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LUHIKOKKUVOTE

Kvartalitulemuste teated on oluliseks informatsiooni allikaks investoritele, kuid sageli tekib
kiisimus, kuivord usaldusvéddrne on borsiteadetes edastatav info vorreldes tegeliku tulemusega.
Kéesoleva t66 eesmargiks on hinnata erinevate tarkvaradega valitud Nasdaq Baltic borsiettevotete
kvartalitulemuse teadete tonaalsuse néitajate erisusi ning hinnata nende seoseid tegeliku ettevotte
kvartalitulemusega. T6o valimisse kuulub 17 Nasdaq Baltic ettevotte 205 inglisekeelset
kvartalikommentaari perioodist 2006-2015. Nende tonaalsust hinnatakse tarkvaradega DICTION,
NVivo ja Wordstat. Saadud tulemusi analiitisitakse mitmest vaatenurgast: visualiseerimise abil,
kdrvutades erinevate tonaalsuse tarkvarade hinnangud, statistiliselt t-testide ja logit
regressioonmudelitega. ~ Tonaalsuse  tarkvarade  hinnanguid  vdrreldakse  tegeliku

kvartalitulemusega ROC kovera abil.

Toos joutakse jareldusele, et vaatamata to0pohimotte sarnasusele, eristuvad teksti tonaalsuse
tarkvarade tulemused teineteisest oluliselt. Kvartalitulemuste tonaalsuse hinnangud néitavad, et
Wordstat annab  teistest tarkvaradest optimistlikuma tonaalsushinnangu, DICTION
pessimistlikuma ja NVivo positsioneerub nende kahe vahel ehk on neutraalseim.
Tonaalsushinnangute visualiseerimine toob vélja, et kriisiperioodil muutus aruannete teksti
tonaalsus neutraalseks, mis on viide mulje juhtimise realiseerumisele. Regressioonanaliiiisi
kohaselt esineb ainult NVivo tarkvara tonaalsusel statistiliselt oluline positiivne seos kasumi
muutusega. ROC kdver néitab, et tarkvarade tonaalsuse pohjal ei saa liheselt kinnitada hinnangute
seost kasumi muutusega. NVivo on sellele koige 1ahemal, kuid ka selle puhul ei ole kasumi languse
voi tdusu ennustusvdime piisav. Seega ei esine kvartalikommentaaride teksti tonaalsusel olulist

seost kasumi tegeliku muutusega.

Votmesonad: mulje juhtimine, tonaalsus, kvartalikommentaarid, Nasdaq Baltic



SISSEJUHATUS

Borsil noteeritud ettevotete finantsteabe avalikustamine on seotud juhtkonna ja omanike vahelise
huvide konfliktiga, mis paneb juhtkonna keerulisse olukorda. PShikiisimus, millele tuleks vastata
on, et millist teavet avalikustada ja kui palju, sest sellel on oluline mdju investori otsustele ning
seelébi ettevotte kdekdigule. Borsi reglement sitestab, et avalikustamisele kuulub kogu info, mis
avaldab otseselt voi kaudselt mdju finantsinstrumendi hinnale. Kuid vaatamata kehtestatud
reeglitele on ettevotte juhtkonnal voimalik moonutada avalikustatavat teavet enda isiklikest
huvidest ldhtuvalt, edastades infotarbijatele sonumi, mis ei pruugi finantstulemust objektiivselt
toetada. VVarasemad mulje juhtimise teemal kirjutatud uurimist66d néditavad, et ettevotte juhtkond
on leidlik investori eksitamiseks suunatud strateegiate loomisel, balansseerides psiithholoogia,
eetika ja lingvistika piirimail. See voib tdhendada seda, et finantstulemuse teate tekst jdtab

tegelikust finantstulemusest teistsuguse mulje kui see on tegelikult.

Girlin (2016) bakalaureuset6d, mis keskendus seose uurimisele kvartaliteadete loetavuse perioodi
finantstulemusega, niitas, et viimase majanduskriisi ajal muutus halvenenud finantsseisu taustal
kvartalitulemuste teadete keelekasutus Tallinna Borsil rafineerituks, mis viljendus selles, et teksti
loetavus halvenes, aruanded venisid pikaks, kasutatav terminoloogia muutus spetsiifilisemaks ja
tildisest sOnumi tonaalsusest jdi kolama rohutatud positiivsus, mis ldks tegelikke
finantstulemustega vastuollu. Eelnev uurimus néitas {ihtlasi, et puhaskasum on samasuunaliselt
seotud kvartalitulemuste teksti loetavusega, st mida kehvem on ettevotte finantstulemus
(mdddetud puhas rentaabluse baasil), seda raskesti loetavamaks muutub tekst. Lisaks on borsiteate
loetavus seotud ettevotte suurusega — mida suurem on ettevotte, seda spetsiifilisemat sdnavara
aruande tekstis kasutatakse ning seda suuremat ettevalmistust see lugejalt nouab. (Girlin, 2016)

See tulemus kinnitas eelnevate akadeemiliste uurimuste tulemuste kehtivust Eesti kontekstis.

Ténapdeval vdimaldab infotehnoloogiline taristu investoril analiiiisida avalikustatud teabe
tonaalsust. Varasemad antud valdkonna uuringud piirduvad enamasti iihe tonaalsuse tarkavara
kasutamisega. Seega oleks oluline moista kuivord erinevad tonaalsuse tarkvarade poolt

genereeritavad teksti tonaalsuse hinnangud teineteisest ning millist neist oleks mdistlik eelistada



borsiteadete analiitisil. Seega on kdesoleva t60 eesmérgiks hinnata erinevate tarkvaradega valitud
Nasdaq Baltic borsiettevotete kvartalitulemuse teadete tonaalsuse nditajate erisusi ning hinnata
nende seoseid tegeliku ettevotte kvartalitulemusega. Eesmirgi tditmiseks otsitakse vastust
jargmistele uurimiskiisimustele:

1. Kas ja millisel méairal erinevad tonaalsuse hindamise tarkvaradega saadud teksti tonaalsuse
hinnangud?

2. Kuivord erineb tonaalsuse hinnang kvartalitulemuste teatel tegelikust kvartalitulemusest?
Viimasest kiisimusest 1dhtuvalt testitakse t60s hiipoteesi:

Léhtuvalt uurimiskiisimustest testitakse jargmiseid hiipoteeside paare:

H1 AO: Kvartalitulemuste tonaalsus ile koigi teadete on sarnane olenemata kasutatavast
tarkvarast.
H1 Al: Kvartalitulemuste tonaalsus iile koigi teadete on erinev séltuvalt kasutatavast

tarkvarast.

H1 BO: Erinevate tarkvarade keskmine tonaalsuse hinnang kasumi kasvu (-languse) korral
on sama.
H1 B1: Erinevate tarkvarade keskmine tonaalsuse hinnang kasumi kasvu (-languse) korral

on erinev.

H2 A0: Kvartalitulemuse teksti tonaalsus ei ole seotud puhaskasumi muutuse suunaga.

H2 Al: Kvartalitulemuse teksti tonaalsus on seotud puhaskasumi muutuse suunaga.

Lihteandmed valimi moodustamiseks parinevad Thomson Reuters Eikon andmebaasist. Kuna
tonaalsuse tarkvarad on programmeeritud inglisekeelsete tekstide analiilisimiseks, kasutatakse
tonaalsuse hinnangute saamiseks kvartalitulemuste inglisekeelseid tekste. Need périnevad Nasdaq
Baltic kodulehelt. T66s kasutatav valim koosneb 17 Nasdaq Baltic borsil noteeritud ettevotte 205
kvartalikommentaarist  perioodil 2006-2015. Analiiiisiobjektiks on  valitud  suurima
tehinguaktiivsusega ettevatted (iile 2% borside kogu tehingumahust vahemalt 4 jarjestikulisel
aastal). Perioodi valimisel arvestati sooviga dra katta majanduskriisile vahetult eelnev ja jargnev
periood (vahemik 3-5 aastat). Valimi moodustamisel seati fookus konkreetse ettevotte
puhaskasumi olulistele koikumistele nn Sokkidele. Teksti tonaalsuse analiiiisiks kasutatakse
tarkvarasid: DICTION, Wordstat ja NVivo. Tonaalsuse hinnanguid analiiiisitakse

visualiseerimise, t-testide abil, ning luuakse logit regressioonmudelid, millega testitakse seost



aruande tonaalsuse ja puhaskasumi muutuse vahel. Tonaalsuse tarkvarade hinnanguid vorreldakse

tegeliku tulemusega ROC kovera abil.

Kéesolev t66 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse iilevaade borsiteadete
liikidest, ja nende olulisusest vastavalt Nasdaq Baltic borsil kehtestatud reglemendile,
tutvustatakse mulje juhtimise (impression management) teoreetilist raamistikku ja tuuakse
paralleele varasemalt tonaalsuse (sentiment anaysis) analiiiisi teemal avalikustatud akadeemiliste
uurimuste vahel. Teises peatiikis Kirjeldatakse t66 meetodikat, st selgitatakse kuidas on joutud
valimini ja tutvustatakse analiiiisi ilesehitust. Kolmandas peatiikis voetakse kokku teostatud
analiiisi tulemused, tuuakse vilja jareldused ning esitatakse arutelu teema voimalikkest

edasiarendustest.

