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OSSZEFOGLALO

A szbvegek gépi feldolgozasa a politikatudomany és annak hatarteriiletein is egyre nagyobb
szerephez jut. Kutatdsomban egyrészt attekintem a politikatudomanyon beliil a kézpoliti-
ka teriiletén zajl6 kutatasokat, masrészt megvizsgalom, hogy a szovegbanyaszat mennyi-
ben alkalmazhat6 a hazai t6zsdei vallalatok jelentéseinek elemzésénél. A négy magyar
blue-chip vallalat (OTP, MOL, Richter Gedeon, Magyar Telekom) angolnyelvli negyedéves
jelentéseinek szovegszer( elemzésével tesztelem azokat a hipotéziseket, miszerint 1) a
szakérték véleményét a cégek kommunikaciéjaval kapcsolatban a riportok gépi elemzése
visszaigazolja és 2) van egyértelmii kapcsolat a riportok hangvétele és a piaci adatok — az
arfolyamok elmozdulasa, illetve azok volatilitdsa — kozott. Az elemzés R statisztikai cso-
mag alkalmazdsaval torténik, és az abban elérhetd szétaralapd, a szévegek lexikai diver-
zitdsat vizsgéald és a Wordfish-modszerrel elvégzett elemzések részben visszaigazoljak eze-
ket a hipotéziseket: szignifikdns kapcsolatot talaltam a riportok hangvétele és a kozzététel
idépontjdban mért arfolyam-elmozdulds és -volatilitas kozott, a négy cég koziil kettd ese-
tében (Magyar Telekom és MOL) sikeriil igazolni az elézetes elemz6i véleményt. Ered-
ményeim alapjan a médszertan alkalmazhatonak tnik a hazai véllalati kérnyezetben is.
A regresszios modell magyarazé ereje ugyanakkor alacsony, ezért tovabbi elemzés sziik-
séges ahhoz, hogy a jelentések szovegszer(i vizsgalata a gyakorlatban is hasznalhato le-
gyen. Osszességében megallapithatd, hogy a szdvegbanyészatnak van relevancidja a ma-
gyar vallalatok akar kozpolitikai, akar befektet6i elemzésénél, igy mas orszagok gyakor-
latahoz hasonléan egy kézponti, egységes formatumu adatbazis kiépitése elérelépés lenne
a piaci szereplék hatékony, transzparens és egyenrangu tajékoztatasa érdekében.

Kulcsszavak: szovegbanyaszat m transzparencia m t6zsde m Wordfish m hangvétel-elemzés

A szdvegek gépi feldolgozasa és az ilyen formaban kinyerhetd informécidk elem-
zése egy rohamosan fejl6dé teriilet, amely tobb szakteriileten, igy a politikatu-
domany és annak hatdrteriiletein is egyre nagyobb szerephez jut. Dolgozatom-
ban attekintem a politikatudomanyon beliil a kozpolitika tertiletén zajl6 kutata-
sokat és kitekintésként azt vizsgalom meg, hogy a szovegbanyaszat mennyiben
alkalmazhaté egy specialis teriileten, a hazai t6zsdei vallalatok jelentéseinek
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elemzésénél. Ezzel arra mutatok r4, hogy — més orszagok gyakorlatahoz hason-
l6an — milyen kozosségi haszna van egy kozponti adatbazis miikodtetésének,
ahol egy helyen, egységes szerkezetben teszik elérhet6vé a vallalati riportokat,
igy konnyitve meg azok akar kozpolitikai, akdr befektetési elemzését.

A t6ézsdei cégeket elsésorban a pénziigyi adataik alapjan elemzik, mikoz-
ben ma mar szamos kutatds iranyul arra, hogy a riportokbdl, a menedzsment
altal adott interjukbdl, elemz6i talalkozokon elhangzottakbdl, a sajtoban vagy
a kozosségi médiaban megjelend tizenetekbdl milyen ,mélyebb” tartalmat
lehet kiolvasni a cégekre vonatkozdan. Ezekbdl pedig késébbi vallalati esemé-
nyekre (felvasarlas, csalas, cséd, stb.), az drfolyamra (alul- vagy feliilteljesités)
vagy a pénziigyi mutatokra (ROE, eladésodottsag, stb.) vonatkozéan milyen
el6rejelzések adhatok.

Arelevans irodalmat atnézve a magyar blue-chipeket (MOL, OTP, Richter
Gedeon, Magyar Telekom) valasztom az elemzés targyaul, mivel —tudomasom
szerint — ezekre a cégekre ilyen kutatds még nem késziilt. Ezeket a cégeket to-
vabba nemzetkozi 0sszehasonlitasban kevés elemzd koveti, a vallalatokrdl el-
érhetd szoveges forrasokat igy kevesen elemzik. Ezdltal nyilik nagyobb tér arra,
hogy kvalitativ mddszerekkel relevans informaciét nyerjiink ki a riportokbol.

A magyar cégekre vonatkozo széveges forrasok ugyanakkor korlatosak.
Nem érheték el az elemz6k és a menedzsment kozott zajlé elemzd&i konferen-
ciak szOveges leiratai, amelyek a szerepl6k ,€l6szavas” —igy varhatdan az ilyen
beszélgetések — hangvételére vonatkozé informaciét tartalmazhatnak. Es eze-
ket a cégeket érdemben nem elemzik aktivan a blogokon vagy a k6zosségi mé-
didban (Facebook, Amazon, Twitter stb.), igy nem all rendelkezésre megfelel$
mennyiségl forrds az elemzéshez. Lényegében csak a vallalati éves és negyed-
éves riportok érhetSk el, mint elsédleges, tehat a részvényelemzdk altal még fel
nem dolgozott szoveges forrasok. Korabbi nemzetkozi kutatasok alapjan (pl.
Loughran, 2016) azonban még az olyan semleges hangvételinek tiind szove-
gekbdl is kinyerhet6 felhasznalhat6 adat, mint amilyenek a vallalati jelentések.

Kutatasomban két hipotézis alapjan azt tesztelem, hogy a cégek negyedéves
jelentéseinek szoveges részeibdl kinyerhet6k-e a piaci szerepl6k szamara értékes
informaciok. Az egyik hipotézis, hogy ezek az informaciok alatamasztjak a cé-
gekr6l kialakult szakért6i, elemz6i véleményeket (szakértdi 6sszevetés). A masik,
hogy kapcsolat van a jelentések szoveges hangvétele és a piac cégekkel kapcso-
latos reakcidja, konkrétan az arfolyam elmozdulasa és annak volatilitdsa kozott
(piaci 6sszevetés). A kutatds végén az eredmények részben igazoljdk ezeket a fel-
tevéseket. Modszertanilag a negyedéves riportok letoltését és el6készitését ko-
vetéen publikusan elérhetd szotarak felhasznélasaval és an. feliigyelet nélkiili
tanulds moédszerével (WordFish) elemzem a szovegeket. Mindvégig az R-prog-
ramnyelvet és az ott elérhetd programcsomagokat (tm, quanteda) hasznalom.

