaram
compreender a atencdo limitada no contexto da tomada de decisdo de investidores individuais, embora
em mercados desenvolvidos. Smales (2021) aponta que as bases do mercado em paises emergentes
diferem das de paises desenvolvidos, assim como o processo decisorio de seus investidores. Nesse
contexto, o mercado financeiro emergente do Brasil configura-se como um ambiente propicio para a
investigacdo dessas lacunas.

Compreender a tomada de decisdo do investidor e seus efeitos sobre 0 mercado acionario requer
entender a relacdo entre atencéo, volume de negociaces e retorno das agbes. Ademais, ha escassez de
estudos empiricos voltados aos mercados emergentes, como o de Ying, Kong e Luo (2015), que
analisaram o efeito da atencéo do investidor sobre a movimentagéo de ativos nesses ambientes.

Os autores sugerem que o volume de negociacao tende a ser mais fortemente influenciado pelas
emocdes dos investidores individuais, contribuindo para maior ineficiéncia do mercado. A prética de
negociar com base na atencdo pode induzir estratégias excessivamente especulativas, com impacto
potencial tanto sobre o volume quanto sobre o retorno das agdes (ZHANG; WANG, 2015).

Zagonov e Hanke (2020), ao investigarem a atencdo limitada dos investidores, identificaram que
essa pode influenciar positivamente ou negativamente os retornos das acoes, evidenciando que tanto 0s
retornos extraordinariamente altos quanto os baixos capturam o interesse dos investidores. Yang et al.
(2021), ao analisarem eventos noticiosos envolvendo empresas chinesas, constataram que a atencéo dos
investidores se relaciona positivamente com o0s retornos no momento presente, embora ocorra uma
reversao total desse efeito no periodo subsequente. Zulli (2018) destaca que a literatura ainda ndo chegou
a uma conclusdo definitiva sobre o impacto da atencédo nas decisdes de negociacao dos investidores.

Diante disso, surge a questdo norteadora deste artigo: Qual o efeito da atencdo do investidor
individual sobre o volume de negociacdes e o retorno das acées? O objetivo do estudo é verificar esse
efeito. Segundo Han, Wu e Yin (2018), uma das mudangas mais relevantes e ainda pouco compreendidas
atualmente é a economia da atencao, que pode refletir transformacdes profundas na forma como se atribui
valor e sentido as informacdes.

A pesquisa sobre a atencdo limitada dos investidores constitui um campo emergente, cuja
principal dificuldade reside na mensuragdo direta da atencdo (ZHANG; WANG, 2015). Este estudo
propde medi-la por meio do indice de Volume de Pesquisa (I\VVP), utilizando a ferramenta Google Trends,
que apresenta a frequéncia com que determinados termos sdo buscados em diferentes regides, datas e
idiomas.

Da, Engelberg e Gao (2011) argumentam que o I\VVP oferece uma medida mais direta da atencéo
dos investidores, em comparacdo com proxies tradicionais como retornos extremos, noticias da midia e
despesas publicitéarias. Assim, além de testar teorias sobre atencdo, a pesquisa também demonstra a
utilidade dos dados de busca para aplica¢6es financeiras. Zhang e Wang (2015) afirmam que o volume
de pesquisa revela e quantifica, de forma objetiva, o interesse dos investidores, tendo diversas aplicacfes
em finangas.

O estudo apresenta implicagcdes significativas para empresas que desejam aumentar sua
visibilidade entre investidores. Também é de interesse para participantes do mercado financeiro, ao
oferecer uma melhor compreensdo de modelos que consideram o comportamento de busca por
informagdes na previsdo de movimentos e retornos das a¢des. Além disso, as analises aqui conduzidas
sdo relevantes para formuladores de politicas publicas e bolsas de valores, pois esclarecem como a
alocacdo de atencdo, refletida na intensidade de pesquisas online, impacta o volume e o retorno das a¢oes
em mercados emergentes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado Financeiro e Economia da Atengao

Os avangos tecnoldgicos, principalmente o advento da internet, trouxeram mudancas
significativas ao mundo dos investimentos (BARBER et al., 2022). Em periodos anteriores, as
negociagdes no mercado financeiro eram muito mais burocraticas e demoradas; muitas vezes, o ato de
comprar ou vender um ativo levava horas e envolvia interminaveis conversas telefénicas. Atualmente,
todo esse processo pode ser concluido com apenas um clique. Os dispositivos moéveis proporcionam uma
gama de facilidades, como 0 acesso a negociacdo online por meio de home brokers, o que reduziu
substancialmente o custo de transagcdo (LERMAN, 2020).

As mudancas vivenciadas nesse ambiente desencadearam, em um ndmero crescente de
investidores, o interesse por investimentos. Frequentemente, esses investidores possuem baixo grau de
experiéncia, mas se deparam com uma vasta quantidade de informacgfes a disposicdo, além da
conveniéncia de negociar a qualquer momento do dia e sem auxilio de consultores. Essa classe de
investidores, denominada "investidores individuais", refere-se a pessoas fisicas com contas em corretoras
de valores, que realizam a compra e venda de ativos financeiros (SHKARLET; DUBYNA; ZHUK,
2018).

Com o crescimento das negociagfes e 0 aumento do envolvimento de investidores individuais,
surgiram preocupacdes quanto a forma como esses individuos tomam decisGes e aos fatores que
influenciam tais decisdes (BARBER et al., 2022). A abundancia de dados pode encorajar os investidores
a tentar superar um mercado que nao é totalmente eficiente, mas poucos tém essa capacidade (BARBER;
ODEAN, 2008), especialmente considerando que a quantidade excessiva de dados consome um recurso
importante e limitado: a atencdo humana.

O conceito de economia da atengdo remonta ao inicio da década de 1970. Aplica-se a teoria
econémica para resolver problemas de gestdo da informacdo e trata a atencdo humana como uma
mercadoria escassa (RY AN et al., 2020). Sugere-se que as limitagdes de tempo e energia dos investidores
impedem uma compreensdo plena das informacBes de mercado em tempo hébil (ZHANG; WANG,
2015).

Investidores individuais tendem a considerar apenas a informacdo que mais atrai sua atencao e,
com base nisso, ajustam seu comportamento de investimento, 0 que pode causar desvios temporarios nos
precos (DING; HOU, 2015). Em vez de avaliar toda a distribuicao de probabilidade dos resultados, esses
investidores simplificam o problema decisério em escolhas discretas, muitas vezes dicotdmicas, usando
um ponto de referéncia (BOULTON et al., 2021).

Zulli (2018) destaca que a atengdo € atraida por estimulos mais ruidosos e salientes em contextos
de escolha entre duas alternativas, bem como por opcBes de maior valor em situacdes de maultiplas
escolhas. Hirshleifer, Lim e Teoh (2011) enfatizam que a atengdo limitada influencia a maneira como
investidores individuais interpretam dados contabeis, podendo levar tanto a uma boa quanto a uma ma
avaliagéo dessas informacoes.

Os achados de Da, Engelberg e Gao (2011) e Ding e Hou (2015) sugerem que uma maior atencao
do investidor pode, em algumas situacdes, tornar o mercado menos eficiente, ja que o envolvimento de
investidores menos sofisticados acentua os efeitos de vieses comportamentais. Lim; Fteoh (2010)
afirmam que, como os investidores tendem a negociar mais quando estdo atentos ao mercado de acdes,
um alto volume de negociacdes pode indicar maior atengéo.

Han, Wu e Yin (2018) afirmam que a atencdo limitada tem efeitos abrangentes sobre os mercados
de capitais. Quando alguns participantes do mercado ndo prestam atencdo as informacgdes publicas
disponiveis, os precos das acdes reagem de forma insuficiente, e essas informacdes podem prever padrdes
futuros nos retornos.
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Nesse sentido, parte da literatura (DA; ENGELBERG; GAO, 2011; DING; HOU, 2015)
argumenta que a atencdo do investidor torna o mercado menos eficiente devido aos vieses que
acompanham esse tipo de comportamento. A medida que os investidores prestam mais atenc&o, negociam
mais e “poluem” o mercado com esses vieses. Por outro lado, outra vertente (LIM; FTEOH, 2010) apoia
a hipotese de que o mercado se torna mais eficiente com maior atencdo, pois 0S precos passam a
incorporar as informagdes de forma mais rapida.

A literatura ainda é inconclusiva quanto ao efeito da atencdo nas decisfes de negociacdo: por um
lado, a atencdo limitada, provocada pelas limitacbes humanas, pode ser benéfica ao filtrar informagdes e
evitar sobrecarga; por outro, pode prejudicar o mercado ao amplificar vieses psicoldgicos (ZULLI, 2018).

A compreensédo da relagdo entre o volume de negociagdes e o retorno das acgdes, orientada pela
atencdo, torna-se essencial para entender a tomada de decisdo dos investidores e seus efeitos sobre o
mercado de capitais. Ha, ainda, uma escassez de estudos empiricos sobre o tema em mercados
emergentes, como os de Ying, Kong e Luo (2015), que analisam o impacto da atencdo do investidor na
precificacdo de ativos nesses contextos, lacuna que o presente estudo busca preencher.