Autor tdnab juhendaja Laivi Laidroo mitmekiilgse abi eest t66 valmimisel, Indrek Kaldoja
tehnilise abi eest kvartaliteadete hankimisel ja konverteerimisel txt. formaati, 6konomeetria
oppejou Ako Sauga ndu eest ROC kovera analiiiisi teostamise osas ja ldhedasi moraalse toe eest

kogu protsessi viltel.



1. BORSITEATED JA TONAALSUS

1.1. Borsiteated, nende liigid ja olulisus

Nasdaq Baltic borsi teabe avalikustamise reglement uuendati viimati oktoobris 2017 aastal. Selle
(Nasdaq Baltic reglement, punkt 1.2.3 1k.2) kohaselt: “Emitendi poolt avalikustatav teave peab
olema dige, tdpne, tiielik ja liheselt moistetav. Teave ei tohi olla eksitava sisuga ning sealt ei tohi

olla vélja jddnud ega puududa midagi, mis mojutaks teabes esitatud andmete sisu voi tdhendust.*

Kogu borsiteavet voib tinglikult jagada siseteabeks ning avalikustatud ehk korraldatud teabeks.
Siseteabe all moeldakse mitteavalikustatud infot, mis puudutab otseselt voi kaudselt
finantsinstrumenti ja selle emitenti. Kuid eelkdige moeldakse selle all teavet, mis avalikustatuna
omab olulist mdju aktsia- ning sellega seotud tuletisinstrumendi hinnale. (VTS § 188*). Siseteabe
kasutamist seostatakse nn insaider tradingu mdistega, st siseinfo véirkasutamist juhtkonna,
lahikondlaste ning teiste seotud isikute poolt nende isiklike huvidest ldahtuvalt. Tulenevalt

seadusest siseteabe kuritarvitamine on karistatav. (Nasdaq Baltic)

Korraldatud teave on kogu teave, mida emitent peab avalikustama tulenevalt kehtivast
seadusandlusest. See koosneb olulisematest finantsaruannetest, so bilanss, kasumi-, rahavoogude-
ja omakapitali aruanne, aga samuti muu oluline info vdtmesiindmustest, mis leidsid aset
aruandeperioodil, nt muutused omanike struktuuris (kui antud perioodil on asjakohane). Lisaks
finantsaruannetele, avalikustakse juhtkonna kommentaar aruandeperioodi kohta, mis on vorreldav
tegevusaruandega, kuna lisaks tagasivaatavale aspektile, antakse siin lilevaade ettevotte juhtkonna

tuleviku strateegilistest plaanidest. (Nasdaq Baltic)

Kokkuvotvalt voib oOelda, et borsiteade sisaldab infot aruandeperioodil toimunud voi
kavandatavatest olulistest siindmustest ja muutustest ettevotte tegevuses, millel on otsene voi
kaudne moju ettevotte tegevusele voi mainele, aga ka finantspositsioonile sh varadele ja
kohustistele. Lisaks on juhtkond kohustatud avalikustama kdik muud asjaolud, mis ei ole otseselt
sonastatud Nasdaq Baltic reglemendi nduetes, kuid mis vdivad samuti avaldada olulist mdju

noteeritud voi kaubeldava véirtpaberite hinnale, selle all mdeldakse sisefeabe avalikustamist.



(Nasdac Baltic) Vaatamata sellele, et borsiteade koosneb iildjuhul korraldatud teabest, on borsil
oigus nduda ka siseteabe avalikustamist, kui sellel on oluline moju finantsinstrumendi hinnale.

(Nasdaq Baltic)

Borsiteateid voib iildistavalt avalikustamise jéargi jagada kahte rithma: esimesse kuuluvad need,
mida avalikustatakse jooksvalt, kui iiks vO0i teine siindmus leiab aset, nd investori kursis
hoidmiseks. Nendeks stindmusteks voivad olla aktsionéride iildkoosoleku ostused, dividendide
jaotus, aktsiakapitali suurendamine vOi vdhendamine, uute aktsiate mérkimine, volakirjade
emiteerimine, tehingud seotud isikutega jm siindmused, mis kas otseselt voi kaudselt mdjutavad
aktsia hinda ja sellest tulenevalt investeerimisotsuseid. Teisse rithma kuuluvad nn kohustuslikud
perioodilised teated, mille avalikstamise tdhtaeg on fikseeritud borsi reglemendis ning mille
fookus on finantstulemuste analiilisimisel. Viimaseid vdib omakorda jagada majandusaasta- ja
vahearuanneteks, mida avalikustatakse, parast nende koostamist juhatuse poolt, kuid mitte hiljem
kui kahe kuu moodumisel aruandeperioodi Idppemisest. Majandusaasta aruanded erinevad

vaheaurannetest mahu poolest, kuna sisaldavad vordlust prognoositud andmetega. (Nasdaq Baltic)

Lisaks finantsaruannetele, avalikustatakse borsiteadetes ka ettevotte juhtkonna kommentaar
majandustulemustele. See katab olulisemad perioodi siindmused, mis avaldasid mdju ettevotte
finantstulemustele ning aitab objektiivselt hinnata ettevotte majandustegevuse asjakohasust sh

selgitab erakorralise ja lihekordse iseloomuga perioodi tulud ja/vai kulud. (Nasdaq Baltic)

Juhtkonnal on kohustus teavitada avalikkust asjaoludest, mis poOhjustasid majandusaasta
puhaskasumi muutust rohkem kui 10% vorra esialgselt avalikustatud kvartalitulemustest voi siis
kui auditeeritud aruandeaasta puhaskasum erineb rohkem kui 10% esialgses auditeerimata
aruandes avalikustatust. (Nasdaq Baltic borsi reglement nduded emitendile, punkt 5.3.5) Tavaliselt
ilmneb vajadus finantstulemuste korrigeerimise osas vélisaudiitorite ettepanekul, kui
raamatupidamises kajastatud transaktsioonid erinevad aruandluse standarites lubatust. Nimelt,
borsi reglemendi nduete kohaselt, peab aastaaruanne olema auditeeritud, st sisaldama
litsentseeritud audiitori sOltumatu arvamust, mis kinnitab esitatud informatsiooni korrektsuse,
koikehdlmavuse ning vastavuse rahvusvaheliste raamatupidamise aruandluse standarditega
(IFRS). Audiitori arvamust voib pidada seega tdiendavaks kindlustuseks investorile avalikustatud

andmete usaldusviirsuse kohta.



Borsiteadetes esitatud info peab olema piisavalt pohjalik ning dra katma ka bilansipdeva jargsed
siindmused, viltimaks olukorda, kus nt aastaaruande avalikustamise jirgselt ilmneb vajadus
avaldada uut olulist informatsiooni, mida varasemalt ei olnud esitatud ning mille avalikustamine
voib mojutada vadrtpaberi hinda ja seeldbi investorite otsuseid. Olulisteks muutusteks ettevotte
majandustegevuses tuuakse Nasdaq Baltic borsi reglemendis jargmised asjaolud:
1. Tehingud pohivaraga, sh investeerimistegevused, mis véljuvad ettevotte tavapdrase
aritegevuse raamidest;
2. Olulised muutused tegevusvaldkonnas ja tegevusalas: sisenemine (vdljumine) uutele
ariturgudele, uute toodete turule toomine, kahjumlike &riiiksuste likvideerimine;
3. Oluliste lepingute sdlmimine, -1dpetamine, kdimasolevad (kohtu)vaidlused, varasemalt
sO0lmitud lepingute rikkumised;
4, Muudatused osakapitalis: osakapitali suurendamine voi vdhendamine, mitterahalise
sissemakse teostamine, nt ndude loovutamise teel, tehingud omaaktsiatega jms;

5. Kavandatav iileandmine, ihinemine, jagunemine, tiitarettevotte omanadamine.

Nagu eelnevast on ndha, avalikustatav teave peab olema piisavalt pohjalik ja ldbipaistev, aitamaks
infotarbijal langetada investeerimisotsused. Borsiteabe olulisus seisneb kvaliteetse-, erapooletu-
ja ajakohase info kdttesaadavuses investori ja teiste infotarbijate jaoks. Reglement sétsestab info
vahetuse tiheduse, sisu ja kvaliteedi ettevotte omanike ja investorite vahel, eesmirgiga varustada
infotarbijat vajaliku teabega investeerimiseotsuste tegemiseks. Oluline on avalikustatava info
koikeholmavus, usaldusviirtus ja jarjepidev esitamine. Viimane aspekt voimaldab investoril luua
seost ettevotte varasemate finantstulemustega, aga ka teiste samas valdkonnas tegutsevate

ettevotetega.

Vaatamata sétestatud reeglistikule, eksisteerib juhtkonna ja omanike vahel vaikimisi huvide
konflikt nn agendiprobleem, mis toob kaasa info assiimeetria ja ajendab juhtkonda moonutama
finantstulemusi nii, et need oleksid omanike ootustega vastavuses. (Jensen & Meckling, 1976)
Investor peab olema sellest teadlik ja teabe sOnumi analiilisimisel kaaluma kriitiliselt, kas
borsiteadetes avalikustatav info peegeldab emitendi reaalset finantsolukorda. Seda eriti aruande
tulemuste tdlgendamisel e juhtkonna kommentaari tasandil, kuna aruande tekst jdtab autorile
vOoimaluse vabalt infoga timber kéia ning info tdlgendamise vahendusel lugeja otsustega

manipuleerida. (Godfrey et al, 2003; Yuthas et al, 2002)
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Mulje juhtimise teoreetilised seisukohad, millest radgib jargnev peatiikk, toovad vélja mitmed
meetodid, mida kasutab juhtkond kas teadlikult v3i teadmata (Clatworthy and Jones, 2006) selleks,
et eksitada infotarbijat: nditeks valede signaalide edastamine, positiivse iseloomuga siindmuste
rohutamine ning negatiivsete uudiste teadlik véltimine, sh valiv teabe avalikustamine, mida voib
kisitleda vaikimisena asjaoludest, millel on oluline mdju ettevotte tuleviku kiekdigule ja

aktsiahinnale.