A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel: a szakirodalom révid ismerteté-
se utan — az eredmények kés6bbi reprodukalhatésaga érdekében — az adatba-
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zis bemutatdsa és a szdveg, mint adatforras, elemzéshez valé el6készitésének
részletezése kovetkezik. Ezt kovetSen kertil sor az elemzésre és az eredmények
bemutatdsara a szétar- és a WordFish-médszerrel. Zarasként dsszefoglalom
az eredményeket és felvazolom a tovabbi kutatasi iranyokat.*

A SZAKIRODALOM ALLASA

A szbvegbanyaszatnak szertedgazé irodalma van: szakteriiletenként és az al-
kalmazott moédszertant tekintve is rengeteg tanulmany jelent meg a témaval
kapcsolatban. Rdadédsul a feldolgozhat6 szévegek, mint inputok, szaméanak ro-
hamos novekedésével (pl. a kordbban nem létezd révid Twitter- és Facebook-
izenetek) parhuzamosan ezek elérhet&sége is javul, hiszen példaul mig ko-
rabban a szoveges forrdsok nagy része csak nyomtatott forméaban volt elérhetd,
mostanra az interneten keresztiil viszonylag kénnyen hozzaférhet6vé valtak.
Emellett az informatika és ezen beliil a szamitasi kapacitasok fejlédésével egyre
hatékonyabban lehet ezeket a forrasokat feldolgozni.

Arengeteg cikk koziil a szovegbanyaszati modszertan egyik legstruktural-
tabb bemutatasat a Grimmer—Stewart-szerz&paros (2013) adja, akik — a poli-
tikatudomany teriiletén sziiletett eredményekbdl szemezve — megismertetik
az olvasét a rendelkezésre all6 vizsgalati eszkozokkel és az ezek hasznalataval
kapcsolatos dltalanos érvény(i kihivasokkal. Magyar nyelven, szintén a poli-
tikatudomanyra koncentralva Sebdk és tarsai (2016) altal 6sszeallitott kotet ad
részletes betekintést a kvantitativ szévegelemzés vildgéba.

A politikatudomaény tertiletén a kozpolitikai elemzéseken beliil is fontos
szerep jut a szbvegbanyaszatnak, tehat a szovegek feldolgozasanak. A jegy-
banki déntéshozok nyilatkozatainak gazdasagi hatasa példaul régéta vizsgalt
tertlilet: Poole és Rasche (2003) az amerikai Fed fokozatosan egyre transzpa-
rensebbé valé kommunikacidjanak hatasat vizsgalja, miszerint azaltal, hogy
a piaci szerepl6k megértik a jegybankdrok szandékait, a monetaris iranyitas
surlédasmentesebbé és ezéltal hatékonyabba valik. Aizenman és tarsai (2014)
szintén a Fed esetében vizsgéljdk azt, hogy a monetaris bizottsag (FOMC) tag-
jainak nyilatkozatai milyen hatassal vannak a feltérekvé piacok pénz- és t6-
kepiacaira. Megallapitasuk, hogy az elnok szavaira messze nagyobb reakci6
érkezik a befektet6k részérdl, mint az FOMC t6bbi tagjanak nyilatkozatdra.

Fenti elemzések viszonylag kis mintakon (kevés szoveges forras feldolgo-
zaséaval és sok manualitassal) késziiltek. A gépi szovegbanyaszat eszkoztaraval
ugyanakkor nagysagrendileg tobb szévegre, mint forrasra, épiil6 elemzés vélik
elérhet6vé. Igy nyilt lehetSség példaul arra, hogy Born és tarsai (2014) tobb

* A dolgozat alapjat a Rajk Laszlé Szakkollégiumban 2019 tavaszan tartott szévegbanyaszat-kur-
zuson késziilt elemzés adja. Eztiton készonom Sebék Miklés, és Kapronczay Mér PhD-kurzustar-
tok, Bene Zsombor, CFA kollégadm és két anonim opponens hozzdjaruldsat a kutatashoz.
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mint ezer olyan pénziigyi stabilitdsi jelentést vagy ezzel kapcsolatos nyilatko-
zatot vizsgaljanak meg, amelyek 37 jegybanktdl érkeztek és 15 évet fednek le.
Gépi szovegelemzéssel végzett kutatasuk arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
jelentéseknek és a jegybankarok nyilatkozatainak a piaci helyzettél fligg6en
van hol kisebb, hol nagyobb hatasa a részvénypiacokra.

A kozponti bankokon tilmenéen mas gazdasagi kozintézmények kommuni-
kécidjanak, altalanossagban a transzparens kommunikaci6 fontossaganak vizs-
galatahoz is segitséget nyujt a szovegbanyaszat eszkoztara. Baker és tarsai (2016)
példaul 12 ezer, amerikai Gjsagbdl vett cikk elemzésével azt vizsgaljak, hogy ho-
gyan hat a gazdasagpolitikai lépésekkel kapcsolatos bizonytalansag a gazdasagi
dontésre. A cikkek kézi és gépi feldolgozasaval készitett mutaté alapjan arra a ko-
vetkeztetésre jutnak, hogy a bizonytalansag mind a cégek, mind a makrégazda-
sag szintjén csokkend foglalkoztatottsdghoz és beruhdzasi kedvhez vezet.

Az altalam vizsgalt, a fenti gazdasdgi intézményekkel szoros kapcsolatban 1évs
pénziigyi teriileten természetesen varhatéan tovabbra is a szamszaki adatok
(makrogazdasagi mutatdk, arfolyamok, hangulatindikatorok stb.) maradnak
az elemzés kiindulépontjai. A szamokon tul ugyanakkor egyre nagyobb hang-
sulyt kapnak a kiilonb6z6 szovegalapu forrasok is, amelyek egy része korab-
ban is 1étezett, de csak manudlisan kertltek feldolgozasra (pl. vallalati jelen-
tések szovegei) vagy csak az elmult években jelentek meg (pl. pénziigyi blogok).
Ezen pénziigyi témdju adatoknal haszndlhaté szovegelemzési modszerek és
azok eredményeiknek egy széles meritésti, ,felsorolasszerli” 0sszefoglaldjat
adja Kumar és tarsa (2016): milyen médszertannal, milyen adatbazisokon, mi-
lyen teriileten (pl. részvényarfolyam-el6rejelzése), milyen eredményre jutottak
kiilonb6z6 kutatasok.

A kifejezetten a részvény arfolyamok elGrejelezhet&ségével kapcsolatos cik-
kek szerzdi is szerteagazo eszkoztarat alkalmaznak. Talan a legegyszeriibb az
altalam is hasznalt linearis regresszi6, aminek nagy elénye, hogy az eredmé-
nyek konnyen értelmezhetéek. Az érdekesség kedvéért érdemes ugyanakkor
megemliteni néhany 6sszetettebb modszert is, Bing és tarsai (2014) példaul
harming, a New York-i (NYSE) és az amerikai technoldgiai (NASDAQ) t6zs-
dén jegyzett véllalat részvényarfolyamat jelzik el6re sikeresen a szocidlis halon
(pl. a Twitteren) elérhet6 bejegyzések alapjan, ahol a szovegek tartalmi meg-
értésére térekvé NLP (Natural Language Processing) nevli gépi technikaval elem-
zik az tizenetek hangvételét. Kiilon érdekesség az, ahogy a szerz6k a struktu-
ralatlan, koznyelvi Twitter-bejegyzéseket megprobaljak a gépi elemzés sza-
mara felhasznalhat6 formaba hozni.