Uma diferenca importante entre mercados desenvolvidos e emergentes esta na estrutura de seus
investidores: nos primeiros, predominam grandes investidores institucionais, as chamadas "baleias do
mercado”, enquanto nos mercados emergentes prevalecem investidores individuais, mais vulneraveis a
atencdo limitada (YING; KONG; LUO, 2015), foco desta investigacao.

2.2 Volume de Negociacdes e Retorno das Ac¢des Mediados pela Atencao

Merton (1987) introduziu o conceito de reconhecimento do investidor e sugeriu que a atencéo do
investidor pode ser relevante para a precificacdo e liquidez das acdes. Ao decidir qual acdo negociar, 0s
investidores enfrentam um problema de busca, exacerbado pelas muitas op¢des disponiveis.

As teorias comportamentais preveem que eventos que chamam a atencdo ajudam a restringir a
quantidade de ativos que um individuo pode pesquisar (RYAN et al., 2020). Assim, tais eventos levam
a um comportamento previsivel, no qual investidores individuais tornam-se negociadores liquidos de
acOes que capturam sua atencdo (HAN; LI; YIN, 2018). De acordo com Guo, Finke e Mulholland (2015),
os investidores formam seu proprio conjunto de opc¢es a partir de alternativas limitadas que capturam
sua atencdo — ou seja, apenas as a¢oes que excedem um certo limiar de atencdo sdo consideradas, e
determinadas caracteristicas desses ativos podem funcionar como medidas da atencao dos investidores.

Os modelos classicos de precificacdo de ativos apresentam dificuldade em explicar certos fatos
empiricos estilizados sobre a dinamica das negociacdes (HAN; WU; YIN, 2018). Por exemplo, altos
niveis de atencdo geram pressao compradora e rea¢Oes repentinas nos precos (BARBER; ODEAN, 2008;
BARBER; ODEAN; ZHU, 2009), enquanto niveis baixos resultam em reac@es a anincios (ZAGONOV;
HANKE, 2020). Dessa forma, surgem lacunas na literatura que levantam questionamentos como: por
que os investidores individuais consideram algumas ag0es e outras ndo em suas escolhas? E como essas
escolhas interferem no volume de negociacdes e nos retornos dos ativos?

Hirshleifer, Lim e Teoh (2011) explicam que os precos de equilibrio das acGes refletem uma
média ponderada das crencas de investidores que reagem a sinais distintos, com pesos que variam
conforme o nimero relativo de participantes em cada grupo e suas tolerancias ao risco. Lim; Fteoh (2010)
enfatizam que, em razéo da atencdo limitada, a quantidade de atencdo dedicada a determinadas
informacdes, bem como o grau em que essas informacdes sdo incorporadas a avaliagdo das agdes, tende
a ser maior quando ha menos distracdo ou quando a informacdo é mais saliente e de fécil assimilacéo.

Guo, Finke e Mulholland (2015) destacam que os investidores tendem a se concentrar no
desempenho de curto prazo e prestam mais atencdo as variagBes extremas nos retornos. Assim, na
auséncia de capacidade para absorver todas as informacdes disponiveis, os estimulos mais intensos séo
frequentemente supervalorizados. Os autores ainda fornecem evidéncias de que as flutuacGes diérias no
retorno das acdes estdo associadas a atencédo individual do investidor e que retornos negativos acentuados
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exercem o maior impacto sobre essa atencdo — 0 que €é consistente com a aversao a perda da Teoria do
Prospecto.

Ying, Kong e Luo (2015), em pesquisa conduzida no contexto econémico da China, indicam que
0 volume de negociacdo das acdes tende a ser impulsionado pelo comportamento emocional dos
investidores individuais. 1sso pode causar desvios prolongados dos precos em relagdo aos fundamentos
das empresas, devido ao efeito da atencéo, e consequentemente levar a uma maior ineficiéncia do
mercado. A negociacdo baseada em atencdo pode induzir comportamentos altamente especulativos e
influenciar tanto o volume quanto o retorno das a¢es (ZHANG; WANG, 2015).

Barber e Odean (2008), assim como Guo, Finke e Mulholland (2015), analisaram o impacto da
atencdo limitada na tomada de deciséo de investidores individuais em mercados desenvolvidos. No
entanto, torna-se essencial investigar esse possivel efeito em mercados emergentes, uma vez gque 0s
fundamentos e o nivel de sofisticagdo dos investidores variam significativamente entre esses contextos
(SMALES, 2021).

Além do ambiente, as proxies utilizadas para captar a atencdo do investidor também geram
questionamentos. Zhang e Wang (2015) afirmam que as proxies tradicionais incluem, principalmente,
retornos extremos, volume de negociac@es, noticias, manchetes da midia e despesas com publicidade.

Contudo, estudos mais recentes (YING; KONG; LUO, 2015; YUNG; NAFAR, 2017; SMALES,
2021) buscam mensurar a atencao dos investidores de forma mais direta, por considerarem que as proxies
tradicionais ndo capturam adequadamente esse efeito. Acredita-se amplamente que os investidores
utilizam mecanismos de busca para coletar informacdes sobre acdes. Nesse sentido, a busca por
informacdes sobre determinado ativo sinaliza atencédo direcionada a ele (ZHANG; WANG, 2015).

A frequéncia agregada de busca refere-se ao numero de vezes em que uma palavra-chave é
pesquisada nos mecanismos de busca, sendo essa frequéncia desencadeada pela atencdo dos investidores
(YUNG; NAFAR, 2017). Em contraste com os investidores institucionais, os investidores individuais
sdo mais propensos a utilizar mecanismos de busca como fonte primaria de informacéo (YING; KONG;
LUO, 2015).

A frequéncia de busca agregada reflete, portanto, o nivel de atencdo do investidor. A qualidade e
quantidade das informagdes obtidas podem afetar as expectativas e comportamentos desses agentes,
ocasionando varia¢@es no mercado financeiro (SMALES, 2021).

Da, Engelberg e Gao (2011) verificaram que o volume de buscas é um reflexo da atencéo dos
investidores. Os autores afirmam que investidores individuais tendem a usar mecanismos de busca para
obter informacdes, enquanto investidores institucionais geralmente utilizam sistemas de informagéo mais
sofisticados. Este estudo utiliza o indice de Volume de Pesquisa (IVP) como métrica da atencdo do
investidor. A partir da consideracdo do I\VVP e do impacto da atencao sobre o volume de negociacdes e 0s
retornos das ac¢des, sdo formuladas as hipéteses deste estudo:

H1: A atencéo do investidor individual influencia positivamente no volume de negociagéo das acgoes.
H2: A atenc¢éo do investidor individual influencia positivamente no retorno das agoes.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e Coleta de Dados

O horizonte temporal foi constituido por todas as empresas presentes no indice Brasil 100 (IBrX-
100 B3) no quadrimestre de setembro a dezembro de 2022. O IBrX-100 é um indicador de desempenho
médio das cotacdes dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acbes
brasileiro. A escolha desse indice ocorreu em virtude de sua maior visibilidade no mercado, considerando
que as empresas nele listadas tendem a divulgar mais informages (ARAUJO et al., 2017).
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Para definicdo da amostra, foram excluidos trés ativos pertencentes a mesma empresa que
compunham o IBrX-100; optou-se pela exclusdo dos ativos com menor volume de negociagdo. Além
disso, foi eliminado um ativo que ndo continha dados relativos ao volume de negociacéo, resultando,
assim, em uma amostra final de 96 empresas. Os dados foram coletados para o periodo de janeiro de
2013 a dezembro de 2022.

3.2 Mensuracéo do Valor Anormal de Negociagdo, Retorno e Atengdo do Investidor

Utilizando o volume anormal de negociacdes, Barber e Odean (2008) encontraram que ha uma
tendéncia de compra para a¢des com alta atencdo por parte dos investidores individuais, enquanto de
vendas para agdes com baixa atencdo. Por sua vez, Yuan (2015) achou que eventos de alta atencdo levam
os investidores a venderem suas a¢6es quando o nivel do mercado de acgdes é alto. Vlastakis e Markellos
(2012), Aouadi, Arouri e Teulon (2013), Takeda e Wakao (2014) e Yang et al. (2021), observaram que
existe uma relacdo positiva entre a atencdo do investidor individual e o volume de negociacéo.

Assim, com base nesses achados, esta pesquisa empregou a forma logaritmica do volume anormal
de negociacdo utilizado por Yang et al. (2021), medido como o volume de negociacao durante a semana
atual menos a mediana do volume de negociagéo das oito semanas anteriores, exposto na Equagéo 1.

VANi,t = VNi,t - Medlana(VNt_l, ey VNt—S) (1)

Em que, VAN; . representa o volume anormal de negociagéo da acdo i na semanat, e VN, , trata-
se do o volume de negociacdo da acdo i na semana t. Importante salientar que para colocar na mesma
escala que as demais variaveis propostas no modelo, para o valor anormal de negociacdo, utilizou-se da
transformac&o logaritmica.

