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Resumo

Objetivo: Analisar a evolugdo das pesquisas com a abordagem de analise textual como ferramenta de
predi¢do do retorno das agdes no mercado de capitais.

Método: Revisdo sistematica auxiliada pelo software VosViewer, em que foram analisados 78 artigos
empiricos da tematica, publicados em inglés e indexados na Web of Science.

Resultados: Os resultados aglutinam evidéncias de que o sentimento textual é capaz de prever o retorno
das agoes, sendo capturado em diversas fontes de informagado. Na analise, emergiram quatro categorias
que correspondem as fontes de informagao para a andlise textual: noticias financeiras (31), divulgag¢des
corporativas (29), midias sociais (16) e outros documentos (8).

Contribuigoes: Este trabalho contribui com a academia ao demonstrar os principais achados de pesquisas
elaboradas sobre o assunto, além de sugerir topicos para trabalhos futuros. No &mbito pratico, as evidéncias
transmitem aos investidores que informagoes textuais acerca das empresas também podem gerar reagoes
no mercado.
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1. Introducao

A Hipoétese de Mercado Eficiente (HME) prevé que os precos dos ativos financeiros refletem todo o
contetido de informagdes relevantes divulgadas (Fama, 1970). Apesar das criticas existentes acerca desta
teoria, como nos trabalhos de Kahneman (1994) e Lo (2004), assume-se que o mercado é, no minimo,
parcialmente eficiente (Markiel, 2003). Uma das possiveis razdes para essa parcialidade é o grande volume
de informagées que sao divulgadas nos relatérios corporativos, em comunicados a imprensa e em noticias,
o que dificulta a analise manual e minuciosa dessas informagées (Xing, 2017).

Nesse sentido, é do interesse dos investidores buscar formas de automatizar esse processo de analise
de informagao, considerando que eles ndo sdo capazes de absorver todas as informagdes relevantes,
visto que a racionalidade é limitada (Kahneman, 1994) e, com a automatizacio desse processo, eles
poderiam adquirir algum nivel de vantagem competitiva. No entanto, varias das informagdes divulgadas
sdo qualitativas, o que, em um primeiro momento, dificultaria uma analise feita sem que exigisse uma
aten¢ao individual do investidor. Nesse sentido, surge a analise textual que, conforme indicam Loughran e
McDonald (2016), permite extrair o sentimento das informacoes divulgadas, transformando-o em dados
quantitativos para trata-los com o objetivo de, dentre outros, prever as variagdes nos pregos das agoes.

Pesquisas que buscaram tragar a relacio entre o sentimento ou tom textual e o retorno das a¢des
encontraram evidéncias de que: uma mudanga no tom textual, em relatdrios anuais, altera significativamente
as variagoes nos precos das agdes em uma janela de evento de dois dias depois da divulgagao (Feldman,
Govindaraj, Livnat, & Segal, 2010); o tom linguistico em teleconferéncias de resultado é um indicador
significativo de retornos anormais e volume de negdcios posteriores (Price, Doran, Peterson, & Bliss, 2012);
e altos niveis de incerteza nos textos de formularios registrados na Securities and Exchange Commission
(SEC) antes do processo de Oferta Publica Inicial, ou Initial Public Offering (IPO), tém retornos mais
elevados no primeiro dia de negociag¢ao na bolsa de valores (Loughran & McDonald, 2013).

Além de divulgagoes financeiras realizadas pelas companhias, encontram-se na literatura analises
textuais desenvolvidas para capturar o sentimento de noticias e midias sociais. Os achados da pesquisa
de Tetlock (2007) revelaram que altos niveis de palavras pessimistas na coluna do Wall Street Journal
proporcionam retornos mais baixos no mercado no dia seguinte. Da mesma forma, Chen, De, Hu e
Hwang (2014) demonstraram que uma andlise textual de opinides dos investidores transmitidas por
meio das midias sociais é capaz de prever o retorno das acdes das empresas, bem como surpresas de
lucro, que ocorrem quando uma empresa relata lucros que sao significativamente maiores ou menores
do que o que era esperado.

Diante da ampla possibilidade de aplica¢ao da andlise textual em financas e contabilidade, a
mudanga da forma como os textos sdo analisados com os avangos da tecnologia suscita a necessidade
de revisitar a literatura e organizar as principais contribui¢oes de estudos e lacunas deixadas, que podem
ser exploradas em pesquisas futuras. Nesse sentido, Kearney e Liu (2014), Xing (2017) e Loughran e
McDonald (2020) realizaram revisOes acerca da tematica; os ultimos autores se concentram no uso de
analise textual em midia social, preconceito politico e detecgdo de fraude.

No entanto, diferentemente dos estudos citados, o presente estudo explora, especificamente, a
analise textual como forma de prever o retorno das agoes. Isso posto, o objetivo deste artigo ¢ analisar a
evolugdo das pesquisas com a abordagem de analise textual como ferramenta de predigdo do retorno das
acoes no mercado de capitais. Foi realizada uma revisao sistematica da literatura, auxiliada pelo software
VosViewer, em que foram analisados 78 artigos empiricos da tematica, publicados em inglés e indexados
na base de dados Web of Science. A pesquisa nao teve recorte temporal de inicio da janela e limitou-se aos
artigos publicados até o fim de 2021.
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A revisao possibilitou a identificagdo de quatro principais fontes de informacgéo para a analise
textual: noticias financeiras (31), divulgagdes corporativas (29), midias sociais (16) e a quarta fonte,
que representa outros documentos (8). A pesquisa contribui com a literatura ao compilar as principais
evidéncias encontradas em cada uma dessas categorias, além de auxiliar novas pesquisas, indicando
possiveis dire¢des futuras. Além disso, ha contribui¢des no 4mbito pratico, ao demonstrar aos stakeholders
como as informacoes qualitativas sobre as empresas podem afetar os precos praticados no mercado.

Este artigo apresenta, além desta introduc¢ao ao tema de estudo, quatro outras segdes: na segunda
se¢do, é apresentada a revisao de literatura, contemplando a hipotese de mercado eficiente, suas criticas e o
surgimento da analise textual em finangas; na terceira se¢ao, sdo apresentados os aspectos metodoldgicos;
na quarta secdo, sao evidenciados os resultados da pesquisa; e, na quinta e ultima se¢do, estdo as
considerag¢des finais do trabalho.