Hagenau és szerzétarsai (2013) német és brit vallalati bejelentéseknek, a pénz-
tigyi terlileten leginkabb elterjedt, ontanulé SVM-moédszerrel (Support Vector
Machine) valé elemzésével jelzik el6re a részvényarfolyamok alakulasat. Li
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(2010) pedig a szintén elterjedt naiv Bayes-mddszer alkalmazhatésagat mutat-
ja be amerikai vallalatok éves és negyedéves jelentéseibdl vett menedzsment
eldrejelzések és a vallalatok késébbi eredményei kozotti kapesolat feltarasanal.

A cégekkel kapcsolatos hirek felhasznédlhatésagat jol mutatja, hogy néhany
éve megjelentek a nagy pénzligyi hirszolgaltatok fizetSs termékei, amelyek
valds id6ben elemzik a hireket és az igy feldolgozott informaciét elérhet6vé
teszik a matematikai modellekre épiilg, in. algoritmusos alapok kezel6inek.
A Bloomberg példaul a vallalati eseményekkel kapcsolatos, a hagyomanyos és
kozosségi médidban megjelend hireket dolgozza fel folyamatosan, és teszi el-
érhet6vé a befektet6knek, percenkénti frissitéssel.

Az én elemzési mddszertanom elére definidlt szotarakra épit, tehat masok
altal kordbban dsszeallitott szétarakban szerepld, hangvételt kifejez6 szavakat
keresek a vallalati riportok szdvegeiben. Ennek kulcsfontossag szempontjait
Loughran és McDonald (2016) foglalja ssze, ahol a pénziigyi riportokkal kap-
csolatos szovegbanydszati elemzések médszertani lehetdségeit, a kutatas soran
fellépd nehézségeket és csapdakat, illetve tovabbi kutatasi iranyokat 0sszegzik
a szerz6k. Szintén hasznos 0sszefoglalé Loughran és McDonald 2011-es ko-
tete, amelyben amerikai éves beszamoldkat vizsgalnak szétaralapt modszer-
rel. Megallapitasuk, hogy a szavak eltér6 jelentése és mogottes értelme miatt
az altalanos, pl. Harvard-érzelemszotarak nem hasznalhatok a pénziigyi ri-
portoknal, (semleges vs. negativ jelentés). Ennek megfelel6en sajat szétarakat
készitenek és ezek alapjan — az eredmény szerint sikeresen — vizsgaljak tobbek
kozott azt, hogy a szovegekbdl kinyert tobbletinformadcio segiti-e az arfolyam-
el6rejelzést. Az elemzéshez el6készitett szotarakat hozzaférhet6vé is teszik.

1. tabldzat. A bemutatott szétaralapti megkozelitést alkalmazo cikkek
rovid dsszefoglaléja

szerz6 cim mobdszertan adatbazis f}lggo’
valtoz6
szotaralapd, L1
Loughran, T, When is a Liability sajat szoétar . . abnorma/hs
McDonald, B. g éves jelentések  hozam és
(2011) not a Liability? (Loughran— eredmén
McDonald) 4
Paul C. Tetlock, More Than Words: ‘iz . arfolyam
Maytal Saar- Quantifyin szotaralapu és elemzdi
Tsechansky, L 5 (Harvard tjsagcikkek PR
anguage to Measure elérejelzési
Sofus Macs- Firms' Fundamentals V-4) hiba
kassy (2008)
Are Investors .
‘s . telekommuni-
H Influenced By szotéralapy, PN -
enry, E. How Earni At szOt4 kacids és abnormalis
(2008) ov mamings SYALSZOML IT.cégek jelen-  hozam
Press Releases Are (Henry's)

Written?

tései

Forrds: Loughran (2011), Tetlock (2008) és Henry (2008)
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A szétéralapa elemzésnél gyakran idézett szerz6 Henry (2008), aki tobbek
kozott szintén sajat, szamviteli teriiletre specializalt szétarral vizsgélta az ame-
rikai telekommunikdciés és IT-cégek vallalati jelentéseinek hangvételét és az
arfolyamok kozotti kapcsolatot. Emellett Tetlock és tarsai (2008) az altalanos,
tehat nem specializalt, in. Harvard-IV-4-szétar segitségével mutat ki szigni-
fikans kapcsolatot az Gjsagcikkek hangvétele és a vallalatok negyedéves ered-
ményei, illetve az arfolyamreakcié kdzott.

AZ ADATBAZIS BEMUTATASA

A vildg szamos orszdgdban a tézsdei kibocsatokrol rendelkezésre allé infor-
maciokat egy helyen, egységes szerkezetben teszik elérhetévé, igy konnyitve
meg a cégek elemzését. Ilyen — jogszabaly altal el6irt — rendszer az amerikai
tézsdefeliigyelet dltal miikodtetett EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis
and Retrieval system), ahol a t6zsdei vallalatok kozzétételei ingyenesen letolt-
het6k. Magyarorszagon 2020-tdl terveznek hasonld rendszert bevezetni, igy
korabban sem a Magyar Nemzeti Bank, mint feliigyelet, sem a Cégbirsag vagy
maga a tézsde sem miikodtetett ilyen szolgaltatast, igy a kutatasomhoz a ri-
portokat még manualisan kellett letdlteni és az eredeti, valtozatos formatumu
szovegeket feldolgozni.*

Ennek megfeleléen én a négy cég honlapjan, angolul elérhet negyedéves
riportokat toltottem le pdf formatumban 2010 L. és 2018 IV. negyedév kozott,
majd alakitottam &t az elemezhetd txt formatumma. Ezek a riportok igy fel-
olelik a 2008/09-es vilaggazdasagi valsdg utani idészakot, a magyarorszagi
szektoraddk bevezetését, majd fokozatos mérséklését és a 2015/16-ban kezd6-
dott hazai és régios fellendiilés idejét, tizletileg tehat egy valtozékony id6szak-
16l beszélhetiink. A riportokbdl nemcsak a menedzsment értékeléseket (MD&EA
section) hasznalom, hanem a teljes, tehat a pénziigyi eredményeket részletez
részeket is magaba foglalo riportokat, mivel Loughran-McDonald (Loughran,
2011: 54.) alapjan a kifejezetten a menedzsment helyzetértékelése nem tartal-
maz tobb hangvételre utal6 kifejezést.

Ehhez a Magyar Telekomnal — a nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan, de
hazai cégként egyediiliként — a negyedéves riportok kozzétételét kovetd, a cég
menedzsmentje (CEO és CFO) és a befektetSk és elemzdk kozotti telefonos
konferencia leiratait is hozzatettem. Ez utdbbiak ,élGszavas” informaciénak
tekinthet8k, raadasul csak a menedzsment értékelését tartalmazzak, az elem-
z6i kérdéseket és interpretaciot nem, igy tovabbra is csak a Magyar Telekom

* A Magyar Nemzeti Bank 4ltal m{ikddtetett kozzetetelek.mnb.hu oldalon elérhetSek a vallalati
jelentések, de ezek nincsenek egységes, konnyen feldolgozhaté formatumba atdolgozva.
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sajat magardl megosztott, elsédleges informaciéit foglaljak magukba. Ez mind-
6sszesen 179 angol nyelv{ riportot jelent.