Para medir o retorno foi utilizado o retorno simples, que foi calculado semanalmente através do
logaritmo da razéo entre o preco de fechamento na semana atual e o preco de fechamento da semana
anterior, conforme indicado na Equacdo 2. Em que, RET; . € o retorno simples da acdo i na semana t,
enquanto P;, € o preco da acéo i, onde o t corresponde a semana t e o t — 1 a semana anterior.

RET;, = In (P"—t) (2)

it—-1

Quanto a proxy para a atencdo do investidor, este estudo utilizou o indice de VVolume de Pesquisa
(IVP), conforme adotado por Da, Engelberg e Gao (2011), Vlastakis e Markellos (2012) e Ding e Hou
(2015). Tal indicador foi extraido da ferramenta Google Trends, que fornece a frequéncia de busca
agregada sobre determinada palavra-chave.

Da, Engelberg e Gao (2011) argumentam que as pesquisas realizadas por meio do buscador
Google representam uma medida direta de atengdo, uma vez que, se um internauta esta pesquisando uma
acdo na internet, esta, definitivamente, prestando atencéo nela. De acordo com o StatCounter, site de
analise de trafego na web, em outubro de 2022 o Google detinha mais de 92% do mercado global de
buscas, enguanto, no Brasil, esse percentual ultrapassava 96%. Além disso, essa métrica esta
particularmente relacionada aos investidores individuais (Da; Engelberg; Gao, 2011).

O IVP utilizado foi obtido semanalmente no Google Trends para cada acdo individual que
compde o Indice Brasil 100 (IBrX-100 B3). O principal método de consulta no Google Trends foi por
meio do nome da empresa conforme registrado pela Brasil, Bolsa e Balcéo (B3). Para evitar ambiguidade
ou a obtencao de dados com multiplas referéncias, foi selecionada a categoria “Finangas”, de forma a
filtrar apenas as informacdes relevantes a pesquisa, descartando outras categorias.
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Com o objetivo de mitigar efeitos sazonais, a partir dos dados coletados do Google Trends foi
construido um Indice de Volume de Pesquisa Alternativo (IVPA), que busca capturar de forma mais
robusta o nivel de atencédo do investidor (Da; Engelberg; Gao, 2011), conforme expresso na Equacéo 3.

IVPA, = log (IVP,) — log [Mediana(IVP;_4, ..., IVP;_g)] 3

Em que, o log(IVP,) representa o0 logaritmo do IVP durante a semana t, e
log [Med(IVP;_4, ...,IVP,_g)] refere-se ao logaritmo da mediana de IVP durante as 8 semanas
anteriores.

O indice de Volume de Pesquisa Anormal também foi calculado levando em conta o indice
proposto por Ying, Kong e Luo (2015). Os autores argumentaram que o valor absoluto da atencdo do
investidor varia conforme diversos outros fatores, como tamanho, setor e caracteristicas proprias da
empresa, além do ambiente econémico e, por isso, 0 proxy poderia ndo refletir adequadamente o impacto
nos retornos.

Ying, Kong e Luo (2015) calcularam o IVPA em duas partes. A primeira parte se procura a
atencdo normal por meio da mediana da atencdo para cada acdo considerando as Ultimas oito semanas,
em conformidade com a Equacéo 4. No que se refere a segunda parte, a aten¢do anormal sera o logaritmo
da atencdo normal dividida pela mediana da atencdo nas oito semanas anteriores, dada pela Equacéo 5.

MIVP;, = Mediana(IVPy, ...,IVP;._g) (4)
IV P,
IVPA, = logm ®)

3.3 Modelo Econométrico

Com o intuito de analisar a influéncia da atencdo do investidor individual, medida pelo Indice de
Volume de Pesquisa Alternativo (IVPA), sobre a compra e venda de agdes (VLASTAKIS;
MARKELLOS, 2012; AOUADI; AROURI; TEULON, 2013; TAKEDA; WAKAO, 2014; YANG et al.,
2021), foi utilizada uma regressdo quantilica com efeitos fixos para dados em painel, de acordo com a
Equacéo 6.

VAN;; = a+ B1IVPA; + B,TAM; + B3RET; + Bs,TURN;s + psBTM;, + € (6)

Em que, a variavel dependente VAN; , representa o logaritmo do volume anormal de negociagéo
da agdo i na semana t, enquanto a variavel independente de interesse IVPA; ., trata-se do Indice de
VVolume de Pesquisa Alternativo da acdo i na semana t, considerando as duas metodologias apresentadas
nas EquacOes 3 e 5. As variaveis independentes de controle séo TAM; , que se refere ao logaritmo natural
do tamanho da empresa i na semana t; RET; . cuja representacéo decorre do logaritmo natural do retorno
da agdo i na semana t; TURN; . se tratando do logaritmo natural do turnover da acéo i na semana t; e 0
BTM; , sendo o indice book-to-market. A Tabela 1 fornece os conceitos de cada variavel empregada nesta
pesquisa.

Adicionalmente, para verificar a hipdtese de que altos niveis de aten¢do causam pressdo sobre o
retorno das acdes (BARBER; ODEAN, 2008; BARBER; ODEAN; ZHU, 2009), esta pesquisa seguiu a
metodologia empregada por Ying, Kong e Luo (2015) e dividiu a amostra de acGes em subamostras de
baixa (30%), média (40%) e alta atencéo (30%), aplicando a Equacéo 7.
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RET;s = a+ P1IVPA;; + B,VAN; + [3TAM; + B,TURN;, + BsBTM;, + ¢ @)
Tabela 1 - Variaveis elencadas no estudo
Variavel Formula Descricdo
VAN VAN;, = VN;, — Mediana(VN,_4, ...,VN;_g) Volume Anormal de Negociacao
IVPA, = log (IVP,) — log [Med(IVP,_4, ...,IVP,_g)] | Indice de Volume de Pesquisa
(Da, Engelberg & Gao, 2011) Alternativa, obtido do Google Trends
IVPA usando como palavra-chave o nome da
P, . empresa e/ou ticket (codigo) elencado na
IVPA, = log e (Ying, Kong & Luo, 2015) B3
TAM InTAM; ;= In(VM) Logaritmo natural do valor de mercado
RET RET;, = In (PP#) Taxa de retorno semanal da agéo
it—1
VNL t T -
TURN TURN;, = In{——— Indice Turnover
ACir—q
PL;. -
BTM RET;, = . Indice book-to-market
VM;,

Legenda: VN: Volume de Negociagio; IVP: indice de Volume de Pesquisa; MIVP: Mediana do indice de Volume  de
Pesquisa das Ultimas 8 semanas; VM: Valor de Mercado; P: Preco; AC: Ag¢des em Circulagdo; PL: Patrimdnio Liquido.
Fonte: Elaboragdo propria (2023).

E importante destacar que o uso da regressdo quantilica se justifica por diversos motivos. De
acordo com Brooks (2019), as regressdes quantilicas sdo mais robustas a outliers e a ndo normalidade.
Além disso, por se tratar de uma técnica ndo paramétrica, nenhuma suposicéo em relacéo a distribuicéo
dos dados é necessaria para estimar os parametros de forma adequada. Ademais, alguns estudos atestam
a hipdtese de que altos niveis de atencdo causam pressdo de compra (BARBER; ODEAN, 2008;
BARBER; ODEAN; ZHU, 2009).

Para este estudo, foi estimada a regressdo quantilica com efeitos fixos para dados em painel
desbalanceado, conforme preconizado por Koenker (2004). Nesse tipo de regressao, séo controlados 0s
efeitos individuais especificos. Ademais, ela proporciona uma abordagem mais flexivel para a analise de
dados em painel do que aquela oferecida pelos estimadores classicos de efeitos fixos e aleat6rios
(GALVAO JR, 2011).

Visando complementar a analise proposta, este estudo também adotou a estimac&o do Indice de
Volume de Pesquisa Alternativo (Equacbes 3 e 5), por meio da pesquisa conjunta entre 0 nome da
empresa (definido no tdpico 3.1) e os tickets (codigos) utilizados pelas entidades na bolsa de valores
Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Por exemplo, para a empresa Azul — Linhas Aéreas Brasileiras sera utilizado
o codigo “AZUL4”. Novamente, para evitar qualquer equivoco ou imprecisdo, no momento da coleta
dos dados no Google Trends, foi aplicado o filtro “finangas” como categoria de pesquisa.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

As estatisticas descritivas para as variaveis presentes nos modelos econométricos cujo 1VPA foi
formado pelas pesquisas apenas com 0s nomes das empresas e por nomes e tickets estdo evidenciadas na
Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variaveis N Média Desvio-Padrao Mediana Minima Maximo
VAN 39723 0,0040 0,1926 0,0003 -3,3585 4,5680
IVPA _N; 42157 0,0544 0,2975 0,0303 -1,8611 1,9228
IVPA_N; 42002 1,0643 0,3345 1,0142 -4,2479 8,3884
IVPA_NT; 49107 -0,0089 0,2656 0,0050 -1,8837 2,2405
IVPA_NT, 49100 0,9999 0,1696 1,0021 -6,4429 3,9694
RET 39297 -0,0007 0,0835 0,0011 -2,3152 4,5926
TAM 43378 23,3762 1,2901 23,2995 17,7849 27,1074
TURN 37946 0,7135 1,0028 0,4255 0,0000 28,4480
BTM 38470 0,7498 1,2948 0,5114 -8,9230 31,9243

Legenda: VAN: Volume anormal de negociacao; IVPA_N;: indice de Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas)
pela metodologia de Da, Engelberg e Gao (2011); IVPA_N,: indice de Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas)
pela metodologia de Ying, Kong e Luo (2015); IVPA_NT;: indice de VVolume de Pesquisa Alternativo (Nomes e tickets das
empresas) pela metodologia de Da, Engelberg e Gao (2011); IVPA_NT2: indice de Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes
e tickets das empresas) pela metodologia de Ying, Kong e Luo (2015); RET: Retorno da agdo; TAM: Tamanho da empresa;
TURN: Turnover; BTM: indice book-to-market.

