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Abstract: Various sources of information are available to assess possible and future
financial results for stakeholders. The annual reports of companies should show the most
realistic picture about company but they should also include information on the risks of the
environment in which the company operates and doing business. Sometimes companies
try to use very positive language in annual reports however reality is different. In our paper
we examined whether the tone and structure of language applied in annual reports changed
over time alongside the changing profitability of the company. We tested two hypotheses:
H1: whether there is correlation of sentiment used in annual report and profitability of
company.

H2: whether there is correlation of sentiment used in annual report and profitability in
following accounting period.

Based on our results we conclude that only sentiment “risk” correlates with profitability of
the company and we did not find any correlation with sentiment used in annual reports
and profitability in following accounting period.
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1 Uvod / Introduction

Téma textovej analyzy finanénych Udajov nie je novou témou a hlavne v poslednych
Styroch rokov bola predmetom vedeckého zaujmu. (Paksiova, Janhuba, 2012) Vedci
demonstruju Sirok( Skalu technik, ktoré mozno pouzit na efektivnu a rychlu textovd
analyzu nefinanénych Udajov a snazia sa vysvetlit to, €0 manazéri a Gctovnici skryvaja v
textoch vyrocnych sprav a inych podnikovych dokumentoch. (Parajka, 2015) Vedci z celého
sveta sa zaoberaju réznymi typmi analyz nefinancnych textovych Gdajov a ich vysledky je
mozné najst v réznych databazach vedeckych prac. Vyvoj mnozstva vedeckych prac
zameranych na tuto tému a publikovanych v databazach Web of Knowledge and Scopus
podla jednotlivych rokov ndjdeme v nasledujlcej tabulke.

Tabul'’ka 1 Publikacie zamerané na textovu analyzu v oblasti podnikovych financii

Rok WOK Scopus
2019 67 50
2018 30 37
2017 24 36
2016 18 26
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V sledovanom obdobi bolo publikovanych 416 vedeckych prac na tému textovej analyzy v
oblasti podnikového financovania (obchod, sprava, Uctovnictvo) v obidvoch databazach
(Scopus a Web of Knowledge), v poslednych rokoch bol zaznamenany vyrazny narast poctu
vedeckych clankov a pocet publikacii na tému textovej analyzy sa neustdle zvySuje, Co
poukazuje na rastlci zaujem akademickej obce a vyskum na tuto tému. Pocet publikacii
vydavanych v USA na tato tému prudko vzrastol v poslednych rokoch v oboch databazach,
s rasticim poctom publikacii rastie aj pocet citacii, najcitovanejsi (849-krat a 715-krat) v
obidvoch databazach je prispevok ,When is a Liability Not a Liability? Textual Analysis,
Dictionaries, and 10-Ks” (Loughran, Mcdonald, 2011).

Loughran a Mcdonald vo svojom vysoko citovanom prispevku (Loughran, Mcdonald,
2011) vypracovali a uviedli zoznam negativnych slov, ktory odraza charakter financného
textu a preukazali, Ze bezne pouzivané zoznamy slov nespravne klasifikuju slova vo
financ¢nom texte. Ukazali, ze takmer 75% negativnych slov detekovanych v Gc¢tovnych
zavierkach 10-K zalozenych na slovniku Harvard nie su v skutocnosti pre ucely
finan¢ného vykaznictva negativne.

Existuje len mélo dokumentov, ktoré skimali, ¢i sa tén a zlozitost vyrocnych sprav tyka
finanénej situacie spolo¢nosti. Daldie prace analyzovali, ¢ sa textova analyza vyroénych
sprav lisi v jednotlivych fazach zivotného cyklu spolo¢nosti. Bakarich, Hossain, Weintrop
preukazali, ze spoloCnosti poskytuju kvalitativne odliSné informacie, a ukazuju, ze
zverejfiovanie sa liSi v zavislosti od Stadiu cyklu podniku (Bakarich, Hossain, Weintrop,
2019).

