
Munich Personal RePEc Archive

Does investor attention influence stock

market activity? The case of spin-off

deals

Carretta, Alessandro and Farina, Vincenzo and Graziano,

Elvira Anna and Reale, Marco

June 2011

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/33545/

MPRA Paper No. 33545, posted 20 Sep 2011 11:06 UTC



��
 

�������	��
����

��
������
��������
���������
�
��
�	�
�������������
�������

�������

�

�

����������������

� 

Sefemeq Department, University of Rome Tor Vergata, 

Via Columbia 2, 00133 Rome (Italy) 

�

�����������������
(corresponding author) 

Sefemeq Department, University of Rome Tor Vergata, 

Via Columbia 2, 00133 Rome (Italy) 

E'mail: vincenzo.farina@uniroma2.it 

Tel: +39 06 72595433; Fax: +39 06 2040219 

 

 �	���������!��������
Sefemeq Department, University of Rome Tor Vergata, 

Via Columbia 2, 00133 Rome (Italy) 

�

"�����#�����
Mathematics and Statistics Department, University of Canterbury 

Private Bag 4800, Christchurch (9ew Zealand) 

�
�
�

�$�
���
�
����� ������ ��	��
�%�
��� ������������ 
��� ��
���� �
� 
��� ��
����
����� $�
&���� ����� �����'�
��	��
����

��
��������
����
���������
�����%���
��
��������������
��(�������

�������
������
���)*+ �������$�������$�
&����,--.�����,-�-����/0����+
���
�1������2'�
���3+4���������
���%��
���&�������$���������
���5�
���� �����
�� ���&� 
��
6� �7� 
��� �����
� �
� ������ ���
����
� ��� 
��� �
���� �����
� ����
����� ���
���������8�������
���$��
�����	����
��

��
�����
���	��
���9���7�����	��������	��
���4��

��
����
��� %��$$��� $�� �
����� �:���������%� ��%�� 
�����%� 	������� ��� 
��� ���	����� ���9� ���7� ��%��
�

��
���������������
������&�&�����������������
���������
���
����5��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�������	
��"�����+��
����
'�;�	��
����

��
���'�;�
����
�+�����'�+�����

�
��
����		���������	
�!�-'�!<.�



,�
 

��� �������������

=����
� 
������
� �����
��
� ����������
������ ��� 
������� ��� 
��������
���� 
�����
�������
���
�
�
���������
���������5���������%�
��
���
�������
��

�����
�
��������������
��>����'��?@-7'�
�
���� ������� ������� ��
���
� ���� �	����$��� ��
����
���5� A�&�	��'� 
��� �	������� �
� ���
��
��������
�����
� �
���� ��
������
� ����
���������� >1�%�������������
���'��??<9�"����&�
��
����!���$��

��???9�A��%'�������'������������	'�,--@7���%%��
��
��
�
��
��
����������������
�

�������B��
�
����&���
����
���5���
;�� �����
� 
����'� �� ���$��� �
� �
������ ��	�� $���� ������
��� 
�� �:������ �
���� �����
�
���������
���� 8� �	������
���� 
�� ��&� ��
����
���5� ;�� ���
������'� 
����� ������� ����� ���
���������
�������� 
�� ��	��
��� ���
����
�����������	�
����&������B��
��%�$����
�� >C��$����'�
+����
��'� ���� ������� �??D7'� 	����
����� ��� ��	��
��� ���
������� ������%� 
���� $������ ���
�
�

��$�
���� >������'� A�������
��'� ���� +�$���������'� �??D7� ���� ���&� ��
����
���� ��

������
>A��%�����+
���'��???75��
�� &��� 
�� 
��
� 
����� ������� ��� 
�� ��������� �����
� ���
����
� ��� �� �������� �
� ��	��
���
�:���
�
�����$��
�
�
�����
������
����������

��
����������
������������:��
�����
������	��
���4�
��%��
�	��$�����������
����
������

�����5�
;�� 
���� ��%���'� �����
� ���
����
� ��� ����� ��� $�� ��

����
� �������� �
� ��
����
���6� ������
��������'�������
�4�������
���������������������B��
�
�&��:������5������
��%���%���
���
����
���	�������
����
��%��	��������
�
��������
��
�
�������

����
������������	��������
���������
�
	����$���'� ����� ��� ��
����'� 
�����%� 	������'� ���� ������ 	���
���
�� >����4��E��'� F������� ����
�������'� ,-�-9� ������'� G��� ���� F��
�����'� ,--H9� ��
&������ ���� �����'� ,--.9� ��	��� ����
+���&��'�,--�75��
����4��E��'�F�������������������>,-�-7�
�����	�������
��
�	����
���������������
����&��%�
���
��
�����
���� �
� 
��� #�%���
���� ����� ����������'� ��������� ��� 
��� +����
�	�� ����������� ����
;�������������%���
��������$��
���+ �'���������������	���
���
���
���%��
����
��������
������
���
3+������
5� ������'� G��� ���� F��
������ >,--H7� 
���� 
��
� ����
�	�� �:����� ������
� ��	���%�'�
������%���	��
������
�����'�����������
���&�
���	��	����
����������&�
�
������
����5���
&������
����������>,--.7�
�����	��������
�������
��������$�
&���������%����
�	�
������$�
��
�����%�
	������������
����	���
���
�5�+��������'���	�������+���&���>,--�7���
�$�����
��
�
�����$���
�
������ ��	��� ����
���$�� 
������� ��� �� 
�
�������
� ��� ������� 
��	����������	���
���
�'� $�
���
� 
��
��
����5� ;�� ����
���'� ��
����'� +��������������� ����"�������� >,--D7� 
���� 
��
� ����� ��&��
�:��
������

��
����������
�	��������
��������&������
������&�����
�����������������%�
����>
���
�:�����'���&����%�����%�����������
���
�
��������%����
75��
������&��$��	���������%��
�	���
������>C������
��'�C��
���	���'��������������������'�,--�9�
#���������#�������,--�9�����������������'��??�9�C���
�����"�
�&����'��?D(7'�����
�	������
��%�
�	����&����	����

����
������
�����������4�������
����'�������%�
�	����&��������:��
����
�
���%��� �����
� 
���� ����
�	�� ��&�5� "����	��� 
��� ���
���� �������� $�� ��&�� ��� ������� 
��
��
������� ��	��
���4� $���	����� >�����

�'� ������'� ����������'� "��
����� ���� +��&����� ,-��75�
+�������������#�����>�??(7���%���
��
���&��������%���������
����
����
����
����������������

��� ��&�� ��� ������ 
�� ����� �
� ����� ��%�%��%� 
�� 
��� ��$���5� ��� �� �����E�����'� 
���������
B��������
�� ���� 
���� 
�� /�����
���2� �������
�� �	��
�� ��� ������ 
�� ����� 
����� ��
������ �����
��
����
��%�
���
�����$�����
���	��
���5�
������
������'� ���� ������ �:���
� �� 	����
���� ��� �
���������
� ��
�	�
�� ��� �� �����E������ �
� ��
������ ��� 
��� ��	���� �
� �

��
���� >������'� A�������
��� ���� +�$���������'� �??D9� A��%� ����
+
���'��???75������������������� �
�������������
� 
���� �����
� >��������������*��'�,--?9�
��'� �%��$��%�����!��'�,--?9��������%�������F����
'�,--?9�C��$�������=�����,--D9�������
���� ��������'� ,--D9� F��%'� I���%� ���� C��������	'� ,--@9� �����'� ��������	� ���� J����	
��	'�
,--H9�A�$����������#�%�	'�,--�75��



<�
 

���������� ����*��� >,--?7� 
���� 
��
� ��� ���������� ��	����
� ��	��
��� �

��
���� ��� �������
���
&�
�������%������
����������
������
������������������
�
�����
������
���5���'� �%��$��%�����
!��� >,--?7� 
���� ��	��
��� �

��
���� 
�� $�� �������
���&�
�� 
��� ���%�� 
���
����� ��
���� ���� 
���
���%�������������
���������
�;F=��
����5��
�������%��� ���� F����
� >,--?7� �������� 
��� ��������� �
� �
���� ��
����� 
�� ������%��
�����������
�� ��� ������'� &���� ��	��
���� ���� ����� ������� 
�� $�� ���

��
�	�'� ���� ��� �
����
&�������5������
����
��
� 
���	����������
��������
���
&�������
��������������
����
����&��

��
�������������
��
�����������������������������&������
����&������&������������������
����
������
� 
���&���5�C��$�������=�����>,--D7� 
��
��������
����
�������
������ 
��
� ����	������
��	��
���� ���� ��
� $������ �
� �

��
����%��$$��%� �
����'� �5%5'� �
����� ��� 
��� ��&�'� �
�����
�:���������%� ��%�� �$������� 
�����%� 	�����'� ���� �
����� &�
�� �:
����� ���� ���� ��
����5�
�����
��������	��������	��
�������������������
���������
�����
����
����&����
��������$����%�
������
������	��
���������
���������%����
��
��	����$�����
����
�	��5��
������ ���� ��������� >,--D7� ��
� ��� �	������� 
��
� ��� 
��� ��������� �
� ��	��
���� ��$B��
� 
��
�

��
���� ����
����
�'� �
���� ������� ��� ��
� �����
��� ���������
�� ��&�� �$��
� �������������
����
��� 
����5� F��%'� I���%� ���� C��������	� >,--@7� 
���� ������
�� 
��� 
��� ����
������ 
��
�
��	��
���� ���

� 
����� >����
��7� �

��
���� 
�����������%������
� ��	��� ��
����
���� 
����&��%����
�����������������
�&���������
���
������
������$��E���
�����	��
�
������

��
����$����
������
�
�����
��� ��
����
���5������'���������	�����J����	
��	� >,--H7��:������&��
��������������
���� ����
�� �

��
���� �

��
�� 
����%�� ��	��
����%5� ;�	��
�%�
��%� �
���� ������ ����
����� ����

�����%���
�	�
��
���
�������������%��������������������?�+�����C�&��$�������
���	���
���
��������?(?�,--�'�
����
������%��
����
�����
�	���$���������
�����
���
�����&�����������������
����
�
��$���
����
������
��
�5�
A�$������ ���� #�%�	� >,--�7� �������� 
��� �

��
� �
� ��
����
���� ��$������� $�� 
��� ��������
)�&�*����������	������
����

��
��
�
����������
����
������$�������$��
���B�������)�
����
���� $�� 	������� �������� ��&�������� >��������%� 
��� �����7� ����� 
���� 
�	�� ���
��� �������5�
#����
�� ���&� ��� ��&������� ���
��
� ���� �

��
� �
���� ������� �	��� �
� 
��� ���
��
� ����� ��
�
���	���� %������� ��
����
���� 
���� ���
�����%� 
��� �����
��
� ����� �:�������� $�� ��	��
���
�

��
���5�
����� ������ ����� 
�� 
��
�&��
���� ���� ��&������
� ���
����
� >������%� 
��������������7� ����
��	��
����

��
���������������������
�������%�
������
���������
�������

������'�$�������
�������
����
��
��������
�
���������������5�0��������
��
��������������
��(�������

���������$�������
$�
&���� ,--.� ���� ,-�-� ��� /0���� +
���
� 1������2'� 
��� 3+4�� ����������%��
� ��&������� $��
�������
���5� ;�� ��
���'� &�� �:���
� 
��
������� ���
����
� ���� ��	��
��� �

��
����&���� ��
�������
��	��
�������
�����������
�����
���
�	�������������

��������������
�����$��E���
�����5�
�������
�����
���������
��
�	��&'�&��$�������
�����
���
��������
���������
�����
����
�������
�

� �����5� ������ ��� 
��� �
���� �����
�� ��	�� ����� �

� $�
�� �
� 
������	��� ��� ������
�� ���
���
����������&��
���� 
�
����
�KH.�$������� ��������
�,-�-�&����&����>������6� �������
�,-��75�
=����
�
����������������
���
����
��$���
����
��
�����������������%�$������
������
���
�
�����
$��������������
�%�

��%�%�����

����
�����
����
����'����
�������	�
���E��
�5����
�������	��%�

����� ��� 
��� /���%������
�� �������
2�&���� �
���������
�� 	����� �� ��	����
���� %����� �
� �����

����
��������
��
�����
�5�
 :��
��%� �
������ ��� 
���� 
����� ��������� ��	��
���4� ����
���� ���� ���
�������� ��� ����
���� 
��
>���������'� 1�����'� L��'�0�'� ,-�-9� ����� ���������"�������	�'� ,--?9� ���������� ����
*��'� ,--.9������ ���������"�������	�'� ,--.9������� ���� 1���'� �???9������'�"����
��� ����
+�	������'��??@9�����
��'�"���������0������%�'��??<9�#����
���'��?D.9�+������������+��
�'�
�?D<9�"���������#����
���'��?D<9�A�
������=&���'��?D<76���7�������

�����'���7������	����
��
�
�����
����� 
����'� ���7� ��
����
���� ������
��'� �	7� ��%���
���� ���� 
�:� ��	��
�%��'� 	7� ��
��

����	������	������5�



.�
 

����� ����
������%������� ����
� �
� 	��&'�&�� �������������������� ���
��
� ��� ���������� �
�
��	��
����:���
�
�����$��
�
�
�����
������
����������

��
����������
������������:��
�����
����
��	��
�����%��
�	��$�����������
����
������

�����5�
"����	��'�&����
�����������
����������
���	��
����

��
��������%���
��
����!��%���;���%�
��

��� +�����5� +����'� ��
����
� ������ ��������� ���� �� ������� ��%���� 
�� ������
� ��
����
���'�
�%%��%�
�� ������� 
��E������ ��� 
���� ������� ��%���� ������ $�� ����������� �� �����
� ����
����$�%��������������
��

��
����>��'� �%��$��%�����!��'�,--?75��
�������'� &�� �:������ 
��� �
�
��
����� ����
���� $�
&���� ��	��
���4� �

��
���� ���� �
���� �����
�
	����$��������%� ����������������$���
� ��� �� ������� �
���
����� 	��
��� ��
���%�������� >+��#7�
���� ����
��%� ��� ��������� $����� ��� %��������� ��������%� >#����� ���� ��������

�� 0�����'�
,--�75�
���� ���
� �
� 
���� ������ ��� ��%������� ��� 
����&�5� ;�� 
��� ��:
� ���
���� &�� ������
� ��
�� ����
	����$���5�+��
����<��������
���
�����������
���
���������
�5��������'�+��
����.����������5�
�

�

��� �����������������	�

�

=��� ������� ��������� �(� ������

� ������ >��$��� �7� 
������ ��� 
���)�&�*����+
���� :����%��
>)*+ 7�������$�������$�
&����,--.�����,-�-� ��� /0����+
���
� 1������2'� 
���3+4�� �������
���%��
� ��&������� $�� �������
���� >��������%� 
��  ��
��� M� F�$������'� ��� ,-�-� �
� �����
���
�������
�����
�B��
��	���
&����������&�������������75�
�

Table 1. Sample of spin'off deals considered for the analysis 
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2.1 Media sentiment 
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2.2 Investor attention 
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2.3 Stock market 
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3.1. Descriptive analysis 
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Figure 1. Media sentiment and percentage variation of spin'off returns after one day 
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Figure 2. Change in attention indicator series around the date ('5gg, +5gg) of spin'off deals 
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Figure 3. Attention level and percentage variation of spin'off returns after one day 
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Figure 4. Attention level and percentage variation in trading volumes after one day 
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Figure 5. Attention level in relation to volatility over the time horizon considered 
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Figure 6. Media sentiment, change in attention indicator and percentage variation of spin'off 

returns after one day 
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3.2. Evidence from a dynamic model 
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Figure 7. Time plots of the variables considered in the dynamic model 
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Table 2. SVAR order identified by different information criteria 
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Figure 8. Conditional Independence Graph for the variables in a SVAR(1) 
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Figure 9. Sub'graph of the CIG including just the current variables 
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Figure 10. All the possible DAG’s explaining the CIG between current variables 
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Table 3. 9umber of parameters and values of information criteria for the different models 
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Figure 11. DAG of model 4 
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