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Constatou-se que, em média, 0 VAN, que representa o volume anormal de negociacdo, apresentou
um valor de apenas 0,0040. Por sua vez, o IVPA apresentou diferencas entre as metodologias Da,
Engelberg e Gao (2011) — modelo 1, e Ying, Kong e Luo (2015) — modelo 2, principalmente ao inserir
os tickets das empresas. Na primeira analise, ao considerar o indice de volume de pesquisas apenas com
0s nomes das empresas, 0 IVPA no modelo 1 apresentou uma média de 0,0544, enquanto no modelo 2 a
média dobrou (1,0643). As médias nos dois modelos foram positivas, e a dispersdo se manteve
semelhante.

Na segunda analise, o IVPA com nomes e tickets das empresas também obteve médias distintas,
sendo elas -0,0089 no modelo 1 e 0,9999 no modelo 2. O IVPA do modelo 1 se mostrou negativo,
enquanto no modelo 2 se manteve positivo. A diferenca de sinais entre os modelos pode ser justificada
por questdes matematicas. O IVP ou a mediana do modelo de Ying, Kong e Luo (2015) sdo sempre
positivos, ndo tem como ser negativo, logo, a divisdo de um pelo outro é sempre positiva, diferente da
metodologia de Da, Engelberg e Gao (2011) que tem na formula uma subtracéo, o que permite apresentar
ambos os sinais.

Ying, Kong e Luo (2015) argumentaram que o valor absoluto da atencéo do investidor varia
conforme diversos outros fatores, como tamanho, setor e caracteristicas préprias da empresa, além do
ambiente econdmico e, por isso, 0 proxy poderia ndo refletir adequadamente o impacto nos retornos.

Com relacéo a dispersdo do IVPA na segunda analise, se exprimiu diferente, menor do que nas
pesquisas apenas com 0s nomes das empresas. Assim como, houve aumento das observacgdes, quando
comparada a primeira analise. Na primeira analise, foram conduzidas mais de 42 mil observagoes,
seguidas por uma segunda, na qual se realizaram cerca de 49 mil observacdes. No que tange as demais
variaveis, a rentabilidade em média foi negativa (-0,0007), o tamanho foi a variavel com maior média, e
0 turnover e o book-to-market exibiram médias semelhantes, 0,7135 e 0,7498, respectivamente.
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4.2 Modelos Econométricos

4.2.1 Atencao do investidor e volume anormal de negociagéo

A Tabela 3 demonstra os resultados obtidos entre a atencéo do investidor e o volume anormal de
negociacdo com o uso da métrica dos nomes das empresas.

Tabela 3 - Atencdo do investidor e volume anormal de negociacédo (IVPA - Nomes)

Modelo 1 — IVPA_N1 Modelo 2 — IVPA_N:2
(DA; ENGELBERG; GAO, 2011) (YING; KONG; LUO, 2015)
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
0,1357 0,5735%** 1,0343*** 0,1524* 0,5762*** 1,0283***
* (0.0851) (0.0752) (0.0873) (0.0914) (0.0742) (0.0849)
\VPA N 0,0085 0,0104%*=*= 0,0243*** -0,0008 0,0049 0,0153***
- (0.0088) (0.0036) (0.0080) (0.0055) (0.0032) (0.0056)
TAM -0,0148*** -0,0262%** -0,0391*** -0,0154%*** -0,0265*** -0,0394%***
(0.0037) (0.0032) (0.0037) (0.0039) (0.0032) (0.0036)
RET 0,0877* 0,1289%*** 0,1738*** 0,0910 0,1278*** 0,1681***
(0.0503) (0.0297) (0.0461) (0.0554) (0.0335) (0.0409)
TURN 0,0591%** 0,0612%** 0,0783*** 0,0592%*** 0,0616*** 0,0790%***
(0.0046) (0.0031) (0.0045) (0.0052) (0.0040) (0.0048)
BTM -0,0111*** 0,0012 0,0169*** -0,0118*** 0,0009 0,0163***
(0.0034) (0.0012) (0.0040) (0.0046) (0.0014) (0.0039)

Legenda: VAN: Volume anormal de negociacdo; IVPA_Ni: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas)
pela metodologia de Da, Engelberg e Gao (2011); IVPA_N2: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas)
pela metodologia de Ying, Kong e Luo (2015); TAM: Tamanho da empresa; RET: Retorno da acdo; TURN: Turnover; BTM:
Indice book-to-market. O erro-padrao esta entre parénteses. P valor: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

A Tabela 3 exp0e os resultados para 0 modelo econométrico que emprega o IVPA baseado apenas
na pesquisa dos nomes das empresas. Constatou-se que, tanto o modelo 1: Da, Engelberg e Gao (2011),
quando o modelo 2: Ying, Kong e Luo (2015), ao nivel de significancia de 1%, o indice de pesquisa
influencia estatistica e positivamente o valor anormal de negociacdo das empresas do IBRx-100. O
modelo 1 nos quantis 50 e 90 (VAN médio e alto), e 0 modelo 2 no quantil 90 (VAN alto), logo, fica
comprovado que quanto maior a atencdo do investidor, maior o volume de negociagdes, portanto, foi
aceita a hipotese H1. Esse impacto € observado com maior forca no quantil 90, isto é, o efeito da atencdo
impacta mais as empresas com maiores volumes anormais de negociagao.

Esse resultado vai ao encontro dos achados da pesquisa de Ying, Kong e Luo (2015), cujos autores
enfatizam que ha um prémio de feedback da alta atengdo, mesmo apds controlar o fator de mercado
(MKT), o de tamanho (SMB), o book-to-market (HML) e o fator de impulso (MOM). Resultado também
alcancado nesse estudo, mesmo com 0 uso de outras variaveis de controle, como a rentabilidade e o
turnover.

A aplicacdo da pesquisa em cenarios diferentes, ja que Ying, Kong e Luo (2015) analisaram o
contexto das empresas listadas na bolsa chinesa, enquanto os resultados deste estudo observaram as
empresas brasileiras ainda retornou resultados concordantes. Logo, é possivel inferir que pelo menos no
contexto de paises em desenvolvimento, como o Brasil e a China, o indice de atengdo possui influéncia
positiva mais forte no volume das acGes, principalmente em a¢6es com maiores volumes anormais.
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Da, Engelberg e Gao (2011) e Vlastakis e Markellos (2012) encontram uma forte relacdo positiva
entre a atencdo do investidor e a negociacdo de ativos, especialmente para investidores menos
sofisticados. Vlastakis e Markellos (2012) enfatizam que a procura e a oferta tendem a estar
positivamente correlacionadas ao nivel contemporaneo, e em geral, as variagdes na demanda de
informacao tém um efeito significativo nas acdes e no mercado como um todo, em termos de volatilidade
historica e volume de negociacg&o.

Ibikunle, McGroarty e Rzayev (2020), ao estudarem o mercado de criptoativos, também
encontram relacdo significativa entre a atencdo e o volume de negociacdo. Os autores explanam que
elevados niveis de atencdo estdo ligados a um aumento da atividade comercial desinformada no mercado
de Bitcoin, enquanto a atividade comercial informada é impulsionada pela arbitragem, e ndo pela atencéo.
Quando a atencdo é alta, negociacdes irracionais e desinformadas tornam-se mais provaveis. Por outro
lado, sendo totalmente racionais, os investidores informados negociam apenas para explorar a
informacao e sdo impermeaveis a um acréscimo de atencao.

Yang et al. (2021), ao observarem eventos noticiosos em empresas chinesas listadas entre 2011 e
2018, descobrem uma ligacdo positiva entre os volumes de negociacdo e a atencdo dos investidores,
medida pelo indice de volume de pesquisa anormal do Baidu, e que ndo héa reversdo subsequente desse
volume. No entanto, sua capacidade preditiva torna-se mais fraca nas semanas subsequentes. Observa-
se que, assim como nos paises desenvolvidos, o volume de negociacdo de ativos nos paises em
desenvolvimento ¢ influenciado pela atencdo dos investidores de varejo, especialmente a medida que o
volume desses ativos aumenta.