2. Referencial teérico
2.1 Hipétese de Mercado Eficiente, Hipotese de Mercados Adaptativos e Andlise Textual

A eficiéncia de mercado é um ponto-chave na literatura de finangas, pois a aceitagao ou ndo dessa
eficiéncia é decisiva na elabora¢do de modelos financeiros em pesquisas na area de mercado de capitais. A
discussao acerca da eficiéncia de mercado surge com Fama (1970), que apresenta a Hipdtese de Mercado
Eficiente (HME), na qual se assume que os pre¢os dos ativos financeiros refletem todo o contetido de
informagdes relevantes divulgadas.

O autor separa a eficiéncia de mercado em trés tipos: eficiéncia fraca, eficiéncia semiforte e eficiéncia
forte, nas quais, posteriormente, Fama (1991) realiza uma mudanga em suas nomenclaturas para os testes
: I) teste de previsibilidade de retorno; II) teste para estudos de evento; e III) teste de informagdes privadas,
respectivamente. A alteracdo na nomenclatura nio alterou a esséncia de cada um dos testes; houve apenas
uma mudanca na forma fraca, que passou a incorporar a previsao dos retornos.

O mercado eficiente, na sua forma fraca, prevé que o preco das a¢des reflete completamente todas as
informacgdes passadas, em especial aquelas referentes as cotacdes dos ativos e, a partir do estudo de Fama
(1991), o rendimento de dividendos e a relagdo prego/lucro. Um mercado eficiente semiforte presume
que os precos se ajustam de forma instantanea a outras informagdes publicas como relatérios anuais e
desdobramento de agdes, por exemplo. Os testes para eficiéncia forte preocupam-se com o fato de os
investidores individuais, ou em grupo, terem acesso a informagdes privilegiadas, as quais sao relevantes
para a formagdo de precos, e como essas informacdes estdo incorporadas aos pregos.

Apés a publicagao do estudo de Fama (1970), pesquisadores tém contestado a HME, apresentando
evidéncias contrarias a essa teoria, demonstrando algumas anomalias de mercado e questionando a
existéncia de um mercado eficiente. Entre as evidéncias contrarias, tem-se, por exemplo, o efeito janeiro,
em que os retornos nos meses de janeiro sdo superiores aos obtidos nos outros meses do ano (Rozeft &
Kinney, 1976); o efeito indice Prego/Lucro (P/L), no qual agdes com menor P/L trariam retornos superiores
ao mercado (Ball, 1992); a obtengéo de retornos anormais por meio da aplicacdo de médias moveis (Brock,
Lakonishok, & Lebaron, 1992), dentre outros.

Além das anomalias, surgiram também outras teorias buscando explicar o funcionamento do
mercado de capitais. Contrariamente a uma das principais premissas da HME, que é a racionalidade dos
investidores, as finangas comportamentais surgem tendo Kahneman e Tversky (1979) como precursores.
Os autores defendem que os investidores sdo irracionais e que as emogdes interferem em sua tomada de
decisdo. Nesse mesmo sentido, a Hipotese de Mercados Adaptativos (HMA) também contrapoe a HME e
defende que o mercado funciona de forma ciclica e, em alguns momentos, fatores institucionais e aspectos
comportamentais mudam as condi¢des do mercado (Lo, 2004).
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Dessa forma, Lo (2004), explica que a HMA se baseia em uma abordagem que visa conciliar a
estrutura neocldssica das interacdes econdmicas da HME com os fatores psicoldgicos dos investidores
que, por vezes, resultam em um comportamento irracional que, consequentemente, afeta o mercado. Sob
a HMA, no mercado existem tendéncias que podem gerar bolhas, panico e ciclos de alta ou baixa, que sao
fenomenos rotineiramente testemunhados em ecologias naturais de mercado (Lo, 2004).

Uma implicagao pratica da HMA é que o uso de estratégias de investimentos para obter retornos
acima do mercado pode funcionar durante determinadas épocas, mas, a partir do momento em que o ciclo
de mercado se altera, a estratégia pode nao ter o desempenho esperado e retornar quando as condigoes
se tornarem mais propicias (Lo, 2004).

Assim, mesmo em um mercado de capitais competitivo, oportunidades de arbitragem surgem
de vez em quando em um “Mercado Adaptavel”. Isso porque, conforme apontam Grossman e Stiglitz
(1980), sem essas oportunidades, ndo haveria incentivo para a coleta e a analise de informagdes, e o
aspecto de descoberta de oportunidades dos mercados financeiros nao existiria, fazendo assim com
que este entrasse em colapso.

Uma das premissas da HMA é que a velocidade na qual as informagdes sdao absorvidas pelos
participantes do mercado ¢é diferente (Xing, 2017). Isso causa certos desvios de eficiéncia que podem persistir
por curtos periodos, possibilitando ganhos adicionais, se identificados antecipadamente (Markiel, 2003).

Considerando a HMA, e diante de tantas informagdes disponiveis sobre as empresas e sobre o
mercado, os investidores interessam-se em agilizar o processo de andlise das informagdes de modo a sair
na frente em sua tomada de decisdo e, consequentemente, obter retornos acima do mercado. Dessa forma,
surge a analise textual, permitindo realizar estudos empiricos que buscam, dentre outras possibilidades,
verificar se o sentimento textual de informagdes publicas sobre o mercado de capitais é capaz de prever
as variagoes nos precos das agcdes (Loughran & McDonald, 2016).

As noticias financeiras transmitidas pelas midias tradicionais (textos jornalisticos) é um dos
principais objetos da analise textual na literatura de finangas, que tem o trabalho seminal de Tetlock (2007)
como um dos precursores. Nessa mesma perspectiva, a popularidade crescente das midias sociais fez com
que surgissem espagos para que investidores compartilhassem suas opinides acerca de empresas de capital
aberto e suas visdes de mercado. Assim, tornou-se um campo promissor para capturar o sentimento do
investidor por meio de suas publicagdes e relaciona-lo com o retorno das a¢oes.

Divulgag¢des corporativas realizadas pelas companhias também podem conter informagoes que
permitam identificar quais as perspectivas futuras para a empresa, e essas expectativas sobre o desempenho
futuro sao de grande interesse dos investidores, que sempre buscam se antecipar aos acontecimentos. As
divulgagoes que podem ter seu contetido textual analisado vao desde documentos fornecidos ao érgao
regulador, antes mesmo da abertura de capital, passando por outras divulgagdes obrigatérias, como
relatdrios anuais, até as divulgacoes voluntarias, como as teleconferéncias de resultado.