1.2. Borsiteadete avaldamist puudutavad teoreetilised lihtekohad

Teabe avaldamise teoreetilised ldhtekohad on seotud eeldusega, et majandusagendid kidituvad
eeldatavasti ratsionaalselt, st oma kasu maksimeerides. (Zarri, 2009; 2010) Sellest omakorda
kasvab vilja eeldus, et kuna koigil turuosalistel on maistlikud ootused tulevase tulu osas ja nad ise
toimivad ratsionaalselt, siis ka turg toimib teatavasti efektiivselt, st turg suudab ise tuvastada
korvalekallet normist ning selle dra reguleerida. (Hand, 1990) Tegelikuses aga osutub
isereguleeruv turg utoopiaks, kuna majandusagentide interaktsioonides psiihholoogilis-
kiitumuslik e emotsionaalne aspekt liletab tihti ratsionaalset komponenti ja ajendite spekter,

millest juhtkond oma kéitmisel juhindub, on niiansirikkas.

Reaalsuses ldhtuvad ettevotte juhid, kommenteerides perioodi finantstulemusi, monikord
ratsionaalsuse eiramise hinnaga, enamasti isiklikest huvidest ning valivad sellise strateegia, mis
on neile kasulikum. Olles omanike poolt palgatud, sdltub juhtkonda kuuluvate isikute tasustamine
nende voimest omanikele dividendi ndol tulu genereerida. Seetdttu on loogiline, et juhtkond
eelistab sellist strateegiat, mis néditab nende t66d paremas valguses, see viib aga avalikustatava info

moonutamiseni. (Stanton et al, 2004)

Teiselt poolt peab borsiteates avalikustatav info peab sobituma investori ootustele. Sellest aspektist
lahtuvalt ilmnevad juhtkonna kéitumisel sOnumi komponeerimisel teised motiivid, st
sotsiaalpsiihholoogilised aspektid, sotsiaalsetele reeglitele ja normidele teksti sisu vastavusse
viimine. Olulist rolli méngivad ka kognitiivsed pdhjused, st eelarvamused enda ja teiste kohta.
Need faktorid motiveerivad juhtkonda sobitama avalikustatavat teavet infortarbijate ootsutele.
Antud ldhenemine on eriti aktuaalne suurtes korporatsioonides, kus juhtkond on investori
eelistutest-, igapdevastest protsessidest- ja taktikalistest otsustest vodrandunud, eraldi osakonnad

tegelevad info korjamisega ning investorite klassifitseerimisega riihmadesse, mis soodustab
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investori rahulolu maksimeerimisele suunatud strateegiate vélja to6tamist. (Hooghiemstra, 2000)
Info, mis juhtkonnani jouab on t6ddeldud kujul, ning ei jid muud tle kui langetada 16plikud

otsused nn piiratud ratsionaalsuse tingimustes. (Simon, 1972, 2000)

Nagu néha ettevotte juhtkond, kelle iilesandeks kommenteerida perioodi tulemusi, on keerulises
olukorras. Uhelt poolt peab avalikustatav teave olema tdene, libipaistev ning kontrollitav. Teiselt
poolt on eelistatud sonum, mis arvestab juhtkonda isiklike huve, st toetab ja kiidab heaks
juhtkonda strateegilisi otsusi ning samuti peab meeldima omanikele ja lisaks olema ka

avalikkusele st investoritele vastuvoetav.

Mulje juhtimise teemal on kirjutatud mitmeid iilevaateartikleid, mis avavad detailsemalt teemaga
seotud probleemide ringi. Olulist panust valdkonna arengusse on teinud Merkl-Davies (2007), kes
siistematiseeris varasemad mulje juhtimise teemal kirjutatud téodes esile kerkinud aspektid
taksonoomiasse, mis jaotab mulje juhtimise teoreetilised ldhenemised vastavalt nende aluseks
olevatele eeldustele, kas ratsionaalset voi psiihholoogilist komponenti sisalduvateks. Kokku on
voimalik eristada viis teoreetilist 1dhenemist: agendi- (agency), signaliseerimise- (signaling),
legitiimsuse- (legitimacy), huvigruppide- (stakeholder) ja institutsionaalne (institutional) teooria.
Nende viie teooriale tuginedes, on loodud siisteem juhtkonna info manipuleerimise strateegiatest
ja tehnikatest, mis koosneb seitsmest komponendist (Merkl-Davis, 2007):

e Teksti loetavusega manipuleerimine (readability/reading ease manipulation) - sdnumi
peitmine raskesti loetavasse teksti, eesmargiga eksitada lugejat (Courtis 2004);

e Retooriline manipulatsioon (rhetorical manipulation) — negatiivsete finantstulemuste
varjamine, aruande veenva st enesekindla keelekasutuse taha (Pennebaker et al, 2003);

e Temaatiline manipulatsioon (thematic manipulation) - positiivsete uudiste rohutamine,
halbade uudiste ignoreerimise, teadliku varajamise arvelt (Merkl-Davis, 2007);

e Visuaalstruktuurne manipuatsioon (visual and structural manipulation) - investori
suunamine tekstis visuaalsete markide abil, mis véljendub juhtkonna seisukohast oluliste
sonade kordamises (kasutamine enam kui 1 kord), rGhutamises, esile toomises (teistsuguse
fonti kasutamine) jms (Guillamon-Saorin, 2006);

e Tulemusi vordlev manipulatsioon (performance comparisons) e vordlusalusega
manipuleerimine, nt kasutades eelmise perioodi kehvemat tulemust, mille taustal perioodi

mitterahuldav tulemus ei paista nii negatiivne (Cassar, 2001);
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¢ Finantstulemuse néditaja valikuga manipuleerimine (choice of earnings number) - tulemusi
kirjeldavate suhtarvude valikuga manipuleerimine, kus eelistuses on positiivseim
finantsniitaja (Fox, 1998);

e Organisatsioonilise attrubutsiooniga manipuleerimine (performance attribution) -
positiivse finantstulemuse korral on pohjuseks ettevotte seest tulenevad faktorid,

negatiivse- korral véliskeskkond (Baginski et al, 2000).

Antud teoreetiline raamistik on suureks abiks mulje juhtimise teema uurijatele, vdimaldades
rddkida thises keeles ja sOnastada paremaid uurimiskiisimusi. Lisaks on sellel ka praktiline
vialjund, kuna mulje juhimise teoreetilise raamistikku tundmine ja vdimalike ohtude
teadvustamine, muudab investori ettevaatlikumaks ning aitab tal oma tegevusi paremini
planeerida. Jargnevalt tuuakse illustreerimiseks niiteid Merkl-Davise (2007) poolt sdnastatud

borsiteadetes avalikustatava infoga manipuleerimise strateegiatest.

Teksti loetavusega manipuleerimisel kasutatakse erinevaid tehnikaid, mida tldistvalt vdib jagada
kaheks: negatiivsete uudiste varajamine voi positiivsete uudiste rohutamine. (Smith and Taffler,
2000) Negatiivsete uudiste varjamise puhul manipuleeritakse verbaalse info esitamisega, mida
tunneb dra eelkodige keeruliste siintaktiliste vormide puhul, nt pikad ja kohmakad liitlaused, aga ka
sOnavara jirgi, mis eeldab lugejalt akadeemilist haridust voi spetsiifilist ettevalmistust erialase

teksti lugemise osas. (Courtis, 1998)

Retoorilist manipulatsiooni, kohtab tekstis, kus piistitatakse retoorilisi kiisimusi. Samuti levinud
nn veenmise tehinka, kus lugeja poolehoidu vditmiseks kaasatakse viitamist ekspertide
arvamustele, ebastabiilsele makromajanduslikule olukorrale, kasutatakse metafoore, iildtuntuid
fakte ja kordusi. (Thomas, 1997). Retoorilise manipulatsiooni kontekstis tdstetakse juhtkonna
reputatsiooni problemaatikat ning leitakse, et investori usaldusel ja investeerimisotsustel on teatud
seos juhtkonna autoriteediga. (Cianci et al, 2010) Antud asjolu toetab arusaama, et olulist rolli
investeerimise otsustusprotsessis mingib inimpsiihholoogia, vdirtushinnangud, eetika jm nd

pehmed kategooriad.

Temaatilise manipulatsiooni korral kasutatakse nii verbaalset kui ka numbrilist infot, aga ka nende
kahe segu. Verbaalse infoga manipuleerimise puhul kasutatakse tasakaalustatud pessimistliku ja
optimistliku tonaalusega sonade kompositsiooni tekstis, mis suunab lugeja soovitud jareldusteni.

(Lang and Lundholm, 2000) Visuaalstruktuurne manipulatsioon leiab aset siis, kui investori
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suunamisel tekstis rakendatakse tingmirke, nt erilist fonti, kasutatakse teksti illustreerimiseks

ebamiirase sisuga graafikud jms.