Por outro lado, a pesquisa por empresas com volumes anormais de negociacdo baixos nédo se
mostrou estatisticamente significativa para nenhum dos modelos testados. Lim e Fteoh (2010) enfatizam
que os investidores sdo mais propensos a negociar quando estdo prestando atencao ao mercado de acdes
do que quando ndo estdo, e que um alto volume de negociacdo pode chamar a atencéo dos investidores,
ao contrario de baixos volumes. Por isso, o efeito da atencdo ndo se correlaciona a baixos volumes de
negociacao.

A Tabela 4 apresenta os resultados entre a atencdo do investidor e o volume de negociacdo com
0 uso da métrica de atencdo dos nomes das empresas e dos tickets das acoes.

Tabela 4 - Atencéo do investidor e volume anormal de negociacdo (IVPA - Nomes e Tickets)
Modelo 1 - IVPA_NT: Modelo 2 - IVPA_NT:
(DA; ENGELBERG; GAO, 2011) (YING; KONG; LUO, 2015)
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
" 0,1628 0,6152*** 1,0719%** 0,1452 0,5792*** 0,9989***
(0.1043) (0.0824) (0.0894) (0.1049) (0.0922) (0.0998)
\VPA NT 0,0262** 0,0263*** 0,0597*** 0,0205 0,0355%*** 0,0800***
- (0.0116) (0.0036) (0.0090) (0.0176) (0.0060) (0.0123)
TAM -0,0159*** -0,0280*** -0,0407*** -0,0160** -0,0280*** -0,0410%**
(0.0046) (0.0036) (0.0039) (0.0047) (0.0040) (0.0042)
RET 0,0898** 0,1263*** 0,1736*** 0,0924 0,1243*** 0,1716***
(0.0454) (0.0296) (0.0336) (0.0471) (0.0255) (0.0323)
TURN 0,0609*** 0,0619%*** 0,0780%*** 0,0606*** 0,0622*** 0,0789***
(0.0065) (0.0044) (0.0054) (0.0057) (0.0039) (0.0051)
BTM -0,0121*** 0,0008*** 0,0190%** -0,0127*** 0,0006 0,0188***
(0.0031) (0.0015) (0.0045) (0.0032) (0.0016) (0.0041)

Legenda: VAN: Volume anormal de negociacdo; IVPA_N;: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas)
pela metodologia de Da, Engelberg e Gao (2011); IVPA_N,: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas)
pela metodologia de Ying, Kong e Luo (2015); TAM: Tamanho da empresa; RET: Retorno da acdo; TURN: Turnover; BTM:
Indice book-to-market. O erro-padréo esta entre parénteses. P valor: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Quanto a andlise dos modelos com base no IVPA, utilizando nomes e tickets das empresas
presentes na Tabela 4, observa-se que ha significancia estatistica positiva ao nivel de 1% ou 5% em quase
todos os quantis, para as duas metodologias de IVPA calculadas. O resultado difere do que foi verificado
nas pesquisas que utilizaram apenas os nomes das empresas, cujo quantil mais baixo ndo apresentou
relacdo significativa. Uma possivel explicacdo é que os investidores que realizam consultas no Google
pelos tickets sdo mais atuantes, o que inclui interesse tanto em empresas com alto quanto com baixo
volume de negociacao.

Corroborando os resultados apresentados na Tabela 3, o quantil 90 foi o que exibiu 0 maior
coeficiente nas duas metodologias. Ainda no que se refere aos coeficientes, o IVPA calculado com base
na metodologia proposta por Ying, Kong e Luo (2015) foi o que apresentou maior impacto no valor
anormal de negociacdo. Portanto, a hipotese H1 foi corroborada tanto pela analise que envolveu
exclusivamente os nomes quanto, de forma mais acentuada, pela anélise que incluiu os nomes e os tickets
de negociacdo das empresas.

A intensidade da busca por informac@es financeiras e contabeis é fortemente e positivamente
associada a um volume de negociacdo anormal. Esses resultados sdo consistentes com a previsao de que
os investidores que procuram pelos nomes ou pelos tickets das empresas tendem a negociar acdes dessas
mesmas empresas.

Smales (2021) sustenta que a intensidade agregada de pesquisa por informacGes pertinentes
reflete o grau de interesse dos investidores, e que a qualidade, bem como o volume das informacgtes
obtidas, pode influenciar suas previsdes e decisdes de investimento, provocando, subsequentemente,
variacdes nos precos dos ativos e nos volumes de negociacao.

Takeda e Wakao (2014), ao examinarem a relacdo entre a intensidade da pesquisa online e o
comportamento de negociacdo de acdes no mercado japonés, encontraram que 0 aumento na atividade
de pesquisa esta associado a aumentos na atividade de negociacao.

Heiberger (2015), ao estudar os investidores individuais dos Estados Unidos, utilizando uma
amostra de 71 empresas, demonstra que um aumento no volume de pesquisas estd relacionado a um
aumento na atividade de negociacdo e na liquidez das a¢des, e enfatiza que o Google Trends é uma
ferramenta eficaz na anélise da atencdo do investidor.

Chen e Lo (2019) desenvolveram um estudo com as 50 principais empresas de Taiwan e
obtiveram como resultado que a aten¢do do investidor esta significativamente correlacionada com os
volumes de negociacao. Os autores comprovam que as atividades de pesquisa online refletem a atencéo
dos investidores individuais, estando, portanto, associadas aos comportamentos de negociacdo dos
mesmaos. Infere-se, consequentemente, que captar a atencdo do investidor é bastante vantajoso para a
empresa.

4.2.2 Atencao do investidor e retorno

Com o intuito de verificar a hipdtese de que maiores niveis de atencdo do investidor influenciam
no retorno das a¢oes, também se optou por analisar a relagdo por meio de uma regressdo quantilica, e 0s
resultados sdo apresentados na Tabela 5. Importante salientar que a amostra foi dividida em trés
subamostras de IVPA, sendo elas de baixa (30%), média (40%) e alta (30%) pesquisa.
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Tabela 5 - Atencéo do investidor e retorno (IVPA - Nomes)

Modelo 1 - IVPA_N: (DA; ENGELBERG; GAO,

2011) - Baixa (30%)

Modelo 2 - IVPA_Nz (YING; KONG; LUO,

2015) - Baixa (30%)

Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
-0,2411%** -0,0528 0,1311%** -0,2567%** -0,0666* 0,1190%**
* (0.0388) (0.0341) (0.0375) (0.0432) (0.0371) (0.0382)
VPA N -0,0054 -0,0024 -0,0025 0,0038 -0,0002 -0,0065
- (0.0060) (0.0038) (0.0051) (0.0075) (0.0051) (0.0056)
VAN -0,0335%** 0,0235%** 0,0805%** -0,0327%** 0,0256%** 0,0799%**
(0.0068) (0.0066) (0.0096) (0.0069) (0.0061) (0.0098)
TAM 0,0081%** 0,0023 -0,0032** 0,0087%** 0,0030* -0,0024
(0.0016) (0.0014) (0.0016) (0.0018) (0.0016) (0.0016)
TURN -0,0086** 0,0023** 0,0079%** -0,0092** 0,0015 0,0077%*
(0.0037) (0.0011) (0.0028) (0.0044) (0.0013) (0.0031)
BTM -0,0071%** -0,0037%** 0,0005 -0,0072%** -0,0037** 0,0005
(0.0017) (0.0013) (0.0011) (0.0018) (0.0016) (0.0012)
Modelo 1 - IVPA_N: (DA; ENGELBERG; GAO, Modelo 2 - IVPA_Nz (YING; KONG; LUO,
2011) - Média (40%) 2015) - Média (40%)
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
-0,2299%** -0,0659** 0,1319%** -0,2752%** -0,0846%* 0,1452%**
* (0.0366) (0.0322) (0.0336) (0.0479) (0.0426) (0.0451)
VPA N 0,0140 0,0011 -0,0258** 0,0491 0,0202 -0,0122
- (0.0143) (0.0107) (0.0127) (0.0321) (0.0190) (0.0257)
VAN -0,0521%** 0,0275%** 0,1009%** -0,0574%** 0,0255%** 0,1022%**
(0.0074) (0.0064) (0.0098) (0.0095) (0.0075) (0.0113)
TAM 0,0077%** 0,0029** -0,0031%* 0,0074%** 0,0028* -0,0032%*
(0.0015) (0.0014) (0.0014) (0.0018) (0.0015) (0.0015)
TURN -0,0133*** 0,0021* 0,0106*** -0,0126™** 0,0025** 0,0107***
(0.0044) (0.0011) (0.0022) (0.0037) (0.0011) (0.0028)
BTM -0,0099%** -0,0027** 0,0029 -0,0095*** -0,0024** 0,0038
(0.0015) (0.0012) (0.0023) (0.0015) (0.0010) (0.0023)
Modelo 1 - IVPA_N: (DA; ENGELBERG; GAO, Modelo 2 - IVPA_N:z (YING; KONG; LUO,
2011) - Alta (30%) 2015) - Alta (30%)
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
) -0,2994%** -0,1396%** 0,0117 -0,3268%** -0,1600%** -0,0109
(0.0540) (0.0499) (0.0546) (0.0437) (0.0474) (0.0456)
VPA N 0,0009 0,0007 -0,0046 -0,0039 0,0002 -0,0026
- (0.0064) (0.0032) (0.0046) (0.0026) (0.0012) (0.0017)
VAN -0,0384*** 0,0280%** 0,0042%** -0,0396™** 0,0280%** 0,0939%**
(0.0098) (0.0064) (0.0095) (0.0066) (0.0057) (0.0099)
TAM 0,0108*** 0,0062%** 0,0019 0,0122%** 0,0071%** 0,0030
(0.0023) (0.0022) (0.0023) (0.0019) (0.0021) (0.0019)
TURN -0,0169%** -0,0042%* 0,0076** -0,0173** -0,0049** 0,0053%*
(0.0053) (0.0020) (0.0034) (0.0082) (0.0022) (0.0024)
BTM -0,0078%** -0,0026™** 0,0047%* -0,0080%** -0,0021** 0,0052
(0.0019) (0.0009) (0.0020) (0.0015) (0.0010) (0.0020)