3. Procedimentos metodologicos

Esta pesquisa trata-se de uma revisdo sistematica da literatura. A realizacdo da revisdo se deu por
se tratar de uma forma de pesquisa que utiliza como fonte de dados a literatura, buscando sintetizar e
relatar as evidéncias acerca de uma tematica, com o emprego de técnicas de busca e organizagdo de dados
de forma sistematizada, com o intuito de diminuir o viés da pesquisa. O método selecionado, portanto,
esta em conformidade com o objetivo proposto.

A pesquisa possui uma abordagem qualitativa e descritiva, devido a descri¢ao das caracteristicas de
uma amostra e a sua base tedrica estabelecida. Por sua vez, classifica-se como documental, pois a coleta
de dados ocorreu na propria literatura, a partir da selecao de artigos em base de dados (Creswell, 2010).
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Para a coleta de dados, foram realizadas buscas de artigos, no Google Scholar, para identificar
terminologias comumente utilizadas nos estudos sobre esta tematica, de modo a auxiliar na definigao
dos termos pesquisados. Nessa busca preliminar, foram utilizadas as palavras-chave das pesquisas de Price
etal. (2012) e de Jiang, Lee, Martin e Zhou (2019).

A partir dos resultados do Google Scholar sobre as palavras-chave dos artigos citados, foram
selecionadas as que obtiveram o maior nimero de ocorréncias — uma associada a analise textual e outra
as reagoes de mercado. Com isso, definiram-se os termos: Textual Analysis e Stock Return, de modo que
se selecion os artigos que continham ambos os termos em seu titulo, resumo ou palavras-chave.

Com os termos definidos, para realizagao das buscas, optou-se por utilizar a base de dados Web
of Science, como forma de certificar de que as publicagdes foram analisadas por pares (Ahmad & Omar,
2016), e por ser uma base de dados multidisciplinar considerada relevante (Wang & Waltman, 2016).

A busca retornou 114 resultados na Web of Science, considerando os artigos publicados até o fim de
2021 e sem recorte temporal de inicio da janela. Do total de 114 artigos encontrados, realizou-se a leitura
dos resumos dos artigos, para selecionar quais fizeram, de alguma forma, a associagdo entre a analise
textual e o retorno das agdes empiricamente. Nesta fase foram excluidos 36 artigos que ndo atendiam a
esse critério. As fases da revisdo sistemdtica estdo resumidas na Figura I:

Leitra dos resumos,

Busca de artigos no Estabelecimento dos Leitura completa dos

Google Scholar para |:> termos de busca: |:> da%gzcy?’;? f‘f’;ﬁjggce |:> C;I{tlflgirg;d?r?ggsn‘zs |:> 78 estudos e
a definicédo dos Textual Analisys e —114 r{ ‘ d em%o da t epméti ca = tabulagio de dados a
termos de busca. Stock Return. N artgos. 78 artigos screm analisados.

Figura 1. Fases para a revisao sistematica

Fonte: elaborado pelo autor, 2022.

Apds o processo de filtragem, a amostra final foi composta por 78 artigos, os quais estdo expostos na
Figura 2, em que estd demonstrada a evolugao do niimero de publica¢des da tematica no decorrer dos anos.

NUMERO DE ARTIGOS PUBLICADOS

25

20

15

10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021

Figura 2. Numero de artigos publicados por ano

Fonte: dados da pesquisa, 2022.
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Antes mesmo de iniciar o processo de analise dos artigos, com a tabulagdo dos estudos, é possivel
observar que, no ano de 2016, houve um crescimento expressivo na quantidade de publicacdes que
relacionam o sentimento textual com o retorno das agoes, e, a partir desse ano, um crescimento continuo
até 2020. No ano de 2021, novamente ha um salto no nimero de artigos publicados na tematica.

Os artigos foram analisados inicialmente por meio do software VosViewer®. Este software possibilitou
a visualizacdo de um mapa com as palavras-chave mais utilizadas nos estudos e como estas se conectam,
e também auxiliou na divisdo em categorias, que representam as fontes de informagao para a analise
textual. Para a completa divisdo em categorias, foi necessaria a leitura dos artigos, para a identificagao do
documento em que foi realizada a andlise textual, isto é, a fonte de informagao.

4. Resultados e discussoes

Esta secdo esta dividida em dois principais topicos. No primeiro, sdo apresentados dados como:
visao geral dos artigos, em quais periédicos foram publicados, quais paises foram investigados, como as
pesquisas evoluiram no decorrer dos anos e quais os principais métodos adotados. O tépico seguinte dispoe
sobre as principais contribui¢des dos estudos, além de lacunas de pesquisa identificadas nas analises. Cada
um dos subtopicos representa os documentos que foram objeto da andlise textual nos artigos da amostra.

4.1 Visao Geral dos Artigos Analisados

A primeira parte da investigagdo identificou os periédicos em que os artigos da amostra estavam
publicados e o fator de impacto de cada um. Observa-se, na Tabela 1, uma notavel variedade de publicagoes
sobre o tema, totalizando 50 periodicos para os 78 artigos da amostra, na drea de contabilidade, finangas,
administragdo e tecnologia da informacao.