Vordlusalusega manipuleerimisel korvutatakse kehvemat finantstulemust nn sobiva
vordlusnditajaga, nt eelmise aasta perioodi kehvema vahetulemusega, mille taustal
aruandeperioodi tulemus ei paista nii negatiivne. (Schrand & Walther, 2000) See on niide
finantstulemuse nditaja valikuga manipuleerimisest. Samuti voidakse tuua vordluseks turu- ja
konkurentide keskmisi finantsnéitajaid, mis vdivad sisaldada statistilisi erindeid, mis omakorda
moonutavad reaalsust ning eksitavad lugejat. Eriti suur oht andmetega manipuleerimisel tekib
auditeerimata andmete puhul, milleks on kvartalitulemused, kus perioodi finantsandmeid,
vOidakse ndidata maksude ja muude mahaarvamiste poolt korrigeerimata. (Guillamon-Saorin,

2006)

Organisatsioonilise atributsiooniga manipuleerimist seostatakse atributsiooniteooriaga, mille
kohaselt, juhtkond manipuleerib pdhjustega, st teades tagajirgi, leiab avalikustatud, st aset leidnud
siindmustele sobivad pohjused. (Weiner, 1972). Antud problemaatikat kisitletakse kditumusliku
rahanduse (behaviour finance) kontekstis, mis on koos kognitiivse psiithholoogiaga tidnapdeva
majandusteaduses kerkimas olulisele kohale. Kaditumusliku rahandusteooria kohaselt, ei kéitu turul
tegutsevad investorid alati ratsionaalselt, kusjuures mdjufaktoriks, mis suunab majandusagentide
kéitumist v3ib olla mis tahes info. Nn Thaler i mudeli kohaselt, positiivsete uudiste avalikustamise
jargselt ettevotte keskmine majandustulemus on tavapdraselt kehvem, vorreldes sellega, mis
jargneb negatiivsete uudiste avalikustamisele. Turg reageerib iile, see viib omakorda olukorrani,

kus iihed finantsinstrumendid on iile- ja teised alahinnatud. (Thaler, 1991)

Kiitumuslikust késitlusest kasvab vélja nn otsustust mojutav teooreetiline haru, millel on samuti
inimpsiithholoogiale keskenduvaid elemente. Selle kasitluses investorid, olles eelkdige inimesed,
on emotsionaalsed, nad usaldavad liialt oma vaistu ning tuginevad tihti subjektiivsetele ootustele.
Investeerimisportfoolios olevate ettevotete majandustulemusi analiiiisides, vorreldakse tegelikke
tulemusi eeldustega. Inimpsiihholoogia toimib nii, et kui lithiajalised finantstulemused iiletavad
investori eeldusi, teatud tiilipi investori jaoks on see piisav argument, et ennast positiivselt
eelhdilestada ning lugeda aruandes kirjutatu positiivseks. (Mellers, 1997). Paralleele voib tuua
ménguteooriast, mis radgib, et ootamatu voit rddmustab psiihholoogiliselt rohkem, kui oodatud

voit, nii samuti kui ootamatu kaotus kurvastab oodatust kaotusest rohkem. Viimane véide viib
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mottele, et kui juhtkond omab visiooni ettevotte tuleviku kohta ja oskab investorit eelnevalt

tuleviku negatiivseteks uudisteks ettevalmistada, ei tundu see uudis enam nii frustreeriv.

Lisaks sonumi sisule, avaldab infotarbijale olulist mdju ka allikas ja viliskeskkond, mille kaudu
info temani jouab. Nii nt investeerimispanga analiiiitik, kes suhtleb kliendiga ning ndustab teda
teemal, kas osta, hoida vdi miiiia finantsinstrumenti, paratamatult esindab investeerimispanga huve
ning tdnu oma tolgendus-, aga ka veenmisvoimele ning sonavara kasutusele, rakendab tdiendava

joudu, mis samuti mojutab investorit. (Mokoteli, Taftler, Agarwal 2009).

Ka Itaalia teadlane Verrecchia tegi katse koondada kokku varasemad, teabe avaldamise
teoreetilised ldhtekohad iihtsesse mudelisse, kuid tema ldhenemine on veidi Uldisem. Ta
keskendub peamiselt eeldustele, millest ldhtuvad aruande autorid ettevotte finantstulemusi
interpreteerides. Verrecchia mudel koosneb kolmest pohilisest kontseptsioonist (Verrecchia,
2001):

1. Seostel pdhinev teabe avalikustamine (association-based disclosure) uurib vilise info
moju investorite kditumisele kumulatiivselt st borseteadet lugedes, vaib investoril tekida
seoseid teise avalikustatud turul saadaoleva infoga, mis vOib muuta ta otsuseid, see
viljendub esmajoones varaklasside tasakaaluhindade- ja kauplemismahude muutuses.

2. Kaalutud alustel info avalikustamine (discretionary-based disclosure) analiiiisib juhtkonna
poolseid info avalikustamisega seotud kaalutlusi, st kas avalikustada neile teadaolev info
vO1 mitte, ja kui avalikustada siis mis mahus. Antud 1dhenemise puhul motiivide tasandil,
voib juhtkonna kditumisel eristada kaks peamist tegurit: info varajamine voi aruande info
no lugeja soovidele vastavusse viimine. (Hooghiemstra, 2000)

3. Info avalikustamise efektiivsuse (efficiency-based disclosure) all Kkisitletakse info
avalikustamise metoodikaid, mis on suunatud investorile, kellel puudub varasem aruande
lugemise kogemus. Autor leiab, et sel juhul avalikustatud teave vdetakse oOiglasena
tingimusteta. Antud asjaolu voimaldab juhtkonnal investori info vastuvotmisega
manipuleerida. Reaalses elus kujuneb taoliste alustavate investorite osakaal
marginaalseks. Algajad investorid pigem usaldavad investeerimisndustamisega tegelevaid
ettevotteid, kuid sellega kaasneb investori jaoks jargmine oht — olles vaheliili borsil
noteeritud ettevotte juhtkonna, kui aruande autori, ja investori vahel, kipuvad
investeerimisanaliiiitikud, avalikustatud teabele omapoolse tdlgenduse andma, mis ei

pruugi olla erapooletu. (Fogarty, 2005)
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Verrecchia (2001) mudelist selgub, et kvartalikommentaari sdnastamisel ldhtub juhtkond eeskatt
inimpsiihholoogiast ja isiklikest eesmérkidest. Lisaks, kuna juhtkond tunneb investorite ja
omanike ootusi ning teab, millised tagajdrjed voivad kaasneda negatiivse sOnumi
avalikustamisega, leiab ta voimalusi aruande teksti sOnastamiseks selliselt, et see peegeldaks
infotarbijate lootusi, kas siis varjates tegelike tulemusi vdi no siludes info vastuvdtjate voimaliku

negatiivse reaktsiooni efekti.

Eespool toodud mulje juhtimise teoreetilise raamistiku pohikontseptsioonid tutvustavad kédesoleva
t00 teemaga (so aruande tonaalsuse abil manipuleerimine tegeliku finantstulemustega) haakuvat
probleemide ringi. Teksti fonaalsust on vdimalik tdlgendada mitmeti, kuid siin mdeldakse selle all
eeskdtt juhtkonna hinnangut, mida loeb vélja kvartalikommentaarist, nende hoiakut (optimistliku,
neutraalset, pessimistliku) perioodi finantstulemuste osas. Borsiteate vOi aruande tonaalsuse
moonutamist vOib vaadata kui osa teematilisest manipulatsioonist, kuid kuna antud teema on
kompleksne ning hdlmab enda alla nii verbaalse kui ka numbrilise info moonutamist, v3ib siin
nidha ka teisi mulje juhtimise elemente, milleks on teksti loetavusega ja finantstulemustega
manipuleerimine, aga ka retooriline manipulatsioon. Jargnevalt antakse iilevaade varasemate

empiiriliste uurimuste fookusest ja tulemustest, avalikustatava teabe tonaalsuse vaatevinklist.

1.3. Finantstulemustega seotud teksti tonaalsuse uurimused

Mulje juhtimise teksti tonaalsuse aspektile keskenduvaid artikleid voib tinglikult jagada kahte
rihma: nn perioodi aruanded (so aastaaruanded ja kvartalitulemused), mis sisaldavad nii
juhtkonna kommentaari kui ka finantsaruandeid ning aastasiseseid borsiteated, mille eesmérk on
informeerida investorit aruandeperioodil toimunud olulistest siindmustest. Omaette alarithmana
voib vaadata investeerimisanaliiiitikute kommentaare, kuna analiilitikud, kui esmased aruande
inforatarbijad, lisavad aruande tdlgendamisse oma panuse, jouab see info 1dppkasutajani
moonutataud kujul. Tabel 1 votab kokku tonaalsuse teemal tehtud uurimused, mida on késitletud
antud t60 raames. Valitud artiklid on avaldatud perioodil 1999-2012.a, mis nditab et teema on
aktuaalne. Tabelist on ndha, et uuritavasse valimitesse on kaasatud peamiselt suuremate e
mainekate ettevotete aruandeid. Andmed on périt usaldusvéarsest allikast. Enamustes uuringutest
on kasutatud DICTION tonaalsuse tarkvara, mis viitab sellele, et uuringute sisendi kvaliteet on
omavahel vorreldav. Lisaks on ka t60s kasutatav meetod so logit voi OLS regressioon, olenevalt

analiiiisi spetsiifikast, sarnane. Logit regressiooni kasutamine viitab sellele, et autorid on

16



analiiisinud finantssisuga binaarse sdltuva muutuja seost, enamustes té6des puhaskasumi muutus,
aruande teksti analiilisi aspektidega (selgitavad muutujad), mis on asjakohane ka kéesolevas
magistritdos.