A kutatdsban — sok szerzdvel ellentétben — a sokkal hosszabb, tehat tobb
szoveget tartalmazo éves jelentések helyett a rovidebb negyedéves riportokat
elemzem. Ennek oka, hogy az éves jelentések gyakorlatilag az adott évre vo-
natkozo, mar kozzétett negyedéves jelentések dsszefoglaldi, amelyek rdadasul
hoénapokkal késébb valnak elérhet6vé, igy az abban rejlé informaciok mar is-
mertek a befektet6k szamara, tehat kisebb arfolyamreakcié varhaté azok meg-
jelenésekor.

A nyers szovegeket a gépi elemzéshez el kell késziteni (preprocessing), ami
a gépek szamdra feldolgozhatdva teszi a szdveget. Ennek sordn a szévegekbdl
torolni kell a szovegkozoket, kdzpontozdst és a szamokat. Emellett a mondat-
kezdd nagybetiiket at kell atalakitani kisbet(ivé, illetve a szavak végét a nyelv-
tanilag még értelmezhetd formdba kell levagni (stemming) ahhoz, hogy az el-
térd alaki, de azonos értelmii szavakat a gép is azonosnak értelmezze. Az
elemzés felgyorsitdsahoz szlikség van a nem relevans szavak (stopword-ok)
eltavolitasara (pl. néveldk, kot6szavak), mivel igy kisebb, de relevansabb adat-
bazison torténik az elemzés. (dimenzidcsokkentés).

A pénziigyi riportokban semleges hangvétellinek tekinthet6 és kétértelmi
szavakkal (pl. crude, well, cost) kapcsolatban kettévalasztom az adatbazist. A
szétaralapu elemzésnél ezeket a szavakat — a dimenzidcsokkentés és az egy-
értelmiiség végett —kiszirom. A Wordfish-nél ugyanakkor bent hagyom 6ket,
mivel sok koziiliik ipardg-specifikus kifejezés, igy éppen a mintak szétvalasz-
tasaban segit.

Az adatbazis el6készitése soran fontos paraméter még, hogy a relevans sza-
vakat eléforduldsok gyakorisaga alapjan milyen sullyal vessziik figyelembe
(szavak sulyozdsa): példaul a ritkabban el6forduld, ezért specidlisabbnak vélt
szavakat kiemelten kezeljitk-e. Ezzel kapcsolatban a szétaralapu elemzésnél
Loughran és McDonald (2011: 57.) alapjan az un. term weighting scheme-et hasz-
nalom (tf-idf), ami a tul gyakori (adott szovegben & szovegek Gsszességében)
szavak sulyat tompitja a ritkabbak javara. A Wordfish-moédszernél ugyanakkor
—mivel ez maga is a szavak relativ gyakorisagat vizsgalja — a torzitast elkeri-
lendé meghagyom a szavak eredeti stlyozasat.

Az elemzés soran az Un. szézsak (bag-of-words) moédszert haszndlom, ami
a szavakat vagy szokapcsolatokat 6nallé egységenként kezeli és a kozottiik
1év6 jelentésbeli kapcsolatot nem értelmezi. Ezen beliil a szavakat egyesével
vizsgalom és nem rovidebb, 2-3-as szokapcsolatokat (Un. bi- és trigrammok)
elemzek. Ennek oka kett6s. Egyrészt a szotarak is csak kiilonall6 szavakat tar-
talmaznak, masrészt pedig tdmaszkodom Loughran és McDonald (2016: 35.)
megallapitdsara, miszerint — az élényelvvel ellentétben —a pénziigyi riportok-
ban nem jellemz6 a dupla tagadés (,not downgraded”, ,not terrible earnings”).
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Int6 jel ugyanakkor a Magyar Telekom 2014. I1I. negyedéves riportjaban talal-
haté mondat (,charging the transaction fee at the time of their introduction
was not in breach of any law”), ahol a tagadas (,not”) egyértelmtien semlege-
siti a késébbi — a Loughran-McDonald-szétar alapjan is — negativ kifejezést
(,breach”). Talmutat a dolgozat keretein, de érdemes megemliteni, hogy a leg-
Ujabb kutatasok mar a szovegek gépi értelmezését tlizik ki célul, tehat azok
mondatszint megértésére torekszenek. Az én kutatdsomhoz ugyanakkor elég
az egyszerlibb, a szavak jelentését nem vizsgalé modszertan is.

A fenti el6készités utdin megmarado leggyakoribb szavakat mutatja az alab-
bi dbra.

1. dbra. A 179 egyedi riportbdl képzett széfelhd

manag FT€SUIL
loss : chang effect Otp

ise 0o e profit bank

roduct
P aew impact ©xchang  relat

market volum continu decemb diust
foreign mol current transfer deposit adjus new
ifr p includ accord

term averag gy - ]
payment  close telekom  previous oneoff = recei

v
fee also aeti : @ o
statement equiti ooy higher g Q liabil
PIC declin price aSESCget base o =
mortgag  servic 9ross item  improv b

=}

decreas consolid 9owth ‘premangas £
g ratio subsidiari hungarian % = capit invest a
5 margin cost level O account

G signific special develop
= due Oper sale provis

month = increas

Megjegyzés: a kétértelmf kifejezések kiszlirése utan a minimum 2000-szer el6fordul6

compar

dividen

szavak. Forrds: sajat készités(i abra

A szotaralapu elemzésnél két, publikusan elérhetd szotart hasznaltam annak
érdekében, hogy az eredmények robusztussagat ellendrizhessem:

* Loughran és McDonald [2011]. Ez az R-ban, a quanteda package-ben be-
épitett, az internetrdl letdlthetd verziéval dsszevetve megegyezd Ossze-
tétell szotar, ami 6 hangvételre vonatkozdan tartalmaz szavakat (negative,
positive, uncertainty, litigious, modal és constraining). Az elérheté hang-
vételek koziil csak a negativ és pozitiv szavakat haszndltam.

e Henry’s [2008]. Ez szintén elérhet§ R-ban. A Loughran—-McDonalddal
Osszehasonlitva, ez a szétar lényegesen kevesebb, raaddsul csak pozitiv
és negativ kifejezést tartalmaz. A két szdtarat ugyanakkor 6sszehason-
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litva, csak részleges az atfedés a kettd kozott, igy a Henry’s-szoétar hasz-
nalatanak is van létjogosultsaga, az eredmények robusztussaganak el-
lendrzése végett. S6t, latni fogjuk, hogy a Henry’s szétar er6sebb magya-
rdz6 erével bir.

2. tdbldzat. A Loughran-McDonald és a Henry’s-szétarak osszevetése

pénziigyi sz6tarak Loughran-McDonald Henry’s
positive 354 104
negative 2355 85
uncertainty 297 -
constraining 184 -
litigious 903 -
superfluous 56 -
Osszesen 4149 189

Forrds: Loughran (2011) és Henry (2008), R-ban letoltve

ELEMZES ES EREDMENYEK

A szovegek el6készitése utan kovetkezett a hipotézisek vizsgélata, ahol el6szor
a szakért6i véleménnyel, majd a piaci adatokkal vetettem Ossze a szdvegba-
nyészat eredményeit.

Szakért6i vélemény

Sajat tapasztalat alapjan az elemzdk kozott konszenzus szokott kialakulni az
egyes cégek riportjainak és dsszességében a befektetékkel valé6 kommunika-
ci6janak mindségével kapcsolatban: mennyire transzparens a kommunikacio,
van-e torzitds a hangvételben, rendszerint tilsagosan optimista-e vagy éppen
pesszimista-e a menedzsment a jelentések soran, stb.