Tabela 1
Periédicos com artigos analisados

s Fator de Quant. s Fator de Quant.
Periédico impacto de Periédico impacto
P artigos P artigos
Journal of Banking and Finance 3,539 5 ACM Transactions on Information 4,657 1
Systems
Journal of Behavioral Finance 1,798 5 Decision Sciences 4,551 1
Review of Financial Studies 8,414 4 Journa.l Of. Financial gnd 4,337 1
Quantitative Analysis
Pacific-Basin Finance Journal 3,239 4 The Quarterly Review of Economics 4,324 1
and Finance
Management Science 6,172 3 Journal of Corporate Finance 4,249 1
Review of Accounting Studies 4,011 3 Accounting, organizations and society 4,114 1
Applied Economics 1,916 3 Journal of Financial Markets 3,095 1
Journal of Financial Economics 8,238 2 Journal of Financial Research 2,811 1
International Review of Financial Analysis 8,235 2 Journal (.)f Business Finance & 2,709 1
Accounting
Knowledge-Based Systems 8,139 2 Multimedia Tools and Applications 2,577 1
Decision Support Systems 6,969 2 Accounting & Finance 2,473 1
International Review of Economics & Finance 3,399 2 Kybernetes 2,352 1
European Financial Management 2,295 2 Financial Analysts Journal 2,345 1
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- Fator de Quant. o Fator de Quant.
Periédico impacto de Periédico impacto
P artigos P artigos
Computational Economics 1,741 2 Amfiteatru Economic 2,304 1
. A Journal of Accounting, Finance,

Journal of Intelligent & Fuzzy Systems 1,737 2 and Business Studies 2,060 1

The Quarterly Journal of Economics 15,563 1 Dlsc'rete Dynamics in Nature and 1,457 1
Society

International Journal of Production 11,251 1 Applied Economics Letters 1287 1

Economics

Finance Research Letters 9,846 1 Revista de Administracdo de 1,100 1
Empresas

Expert Systems with Applications 8,665 1 Lecture Notes in Computer Science 0,402 1

The Journal of Finance 7,870 1 Review of Behavioral Finance N/A 1

Information Processing & Management 7,466 1 Iqtelllgent systems in Accounting, N/A 1
Finance and Management

Journal of Business Ethics 6,331 1 Global Business Review N/A 1
Journal of Advanced Computational

Neural Computing and Applications 5,102 1 Intelligence and Intelligent N/A 1
Informatics

Review of Finance 5,059 1 Qualitative Research in Financial N/A 1
Markets

Emerging Markets Finance and Trade 4,859 1 Review of Quantitative Finance and N/A 1

Accounting

Fonte: dados da pesquisa, 2022.

A Tabela 2 identifica em quais ambientes as pesquisas foram desenvolvidas e demonstra os mercados
investigados nos estudos analisados.

Tabela 2
Mercados investigados nos artigos

Mercado investigado Quant. de artigos Percentual (%)
Estados Unidos 45 57,7
China 13 16,7
Mundo 8 10,3
Taiwan 3 3,8
Alemanha 2 2,6
Brasil 2 2,6
india 2 2,6
Inglaterra 1 1.3
Ira 1 1,3
Japao 1 13
Total 78 100

Fonte: dados da pesquisa, 2022.

E possivel observar a predominéncia dos Estados Unidos como mercado investigado nos estudos
analisados, representando cerca de 58% dos artigos da amostra; em seguida, consta a China, com 17%.
Observa-se, ainda, que as pesquisas que envolvem mercados emergentes representam uma pequena
parcela dos artigos analisados, demonstrando a possibilidade de replicagdao dos estudos realizados nos
EUA nos mercados emergentes, para fins de comparagao.
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Oito estudos foram classificados como “Mundo’, pois se referem a estudos que utilizaram o mercado
de varios paises, sob critérios diferentes. Glasserman e Mamayski (2019), por exemplo, investigaram
os 50 principais bancos, seguradoras e imobiliarias globais por capitalizacdo de mercado, dessa forma,
abrangendo varios paises do mundo. J4 Maragoudakis e Serpanos (2016) analisaram os principais
mercados de agdes europeus, asiaticos e americanos. E a pesquisa de Anand, Basu, Pathak e Thampy
(2021) teve como foco os indices de a¢des de paises da Unido Europeia.

Na proxima etapa da pesquisa, foi criado no software VosViewer® um mapa com as palavras-
chave mais utilizadas nos 78 estudos que fizeram parte da amostra (Figura 3), o que auxilia na analise
preliminar dos artigos, identificando como se dividem os assuntos dentro dessa tematica e como os
assuntos foram evoluindo no decorrer dos anos. Para sua elaboracdo, foram consideradas as palavras-
chave que apareceram em mais de dez estudos.

media

rewrns

information-content

news

investor sentiment
earnings

textual analysis

crossisection

volatility
sentiment

market

infortmation

stock returns —
A VOSviewer I

ZU.K: 2017 2018 2019
Figura 3. Evolu¢do das palavras-chave dos artigos

Fonte: dados da pesquisa, 2022.

Conforme observado na Figura 3, o termo “Textual analysis” estd préoximo ao centro do mapa,
sendo a palavra-chave encontrada com maior frequéncia nos artigos, com 45 ocorréncias, além de possuir
conexdo com todas as demais palavras. E possivel observar outras palavras-chave que também buscam
demonstrar o foco do artigo em capturar o sentimento de informagoes textuais, como “Sentiment”,
“Information-content” e “Investor sentiment”, além da presenca de “Returns”, que se refere a parte do
retorno das agdes.

Nota-se, ainda, algumas palavras-chave relacionadas ao objeto da andlise textual: “Media”, “News”,
“Earnings”; a ultima se refere ao sentimento na divulgagao dos resultados realizado pela companhia. No
entanto, tais palavras demonstram as diferentes possibilidades de aplicagdo da analise textual, de modo
que a previsdo do retorno das agdes ndo se restringe apenas a documentos corporativos divulgados pela
companhia, mas também abrangem as noticias financeiras; logo, o sentimento dos investidores pelas
midias sociais pode ter valor preditivo.
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Quanto a evolugdo das palavras-chave no tempo, verifica-se que a maior parte das palavras
encontra-se em tons de verde, o que representa que estdo bem distribuidas ao decorrer dos anos em que
foram publicadas. Ao analisar as palavras que se referem as pesquisas mais recentes, destaca-se a palavra
“Earnings”, que pode significar que as pesquisas publicadas a partir de 2018 se voltaram para analisar o
sentimento na divulgagdo dos resultados. Vale destacar que a legenda com a descrigdo dos anos foi formada
automaticamente pelo software, de forma que é possivel perceber que as pesquisas nessa tematica comegam
a ganhar forma a partir de 2016.

Posteriormente, foi realizada a leitura dos artigos, para identificar quais eram os documentos abrangidos
pela analise textual. Além dos que puderam ser observados na Figura 3, destaca-se a teleconferéncia de
resultado, que foi o objeto de analise em 10 artigos. Os documentos utilizados para anélise textual, bem como
a frequéncia de seu uso nos artigos da amostra, podem ser visualizados na Tabela 3.