Tabel 1. Varasemad tonaalsuse analiiiisi teemal kirjutatud uurimist6od

Autor(id) | Valim Periood | Meetod Tarkvara | Uuritav Seos teksti
mulje tonaalsuse ja
juhtimise | kasumlikkuse
aspekt vahel

Ober et al. | Fortune ajakirja top 500 | 1996 t-test DICTION | veenev -

e/v -> 138 vaatlust keelekasut
us

Smith, Londoni borsil 1978- Fisheri OCP teksti +

Taffler noteeritud edukate ja 1985 diskriminant tonaalsus

pankrotiohus ehitus- , analiiiis

tootmisettevoted -> 33
paari vaatlusi

Yuthas et S&P 500 indeksi 7 paari | 2001 teksti sisu DICTION | teksti +
al. ettevotted, olulise analiiiis sonumi

kasumi tousu- ja sisu

langusega
Geppert, 39 edukat ettevottet 2002 teksti sisu DICTION | ettevotte +
Lawrence ajakirjade Fortune, analiiiis maine

Harris Interactive,
Business Ethics
corporative andmetel

Davisetal | PR Newswire 23 400 1998- OLS DICTION | tonaalsus +
kvartalikommentaari 2003 regression
Henry S&P 500 indeksi 441 2002 logit CART tonaalsus -
(2006) telekommunikatsiooni ja regressioon
IT ettevottet
Henry 562 1998- logit DICTION | tonalsus; +
(2008) telekommunikatsiooni ja | 2002 regressioon teksti
IT ettevotete pikkus,
kvartalikommentaarid numbriline
info
Davis etal | PR Newswire 16 923 1998- OLS DICTION | tonaalsus +
kvartalikommentaari 2003 regression
Breton and | London 5 1989- logit KWIC verbaalne +
Taffler investeerimisettevottet 1990 analysis info
Fogarty 187 USA suuremat 1993- teksti sisu NU*DIST; | verbaalne | n/a
and Rogers | ettevotete analiiiitikute 1994 analiiiis DICTION | info

soovitused (juhuvalim)
Tingmargid: '+  seos esineb, " -" seos puudub, 'n/a” seost pole antud t66s uuritud

Allikas: autori poolt koostataud

Jargnevalt on uurimusi alateemade 16ikes pdhjalikumalt kajastatud.

1.3.1. Aastaaruanded
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Ober et al. (1999) votavad aluseks Fortune ajakirja 1997.a USA top 500 edukamaid ettevotted, mis
tegutsevad kosmosetdostuse-, IT-, toitlustuse-, kontoriseadmete tootmise-, kiituse tootmise-,
hulgimiitigi- ja telekommunikatsiooni valdkondades ning keskenduvad majandusaasta aruannete
teksti sisu ja finantstulemuste seoste analiilisimisele. Eriliseks teeb antud uurimuse asjaolu, et
valimisse on kaastatud nii suulised ettevotte juhtide esitlused, kui ka kirjalikud péérdumised
majandusaasta aruannetes, kokku 138 wvaatlust. Tekstianaliilisi tarkvara DICTION 4.0 abil
kodeeritakse podrdumise tekst numbriteks, eristades veenva (certainty) iseloomuga sonu ning
Harti (1997) nn veenva sonumi valemi abil leitakse iga teksti puhul kindla sdonumi koefitsient.
Toos testitakse mitmeid hiipoteese, olulisemad nendest on jargmised: teksti veenvus olulise
kasumi kasvu voOi langusega ettevottetel on erinevad; erinevates valdkondades opereerivate
ettevottete sOnumi  veenvus eristub oluliselt. Testimisel kasutatakse paaris t-testi,
dispersioonianaliiiisi ning nn post hoc Nonferroni teste. Autorid jireldavad, et perioodi
kasumlikkusel ei ole statistiliselt olulist seost aruande veenva keelekasutusega ega ettevotte
arispetsiifikaga. Nii ettevotted, kelle majandustulemus paranes, vorreldes eelmise aastaga, kui ka
need, kellel halvenes, esitasid oma aruandeid, kasutades selget ja lihtsat keelt ning tegid seda
veenvalt, véltides ebamiérasust ja sOnavara ambivalentsust. Konkreetne sonum sisendab lugejasse
usaldust ettevotte vastu ka siis, kui finantsulemus ei ole positiivne. Artikli autorid tuvastavad muu
hulgas erinevuse kirjaliku ja suulise info vahel — karismaatiline enesekindel esineja
mitmekordistab investori usaldust. Samas leiavad autorid, et see vOib kehtida vaid USA’s, kuna
just seal on levinud pressikonverentsidel ja telemeedia vahendusel avaliku esinemise kultuur.
Lisaks tuuakse vilja mentaliteedist tulenev keelekasutuse aspekt: USA juhid kipuvad ettevotte
saavutusi pigem lile hindama, et paista veenev ja enesekindel, samas kui Jaapanis ja Hiinas on
kombeks pigem néidata tulemusi tagasihoidlikumalt, sest liigne uhkustamine ndib Aasia
mentaliteedi kohaselt enesekiitlemisena, mis paneb infotarbijat kahtlema selle tdesuses. Autorite
jareldusi voib kokkuvdtta jargnevalt: majandusliku sisuga tekstide sdnumil ei ole olulist erinevust
muu valdkondade tekstidega, mis tdhendab, et olenemata valdkonnast ja info esitusviisist, tuleb
seda esitada selgelt ja enesekindlalt, sest nii loob esineja kuulajas- voi lugejaskonnas usaldust ja

edastab positiivseid signaale.

Smith ja Taffler (2000) keskenduvad oma uuringus Londoni boérsil noteeritud pankrotiohus,
tootmis- ja ehitusettevotete auditeerimata aruannete teksti analiiisimisele, voOrreldes sama
tegevusharu perioodil 1978-1985.a edukate ettevotete aruannetega ning leiavad, et teatud sdnade
jargi ja juhtkonna tegevusaruande sonumi ildisest tonaalsusest, on voimalik eristada viiteid

ettevotte halvenevale finantstervisele ja isegi mérke potentsiaalsele pankrotiohule. Tonaalsuse
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hindamiseks, kasutavad autorid Oxford Concordance Program (OCP) tarkvara, mille abil tuuakse
vilja aruandes sisalduvad positiivsed, negatiivsed ja neutraalse sisuga sonad ja teemad. Fisheri
diskriminantanaliiiisi abil koostatakse 6konomeetriline mudel. Uuringust selgub, et teksti sonumi
tonaalsuse- ja sdnade kombinatsiooni abil on voimalik tuletada ettevotte perioodi tulemust, teha

jareldusi ettevotte iildise finantsseisundi kohta ja isegi prognoosida tulevikku.

Juba nende eelneva kahe artikli pohjal, kus saadud tulemused on niivord vastandlikud, tekib
kiisimus: ,,Mis on tulemuse erinevuse aluseks?* Kas pohjuseks vdib olla geograafiline aspekt:
esimene uuring viidi 1ldbi USA’s ja teine Euroopas. Kui palju mdjutab tulemusi periood ja uuritav
valim, voi soltub tulemus hoopis meetodist, mida iihes voi teises uuringus kasutatakse. Koikidel

nendel faktoritel, kui mudeli sisenditel, on oluline moju analiiiisi tulemustele.

Yuthas et al. (2002) seovad aastaaruande sdnumi kommunikatsiooni probleemi filosoof ja
sotsioloog Jiirgen Habermasi poolt vilja todtatud kommunikatiivse tegevuse teooriaga. Autorid
valivad aastaaruande tekstide analiilisimiseks neli Habermasi printsiipi: arusaadavus, toesus,
siirus ja legitiimsus e seaduslikkus. Valimi moodustamist alustatakse S&P 1000 indeksi
ettevotetest, mille 2001.a esimese kvartali finantstulemuses on tiheldatud mérkimisvaérset
koikumist. Loplik valim koosneb 7 ettevOtete paarist, mille baasil vorreldakse negatiivsete ja
positiivsete  kasumikdikumistega kvartalikommentaari tonaalsust. Analiiiisis kasutatakse
DICTION 5.0 tarkvara. Leitakse, et ettevotte juhtkond kasutab lihtsaid, kuid virvikaid ning
meeldejddvaid tegusonu, millest moodustub juhtkonna kommentaari luustik, kusjuures teadlikult
hoidutakse eitamisest. Selleks, et piisida etteantud raamides, loobub juhtkond ebasoodsa sisuga
uudist aruandes avalikustamast. Vorreldes keskmise ettevottega, sisaldavad dkilise positiivse- voi
negatiivse finantstulemuse muutusega ettevotete aruanded vihem kordusi ja tugevaid argumente,
et paista lugeja jaoks veenvam. Keelekasutuses on selgelt eristatavad oleviku tegusonad, mida
kasutatakse aruandeperioodi tulemusi vordlemisel eelmise aastaga. Negatiivsete muutustega
aruannetes vildib juhtkond autorefereerivaid (self-reference) sonu, ebadnnestumise pdohjusteks
tuuakse viliskeskkonnast tulenevaid faktoreid. Eespool toodud tegevusaruande koostamise votted

loovad autorite meelest lugejas tunde, et edastatav sdnum on kaheldava sisuga.