Legenda: IVPA_Ni: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas) pela metodologia de Da, Engelberg e Gao
(2011); IVPA_N2: Indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes das empresas) pela metodologia de Ying, Kong e Luo
(2015); TAM: Tamanho da empresa; TURN: Turnover; BTM: Indice book-to-market. O erro-padréo esta entre parénteses. P

valor: *** 1%, ** 5%, * 10%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2023).
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Conforme exposto na Tabela 5, apenas na subamostra média (40%) o IVPA apresentou uma
relacdo estatisticamente significativa e negativa ao nivel de 5%, no quantil 90, pelo modelo de Da,
Engelberg e Gao (2011). O resultado indica que empresas com nivel médio de atencdo apresentam
impactos negativos no retorno das agcdes. Empresas com baixa e alta atencdo ndo apresentaram relagéo
estatistica significativa entre o efeito da atencdo dos investidores e 0s retornos dos ativos.

Pesquisas anteriores, como a de Da, Engelberg e Gao (2011), descobriram que altos volumes de
pesquisa no Google preveem retornos positivos nas primeiras duas semanas, com retornos negativos
subsequentes. Uma possivel explicacdo € que a informac&o inerente as pesquisas do Google, utilizando
apenas 0s nomes das empresas, passou a ser incorporada ao mercado de forma mais rapida e, portanto,
0s dados semanais permitiram detectar apenas o0s retornos negativos subsequentes.

Bijl et al. (2016) mediram a atencgéo dos investidores com base no volume de pesquisa dos nomes
das empresas e descobriram que essa atencdo prevé negativamente os retornos das agdes. Chen (2017)
realizou um estudo abrangente, que incluiu indices de agdes de 67 paises, e utilizando o indice de
pesquisa do Google como medida de atencdo dos investidores, concluiu que, em 20 paises, essa atencao
tem um efeito negativo sobre os retornos das acgdes, principalmente a atencdo local, ou seja, dos
investidores domésticos.

Perlin et al. (2017) concentraram sua pesquisa nos Estados Unidos, Reino Unido, Australia e
Canada, e examinaram se o volume de pesquisa de palavras-chave relacionadas ao mercado de a¢fes —
como “a¢des”, “finangas” e “mercado” — afetava os retornos dos indices. Eles descobriram que o volume
de pesquisa de algumas dessas palavras-chave esta negativamente associado aos retornos dos indices de
mercado de aces.

Pifieiro-Chousa, LApez-Cabarcos e Ribeiro-Soriano (2020), ao estudarem companhias dos setores
de &gua e energia, também encontraram que a atencdo dos investidores tem relacdo negativa com o0s
retornos das agdes dessas empresas.

Cai, Jiang e Liu (2022), utilizando dados do mercado acionario chinés de 2002 a 2017, obtiveram
como resultado que a atencdo dos investidores prevé negativamente os retornos transversais das acoes, e
que a estratégia de negociacgdo longa-curta baseada em atencéo gera valor econémico significativo. Os
autores argumentam ainda que a negociacdo motivada pela atencdo € a principal causa por tras da
previsibilidade do retorno dos acertos de limite agregados.

A partir desses resultados, optou-se por verificar se o nivel de pesquisa conjunta (nomes e tickets)
também influencia o retorno das a¢6es do 1BrX-100. Os resultados estdo exibidos na Tabela 6.
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Tabela 6 - Atencdo do investidor e retorno (IVPA - Nomes e Tickets)

Modelo 1 - IVPA_NT: (DA; ENGELBERG; Modelo 2 - IVPA_NT2 (YING; KONG; LUO,
GAO, 2011) - Baixa (30%) 2015) - Baixa (30%)
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
) -0,2703*** -0,0725** 0,1084%** -0,2589%** -0,0799** 0,0974%*
(0.0362) (0.0338) (0.0369) (0.0438) (0.0368) (0.0402)
\VPA NT | 00121+ 0,0001 0,0079* -0,0095 -0,0003 0,0006
- (0.0038) (0.0027) (0.0047) (0.0076) (0.0044) (0.0065)
VAN -0,0241%%* 0,0280%** 0,0848%** -0,0250%** 0,0292%** 0,0846%**
(0.0075) (0.0063) (0.0088) (0.0078) (0.0067) (0.0099)
TAM 0,0003%** 0,0033** -0,0021 0,0094%** 0,0036** -0,0018
(0.0015) (0.0014) (0.0015) (0.0017) (0.0015) (0.0017)
TURN -0,0077%* 0,0012 0,0059** -0,0077%** 0,0013 0,0057**
(0.0032) (0.0015) (0.0028) (0.0027) (0.0015) (0.0028)
BTM -0,0083*** -0,0042%** 0,0017 -0,0083*** -0,0044%** 0,0018
(0.0016) (0.0012) (0.0016) (0.0017) (0.0014) (0.0021)
Modelo 1 - IVPA_NT: (DA; ENGELBERG; Modelo 2 - IVPA_NT: (YING; KONG; LUO,
GAO, 2011) - Média (40%) 2015) - Média (40%)
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
-0,2663*** -0,0765** 0,1078*** -0,2539%** -0,080% 0,0632
¢ (0.0490) (0.0369) (0.0375) (0.0494) (0.0453) (0.0467)
VPA NT -0,0119 0,0035 0,0154 -0,0097 0,0123 0,0517
- (0.0179) (0.0081) (0.0182) (0.0437) (0.0251) (0.0352)
VAN -0,0425%** 0,0252%** 0,0956*** -0,0475%** 0,0249%** 0,0072%**
(0.0080) (0.0075) (0.0094) (0.0087) (0.0052) (0.0096)
TAM 0,0091%** 0,0033** -0,0022 0,0089%** 0,0030%* -0,0024*
(0.0020) (0.0016) (0.0016) (0.0016) (0.0014) (0.0015)
TURN -0,0112%** 0,0015 0,0087*** -0,0099%** 0,0014 0,0087***
(0.0037) (0.0010) (0.0018) (0.0033) (0.0011) (0.0015)
BTM -0,0064%+* -0,0024%** 0,0031 -0,0066%** -0,0022%* 0,0034*
(0.0015) (0.0008) (0.0021) (0.0014) (0.0009) (0.0019)
Modelo 1 - IVPA_NT: (DA; ENGELBERG; Modelo 2 - IVPA_NT: (YING; KONG; LUO,
GAO, 2011) - Alta (30%) 2015) - Alta (30%
Q10 Q50 Q90 Q10 Q50 Q90
. -0,2245%** -0,0784* 0,0624 -0,2238%** -0,0850* 0,0730
(0.0441) (0.0414) (0.0429) (0.0516) (0.0510) (0.0591)
VPA NT -0,0048 -0,0008 -0,0001 -0,0066 -0,0005 -0,0004
- (0.0088) (0.0042) (0.0071) (0.0085) (0.0054) (0.0108)
VAN -0,0500%** 0,0283%** 0,0866%** -0,0479%** 0,0269%** 0,0874%**
(0.0079) (0.0070) (0.0093) (0.0086) (0.0064) (0.0099)
TAM 0,0077%** 0,0036™* -0,0004 0,0080%** 0,0039* -0,0008
(0.0019) (0.0018) (0.0018) (0.0021) (0.0021) (0.0024)
TURN -0,0185** -0,0024 0,0119%** -0,0197** -0,0024 0,0120%**
(0.0079) (0.0020) (0.0030) (0.0079) (0.0020) (0.0035)
BTM -0,0118%** -0,0034%** 0,0034* -0,0124%** -0,0034%** 0,0029
(0.0023) (0.0008) (0.0018) (0.0023) (0.0008) (0.0019)

Legenda: IVPA_Ni: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes e tickets das empresas) pela metodologia de Da,
Engelberg e Gao (2011); IVPA_N,: indice Volume de Pesquisa Alternativo (Nomes e tickets das empresas) pela metodologia
de Ying, Kong e Luo (2015); TAM: Tamanho da empresa; TURN: Turnover; BTM: indice book-to-market. O erro-padréo
esta entre parénteses. P valor: *** 1%, ** 5%, * 10%. Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Quando investigadas conjuntamente as pesquisas baseadas nos nomes e tickets das empresas,
novamente, apenas o0 modelo de Da, Engelberg e Gao (2011) encontrou significancia, desta vez na
subamostra de baixa atencgdo (30%). Verifica-se uma relacdo negativa e estatisticamente significativa, ao
nivel de 1%, para o quantil 10; e uma relacao positiva, ao nivel de 10%, para o quantil 90. Esse resultado
difere do encontrado na anélise baseada apenas nos nomes das empresas (Tabela 5). Conclui-se, portanto,
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que o volume de pesquisas com nomes e tickets (a atencdo do investidor) causa influéncias tanto positivas
quanto negativas nos retornos dos ativos de empresas com baixo nivel de atencdo. Dessa forma, a
hipdtese H2 foi aceita.