Tabela 3
Objetos da andlise textual

Objeto de anadlise Quantidade de artigos
Noticias financeiras 31
Divulgag¢des corporativas 29
Midias sociais 16
Outros documentos 8

Fonte: dados da pesquisa, 2022.

Vale ressaltar que a soma dos nimeros da Tabela 3 nao resulta nos 78 artigos que compuseram
a amostra. Isso se deve ao fato de que alguns estudos tiveram multiplas fontes de dados, analisando as
noticias financeiras em conjunto com as midias sociais (Sun, Najand & Shen, 2016; Maragoudakis, 2016;
Li, Wang, Wang, Li, Liu, & Chen, 2017; Griffith, Najand, & Shen, 2019; Gan, Alexeev, Bird, & Yeung, 2020),
ou as noticias financeiras junto as divulgagdes corporativas (Eachempati & Srivastava, 2021).

Para capturar o sentimento textual dos documentos, na maioria dos artigos, optou-se pela
utiliza¢ao de um dicionario, classificando as palavras em tom positivo, negativo ou outras categorias
preestabelecidas. O dicionario mais utilizado foi o de Loughran e McDonald (2011), aplicado em 36 dos
78 artigos analisados. A justificativa pelo seu uso é descrita como sendo preferivel o uso de um dicionario
criado especificamente para capturar o sentimento no ambito financeiro (Myskova, Hajek, & Olej, 2018).

Nesse sentido, pesquisas que usaram a classificagao do tom mediante o dicionario de Loughran
e McDonald (2011) e o dicionario de Harvard evidenciaram que a obra criada para uso especifico em
finangas é mais precisa do que a publica¢ao de Harvard (Price et al., 2012; Ferris, Hao, & Liao, 2013; Li,
Wu, & Wang, 2020).

Dentre os pesquisadores que optaram por nao utilizar o diciondrio de Loughran e McDonald
(2011), alguns criaram a propria lista de palavras e fizeram a classificagdo do tom ou sentimento de cada
uma, adaptando-a para seu objetivo. Brau, Cicon e McQueen (2016), por exemplo, argumentam que
criaram sua propria lista de palavras, devido a especificidade do objetivo, que foi analisar o tom estratégico
em documentos de registro de IPOs.
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Outros pesquisadores nido usaram lista de palavras. E o caso de Ibriyamova, Kogan, Salganik-
Shoshan e Stolin (2017), que utilizaram a impressao digital semantica para medir a similaridade entre as
empresas, com base em suas descri¢cdes, e demonstrar que o grau de similaridade auxilia na previsao da
correlacao dos retornos das agoes dessas empresas. Na amostra, também foram encontrados métodos mais
sofisticados para analisar o sentimento textual, a exemplo de Schumaker e Chen (2009), que constroem
um sistema para prever as variagdes de mercado aplicando trés técnicas de andlise textual por meio
da aprendizagem de mdquina: I) saco de palavras; II) sintagmas nominais; e III) entidades nomeadas.
Destaca-se também a pesquisa de Zhang, Wang, Zhu, Wang e Ghei (2019), que propde um modelo de
rede neural hibrida para classificacdo e computagao dos sentimentos.

Em relagao a proxy para medir o retorno das agoes, é predominante o uso do retorno bruto para a
“empresax” no ano/més/dia/hora t apds determinado evento. Destaca-se também o uso de outras medidas
como o Cumulative Abnormal Return (CAR), considerando a diferenca entre o retorno bruto da acdo e
o retorno de um indice de mercado (Kiesel, 2021), o Buy-and-Hold Return (Jiang, Lee, Martin & Zhou,
2019) e o retorno anormal estimado pelo modelo de mercado (Campbell, Cecchini, Cianci, Ehinger, &
Werner, 2019; Wu & Lin, 2017).

Foram encontrados, também, estudos que utilizaram o excesso de retorno obtido por meio do
modelo de fatores de risco de Carhart (1997), como a pesquisa de Hillert, Jacobs e Miiller (2018), ou
pelos trés fatores de risco de Fama e French (1993) e cinco fatores de risco de Fama e French (2015), nas
pesquisas de Houlihan e Creamer (2017) e Buehlmaier e Whited (2018), respectivamente. A abordagem
utilizada na pesquisa de Doukas, Guo, Lam e Xiao (2016) foi o retorno anormal ajustado pelo mercado
para analise de curto prazo e o Buy-and-Hold Abnormal Return (BHAR) para o longo prazo; isso porque,
com o BHAR, ¢ possivel calcular o retorno anormal de agdes com volatilidade diferente e menor viés no
longo prazo do que o CAR (Yan, Xiong, Meng, & Zou, 2019).

4.2 Principais Contribuicdes e Possibilidades de Pesquisa
4.2.1 Noticias Financeiras

As noticias financeiras foram a principal fonte de dados para a andlise textual nos estudos. O artigo
mais antigo da amostra é o de Schumaker e Chen (2009) que, por meio de uma pesquisa experimental,
usando um sistema baseado em aprendizagem de mdquina para analisar as noticias, mostra a correlacao
entre os precos futuros das agdes de companhias e as noticias relacionadas a essas companbhias.

Outras pesquisas utilizaram algoritmo de previsdo, com o auxilio de redes neurais, para conectar o
sentimento textual das noticias obtido pela analise textual a um modelo predominantemente numérico,
baseado em indicadores de analise técnica, para prever o retorno das agdes intradiario (Geva & Zahavi,
2014; Li et al.,, 2020). Os resultados demonstraram que a integracdo de dados de mercado com dados
textuais aumenta o poder preditivo dos modelos, conforme testes realizados com 72 empresas do S&P 500
(Geva & Zahavi, 2014) e também na Bolsa de Valores de Hong Kong (Li et al., 2020).

Ahmad, Han, Hutson, Kearney e Liu (2016) analisaram as noticias sobre 20 grandes empresas dos
Estados Unidos da América (EUA) publicadas em um periodo de 10 anos, utilizando o dicionério de
Loughran e McDonald (2011) com as palavras que sdo tipicamente negativas em contextos de finangas. Os
autores estimaram um modelo com vetores autorregressivos e constataram que o tom negativo extraido
das noticias tem efeito contraproducente sobre o retorno — que, quando significativo, tende a perdurar
por longos periodos, em vez de reverter no curto prazo.
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Em artigos mais recentes, Glasserman e Mamayski (2019) demonstraram que noticias consideradas
“incomuns” e com sentimento negativo aumentam a volatilidade no mercado de agdes; ja noticias
“incomuns” com sentimento positivo preveem uma menor volatilidade. Na mesma perspectiva, Gan et al.
(2020) revelaram que a ligagao entre volatilidade e sentimento das noticias ¢ mais persistente do que entre
retornos e sentimento. Os autores também encontraram evidéncias de que, a partir de 2016, o sentimento
textual das redes sociais passou a ser um melhor preditor das variacdes do mercado do que as noticias.