Geppert ja Lawrence (2008) uurivad oma artiklis ajakirjas Fortune ja Harrise Interactive- ja
Business Ethics Corporative Responsibility Report andmebaasis 2002.a avalikustatud
investeerimisanaliiiitikute soovituste pohjal, mainekate- ja vihem mainekate ettevotte juhtide

reputatsiooni seoseid ettevotte aastaaruandes avalikustatud finantstulemusega. Loppvalim
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koosneb 39 vaatlusest. Uuringus leiatakse, et aruande sdonumist arusaamiseks tuleb keskenduda
ettevotte- ja juhi reputatsioonile. Artikli auorite arvates, loob just ettevotte maine investoris
esmase otsuse, kas investeerida vOi mitte ning iilejadnud aspektid on teisejérgulised. See, kuidas
ettevotte avalikkusele paistab, kujuneb kolmest peamisest aspektist: ettevotte tegevuse
labipaistvus, saavutuste olulisus (st investor loob oma vaimusilmas pingerida, mille jargi ta hindab
ettevottet) ja vara véartus. Esimese all moeldakse ettevotte imagot, millisena see turul paistab, vara
vadrtus on ettevotte vadrtus viljendatuna rahas ning ettevotte hindamise all mdeldakse vastavuse
iildlevinud arusaamale é&ri ldbipastvusest, juhtkonna aususest, eetilisest kditumisest jne. Autorid
tuvastavad kolm peamist erinevust aruannete keelekasutuses: sdnade valik, nende pikkus ja
sOnavara mitmekesisus. Nii mainekate ettevOtete aruandeid iseloomustatakse kui lihtsaid,
suhteliselt minimaalse sonade valiku varieeruvusega, sdnad on lilhemad ja konkreetse
tdhendusega. Lingvistilised vormid loovad lugejas usaldust et see, millest aruandes radgitakse, on
tosi. Lisaks jareldatakse siin, et juhtkonna poolt koostatud tegevusaruande tekstis sisalduv sdonum
on vahend ettevotte mainega manipuleerimiseks turu poolt vaadatuna, et kallutada infotarbija

otsuse soovitud suunas. (Geppert ja Lawrence, 2008)

Nagu eespool nidha, varasemad empiirilised uurimused on keskendunud aastaaruande juhtkonna
kommentaari sOnumi seoste analiilisimisele ettevotte perioodi finantstulemusega. Sonumi
kodeerimiseks on rakendatud spetsiifiliste tarkvarade abi, eristades nende vahendusel teksti
iseloomu, eristades vastandite paare: veenev — ebamédirane, optimistlik — pessimistlik jne.
Kvalitatiivse fookusega uurimused jddvad sellele etapile ning asuvad tarkvarade véljastusi
tdlgendama, kvantitatiivsed uurimused aga liiguvad edasi statistiliste testide juurde st paaris t-
testid ja 6konomeetriliste mudelite juurde. Iga uurimus on ainulaadne ja metoodika on valitud

vastavalt autori poolt sonastatud uurimiskiisimusele.

1.3.2. Borsiteated

Varasemad, mulje juhtimise teemat késitlevad, akadeemilised uuringud avavad aruande teabe
moonutamisega seotud probleemide ringi ning leiavad muu hulgas, et kvartalikommentaaride

sonumi tonaalsusel on seos ettevotte finantstulemusega.

Davis, Piger and Sedor (2008) testivad pressiteadete levitaja PR Newsire poolt perioodil 1998-
2003.a avalikustatud USA ettevotete 23 400 kvartalikommentaari. T60 raames testitakse kahte
hiipoteesi: aruande optimistlik tonaalsus on samasuunaliselt (nagu ka pessimistlik tonaalsus on

vastassuunaliselt) seotud ettevotte tuleviku finantstulemusega, olukorras kus kdik muud
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tingimused jadvad samaks ceteris paribus. Aruande teksti kodeeritakse DICTION tarkvaras ning
viiakse 1dbi logit regressioonanaliiis. Autorid leiavad, et ettevotte juhtkond kasutab
kvartalikommentaari sonumi teksti, infotarbijale soovitud sisuga teave edastamiseks, selle
tulemuseks aruande lugejal tekib teatud ootus ettevotte ldhituleviku kédekdigu osas, mis avaldab

mdju tehtavatele investeerimisotsustele.

Henry (2006) uurib 441 telekommunikatsiooni-, IT ja nendega seotud tootmisettevotete
valdkonnas tegutsevate ettevotte 2002.a ilmunud kvartalitulemuste tonaalsust. Teksti
analiilisimisel eristatakse tekstis leiduvad slinoniiimid nt ‘kasum” ja ‘kasumlikkus’.
Andmekaevamise algoritmi nn CART (classification tree approach) abil joutakse logit regressiooni
mudelini, sooviga vélja selgitada, kas kvartalikommentaari tonaalsus avaldab mdju ettevdtte
tulevastele finantstulemustele. Jarelduses leitakse, et turu reaktsioon on olulisel mééral séltuvuses
aruandes sisalduvast verbaalsest infost. Voimalikuks pohjuseks antud fenomeenile v3ib autori
arvates olla asjaolu, et avalikustamise hetkel on numbriline info juba aegunud, st raamatupidamise
aruaannetes esitatud info, vastupidiselt finantsprognoosidele on tagasivaatav. Seda enam, tuleb
autori arvates, borsiteadete analiiiisimisel kesksenduda nn uwue info otsimisele, kuna sellel on

oluline mdju ettevotte kdekdigule ja tulevase finantsseisundi prognoosimisele. (Henry, 2006)

Henry (2008) analiiiisib sama valdkonna (telekommunikatsioon, IT) 562 ettevotte 1 366
kvartalikommentaare perioodil 1998 kuni 2002.a. Autor kasutab nn tasakaalustamata
paneelandmeid. Antud uuringu kontekstis késitletakse aruande tonaalsust kui osa ettevotte
turundusest, st kvartalikommentaaris kasutatud tehnikad tekitavad investoril positiivset kuvandit
ettevottest, olenemata perioodi tegelikkust finantstulemusest. Uuringus testitakse jérgmiseid
hiipoteese: optimistlikum kvartalikommentaari tonaalsus mojutab positiivselt investorireaktsiooni
finantstulemusi; lisaks tonaalsusele avaldavad mdju investori reakstioonile ka aruande teksti
pikkus, numbilise info tihedus. Kvartalikommentaari tonaalsust on kodeeritud DICTION tarkvara
abil. Uuringus viiakse ldbi 3 erinevat vihimruutude meetodil tehtud regressiooni, igas mudelis
sOltuvaks muutujaks on ootusi iiletav tootlus (CAR), selgitavateks muutujateks on valitud aruande
tonaalsus, -pikkus (sOonade arv), arvsonade osakaal aruande tekstist ning keele spetsiifilisus
(tdhtede arv sonas), EPS (earnings per share), logaritmitud aktsia turuvéirtus. Autor jouab
jéreldusele, et kvartalikommentaari eesmérk on duaalne: iihelt poolt juhtkond soovib edastada
investorile infot, teiselt poolt iga teabe eesméirk, mis on suunatud ettevottest véljapoole, on
eneseturundus. Uuringu kvantitatiivsest analiilisist selgub, et kvartalikommentaaride tonaalsusel

on oluline mdju investeerimisotsustele, mida tdestab turu reaktsioon — optimistliku tonaalsusega
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kvartalikommentaari sdnum toob kaasa suurema turu reaktsiooni ja selle tulemusena kdrgema
tootluse. Kehvad majandustulemused peidetakse kommentaari, mis koosneb peamiselt
numbrilisest infost, mille eesmérk on eksitada investorit ja vihendada vdoimaliku negatiivse moju

tuleviku tulu kdikumisele. (Henry, 2008)

Davies et al (2008) keskenduvad optimistliku ja pessimistliku bdrsiteabe toonaalsuse seosele
investori otsustega. Uuringus analiilisitakse juhtkonna kommentaaride (Management Discussion
and Analysis - MD&A) seost perioodi tulemustega . Loplik valim koosneb 16 923 PR Newswire
poolt avalikustatud kvartalikommentaaridest perioodil 1998 — 2003.a Uuringus piistitatud
hiipoteesid kodlavad jargmiselt: pessimistliku tonaalsuse osakaal aruandes on madalam kdrge kasvu
potentsiaaliga ettevottetes ning nendes, kus finantstulemused liiguvad vordlusaluse (benchmark)
indeksiga sarnaselt. Tonaalsuse modtmiseks on kasutatud DICTIONi tarkvara. Viimase abil
selekteeritakse optimistliku ja pessimistliku toonaalsusega sdnad, millest moodustuvad uuringu
analiiisi regressioonmudelites kasutatavad selgitavad muutujad. Autorid jareldavad, et
kvartalikommentaari toonaalsusel on ennustatav iseloom tuleviku finantstulemustele ning seda
teades, kasutab juhtkond teatud lingvistilisi vorme, et investorit tuleviku stindmusteks paremini
ettevalmistada. Olles sisuliselt psiihholoogi rollis, leiab juhtkond positiivsete- ja negatiivsete
uudiste optimaalse tasakaalu. Infotarbijad tuginevad oma otsustes aga sdonumile, mida juhtkond on
aruande teksti vahendusel kokku pandnud. Vaatamata sellele, et teatud ettevotte juhid voivad seda
kuritarvitada, on juhtkonna peamine iilesanne turgu ootamatuteks uudisteks ettevalmistada, et

voimaliku tagasilooki kas eos ennetada voi vahemalt maha siluda. (Davies et al., 2008)