A szakért6i feltevések 6sszegyjtéséhez a cégen belill, részvényelemzé kol-
légam segitségét kértem. Ketten, egymastdl fiiggetleniil soroltunk fel 2-3 vé-
leményt a cégek kommunikacidjaval kapcsolatban, majd dsszevetettem a két
listat. Az eredmények alabb lathatok, ahol sziirkével emeltem ki a metszeteket
(pl. Magyar Telekom — transzparens, Richter — negativ/konzervativ hangvéte-
18i). Az elemzésbdl szarmazo eredményekkel vald 6sszevetéshez ezeket a met-
szet-véleményeket hasznalom.

115



HAJOSI PETER

3. tdbldzat. Szakértdi vélemények az egyes cégek riportjaival kapcsolatban

Magyar Telekom OTP
1. vélemény 2. vélemény 1. vélemény 2. vélemény
transzparens transzparens komplex részletes
informaciok
nyitott specidlis szokincsi  optimista
kommunikacié
egyszer( egyszerliség régimodi
szerkezet(
Richter MOL
1. vélemény 2. vélemény 1. vélemény 2. vélemény
negativ konzervativ komplex konzervativ
hangvételli hangvétel szerkezet(
egyszer(i transzparens nem transzparens kevés informacio
szerkezet(
befektetébarat nem
befektetSbarat

Forrds: sajat készités(i abra a szakért6i vélemények alapjan

Ezek teszteléséhez elsé korben a szétar-modszert alkalmaztam, ahol a hang-
vétel-értékeket a teljes szokészletre aranyositva, szdzalékban jelenitem meg,
ezzel kiiszobolom ki azt a torzitdst, hogy a szovegek hossza, igy a szavak eld-
forduldsi abszolit gyakorisaga eltérs. Igy az alabbi mutatékat képeztem (a
hangvételre vonatkoz6 mutatok statisztikai lefrasat 1asd a Mellékletben):

® teljes: pozitiv és negativ Osszege

® nettd: pozitiv és negativ kiillonbsége

® negativ

Az eredményeket box-plottal abrazolom (2. dbra).

A grafikonbdl tobb megallapités is leszlrhet6. J6 hir, hogy a két szétar ered-
ményeit egy-egy mutatdban (teljes/netté/negativ), ,fliggdlegesen” dsszeha-
sonlitva, konzisztens eredményeket latunk, ami meger&siti a szétaralapu elem-
zés robusztussagat: a cégek egymashoz viszonyitott sorrendje a két szétarndl
megegyezik. Miutan azonban a Loughran—-McDonald-szé6tarakban lényegesen
tobb negativ sz6 szerepel, mint pozitiv, ezért ennél a riportok hangvétele is
negativabb 0sszehasonlitva a Henry’s-szétarral, ahol a pozitiv és negativ sza-
vak aranya kozel azonos.

Nem igazolédott, hogy a Richter riportjai relative negativabb/konzervati-
vabb hangvételek lennének. S6t, ezek konzisztensen a legkevésbé negativ
riportok (Loughran—-McDonaldnal egyértelmiien a nettd szentiment alapjan),
alacsony volatilitassal. Ehhez esetleg az vezethetett, hogy a Richter a valsag
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idGszakaban is egy védettebb, a vilagpiaci folyamatoknak kevésbé kitett szek-
torban miikddott és a 2010-ben kivetett magyarorszagi szektoraddkat is nagy-
részt elkertilte. Igaz, itt csak a szovegek hangvételét elemzem és a konzervativ
jelleg abban is megjelenhet, hogy a menedzsment szisztematikusan alulbe-
csiili a jovobeli eredményeket.

A Magyar Telekom transzparens kommunikaciéjara tobb érték is utal. Egy-
részt ezek a riportok tartalmazzak aranyaiban a legtobb hangvételre utal6 ki-
fejezést, ami segit a cégrdl valds képet kialakitani (1d. teljes hangvétel). Méas-
részt a telefonos konferenciak leirataiban (MTEL_c) — azon tilmend&en, hogy
a Magyar Telekom a négy cég koziil egyediiliként teszi kozzé ezeket, ezzel is
segitve a transzparenciat — tobb hangvételre utal6 kifejezés van, ami egybe-
cseng azzal, hogy él6szovegek leiratardl beszéliink. Harmadikként, az OTP
ebben a dimenziéban szintén transzparensnek t{inik, a hangvételre utal6 ki-
fejezések magas aranya miatt.

Lehet&ség van a riportok lexikai diverzitasanak elemzésére is, ami annak
vizsgalatat jelenti, hogy hanyféle sz6 szerepel egy-egy riportban. (3. dbra). Ez
alapjan egyrészt a Magyar Telekom és a Richter riportjaiban fordul el6 a leg-
tobb 6nallé kifejezés, ezek tehat a legsokszinibb jelentések. Kérdés, hogy ez
mennyire az iparagspecifikus szakszavaknak, vagy egyéb, a cégek lizleti meg-
itélését segitd kifejezéseknek koszdnhets. Masrészt az OTP jelentései aranya-
iban monotonnak mondhaték. Ez val6szintileg azzal fiigg 6ssze, hogy a cég-
nek kozel tiz orszagban van banki lednyvallalata, amelyek {izleti bemutatdsa-
hoz azonos szdékincs is elégséges.

3. dbra. Lexikai diverzitas

)
-

lexikalis diverzitas

)
w

GR MoL MTEL MTEL_c oTP
cég

Forrds: sajat készitésli abra
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Harmadrészt a Wordfish-mddszerrel lehetdségiink van egy harmadik szem-
pontbdl is megvizsgalni a riportokat és ezaltal tovabb drnyalni a fenti megal-
lapitasokat. A Wordfish egy olyan vizsgalati médszer (b&vebben lasd: Slapin,
2008), amely egy un. felligyelet nélkiili tanuldst kovet: nincs sziikség a szove-
gek kozotti struktura feltdrasara és a csoportok el6zetes definidlasara, mert azt
arendszer maga alakitja ki. Ezt a vizsgalatot eredetileg politikai szovegek (part-
programok, politikusi beszédek, stb.) jobb-bal, mint latens, skalan valé oszta-
lyozasahoz hasznaltak, de a médszer maga alkalmazhato tetszéleges szovegek
kozotti tartalmi tavolsagok, a benniik 1év6 szavak megkiilonboztetd erejének
feltarasdra is, ahol a latens dimenzidk alatt — mint latni fogjuk — jelen kutatas-
nal az iparagakat érthetjiik.

A Wordfish eredményeinek értékeléséhez (4. dbra) az aldbbi grafikon segit,
amelynél a kovetkez6 részeket érdemes megvizsgalni (mintha az Eiffel-toronyt
néznénk):

¢ nulla kozeli béta, magas pszi: ezek azok a szavak, amelyek cégtdl fiigget-

lentil sok riportban el6fordulnak és alacsony a megkiilonboztetd erejiik
(torony ,teteje”)

* szé&lsGséges béta, alacsony pszi: ezek a ritka, iparagspecifikus szavak (to-

rony ,labai”)

4. abra: A négy cég riportiainak Wordfishalapii elemzése

telekom o\

1SYSIeM dopnstream
arll

wireless.