A pesquisa de Debata, Ghate e Renganathan (2021) analisou o sentimento no cenario da pandemia
de Covid-19, especificamente no ano de 2020. Os autores constaram que um indice baseado na intensidade
do volume de pesquisa do Google é uma proxy mais representativa do sentimento ptiblico do que um indice
baseado em manchetes de jornal. No entanto, esse artigo foi o tinico da amostra a estudar o cendrio de
pandemia e tem como principal limita¢ao o estudo apenas do mercado indiano - deixando, assim, lacunas
de pesquisa significativas no que se refere a relagdo entre o sentimento pandémico e o mercado de agoes.

No geral, as pesquisas que capturam o sentimento textual das noticias financeiras possuem uma
grande variedade, ndo apenas de métodos, como o emprego de dicionarios, redes neurais e aprendizagem
de méquina, como também no foco dado em cada pesquisa. E consenso na literatura que as noticias podem
afetar os pregos praticados no mercado de agdes e constituem a fonte de informagdes em que mais se aplica
a analise textual em financas.

4.2.2 Divulgacdes corporativas

As divulgagoes corporativas correspondem aos documentos textuais que sao elaborados e
divulgados pelas préprias companhias. Neste topico, as divulgagdes corporativas sao divididas em 3
categorias: Relatdrios 10-K e 8-K (14), Teleconferéncias de Resultado (11) e Documentos pré-IPO (6).
Novamente, a soma dos artigos ndo resulta nos 29 artigos que trataram de divulgagdes corporativas, visto
que alguns deles investigaram mais de um tipo de documento.

Ao analisar individualmente as proxies de retorno utilizadas quando a analise textual foi empregada
nesses documentos, verificou-se que a medida predominante é o CAR, seguida pelo Buy-and-Hold Return,
que, juntos, compreendem a parcela de 59% dos artigos. Um possivel motivo desse resultado é que diversos
artigos que focaram noticias financeiras e midias sociais foram publicados em periddicos da area de
tecnologia da informacéo (TI), especificamente na captura do sentimento textual com o uso da tecnologia;
ja as pesquisas que utilizam as divulgag¢des corporativas se concentram na area de contabilidade e finangas,
na qual hd maior familiaridade com medidas de retorno mais sofisticadas.

Os documentos 8-K tratam de eventos especificos e fornecem detalhes e exposi¢des sobre o que vem
ocorrendo com a empresa e é registrado na SEC. As pesquisas de Feuerriegel & Prolloch (2021) e de Filip,
Lobo, Paugam e Stolowy (2021) investigaram como os pregos das agdes variam em resposta a divulgagao de
fusdes e aquisigdes — o primeiro, com uma abordagem de minera¢do de dados, mais especificamente a Latent
Dirichlet allocation (LDA); e o segundo, com uma lista propria de palavras. Evidéncias empiricas encontradas
em ambos os estudos demonstraram um efeito negativo e estatisticamente significativo no retorno anormal
em resposta a divulgacao de fusdes e aquisicdes em intervalos de 1 e 3 dias apds a divulgacao.

Os efeitos gerados pela divulgacao dos relatérios nao se limitam as reagdes no curto prazo. Cohen,
Malloy e Nguyen (2020) revelaram, em seu estudo, que as mudangas na linguagem e na construgao
de relatorios financeiros tém fortes implicacdes para retornos e operacdes futuras das empresas. Tais
mudangas sdo gradualmente incorporadas aos precos dos ativos, no periodo de 12 a 18 meses apos a
alteracdo do relatorio, e ndo tém efeitos a curto prazo depois do anuncio.
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Sobre as teleconferéncias de resultado, Price et al. (2012) realizaram uma pesquisa com o objetivo
de capturar o tom das chamadas, dividindo a parte de apresentagio realizada pela administracio e a parte
de perguntas e respostas. Os achados revelaram que a parte de perguntas e respostas da chamada tem
capacidade preditiva significativa para o CAR de reagao inicial, e apresenta poder explicativo durante os
60 dias de negociagdo apos a teleconferéncia. Resultados adicionais demonstraram, ainda, que o tom passa
a ter mais relevancia em empresas que nao pagam dividendos.

O sentimento do gerente analisado nas teleconferéncias de resultado é considerado complementar
ao sentimento do investidor na previsao dos retornos das agdes, o que implica que o sentimento do gerente
tem um impacto diferente na avaliacdo em rela¢ao ao sentimento do investidor (Jiang et al., 2019). Esse
achado possibilita a interacdo de ambos os sentimentos, obtidos por meio de diferentes fontes textuais para
aumentar o poder preditivo de retornos anormais com base em sentimentos, o que nao foi encontrado
nos estudos analisados nesta revisao.

Os elogios feitos por analistas durante as chamadas também demonstraram possuir poder
explicativo dos retornos das a¢des. A pesquisa de Milian e Smith (2017) examinou 16.609 teleconferéncias
de empresas S&P 500 e constatou que o numero de elogios, como “6timo ano” e “bom trimestre” prevé
retornos anormais das agdes no trimestre seguinte. O tom de analistas e de representantes das empresas
pode ser mais explorado na literatura, investigando se sio complementares ou se possuem poder
explicativo proximo.

Informagdes divulgadas ao érgao regulador, caso da SEC nos EUA, antes da abertura de capital de
uma empresa possibilitam a andlise textual como ferramenta para prever retornos pds-IPO. A pesquisa
de Loughran e McDonald (2013) demonstrou que o tom do primeiro registro na SEC no processo de IPO
¢ capaz de prever retornos no primeiro dia de negociagao do ativo. Os achados demonstraram que altos
niveis de texto incerto tém retornos mais elevados no primeiro dia de negociagao.