Kvartalikommentaari tonaalsuse teemal kirjutatud varasematest uuringutest selgub, et juhtkonna
kommentaari tonaalsusel esineb enamasti samasuunaline seos perioodi finantstulemustega.
Enamustes uurimustes on kasutatud DICTION i tarkavara, mille abil kodeeritakse aruandes olevat
teksti, eesmadrgiga leida tonaalsusele numbriline vidljund, mida edaspidi 6konomeetrilises
modelleerimises vorrelda finantssuhtarvude- ja perioodi tulemusega. Investorsuhete hoidmiseks
manipuleerib juhtkond aruandes avalikustatavate faktidega ning loob positiivsete- ja negatiivsete

uudiste kompositsiooni, mis on vastavuses infotarbijate ootustega.
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1.3.3 Investeerimisanaliiiitikute soovitused

Investeerimisettevotete analiititikute t60d voib késitleda kui vaheliili juhtkonna ja investori vahel.
Olulisem kiisimus, mis tekib, kuivord erapooletu on info, mida investeerimisanaliiiitikud jagavad.
Breton & Taffler (2001) analiilisivad millisele infole tuginetakse investeerimisettevotete
spetsialistid kliente ndustades. Valim koosneb Londoni top 5 investeerimis- ja
finantsnoustamisega tegeleva ettevotte (brokerage houses) igakuisetest investeerimissoovitustest,
kokku 105 vaatlust, perioodil 1989-1990.a. Logit mudeli abil testitakse nn osta/hoida/miiiia
kommentaaride soltuvust ettevotte perioodi kasumlikkusest, juhtkonna kommentaari tonaalsusest
ja turu situatsioonist. Uuringus tullakse jdreldusele, et esmasteks sisenditeks
investeerimisanaluiiitikute soovituste andmisel kas osta-, hoida- vdi miitia finantsinstrumenti,
kujuneb mitte ootuspérane kasumlikkuse numbrite muutus, ettevotte tuleviku finantsprognoos ja
bilansi numbrite relevantsus, vaid aruande kvalitatiivne, st verbaalne info, millega kaasheb

subjektiivsuse ning ebatépsuse oht. (Breton & Taffler, 2001)

Fogarty ja Rogers (2005), kes vdtavad analiitisimiseks sarnase probleemi, piistitavad oma to0s
jargmised hiipoteesid: investeerimisanaliilitikute t60 on otseselt sdltuv  juhtkonna
kommentaaridest, mida voib vélja lugeda nende soovitustest; investeerimisanaliilitikud soovituste
andmisel, tuginevad mineviku arvamustele; analiiiitikutele avaldavad enam moju positiivsed
uudised ettevotte minevikust; analiiiitikud parema meelega kommenteerivad ettevotte tuleviku
plaane, sh tihinemisi ja iilevotmisi. Valim koosneb 187 juhuslikult valitud suuremate USA
noteeritud  ettevottete  perioodil  1993-1994.a  avalikustatud  investeerimisanaliiiitikute
kommentaaridest. Andmed on kodeeritud NU*DIST (Non-numerical Unstructured Data Indexing
Searching and Theorizing) tarkvara abil, samuti on kasutatud ka DICTIONIit. Metoodika on
tilesehitatud kvartalikommentaaris sisalduvate optimistlike- ja pessimistlike sOnapaaride
vordlusele. Autorid jareldavad, et optimistlike uudiste osakaal investeerimissoovituses iiletab
negatiivsete uudiste osakaalu. Analiilitiku t66sse on sisse programmeeritud huvide konflikt, kuna
ta on sunnitud edastama sonumit, mida temalt ootab iihelt poolt turg ja teiselt poolt tema todandja
e investeerimisettevotte, saavutatud tasakaal vidljendub tema tasustamises. Seega reaalsed
investeerimisanaliiiitikute soovitused on paratamatult juhitud 1dhtuvalt subjektiivsetest huvidest ja
pigem positiivse sonumiga. Tuleviku prognoosimisel kasutatakse mineviku siindmusi, mis ei
pruugi olla alati efektiivne. Taolise kéditumisestrateegia valguses aruande raamatupidamisliku info

téhtsus taandub teisejarguliseks, oluliseks muutub aruande verbaalne info.
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Mokoteli, Taffler ja Agarwal (2009) jiatkavad investeerimisanaliiiitikute soovituste analiiiisi
teemat. Nad uurivad top 10 USA investeerimisettevotete 14 169 analiiiitikute soovitusi perioodil
1997 — 2002.a Oma t66s keskenduvad nad peamiselt uute ‘miiiia” ja "ostu” soovituste vordlusele.
To66s tuuakse mitu hiipoteesi, kuid kdesoleva fookusega paremini haakub jargmine: aktsia reiting
soltub investeerimisanaliiiitiku soovituse sOnumi tonaalsusest, juhul kui see pole tileliia optimistlik
(overoptimistic) ning seda uute investeerimise soovituste kontekstis (new buy/sell). Andmete
kodeerimiseks kasutatakse DICTION'1 tarkvara, mille abil sOnastatakse selgitavad muutujad, so
sonumi tonaalsuse kategooriad: optimism, veenvus ja aktiivsus. Hiipoteeside testimiseks luuakse
logit regressioonmudel, kus soltuvaks muutujaks on aktsia reiting (ost/hoida/miiiia), mida
sOnastatakse analiilitiku soovituses. Logit regressiooni tulemused nditavad, et toendosus, et
analiilitiku soovituseks kujuneb ‘osta” tduseb koos kommentaari iildise optimistliku tonaalsuse
kasvamisega. Autorid ei leia kinnitust piistitatud hiipoteesile, nad tulevad jareldusele, et
investeerimissoovituste sOnastamisel 1dhtuvad analiilitikud pigem varasemast kogemusest ja
kasvupotentsiaaliga uute instrumentide turule tulekust, viimased osutuvad koige sagedamini “osta’
soovituseks. Siiski ei vélista autorid, et analiiiitikute kommentaar on mojutatud huvide konfliktist

analiititiku, kui investeerimisettevotte huvide esindaja ja investori vahel.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1 Valim

Antud uurimistod valimi moodustamist alustati Nasdaq Baltic bosil noteeritud 71 ettevdtte
kvartalitulemuste kommentaaridest perioodil 2006 kuni 2015 aastani. Perioodi valimisel ldhtuti
soovist katta viimast majanduskriisi, aga ka sellele vahetut eelnevat kui ka jargnevat perioodi (3-
5.a ajavahemik). Esialgsed andmed saadi Thomson Reuters Eikon andmebaasist. Valimi
moodustamise protsess algas ettevotete reastamisest aktsiatehingute kdibe jargi. Vahevalimisse
klassifitseerusid 45 ettevottet. Jargmisena leiti valitud ettevotete aastase tehingukdibe osakaal
vahevalimi tehingukdibest, kust edasi jétkati nende ettevitetega, mille aastane tehingukiibe
osakaal oli vihemalt 2% populatsiooni kogu tehingukéibest. Valimi moodustamise 16ppfaasis jaid
soelale 20 ettevottet, mille aastane tehingukdive moodustas vahemalt neli aastat jérjest kogu valimi

tehingukaibest olulise osa ehk vdhemalt 2%.

Kuna t66s uuritakse kasumi muutuse seoseid kvartalitulemuse teksti tonaalsusega, siis jirgmises
etapis analiiiisiti valimisse kaasatud ettevotete avalikustatud puhaskasumi olemasolu andmebaasis
ja selle litkumist. Kolme ettevotte puhul puudusid andmed puhaskasumi kohta teatud perioodidel,
sellepdrast otsustati need valimist vélja jitta. Loplik valim koosneb 17 ettevitte
kvartalikommentaaridest (vt Tabel 2). Edasi analiiiisiti valimis olevate ettevdttete puhaskasumi
litkkumisi valitud ajavahemiku kvartalite 10ikes, vorreldes eelneva kvartaliga ning eristati neid, kus
puhaskasumi absoluutvdirtus kvartalis oli vdhemalt 1 mln eurot. Selles etapis kaaluti iga
puhaskasumi muutuse valimisse kaasamise vdimalust individuaalselt ning Idppvalimit laiendati 27
vaatluse vdrra, kus puhaskasumi protsentuaalne muutus oli rohkem kui 50%, kuigi puhaskasumi
absoluutvddrtus jéi alla seatud piiri so 1 mln eurot. Valimi vdhendati viie vaatluse vorra, kuna
selles perioodis aruande tekst puudus. Loplik valim koosneb Nasdaq Baltic borsil noteeritud 17

ettevotte (Tabel 2) 205 kvartalikommentaarist perioodil 2006-2015a.
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Tabel 2. Puhaskasumi muutuse kirjeldav statistika 16ppvalimis

Puhaskasumi |Puhaskasumi
Téahis |Ettevotte

Kvartalikomm |kasvuga langusega
entaaride arv |kvartaleid kvartaleid

TAL  |Tallink Grupp 9
ETL  |Eesti Telekom 8
MRK |Merko Ehitus 12
TKM |[Tallinna Kaubamaja Grupp 14
LSC |JSC Latvian Shipping Company 17
NCN |Nordecon 17
OEG |Olympic Entertainment Group 13
SFG  |Silvano Fashion Group 13 6
NRM [Norma 8 4 4
EEG |Ekspress Grupp 14 7 7
BLT |Baltika 12 6 6
CTS |City Service 11 5
LNA [Linas Agro Group 13
GZE |Latvijas Gaze 12 6 6
LES |AB Lesto 9 4
PZV  |Pieno Zvaigzdés 11 4
RSU  [Rokiskio siiris 12 5

Kokku 205 106 99

Allikas: autori poolt koostatud

Mairkused: punasega margitud tabelis kui enamikel analiiiisitavatest perioodidest kasum kasvas,
sinisega kui kasum langes; halliga - juhul kui kasumi kasvu- ja langusega perioodide arv oli
vordne.