2 Metodoldgia a zdrojové Gdaje / Methodology and Data

Vyro¢na sprava je jednym z najddlezitejsich prostriedkom, ktorym spolo¢nost komunikuje
navonok. Ak chce spolo¢nost byt medzi konkurenénymi podnikmi Uspe$na, mala by
povazovat kvalitu vyro¢nej spravy za délezity prostriedok dosiahnutia tohto ciela.
(Ondrusova, 2011) V tomto prispevku sme analyzovali nefinanéné Udaje vo vyrocnej
sprave pomocou nastroja na analyzu textu.

Na ucely analyzy sme vybrali 58 vyro¢nych sprav zo Slovenska za roky 2008 - 2018. Mohli
sme zvolit iba vyroéné spravy pripravené v angli¢tine, takZze nas vyber bol obmedzeny. Pri
vybere sme sa pokusili vybrat spolo¢nosti z rdéznych sektorov, aby boli vysledky
objektivnejsie a mohli sme formulovat zavery. Vyroéné spravy jednotlivych spolo¢nosti
sme ziskali priamo z webovych stranok analyzovanych spolo¢nosti.

Zamerali sme sa na hodnotenie vyrocnych sprav pomocou nastroja na analyzu textu, ktory
ich hodnoti z pohladu sentimentu. Pomocou nastroja na analyzu textu a roznych metdd sa
poklsime dosiahnut hlavny ciel - analyzu nefinanénych Gdajov vo vyroénych spravach. Ak
chceme ziskat porovnatelné informacie z vyroénych sprav réznych spoloénosti, musime
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zabezpedit, aby sme pouzivali vyro¢né spravy, ktoré maju priblizne rovnaky rozsah.
Testovali sme hypotézu, ¢i text vo vyroc¢nej sprave koreluje v vynosnostou daného podniku
v danom alebo nasledujucom uctovnom obdobi.

Na analyzu textu sme pouzili softvér Linguistic Inquiry a Word Count (LIWC 2015). Softvér
analyzuje text a vypocita percento slov, ktoré odrazaju r6zne emocie, Styly myslenia,
spolo¢enské zaujmy a sStrukturu viet. Boli vytvorené kategoérie jazykov na zachytenie
socialnych a psychologickych podmienok. Softvér obsahuje vstavané slovniky a modul
textovej analyzy porovnava kazdé slovo s definovanym slovnikom.

Softvér identifikuje slova, ktoré sulvisia s relevantnymi psychologickymi kategoriami.
Po identifikacii a spocitani vsetkych slov v danom texte sa vypocita percento z celkového
poctu slov, ktoré sa zhoduju s kategoriami v slovniku. Modul textovej analyzy identifikuje
a kategorizuje slova. Jadrom softvéru su slovnik, pre kazdé slovo v slovniku je
zodpovedajuca polozka v slovniku, ktora definuje jednu alebo viac kategorii slov. Rovnako
ako kazdy softvér ma aj LIWC2015 niekolko nedostatkov. Pri analyze kratkych textov a pri
pouziti sarkazmu, irénie alebo metafory sa musi postupovat opatrne. KedZe vsak
analyzujeme nefinan¢né Udaje vo vyroénych spravach, moézeme vyl(cit neformalny Styl
pisania a dizka vyro¢nych sprav je vo véeobecnosti postacujlica. (Andrejovska, Banociova,
2013)