No mesmo sentido, Ferris, Hao e Liao (2013) revelaram que o elemento do conservadorismo no
texto de prospectos de IPO de empresas que ndo sdo da area de tecnologia estd inversamente relacionado
ao retorno anormal das agdes da empresa pds-IPO. Esses resultados demonstram que tanto o tom do
relatorio S-1 utilizado na pesquisa de Loughran e McDonald (2013) quanto das informagdes prospectivas
tém poder explicativo no retorno das agdes pos-IPO.

E notdvel que as pesquisas que envolvem divulgagdes corporativas, sejam elas por meio dos
relatorios 10-K e 8-K, teleconferéncias de resultado e os documentos pré-IPO, ndo possuem uma literatura
evoluida como a analise textual nas midias tradicionais e sociais, de modo que nao ha uma variedade nos
métodos, no mercado investigados e nos objetivos propostos. Isso possibilita um leque de oportunidades
de pesquisa nessa tematica, investigando o mercado de capitais de outros paises, com diferentes recortes
temporais e objetivos.

Especificamente sobre as pesquisas que envolvem as teleconferéncias de resultado, existem
evidéncias de que os investidores estdo atentos, também, as divulga¢des voluntdrias realizadas pelas
empresas, considerada a influéncia que esse evento corporativo causa no mercado. Por representar uma
area em expansao na literatura, é possivel identificar lacunas de pesquisa nos aspectos metodoldgicos,
principalmente na medi¢do do sentimento textual, que pode ser quantificado de formas distintas as ja
documentadas nas pesquisas que investigam as teleconferéncias de resultado.
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4.2.3 Midias Sociais

Uma forma de captar o sentimento e as opinides dos investidores é por meio das midias sociais, em
que investidores, analistas e demais interessados no mercado de capitais podem compartilhar suas analises
de investimento e/ou comentar as opinides de outros investidores. Além disso, as opinides do investidor
transmitidas nas midias sociais podem se referir a um ativo especifico, como também ser uma opinido
mais ampla acerca da dire¢do do mercado. Isto é, tanto as opinides especificas de empresas quanto as
mais amplas de mercado sio capazes de prever as variagdes nos pregos em uma janela de cinco minutos,
conforme constatado por Broadstock e Zhang (2019).

Chen et al. (2014), por meio do dicionario de palavras de Loughran e McDonald (2011), buscaram
entender se as opinides compartilhadas por investidores eram capazes de prever as variagdes no mercado
de capitais. Os resultados demonstraram que a fragdo de palavras negativas em artigos e comentarios
em uma rede social popular entre investidores nos Estados Unidos é capaz de predizer negativamente os
retornos das agdes nos trés meses seguintes, mesmo controlando os efeitos de recomendagdes de analistas
e midias de noticias tradicionais.

A linguagem adotada em midias sociais é, por vezes, diferente da usual formalidade dos relatérios
corporativos emitidos pelas empresas e das noticias publicadas pelas midias tradicionais. Isso ocorre
devido ao fato de que publicagdes e comentarios nas midias sociais sdo realizados pelos mais diversos tipos
de usuarios, em linguagem informal; enquanto isso, nas midias tradicionais, as noticias sio publicadas por
jornalistas que apenas comunicam os fatos com formalidade. Diante disso, Renault (2017) construiu um
léxico de palavras comumente usadas por investidores nas midias sociais. Esse léxico teve poder preditivo
significativamente superior aos dicionarios mais utilizados pela literatura. O autor acrescentou algoritmos
de aprendizagem de maquina mais complexos, e os resultados encontrados continuaram competitivos.

Ja na pesquisa de Xu, Pang e Han (2021), os autores optaram por uma alternativa diferente da
lista de palavras para medir o sentimento textual. O estudo utilizou um indice derivado de postagens
do Twitter por meio de analise textual como proxy do sentimento on-line, que é o Daily Happiness Index
(DHS). Os achados revelaram que existe uma relagdo de correlagdo cruzada de lei de poténcia entre o
mercado financeiro e o sentimento on-line em alguns paises desenvolvidos e em todos os paises em
desenvolvimento analisados na amostra, que foi representado pelo Brasil e pela India.

As midias sociais nas quais o sentimento dos usuarios foi capturado estdo expostas na Tabela 4, a
seguir. Alguns estudos optaram por selecionar apenas uma das midias (Broadstock & Zhang, 2019; Chen
etal., 2014), outros utilizaram mais de uma (Griffith Najand & Shen, 2020; Gan et al., 2020); a escolha da
midia se justifica por se tratar das mais populares entre os investidores nos EUA.

Tabela 4
Midias Sociais utilizadas

Midia Social
Seeking Alpha Yahoo!Finance
StockTwits Sina
Twitter EastMoney

Fonte: dados da pesquisa, 2022.

As pesquisas que buscam analisar o sentimento dos investidores expresso nas midias sociais sao mais
recentes em comparag¢do aquelas que tém como fonte de informagdes as midias tradicionais. Apesar de as
pesquisas com as midias sociais representarem cerca de 21% dos artigos analisados nesta revisao, é preciso
considerar a crescente expansao deste tipo de comunicagdo, o que proporciona novas oportunidades de
pesquisa, analisando, por exemplo, outras midias utilizadas pelos investidores.
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4.2.4 Outros Documentos

Dentre as pesquisas que investigaram outros documentos, destacam-se os discursos do Banco
Central, que foram objeto de pesquisa em dois artigos de Anand, Basu, Pathak e Thampy (2021) e no
artigo de Moller e Reichmann (2021). Foi examinada a linguagem usada pelos funciondrios do Banco
Central em conferéncias de imprensa publicas e como esse fator influencia os retornos das a¢des na
area do euro, utilizando o diciondrio de Loughran e McDonald (2011). Os resultados mostraram que o
sentimento de incerteza tem um efeito positivo significativo nos retornos intradiarios do indice das 50
principais empresas da zona do euro antes da crise financeira global, ou seja, a incerteza é interpretada
como um sinal de acomodagao politica futura, fazendo com que o mercado reaja positivamente (Moller
& Reichmann, 2021).

O tom textual das informacoes qualitativas dos relatorios de analistas também demonstrou poder
explicativo sobre os retornos anormais de 12 meses, evidenciado na pesquisa de Caylor, Cecchini e Winchel
(2017). Da mesma forma, a divulgacao de informagdes qualitativas de risco de empresas que sao clientes
pode afetar negativamente o retorno das agcoes das empresas que sao os fornecedores em estudo realizado
mercado chinés (Li, He, Chan, 2021), corroborando com a ideia de que ha influéncia do sentimento textual
no retorno das agdes em documentos externos a empresa.