Ao se comparar os resultados da atencdo dos investidores que pesquisam apenas 0s nomes das
empresas com o0s que pesquisam pelos nomes e pelos tickets, observa-se diferencas relevantes. Enquanto
no primeiro caso a atencdo impacta negativamente os retornos dos ativos de empresas com atencao
média, na segunda analise verifica-se que o impacto do volume de pesquisas no Google pode ser tanto
positivo quanto negativo para os retornos de empresas com baixa atencao.

Essa diferenca pode estar relacionada ao nivel de sofisticacdo dos investidores que pesquisam
apenas 0os nomes das empresas (possivelmente mais inexperientes ou menos atuantes no mercado) em
comparagdo com 0s que pesquisam por nomes e tickets (provavelmente mais atuantes e com maior
conhecimento sobre as empresas que acompanham).

Conforme Zhang e Wang (2015), tanto boas quanto mas noticias podem atrair a atencdo dos
investidores. Assim, 0 aumento da atencdo nem sempre gera pressdo positiva (ou negativa) sobre os
precos e os retornos das acdes. Considerando empresas com baixos niveis de pesquisa, qualquer noticia
de grande repercussdo, negativa ou positiva, pode influenciar respectivamente para retornos negativos
ou positivos. Isso explica a variagdo nos sinais da relacdo entre atencdo do investidor e retorno das
empresas.

Zhang e Wang (2015) também constataram que a atencdo dos investidores, por si sO, afeta o
desempenho das transag¢des de mercado, uma vez que o investidor que presta atengdo a uma determinada
acdo busca informacdes e decide comprar ou vender, afetando o retorno da a¢do. Quanto ao retorno
negativo, Barber, Huang e Odean (2022) enfatizam que os modelos de negociacéo e os retornos induzidos
pela atencdo preveem que periodos de compras intensas sao seguidos por retornos anormais negativos.
Pyo (2017) explora a relagéo entre atencdo e retorno no mercado coreano e conclui que a atencdo dos
investidores tem efeito negativo nos retornos do indice KOSPI.

Padungsaksawasdi, Treepongkaruna e Brooks (2019), utilizando o método de autorregressao
vetorial em painel (VAR), documentaram as relacdes entre atencdo dos investidores e retorno,
volatilidade e volume de negociacdo. Para a relagdo atencdo-retorno, observaram um efeito
significativamente negativo, sendo o impacto do retorno sobre a atencdo mais forte do que o contrario.
Os autores concluem que a atencao é necessaria para 0s mercados acionarios, mas que seus efeitos variam
entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Lee, Chen e Lee (2021) examinaram o impacto da atencdo dos investidores (medida pelo indice
de volume de pesquisa do Google) e de fatores especificos do pais em diferentes quantis de retorno, com
dados de 47 ETFs nos Estados Unidos. Descobriram que a atencdo dos investidores esta fortemente
correlacionada com os retornos baixos a médios dos ETFs, sustentando a hipotese de pressao sobre 0s
precos induzida pela atengéo, especialmente com significancia negativa nos quantis mais baixos.

Em relagcéo ao retorno positivo, Da, Engelberg e Gao (2011) evidenciaram que aumentos na
atencdo dos investidores estdo associados a grandes retornos nas primeiras semanas. Ying, Kong e Luo
(2015) também comprovaram que a atencao do investidor tem efeito significativo e positivo nos retornos
transitorios das acOes, sendo a principal causa de anomalias de retorno no mercado de ac¢Ges chinés a
elevada presenca de investidores individuais. Para esses autores, gestores preocupados com o
desempenho das ac¢des de suas empresas devem considerar a atencdo limitada dos investidores (LI1M,;
FTEOH, 2010).

Adachi, Masuda e Takeda (2017) investigaram a relagcdo entre atencdo dos investidores e
movimentos de precos nas bolsas de startups do Japédo (Mothers e Jasdaq) e encontraram relacéo positiva
entre a atencdo e os retornos das a¢des. Yang, Xu e Zhang (2021), ao observarem eventos noticiosos em
empresas chinesas listadas entre 2011 e 2018, concluiram que a atengéo dos investidores, medida pelo

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v.29, n.1,/p.230- p.237, jan/abr. 2024. ISSN 1984-3291



Rayane Farias dos Santos; César Augusto Tibdrcio Silva

indice de volume de pesquisa anormal do Baidu (ASVI), esta positivamente associada aos retornos
contemporaneos das a¢des, mas com reversdo total no periodo subsequente.

Han, Li e Yin (2018) afirmam que eventos de grande repercussdo induzem a demanda liquida de
compras por parte dos investidores individuais, elevando os retornos das agdes. No entanto, quando
multiplos eventos chamam atencdo simultaneamente, o conjunto de informacdes analisadas se fragmenta,
0 que pode dificultar negociagdes baseadas unicamente na atencao.

Alguns estudos identificaram tanto efeitos positivos quanto negativos nos retornos associados a
atencdo do investidor. Da, Engelberg e Gao (2011) relatam previsibilidade mais fraca para grandes a¢oes
(Russell 1000) e previsibilidade mais forte para acfes menores (RUSSELL, 2000), sugerindo retorno
varidvel conforme a representatividade das acdes. Zagonov e Hanke (2020), ao estudarem a atengédo
limitada dos investidores, também verificaram que ela pode afetar os retornos positiva ou negativamente,
observando que tanto retornos extremamente altos quanto baixos atraem mais atencéo.

Han, Wu e Yin (2018) destacam que a atencdo limitada causa efeitos amplos nos mercados de
capitais. Quando participantes do mercado estdo desatentos a informacgdes publicas, os precos das acdes
reagem de forma insuficiente a essas informac@es, o que gera padrdes futuros de retorno, positivos ou
negativos.

Akarsu e Sler (2022) encontraram impactos positivos e negativos nos retornos de ativos
financeiros, explicando que a dire¢do do impacto pode variar conforme o pais. Os autores destacam que,
em paises individualistas, a atencdo dos investidores tem efeito mais significativo nos retornos.
Enfatizam ainda que, embora a maioria dos estudos identifique relagédo positiva entre atencéo e retorno,
h& também resultados negativos ou sem significancia estatistica. Assim, ndo ha um consenso sobre a
direcéo do efeito.

A presente pesquisa identificou ambos os efeitos, positivo e negativo, que variam conforme o
nivel de atencdo dos investidores. Niveis médios de atencdo influenciam negativamente os retornos,
enquanto baixos niveis de atencdo podem causar tanto impactos negativos quanto positivos. Logo, a
literatura se mostra relevante ao indicar que o sinal da relacdo (positivo ou negativo) varia com o grau
de atencdo. Han, Li e Yin (2018) destacam que a atencdo motivada por otimismo gera efeitos distintos
daqueles motivados por pessimismo. Portanto, torna-se essencial analisar atencao e sentimento de forma
conjunta.

Huang, Rojas e Convery (2020) enfatizam que dados do Google podem ser usados como
indicadores para o retorno de ativos. Contudo, o sinal direcional depende da positividade ou negatividade
do termo pesquisado. Assim, os dados de pesquisa do Google representam ndo apenas a atengdo, mas
também o sentimento inerente dos investidores de varejo. Como no caso das empresas ha divulgacdo de
noticias positivas e negativas, o sinal tende a se tornar direcional.

4.2.3 Analise Adicional

A fim de verificar se uma varidvel de crise impacta na relacdo entre a atencdo e o volume de
negociacédo, assim como na relagéo entre a atencéo e o retorno, foi feita uma analise adicional inserindo
a variavel crise nas equacOes 6 e 7. A variavel CRISE, foi constituida por uma variavel dummy, cujo
valor 1 foi representou periodo em crise e 0 caso contrario.

Para classificar os periodos como de crise ou ndo, utilizou-se a metodologia empregada pelo
Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE), érgédo vinculado a Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), cuja funcdo é datar os ciclos econdmicos brasileiros. Segundo o CODACE (FGV, 2020), o Brasil
enfrentou um periodo de recessdo entre o segundo trimestre de 2014 e o ultimo trimestre de 2016, sendo
esse o intervalo considerado como periodo de crise neste estudo.

Ao avaliar a atencdo do investidor (IVPA) baseada apenas nos nomes das empresas e 0 volume
anormal de negociacdo com a insercao da variavel de crise, os resultados foram bastante semelhantes aos
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apresentados na Tabela 3 (sem a variavel crise). Verificou-se significancia positiva nos quantis 50 e 90
em ambos os modelos (DA; ENGELBERG; GAO, 2011; YING; KONG; LUO, 2015). A Unica diferenca
foi que, com a incluséo da crise, o quantil 50 do modelo de Ying, Kong e Luo (2015) também apresentou
significancia positiva ao nivel de 10%.