Fixnatés (pszf)

beva
caripiazin

cardiovasguar
orTTor

ekl
/T gedeon

contracet

0 0 0 2
Differenciéld erd (béta)

Forrds: sajat készitésti abra R-ben Wordfish-mddszerrel
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Az dbran a cégek néhdny jellegzetes szavanak kiemelésével megkiséreltem
megmutatni, hogy az egyes cégek hol helyezkedhetnek el egymashoz képest
a térben. Ez alapjan az OTP és a Richter sok szektorspecifikus kifejezést hasz-
nal a riportjaiban, legaldbbis aranyaiban ¢sszehasonlitva a MOL-lal és a Ma-
gyar Telekommal, hiszen a Wordfish-moédszer az OTP-Richter mentén vagja
ketté a mintat. Az eléz6 lexikai diverzitassal 6sszekapcsolva, az OTP esetében
tehat az alacsony lexikai sokszinliség raadasul magas szektorspecifikus szo-
hasznalattal parosul. A MOL eredménye ugyanakkor érdekes: alacsony a
szektorspecifikus szavak szdma, mikézben egy nagyon komplex, tobb nagyon
kiilonbozéképpen miikodo tizleti egységet (kitermelés, finomitas, értékesités,
vegyipar, stb.) magaba foglal6 vallalatrél van sz6.

Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a Wordfish-médszer iparagakra valé
alkalmazasa egy fontos elméleti problémat rejthet magéban: a médszer ugyan-
is minden riportot és kifejezést egy egydimenzids rendszerbe kényszerit be
(jelen esetben az OTP-Richter, tehat esetleg a bankszektor-gyogyszeripar ltal
kijelolt skaldba), mikdzben a négy cég négy nagyon kiilonb6zs iparagat teste-
sit meg. A Wordfish eredményei igy fenntartdssal kezelendék és tovabbi kuta-
tast érdemelnek.

PIACI OSSZEHASONLITAS

A piaci adatokkal valé dsszevetésnél azt vizsgdlom, hogy a négy magyar cég
negyedéves riportjaibol kinyerhet6-e olyan informacié, amivel a részvényar-
folyamok rovid tavi mozgdsara lehet kovetkeztetni. A negyedéves riportok
vélasztasat az adja, hogy — tapasztalatok alapjan — ezek tartalmaznak tj, arfo-
lyammozgaté informaciot a piaci szerepléknek. A negyedéves riportokat jel-
lemzGen éjjel, tehat piacnyitas elStt teszik kozzé. Ekkor a részvényelemzdk
tobbségében a masnap reggeli 6rakban, részben még piacnyitas elétt egy gyors
attekintést adnak a szamokrol és 6sszevetik azokat a sajat korabbi varakoza-
saikkal. Aznap pedig, jellemz&en délutan, az amerikai piacnyitasra idézitve
egy 1-1,5 o6ras elemzdi telefonos konferencia zajlik le, ahol a menedzsment
(CEO, CFO) a szdmokat interpretaljdk, el6rejelzéseket adnak és kérdésekre
véalaszolnak. Ezt kdvetSen, altalaban a kovetkez6 napokban jellenek meg a
végleges elemzdi vélemények, frissitett varakozasokkal és igy valik teljessé az
adott cég negyedéves jelentésének feldolgozasa.

Az elemzés célja annak a hipotézisnek a tesztelése, hogy a szétarak segit-
ségével lehetséges-e a jelentéseket hangvételiik (tone) alapjan (pozitiv/opti-
mista vs. negativ/pesszimista) gyorsan, a riportok publikdlasat kovetGen ele-
mezni. Optimalis esetben az adott negyedéves riport igy a szamszaki adatokon
talmenden, rdadasul elfogulatlanul, tehat a cégrol alkotott el6zetes piaci véle-
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ménytdl mentesen (,mindig talzottan konzervativ/optimista a menedzsment”)
értékelhetd.

A teszthez regressziés modellt hasznaltam, ahol a szétarak alapjan készi-
tett hangulat indikatoroknak a részvényarfolyamokkal kapcsolatos magyara-
z6 erejét vizsgaltam. Az arfolyamok valtozdsanal, mint fiiggd valtozénal fel-
hasznaltam az elmozdulas abszolut értékét, az altalanos piaci trendekt6l meg-
tisztitott, in. abnormalis hozamot és a volatilitast.

A volatilitas, mint metaadat felhasznalasa kiilon magyarazatot érdemel. A
piaci adatokkal valé 6sszehasonlitasnal a legpontosabb Osszevetést az arfo-
lyamreakciéval valé 6sszevetés adja, ami része az elemzésnek. Emellett ugyan-
akkor az arfolyamok volatilitdsat is érdemes vizsgalni, ami egyrészt egysze-
riibben mérhetd, mivel nem fligg az arfolyam-elmozdulds iranyat6l, masrészt
elméletileg dsszefligg a piacnak a cégrol alkotott itéletével (negativ vélemény
~ nagyobb bizonytalansag a cég jovéjével kapcsolatban ~ nagyobb arfolyam-
volatilitas). A volatilitdsnal fontos pontositani az adatmérés idépontjat, hiszen
az elemzés szempontjabdl nem a negyedév vége (példaul 2010. 03. 31.) szamit,
hanem a riport kozzététele, ami tipikusan 30-60 nappal koveti a negyedév
végét (jelen példanal 2010. majus). Ennek megfelelGen én — némi egyszertsi-
tésként — a negyedévet kdvets 60. napon mérem meg a 30 napos volatilitast
(megint, jelen példanél 2010 majusanak arfolyammozgésaibdl szamolt vola-
tilitast).

A szotdrak alapjan készitett hangulat indikdtorok mellett a modellbe sza-
mos, piaci és elemz6i adatot, mint kontrollvaltozét is beépitettem. Ezek harom
csoportba sorolhatok (a valtozok részletes leirdsat lasd a Mellékletben):

* Az elemzd&i meglepetés azt sziri ki, hogy a riportban ko6zolt tényadatok

— jelen esetben arbevételi szdimok — mennyiben térnek el az elemzdk
varakozdsatol és ez hogyan hat az arfolyamra és a volatilitasra: a véra-
kozasok szerint minél nagyobb a pozitiv meglepetés, annal nagyobb a
pozitiv reakci6 az arfolyamban.

* Az el6z6 napi hozam az arfolyammozgasban 1év6 momentumot kont-
rolldlja: az arfolyamok sokszor autoregressziv folyamatot kdvetnek, igy
az el6z6 napi elmozdulas hat az azt kovetdre.

¢ Ugyanigy egy-egy cég vizsgalatanal érdemes a piacok éltalanos trendjét
is figyelembe venni és csak az attdl eltérd, un. abnormalis, tehat az adott
cégre jellemz6 hozamot vizsgalni.