Outro documento cujo tom textual pode interferir nas variagdes nos pregos das agdes sao os
relatdrios de rating de crédito. Agarwal, Chen e Zhang (2016) identificaram que o tom linguistico liquido
(tom negativo menos o tom positivo) nos relatdrios esta significativa e negativamente relacionado a
retornos anormais das agoes, além de ser capaz de prever mudangas futuras no rating. Por outro lado, a
evidéncia empirica encontrada na pesquisa de Kiesel (2021), que foi realizada com empresas listadas nos
Estados Unidos e na Europa, nao traz conclusdes claras sobre se as atualizagdes de rating realmente sao
capazes de afetar o retorno das agoes.

Dessa forma, no que se refere aos relatdrios de rating de crédito, novas pesquisas poderiam explorar
a medicdo do sentimento textual de formas alternativas, buscando resolver esse impasse sobre a possivel
influéncia do tom deste relatério nos pregos das agoes. Além disso, todas as pesquisas que investigaram os
relatorios de rating de crédito, os relatorios de analistas e os discursos do Banco Central estido concentradas
no mercado norte-americano ou europeu. Isso faz com que pesquisas futuras possam obter evidéncias
empiricas sobre a relagdo entre o tom textual e o retorno das a¢des nos documentos citados em mercados
emergentes, para fins de comparacao.

5. Consideracoes finais

Esta pesquisa de revisdo sistematica fornece uma visao geral da evolugdo das pesquisas sobre a
abordagem de anilise textual como ferramenta de predicao do retorno das agdes no mercado de capitais.
Para tanto, 78 estudos da tematica publicados em inglés, divididos em 50 periddicos, foram analisados
por meio do software VosViewer® e classificados em categorias que representam os documentos nos quais
a analise textual foi aplicada.

Por meio da classificagao, identificaram-se quatro principais fontes de informacao para a realiza¢ao
da analise textual: noticias financeiras (31), divulgagdes corporativas (29), midias sociais (16) e a quarta
fonte, que representa outros documentos (8). A partir das categorias, foram compiladas as principais
evidéncias encontradas em cada uma delas, e indicadas possiveis dire¢des futuras a serem seguidas em
novas pesquisas.
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Ao analisar a amostra, constatou-se que, para capturar o sentimento textual dos documentos, a
maioria dos artigos optou pela utilizagdo de um dicionario classificando as palavras de acordo com o
tom; o diciondrio de Loughran e McDonald (2011) foi preponderante, encontrado em 36 dos 78 artigos
analisados. Em se tratando da proxy aplicada para capturar as reagdes do mercado, a mais utilizada foi o
retorno bruto da agdo. Os estudos incluidos nesta revisao foram realizados principalmente no mercado
de capitais norte-americano, representando cerca de 58% dos artigos analisados.

As pesquisas que se encontram classificadas em noticias financeiras e midias sociais sdo as que
possuem maior representatividade na amostra (47 artigos) e ainda apresentam maior variedade de métodos,
amostras e particularidades, quando comparadas as demais categorias. Dessa forma, as noticias financeiras
juntamente com as midias sociais representam as principais fontes de informagdes para a aplicagdo da analise
textual em financgas, quando o interesse ¢é associar o tom textual com as reagdes do mercado.

Quanto as demais categorias, ha os documentos que envolvem as divulgac¢des realizadas pelas
proprias companhias, podendo ser voluntarias (teleconferéncias de resultado), ou obrigatdrias (relatérios
10-K, 8-K e documentos pré-IPO). Nestes casos, ¢ visivel algumas diferengas desses estudos, demonstrando
que mais pesquisas sdo necessarias para explorar as diversas lacunas deixadas. Além disso, investigar paises
em desenvolvimento é uma oportunidade para estudos futuros, bem como estudos comparativos entre
paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Ha, ainda, as pesquisas que foram classificadas em outros documentos (8), que se referem
a documentos que ndo foram divulgados pelas proprias companhias e nem se referem as noticias
financeiras e midias sociais. Nessa categoria, destaca-se o sentimento dos discursos do Banco Central,
que se mostrou relacionado com o retorno das agdes. No entanto, apenas 3 pesquisas foram realizadas,
todas no ambiente europeu, deixando a possibilidade de investiga¢des adicionais acerca da relagdo dessa
divulgagdo com o prego das agdes.

As evidéncias encontradas nos artigos analisados demonstram que, no geral, o sentimento textual
é capaz de prever o retorno das agdes, sendo capturado das mais diversas fontes de informagao. Diante
disso, a HME nio é capaz de explicar tais resultados, considerando que esta teoria tem como premissa
a racionalidade dos investidores. No entanto, a HME ainda pode ser testada em condigoes diferentes as
utilizadas nos estudos da amostra.

Esta pesquisa contribui para a disseminacdo da técnica de revisdo sistematica em pesquisas
desenvolvidas na area de finangas e contabilidade, pois, embora exista um crescimento das publicagdes,
a aplicagdo da técnica ndo é disseminada nesta drea do conhecimento. No ambito académico, a pesquisa
contribui para sistematizar o estado da arte na tematica e pode ser util aqueles que pretendem realizar
estudos semelhantes futuramente. Como implicagdes para a pratica, investidores podem se informar sobre
como o sentimento textual pode afetar seus investimentos em agdes.

Como limita¢des desta pesquisa, em primeiro lugar, destaca-se o uso de artigos publicados na lingua
inglesa; sendo assim, ndo foram inclusos estudos em outros idiomas. Em segundo lugar, o uso exclusivo
da Web of Science como base de dados pode ter omitido alguma pesquisa relevante que nao tenha sido
indexada nessa plataforma. Consequentemente, recomenda-se a realizagdo de pesquisas adicionais para
investigar outras bases de dados e contemplar também publicagdes em outro idioma. Além disso, novos
estudos poderiam explorar esta tematica realizando a categorizagao das pesquisas, considerando as regides
geograficas, o que poderia trazer novos insights e enriquecer o debate sobre a influéncia do sentimento
textual no retorno das agdes em diferentes contextos regionais.
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