No que se refere a relagdo entre a atencdo do investidor, por meio de nomes e tickets, e 0 volume
anormal de negociagdo com a incluséo da crise, os resultados se mostraram bastante semelhantes aos da
Tabela 4. A Unica diferenca foi que, com a insercao da crise, todos os quantis dos dois modelos tornaram-
se estatisticamente significativos. Assim, a inclusdo da variavel reforca os resultados ja obtidos (Tabelas
3 e 4), indicando uma relacdo positiva entre a atencdo do investidor e o volume anormal de negociacéo,
demonstrando que, mesmo em periodos de crise, a atencdo intensifica o volume de negociagéo.

Quanto a relacdo entre a atencao (apenas pelos nomes das empresas) e o retorno, os resultados
também se mantiveram similares aos da Tabela 5. A diferenga observada ocorreu no quantil 10 do modelo
de Ying, Kong e Luo (2015), que, com a inclusdo da crise, passou a ser significativo positivamente ao
nivel de 10%. Esse resultado sugere que a aten¢do do investidor impacta positivamente empresas com
atencdo média. Por outro lado, no modelo de Da, Engelberg e Gao (2011), a atencdo continuou
apresentando impacto negativo para empresas com aten¢do media, mas com retorno de negociacdo mais
elevado — resultado consistente mesmo sem a inclusao da crise. Isso indica que, em contextos de crise,
a atencdo do investidor pode gerar efeitos tanto negativos quanto positivos, especialmente em empresas
com baixo retorno e atencdo media.

Na anélise da relacdo entre a atencédo do investidor (com nomes e tickets) e o retorno, a introducao
da variavel de crise trouxe resultados semelhantes aos da Tabela 6. A principal diferenca foi a perda de
significancia do quantil 90 no modelo de Da, Engelberg e Gao (2011), que anteriormente havia sido
significativo positivamente. Isso indica que, entre empresas com baixa atencdo, apenas agquelas com
baixo retorno séo impactadas — e negativamente — pela atencéo do investidor.

Perlin et al. (2017) afirmam que a previsibilidade do Google Trends em relacdo aos retornos do
mercado de agBes varia durante periodos de crise, 0 que pode explicar as pequenas diferencas nos
resultados. Han, Li e Yin (2018) também destacam que mudancas no ambiente econdmico podem alterar
os efeitos da atengéo dos investidores, quando comparados a contextos normais.

Em ambas as analises, com ou sem a variavel crise, observou-se que 0s retornos estdo associados
positiva e negativamente a aten¢do do investidor. Esses achados demonstram uma relacdo direta entre as
variaveis, sendo que o impacto da atencdo sobre os retornos pode variar conforme o nivel de informacéo
presente no ambiente. Em relacdo ao volume de negociacéo, os resultados com a crise reforcam 0s
achados em ambientes ndo recessivos: quanto maior a atencdo dos investidores, maior tende a ser o
volume de negociacdo. Investidores mais atentos costumam negociar mais, e essa atencao dirigida as
empresas afeta diretamente os retornos no mercado de acdes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa verificou se a atengédo do investidor individual influencia o volume de negociagdes e
o retorno das agBes. Para alcancar o objetivo proposto, o estudo empregou o indice de Volume de
Pesquisa (IVP) como proxy para avaliar a atencdo do investidor. A coleta de dados foi realizada
semanalmente, utilizando o Google Trends como ferramenta para esse fim. O periodo de coleta
compreendeu de janeiro de 2013 a dezembro de 2022, totalizando 10 anos. Para a obtencdo dos
resultados, foram empregadas regressdes quantilicas, utilizando-se o logaritmo do volume anormal de
transacOes e o retorno aritmético da acdo como variaveis de interesse.

A relacdo entre a atencdo do investidor e o volume de negociacbes apresentou-se
significativamente positiva em ambos os modelos, tanto na busca exclusiva pelos nomes das empresas
quanto na pesquisa com 0s nomes e tickets. Portanto, a medida que a atencao do investidor aumenta, o
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volume de negociacGes também aumenta. Constatou-se também que o efeito da atencdo é mais
pronunciado nas empresas com maiores volumes anormais de negociacao.

Nas pesquisas que se restringiram apenas aos homes das empresas, nao se observou uma relagédo
significativa entre a atencdo dos investidores e as empresas com menor volume de negociagéo.
Entretanto, ao incluir os tickets, essa relacdo tornou-se significativamente positiva. Esse resultado pode
ser explicado pelo fato de que os investidores que fazem consultas no Google pelos tickets sdo geralmente
mais ativos, o que inclui interesse em empresas com alto e baixo volume de negociacao.

A relacdo entre a atencdo do investidor e o retorno das agcdes mostrou significancia tanto positiva
quanto negativa. Nas pesquisas restritas aos nomes, o resultado indicou que empresas com nivel médio
de atencdo tém impactos negativos no retorno das agdes. Ja nas pesquisas com nomes e tickets, foi
possivel concluir que a atencdo do investidor afeta tanto positiva quanto negativamente os retornos dos
ativos de empresas com baixo nivel de atengdo. Esses resultados podem ser atribuidos ao nivel de
sofisticacdo dos investidores que pesquisam apenas 0s homes das empresas, em compara¢do com 0S
investidores que pesquisam por nomes e tickets.

Analises adicionais foram conduzidas para investigar se uma variavel de crise afeta a relacéo
entre a atencdo e o volume de negociagdo, bem como entre a atencéo e o retorno. Observaram-se algumas
diferencas sutis, como a perda de significancia de alguns quantis e a obtencéo de significancia em outros.
A maior diferenca ocorreu na relagédo entre a atencéo e o retorno, que mostrou significancia tanto positiva
quanto negativa nas pesquisas apenas com 0s nomes, enquanto nas pesquisas com os nomes e tickets a
relacdo foi apenas negativa, ao contrario do que foi encontrado sem a variavel de crise.

De forma geral, em ambos os resultados, com e sem a crise, 0S retornos mostraram-se
relacionados positiva e negativamente com a atencéo do investidor. Os achados evidenciam uma relacéo
direta entre as variaveis e destacam que o impacto da atencdo nos retornos pode variar dependendo da
informatividade presente no ambiente. Quanto ao volume de negociacéo, os resultados com a variavel
de crise reforcam aqueles encontrados em periodos normais, indicando que, quanto maior a atencdo dos
investidores, maior o volume de negociacéo nos mercados. Investidores mais atentos tendem a negociar
mais, e essa atencdo as empresas impacta os retornos do mercado de agdes.

As conclusdes do estudo tém implicagdes para as empresas que desejam promover o
reconhecimento junto aos investidores. As empresas podem intencionalmente tornar-se mais visiveis na
internet, especialmente no motor de busca Google, a fim de atrair a atencdo de potenciais investidores,
instigados por noticias positivas. Os resultados podem ser de interesse para 0s participantes dos mercados
financeiros (por exemplo, traders de liquidez), na medida em que podem se beneficiar de modelos
sofisticados que incorporam o comportamento de aquisi¢cdo de informacdo dos individuos em previsdes
de movimentacao de retorno de acdes.

As observacdes extraidas tém relevancia para os formuladores de politicas e para as bolsas de
valores, pois elucidam como a extensdo da investigacdo na internet (alocacéo da atencéo) afeta tanto o
volume de negociagdes quanto os retornos das agcdes em ambientes de mercados emergentes. Nestes
contextos, onde os mercados dependem predominantemente de informacgdes publicas de qualidade
questiondvel e ampla disseminacdo, tais achados revestem-se de importancia significativa. Ainda, a
utilizagdo da regressdo quantilica permite descrever a relagdo entre a atencdo dos investidores e diferentes
distribuicdes de retorno (por quantis), oferecendo, assim, uma imagem mais completa do impacto da
atencdo dos investidores do que estudos anteriores que aplicaram MQO.

Apesar das contribuicGes do estudo, ele também esta sujeito a limitagdes que merecem uma
investigacdo mais aprofundada. Primeiro, embora tenhamos tentado mitigar o viés de endogeneidade,
existem presumivelmente fatores ndo observados que variam no tempo e que ndo podemos controlar. Em
segundo lugar, os dados de atengéo dos investidores obtidos pelo Google Trends n&o podem ser divididos
pelo tempo de transacdo (os dados dentro do tempo de negociacdo e os dados apds o fechamento do
mercado). Portanto, fica limitado o grau de certeza com que a correlacdo entre a atencdo atual dos
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investidores e, por exemplo, o volume de negociacdes pode provar que o aumento no volume de
negociacdes atuais é atribuido apenas a atencdo dos investidores.

Pesquisas futuras podem observar se o efeito da atencéo varia de acordo com 0s setores em que
as empresas atuam, se ha interferéncia das questdes culturais no efeito da aten¢do, um comparativo entre
a atencdo de investidores institucionais e individuais, e entre mercados em desenvolvimento e mercados
desenvolvidos, entre outros.
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