3 Vysledky a diskusia / Results and Discussion

Rozhodnutia vlastnikov nemusia zakladat na finanénych informacidch z Gétovnictva, ale
moézu byt ovplyvnené nefinanénymi informdaciami z vyroénych sprav. Pouzivatelia
vyroénych sprav mézu byt ovplyvneni sentimentom pouzitym vo vyroénych spravach
a mozu byt manipulovani do rozhodnuti, ktoré nie st racionalne (Slobodyanik, Chyzhevska,
2019). Toto spravanie pouzivatelov sa nazyva kognitivna odchylka od racionality.
Kognitivha odchylka od racionality je vysledkom nespravneho zhromazdovania alebo
analyzy informacii, najma pri rozhodovani o potencialnych ziskoch alebo stratach. Vacsina
odchylok od racionality v rozhodovani je kognitivna. Pravidla tykajlce sa dusevného uctu
mobzeme uplatnit aj na pouzivatelov Uétovnych informacii. Rozhodujacimi Cinitelmi v
spolo¢nostiach sU vlastnici, ktori posudzuju finanéné ciele spolo¢nosti (ziskovost,
solventnost atd.) (Kurnaz, Dalkilic, Zeytinoglu, 2010). A klasifikuju svoje investicie do
mentalnych G¢tov. Financné ciele spoloCnosti a dusevné Ucty vlastnikov sU usporiadané
podla délezitosti. Napriklad, ak cieflom vlastnikov je nizkorizikova investicia a zaroven maju
averziu vodi riziku, priradia na dany dusevny Ucéet podnik, ktory dbd na bezpelnost
a ochranu a tieto slovd sa vo velkom pocte nachadzaju v zdrojoch, ktoré ma vlastnik
k dispozicii (napr. vo vyroCnej sprave). Rézne pravidla pre majitelov mentalnych uctov
maju tazkosti pri posudzovani investi¢nych a finanénych cielov spolo¢nosti (Kontsyvaya,
Alborov, Kontsevaya, Smutka, Makunina, Turebekova, 2019). Rozhodovanie vlastnikov o
investovani kapitalu do firmy by nemalo byt subjektivne, ale zalozené na dékladnej analyze
uctovnych informacii.

V ramci analyzy sme sa zamerali na Styri zdkladné kategdrie emdécii vyskytujuce sa vo
vyro¢nych spravach- risk, odmena, pozitivhe a negativhe emocie. Riziko je vyjadrené
slovami: problémy, ochrany, prevencia, bezpecnost, nebezpedenstvo, atd. Odmena je
vyjadrend slovami dostat, ziskat, ziskat pristup, povysit, vziat atd. Podla softvéru su
pozitivne emadcie z analyzovanych vyrocnych sprav su vyjadrené nasledujlcimi slovami -
odpustenie, zdravie, podpora, Ucta, bezpecnost, sloboda, vyzva, vacésie, povzbudenie,
starostlivost, doélezitost, pomoc, zachranit, dohodnut, spokojnost, zlepSenie, dobre,
bezpeénost atd. Negativne emdcie sU napriklad: problémy, zneuzitie, vycerpanie,
nebezpeclenstvo, kritické a pod. (Kriskova, Uzik, 2016)
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Tabul'ka 1 Korelacia vybranych oblasti sentimentu a vysledku hospodarenia

Pozitivne  Negativne

Risk Odmena emodcie emodcie
IBM Slovakia 2008-
2018 0,52 0,43 0,03 0,02
KIA Slovakia 2008-
2018 0,37 0,26 0,62 0,20
Slovak Telekom 2008-
2018 0,40 -0,82 -0,15 0,41
Orange Slovakia
2008-2018 0,21 -0,15 0,22 0,07
US STEEL Kosice
2008-2018 0,14 -0,43 -0,76 -0,37
Teléfonica 02 2011-
2018 0,57 -0,32 -0,29 -0,60

Zdroj: vlastné spracovanie v LIWC2015

Vo vsetkych vybranych vyro¢nych spravach pozitivne emoécie jednoznacne prevazuju nad
negativnymi. Spracovatelia vyroCnych sprav sa vSak zameriavaju predovsetkym na
pozitivne postoje, nazory zamerané na odmenu, spokojnost. Napriek tomu mozZzeme
konstatovat, Ze vyro¢né spravy a ich nefinanéné (daje analyzovanych spolo¢nosti mali
urcite isty stupen informacnej hodnoty pre vsSetky zname =zainteresované strany
(zakaznikov, zamestnancov, regulatorov, vrcholovy manazment).

Na zadklade vykonanej analyzy mdézeme konstatovat, Ze sentiment ,riziko" pouzity vo
vyroc¢nych spravach vsetkych vybranych spolo¢nosti vo vSetkych rokoch pozitivne koreloval
s dosiahnutym vysledkom hospodarenia v danom roku. Rast alebo pokles emocii medzi
rokmi suvisel s vysledkom hospodarenia. Dalo by sa konstatovat, Ze zostavovatelia
vyroc¢nej spravy chcu pri vy$Som vysledku hospodarenia viac utvrdit pouzivatelov vyroénej
spravy o bezpecnosti a stabilite rastu podniku, stabilite investicie a pod.