Az eredményeket az 4. tablazat foglalja 6ssze.
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4. tabldzat. A linearis regressziok eredményei

abszolut a;gﬁ:
hozam hozam 30 napos volatilitas
ty/t
( 1 0) (tl/tO)
konst 0,003 0,005 18,727*** 18,121%*** 20,073***
onstans
0,416 0,923 5,777 6,103 6,891
0,981 0,930 -241,598 -28,825
LM-negativ
-1,773 -1,893 0,894 0,143
0,636 0,527 134,403 -209,301
LM-nett6
1,169 1,093 0,507 -1,005
1,558%* 1,353 -138,408 -393,219
HE-negativ
2,000 1,962 0,363 -1,345
0,853 0,708 -628,858* -490,747*
HE-netto
-1,433 -1,349 -2,156 -2,248
elemz6i meglepe- 0,048* 0,048* -3,985 ~1,908 4,257
tés (arbevétel) 1,995 2,248 0,338 0,158 0,366
abnormalis 0,068
hozam (ty/t.;) 0,561
abszolat hozam 0,070 0,073
(to/t1) -1,039 0,636
dummy (Richter 0,004 0,007 5,490 4,467 4,588
Gedeon) 0,709 1,406 1,897 1,610 1,656
0,005 0,002 6,791%* 6,183** 6,450**
dummy (MOL)
0,971 0,556 2,960 2,780 2,887
0,003 0,006 6,672%* 9,536*** 5,745%
dummy (OTP)
0,570 1,294 2,738 4,195 2,517
korrigalt R? 3,5% 3,2% 15,4% 10,5% 15,8%

Megjegyzés: A * 5%-o0s, a ** 1%-0s, a *** 0,1%-o0s szignifikancia-szintet, a t, pedig a ri-
port kozzétételének napjat jelenti. Forrds: sajat készitésti tablazat

Az eredményeket tobb szempont alapjan értékelhetjitk. Legfontosabb meg-
allapitas, hogy érdekes médon a sokkal egyszer(ibb, kevesebb sz6t tartalmazé
Henry’s szétar tlinik csak alkalmazhatonak, legalabbis ezen az adatbazison.
Egyrészt a nettd vagy negativ HE-indikatorok szignifikdns magyarazé er6vel
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birnak és a kapcsolat irdnya is mindkét esetben megfelel6: az arfolyamnal a
negativabb hangvétel csokkenti a pozitiv arfolyamreakciot, a volatilitasndl
pedig noveli az arfolyam volatilitasat. A Loughran-McDonald-sz6tar nem bir
szignifikdns magyarazo erével.

Emellett az arfolyamoknal, mint fligg6 valtozoknal a csak negativ hangvé-
telt mér6 indikatorok hasznalhatébbnak tlinnek a pozitiv ténust is magaba
foglalé nett6 indikatorokhoz képest: az el6bbiek magyarazo ereje vagy tallépi
vagy megkozeliti az 5%-os szignifikancia-értéket. A volatilitdst vizsgalva
ugyanakkor a netté hangvétel tlinik alkalmazhaténak. Ez megint visszatiik-
r6zi Loughran és McDonald eredményeit (2016: 35.), akik csak a negativ sza-
vakra koncentralnak, mert a pozitiv szavak torzitanak: a véallalati vezetdk — a
valds élethez hasonléan —a negativ hirt sokszor pozitiv kontextusba dgyazzak,
f6leg él6szoban.

A modellek magyarazo ereje ugyanakkor alacsony: az arfolyamok vizsga-
latdnal 3-4% koriili, ami egybecseng Loughran és McDonald (Loughran, 2011:
52.) eredményeivel. A volatilitds elemzésénél is csak 10-16%-o0s magyarazo
er6t sikertil elérni. Az drfolyamok volatilitdsanal raadasul egy fontos endogenitdsi
kérdés is felmeriilhet: a negativ piaci hangulat és az ezzel egyiittjaré magasabb
volatilitds ugyanis hathat a menedzsmentre, akik igy negativabb hangvételd
riportot adnak ki vagy a telefonos konferencia alatt negativabb hangvételd vé-
leményt mondanak a cégrél. Az arfolyamnal (abszolit vagy a referenciaindex-
hez viszonyitott abnormalis hozam esetében) lehetéség van az endogenitas
részleges kisziirésére, hiszen a magyarazé valtozok kozott az el6z6 nap arfo-
lyammozgasat is figyelembe veszem.

Osszességében tehat részben igazolni tudjuk a hipotézist, miszerint a ri-
portok szétdralapu elemzésének a hazai kdrnyezetben is van 1étjogosultsaga:
pusztan a szdveges dokumentumokbdl is hasznos informadcié nyerheté ki. Az
eredmények valos koriilmények kozotti alkalmazhatosagat részletesebben egy
kereskedési modellel lehetne tesztelni, aminél példaul a pozitivabb hangvéte-
18 riportot kozl6 cégek részvényeinek megvételével és a negativabbak elada-
saval lehetne az igy elérhetd profitot vizsgalni. Ez azonban talmutat a jelenle-
gi elemzés keretein.

OSSZEFOGLALAS, TOVABBI KUTATASI IRANYOK

Az elemzés a négy magyar blue-chip negyedéves jelentéseinek szovegszerii
elemzésével, a szétaralapi és a Wordfish-moédszerrel probalt valaszt adni a
dolgozat elején feltett hipotézisekre, miszerint mennyire igazolhatdk a szak-
érték altalanos véleményei a cégek kommunikécidjaval kapcsolatban, valamint
van-e egyértelmi kapcsolat a riportok hangvétele és a piaci adatok, konkrétan
az arfolyamreakci6 és a volatilitds kozott. Az elvégzett elemzések részben visz-
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szaigazoltdk ezeket a hipotéziseket, igy a médszertan alkalmazhaténak tlinik
a hazai koérnyezetben is:

e A Magyar Telekom valéban transzparens a szdveges kommunikaciéjat
tekintve és ezt a piaci adatokkal val6 Osszevetés is visszaigazolja.

e Az OTP inkdbb a sok azonos leanycégrél kommunikal, igy sok iparagspe-
cifikus sz6t hasznal, de ezek nem a transzparenciat szolgaljak. A hangvételt
tekintve sok ilyen jelleg(i kifejezés megjelenik az OTP-riportokban, de ezek
hasznalhatdsagat a piaci adatokkal val6 0sszevetés nem igazolja vissza.

¢ A MOL valéban ,elbijik” az elemz&k eldl: kevés hangvétellel, alacsony
diverzitassal, ,monotonon”kommunikal és a szektorspecifikus leirasban
sem erds, mikozben egy komplex iparagrol beszéliink.

* A Richter inkdbb ipardgspecifikus szavakat hasznal, hangulatmentesen.
Szigortan a szovegre koncentralva nem igazolédott a cég konzervativ
kommunikaciéjarol alkotott elemzdi vélemény.

A piaci adatokkal valé Osszevetés szintén visszaigazolja a médszer hazai
alkalmazhatésagat. A kiilfoldi eredményekhez hasonléan a szétaralapt hang-
vétel, kiilondsen a negativ tonust mérd indikatorok szignifikans magyarazé
erével birnak az arfolyamok elmozdulasat illetGen.

Fontos korlatozas ugyanakkor, hogy a modellek magyarazo ereje onmaga-
ban alacsony, igy valoszintileg a minta kiterjesztésével lehet a kapcsolat erds-
ségén javitani. Erre szamos lehet6ség adodik. A korabbi, valsdg el6tti adatokat
is be lehet vonni példaul az elemzésbe, ugyanis a 2008/09-es valsag alatti ri-
portok esetleg hangvételiiket tekintve markansabbak. Emellett egyéb, az ar-
bevétellel kapcsolatos elemz&i meglepetés szignifikancidjat nézve hasznos
kontrollvaltozok is beépithet6k a modellbe, amelyek jelenleg részben a hianyos
adatforras miatt estek ki (egy részvényre juté nyereség, értékeltség, stb.).

Frdekes lehet olyan magyar cégek elemzésénél is felhasznélni a kvalitativ
szovegelemzési eszkoztarat, amelyek egyel6re kiesnek az elemzok latékorébdl
vagy csak magyar nyelven adnak ki jelentéseket. Ez utébbihoz természetesen
magyar nyelvii szétarat kellene késziteni, illetve kezelni kellene a jelen dolgo-
zatban hasznalt angol és a magyar nyelv kozotti nyelvtani kiilonbségeket. To-
vabba jelen kutatas csak napvégi, zar6 arfolyamokat vizsgal, mikdzben az
elemz6i informaciok a jelentés publikalasanak napjan is folyamatosan érkez-
nek, befolydsolva ezzel a piacok reakciét, igy napon beliili (intraday) adatok
bevondsaval pontositani lehet az egyes informaciéforrdsok hatédsat.

A tanulmdny szamos tovabblépései lehetdséget kinal. Felmertilhet példaul
egy olyan endogenitasi probléma, hogy ha a menedzserek tudjdk, hogy milyen
negativ szavak szamitanak, akkor prébaljak elkeriilni azokat. Erdekes lehet az
ilyen szavak el6forduldsanak id6beli vizsgalata. Lehetséges az eredmények ro-
busztussaganak tovdbbi vizsgalata, szélesebb validalasa is, példaul a kettd- és
magasabb foku szokapcsolatok (bi- és trigrammok) elemzésével, amivel az eset-
legesen el6forduld tagadasok hatésa is figyelembe vehetd. Masrészt érdekes lehet
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a hangvételben érzékelhet6 idébeli valtozasok vizsgdlata is, ugyanis a valsagot
kozvetlentl kovetd, szektoraddkkal terhelt idGszakot kovetSen az utdbbi években
javult a vallalatokat koriilvevé tizleti kornyezet, amivel 0sszevethetd a riportok
hangvételének esetleges javuldsa. Tovabba a szotarak nagyon merev megkoze-
litésével szemben a feliigyelt tanulds modszere javithatja a mddszertan alkal-
mazhatdsagat, ahol a riportok kézi kédoldsa utan az erre inditott gépi tanulasi
folyamat maga alakitja ki az eredményt. Végsé soron pedig egy kereskedési mo-
dellel, egy profitfiiggvény segitségével tesztelhetd, hogy a szétaralapt vagy mas
hangvétel-elemzés valos koriilmények kézott mennyiben hasznalhato.

Osszességében megéllapithatjuk, hogy a szovegbanyaszatnak van relevan-
cidja a magyar vallalatok akdr kozpolitikai, akdr befektetdi elemzésénél, igy
mas orszagok gyakorlatdhoz hasonléan egy kézponti, egységes formatumu
adatbazis kiépitése el6relépés lenne a piaci szereplék hatékony, transzparens
és egyenrangu tajékoztatasa érdekében. Emellett, ha a cégek a Magyar Tele-
kom példajat kovetve a telefonos, elemz&i konferencidk szoveges leiratait is —
szintén akar egy kozos feliileten — elérhetévé tennék, még arnyaltabb vizsga-
latokra nyilna lehetdség, ami szintén hozzajarulna a hatékonyabb kommuni-
kéciéhoz.

MELLEKLET

A riportok hangvételét méré, szétaralapi adatok (Loughran—-McDonald és
Henry’s, negativ és pozitiv) mellett az aldbbi metaadatokat hasznaltam az elem-
zéshez:

* ID: negyedéves riport sorszama (1-179)

* company: cég neve

e date: melyik negyedéves idGszak

* announc_date: a riport kozlésének pontos datuma

* anégy cég tézsdei zarddra a riport megjelenése napjan, elétte és utana
egy-egy nappal

* a kozép-eurdpai régiot lefed6 CECE-t6zsdeindex arfolyama a céges ri-
portok megjelenésének napjan, el6tte és utana egy-egy nappal, forintra
atszamolva. Annak oka, hogy nem a magyar t6zsdeindexet (BUX) hasznal-
tam, az, hogy abban a blue-chipek, de kiiléndsen az OTP és MOL nagyon
markans sulyt tesznek ki. A CECE-indexben ugyanakkor a négy cég koziil
legnagyobb stllyal is az OTP szerepel, 10,9%-kal (2019. aug.), igy az index
jol hasznalhat6 az abnormalis hozam torzitatlan vizsgélatara.

* surp_rev és surp_eps: az arbevételnek és az egy részvényre jutd nyereség-
nek, a riportokban kozolt tényadata és az elemz6i varakozasok kozotti
szazalékos kiilonbség (Un. analyst surprise), Bloombergrdl letoltve. Az
egy részvényre jutd nyereséggel kapcsolatos értéket végiil nem hasznal-
tam, mert rendkiviil hidnyos, igy nagyon lesz{kitette volna az adatba-
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zist. Fontos még megjegyezni, hogy a Bloombergen sok esetben csak 1-2
elemz§ varakozasa érhet§ el, igy ez a kontrollvaltoz6 nagyon zajos.
¢ pol_30d: 30-napos historikus volatilitas, negyedéves riport kozlése kortil
e dummy valtozok:
o cég-dummyk
o confcall-dummy: riportot kovet6 telefonos menedzsment confcall
dummy-ja (csak a Magyar Telekomnal: MTEL_c)

A fenti valtozok leir6 statisztikdjat az alabbi tablazatok mutatjak:

5. tdbldzat. Riportok hangvétele és a kozottiik 1évé korrelacié

nett6 hangvétel negativ hangvétel pozitiv hangvétel

LM HE LM HE LM HE
min 0,01% -1,36% 0,35% 0,00% 0,06% 0,23%
atlag 1,04% 0,17% 1,57% 0,51% 0,54% 0,68%
median 0,88% 0,18% 1,33% 0,39% 0,50% 0,59%
max 4,55% 1,18% 5,03% 2,25% 2,33% 1,95%

LM HE
nett6  negativ pozitiv  netté6  negativ pozitiv

nett6 1,00 0,84 0,05 0,42 0,59 0,18
LM negativ 0,84 1,00 0,58 0,15 0,68 0,57
pozitiv 0,05 0,58 1,00 0,36 0,37 0,78
nett6 0,42 0,15 0,36 1,00 0,57 0,46
HE  negativ 0,59 0,68 0,37 0,57 1,00 0,47
pozitiv 0,18 0,57 0,78 0,46 0,47 1,00

Forris: sajat készités(i tablazat, Loughran (2011) és Henry (2008) alapjan

6. tdbldzat. Piaci adatok

arfolyamvaltozas abnormalis hozam elemz6i meglepetés
adott/ kovetkezé/ adott/ kovetkezd / arbevétel egy részvényre
el6z6 nap adottnap el6z6 nap adott nap es6 eredmény
min 0,00%* 0,00%* ~7,75% 0,04% 0,07% —261,21%
atlag 1,67% 1,29% -0,12% 1,22% 4,10% 28,68%
median  1,03% 0,97% 0,01% 1,01% 2,82% 23,89%
max 7,80% 8,97% 417% 4,76% 40,14% 112,64%

Megjegyzés: A *-gal jelolt adatok ellenérizve lettek, nem tortént arfolyamvaltozas a két
nap kozott.
Forrds: sajat készités( tablazat, Bloomberg alapjan
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