Tabul'’ka 2 Korelacia vybranych oblasti sentimentu a vysledku hospodarenia v dalSom

obdobi
Pozitivne  Negativne
Risk Odmena emodcie emodcie

IBM Slovakia 2008-
2018 -0,12 0,07 0,25 -0,11
KIA Slovakia 2008-
2018 -0,57 -0,08 0,67 0,02
Slovak Telekom 2008-
2018 0,60 -0,92 0,00 0,58
Orange Slovakia
2008-2018 0,13 0,19 0,27 0,07
US STEEL Kosice
2008-2018 -0,28 -0,56 -0,83 -0,47
Teléfonica 02 2011-
2018 -0,49 -0,61 -0,59 -0,56

Zdroj: vlastné spracovanie v LIWC2015

Pri skimani zavislosti sentimentu pouzitého vo vyrocnych spravach a vysledku
hospodarenia dosiahnutého v dalSom obdobi sa nepreukazala ziadna koreldcia. M6zeme
konstatovat, Ze trend prevladajlcich pozitivnych emdcii nad negativnymi bol opakovany v
analyzovanych vyrocnych spravach, ale rast alebo pokles tychto emadcii v porovnani s
predchadzajucim rokom nie je vzdy taky jednostranny.
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Vyro¢né spravy maju poukazat na skuto¢nosti o danom podniku bez skreslenia, ¢o nie je
vzdy pravidlom. Zostavovatelia vyro¢nych sprav tymto zabezpecuju, Ze vyrocné spravy su
skutoénym prostriedkom komunikacie medzi spolo¢nostou a vsetkymi zGc¢astnenymi
stranami.

Na zaklade zisteni analyzy mbézeme konstatovat, Ze najspolahlivejSou oblastou sentimentu,
ktord indikuje hospodarenie podniku mdze byt ,riziko". Riziko sa vo vSeobecnosti spdja s
istotou vyssej odmeny a odmeny za pozitivhu eméciu, ¢o sa aj vo vyrocnych spravach
analyza sentimentu potvrdila.

Zaver / Conclusions

U&tovnictvo je pre pouzivatelov zdrojom informéacii o spolo¢nosti. Hlavnymi pouzivatelmi
uctovnych informacii su vlastnici, finan¢nici a ini veritelia. Behavioralne financovanie je
sucastou behaviordlnej ekonémie ,ktord aplikuje znalosti kognitivhych a emocionalnych
odchylok od racionality pri ekonomickych rozhodnutiach na finanénych trhoch" (Balaz,
2009). Behaviordlne Uctovnictvo, ako je behaviordlna ekonomika, sa zameriava na
odchylky od racionality v ludskom spravani. Prepojenie UcCtovnickej a behavioralnej
ekonodmie je zalozené na postaveni vlastnikov, finanénych a inych veritelov, ktori sa mézu
odchylit od racionality pri rozhodovani alebo rozhodovani. Do vyraznej miery odchylky od
racionality moézu byt spésobené sentimentom pouzitym vo vyroénych spravach.

Nefinanc¢né Gdaje, ako aj financné uUdaje su urcené roznym zainteresovanym stranam.
Informacie vo vyroénych spravach spoloénosti by mali byt Citatelné pre potencidlnych
investorov, zamestnancov, klientov, regulatorov. Vyrocné spravy v ramci spolocnosti,
ktoré odhaluju ich ¢innosti, vysledky, vyvoj a buduce trendy, su dostupné zdroje informacii.
Vyro¢né spravy obsahuju aj nefinan¢né informacie, ktoré poskytuju Sirsi prehlad o
podnikani a vykonnosti spoloCnosti. S rastdcim zaujmom investorov alebo analytikov o
nefinanéné informacie z vyroénych sprav sme sa rozhodli zamerat na tieto idaje a rozhodli
sme sa zistit do akej miery je mozné aby relevantne podporili ich rozhodnutia. V tomto
¢ldnku sme testovali hypotézy, ¢i je pomocou textovej analyzy mozné odhalit sivislost
s meniacou sa vynosnostou podniku. Testovanie hypotéz preukdzalo, Ze pozitivna korelacia
medzi vysledkom hospodarenia a pouzitym sentimentom bola zaznamenana v oblasti
Jrizika™.
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