Iga ettevotte puhul voeti keskmiselt 12 kvartalikommentaari, mis katab umbes 33% vaadeldaval
perioodil avalikustatud kvartalitulemuste teadetest. Tabelist on ndha, et puhaskasumi kasvuga
(tabelis mérgitud punasega) ja -langusega (tabelis mirgitud sinisega) kvartaleid oli enam vihem
vordeselt, st kuue ettevotte puhul olid iilekaalus kasumi langusega perioodid ning sama palju
kvartalitulemusi nditasid puhaskasumi kasvu. Leidus ka selliseid ettevotteid, kus valitud perioode
iseloomustab vOrdne kasumi kasvu ja langusega teadete arv (tabelis mérgitud halliga).
Puhaskasumi keskmine muutus oli enamikel (kiimnel seitsmeteistkiimnest) valimis olevatel
ettevottel negatiivne, kuid analiilisitava perioodi 2006-2015.a keskmine puhaskasumi muutus oli

positiivne: 11%.
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H2014
#2010
H2011
H 2009
H2013
H2012
42008
H 2007
H2015
2006

M enne kriisi
M kriis

H parast kriisi

Joonis 1. Valimi vaatluste ehk kvartalikommentaaride jaotus aastate ja perioodide 15ikes

Allikas: autori poolt koostatud

Valimi paremaks iseloomustamiseks (vt Joonis 1) on vilja toodud kvartalikommentaaride jaotus

aastate 10ikes, mida iildistavalt on jagatud omakorda kolmeks perioodiks: enne kriisi (joonisel

kriisiperiood antud t66 kontekstis kestab 2008-2010.a. Jooniselt on nédha, et valimisse on kaasatud

enamalt jaolt kriisiaegsed ja -jargsed kvartalikommentaarid, mis viitab pigem finantstulemuste

volatiilsem kui n6 majanduse stabiilsel perioodil.

2.2 Teksti tonaalsuse hindamine

Aastaaruande tegevusaruande ja kvartalitulemuste teksti tonaalsuse analiilisimise populaarseimaks
tarkvaraks teaduskirjanduses on kujunenud programm nimetusega DICTION. Kuna antud t66

fookus on erinevate toonalsuse tarkavarade vordlusel, kasutatakse lisaks DICTIONile ka
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programme NVivo ja Wordstat. Tarkvarade valimisel 1dhtuti nende kéttesaadavusest ja analiiiisi

voimaluste sobivusest antud uurimusega.

DICTION voimaldab detailset tekstianaliiiisi, vastavalt tarkvara kasutaja uurimise voi infootsingu
fookusele. Tarkvara teksti tonaalsuse liides eristab 5 pohilist teksti tonaalsuse elementi: kinl/dus,
optimism, aktiivsus, realism ja kuuluvus. DICTION arvutab igat tonaalsuse elementi vastavalt
programmeeritud spetsiifilisele valemile. Kuna teised antud t66 metoodikasse valitud tarkvarad
keskenduvad peamiselt positiivsete- ja negatiivsete teksti iseloomu analiiiisile, siis vorreldavuse

huvides, on otsustatud kasutada vaid DICTIONi "optimismi” valemit.

Optimism = (kiitmine + rahulolu + inspiratsioon) — (sitdistus + raskused +
eitus) (1)
kus

kiitmine (praise) - positiivsete sotsiaalsete, fiilisiliste, intellektuaalsete asjaolude véljatoomine,
rahulolu (satisfaction) - ettevotte positiivne staatus, siindmus, markimisvairsed saavutused,
inspiratsioon (inspiration) - universaalsed ideaalid, millest peetakse lugu ja soovitakse saavutada
nii individuaalselt kui ka ettevotte tasandil,

sttidistus (blame) - sotsiaalsetele reeglite eiramine,

raskused (hardship) - loodusdnnetused, mis tulenevad nii vélis-, kui ka sisekeskkonnast,

eitus (denial) - eitava- ja null tdhendusega sonad: "ei pidanud, ei saanud, ei midagi, mitte keegi,
tikski jne’.

Programm véljastab teksti alamkategooriad so iga tonaalsuse elemendi valemi sisendid
koefitsientidena, mille abil, kasutades tarkvara juhendis toodud valemeid, on vdimalik arvutada 5
teksti tonaalsuse elementi, vt tileval. DICTION1 tonaalsuse iseloomustus on unikaalne, kuna see
annab pohjaliku hinnangu iga konkreetsele tekstile individuaalselt ning leiab sellele kordumatu
tonaalsuse numbrilise ekvivalendi, kus negatiivne niitaja iseloomustab pessimismi ja positiivne
optimismi. Null viljastus tdhendab neutraalset teksti. Lisaks on DICTION'1 viljastuses vilja
toodud tildised teksti iseloomustavad parameetrid: analiiiisitavate sonade ja tdhemaérkide arv —
teksti pikkuse kirjeldus sh keskmise sona pikkus, unikaalsete sdnade arv. Ténu sellele, et

DICTION vdimaldab suhteliselt lihtsalt jduda tonaalsuse koefitsendini ning teksti iseloomustus on

pohjalik, on see teadlaste poolt laialdaselt kasutatav.
Nvivo eripidra seisneb selles, et see ei spetsialiseeru teksti tonalsuse analiiiisimisele, vaid pakub

struktureerimata andmete analiilisi ja kvalitatiivsete andmete modellerimise vdimalusi. Ténu

sellele on NVivo laildaselt kasutatud erinevates teaduse valdkondades nagu etnograafia, meditsiin,
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fenomenoloogia jpm. NVivo tarkvara teksti tonaalsuse tuvastamise siisteem jagab sisestatud teksti
4 skaala jargi:

1) Pessimistlik/tdeliselt halb (Negative\Real bad);

2) Pessimistlik/pole hea (Negative\Not_good);

3) Optimistlik/pole paha (Positive\Not_bad);

4) Optimistlik/toeliselt hea (Positive\Real_good).

Tarkvara viljastab igasse kategooriasse kuuluvad tuvastatud sdnade arvu Excel MS formaadis.
Lisaks Word MS formaadis tuuakse igas kategoorias tuvastatud sdnad koos lausega, kuhu nad
kuuluvad, ja selle osakaalu iihe kategooria tekstist. Juhul kui tarkvara ei leia iihtegi sona, mida

voiks sobitada iihte voi teisse kategooriasse, tuleb nn null véljastus. Taolist teksti voib pidada

neutraalse tonaalsusega tekstiks.

Wordstat tarkvara toimib DICTION'iga vorreldes teisiti: sOnumi tonaalsusesse on toodud
vahentiansid, mis jaotavad tonaalsuse skaala kolmeks kategooriaks ja kaheksaks
alamkategooriaks:

1. Negatiivne - sh alamkategooriad tdeliselt halvad uudised, halvad uudised;

2. Positiivne - sh alamkategooriad head uudised, tdeliselt head uudised;

3. Eiramine - sh alamkategooriad kahekordne eitamine, eitamine, negatiivsed soOnad,

positiivsed sonad.

Viimase kategooria kasutusala, mida tarkvara iseloomustab kui eiramist vaart (to be ignored) on
suhtelist ebamédirane, kuna negatiivsete ja positiivsete sonade arv, mida tuleb eirata, iihtib iildjuhul
esimese (tdeliselt halvad uudised) ja neljanda (tdeliselt head uudised) kategooriate sdnade arvuga.
Selguse mottes kasutatakse antud t60s kahte esimest kategooriat ning nende nelja alamkategooriat.
Kuna Wordstat ja NVivo tarkvarad véljastavad tonaalsuse sonade arvu, siis selleks, et jouda
koefitsiendini, mida saab kasutada edaspidi 6konomeetriliste mudelite sisendiks, on vaja teha

lisaliigutusi ning selles mdttes, need kaks tarkvara ei ole nii mugavalt kasutatavad nagu DICTION.

Nasdaq Baltic borsi kodulehel saadud kvartalikommentaaride tekstid salvestati txt.failidena. Failid
imporditi kogumina valitud tarkvaradesse ning sealt saadi viljundtabelid, kus oli iga teate puhul
véilja toodud tonaalsuse hinnang. Saadud tulemused korvutati perioodi puhaskasumi

protsentuaalse muutusega, vordluses eelmise kvartaliga.
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2.3 Tonaalsuse hinnangute testimine
2.3.1. Erinevate tarkvarade tonaalsuse hinnangute testimine

Kuna iga antud t60sse kaasatud tarkvara toimib erinevalt, kusjuures Wordstat ja NVivo tarkvarad
el viljasta selget teksti tonaalsuse numbrilist nditajat, vaid piirduvad tuvastatud positiivse- ja
negatiivse sOnade arvu toomisega, tuli luua siisteem, et saaks kolme tarkvara tonaalsusi sama
kvartalitulemuste teate puhul vorreldavaks muuta. Kasutades valemit 1, leiti DICTION'i
tonaalsuse viljastuse baasil iga valimis oleva kvartalitulemuse kommentaari jaoks oma optimismi
parameeter. DICTION1 optimismi viljastuse kirjeldav statistika on toodud Tabelis 3. See toob
vilja asjaolu, et valitud perioodil kvartalitulemuse kommentaare voib iseloomustada kui
keskmiselt kergelt pessimistlikumad, mis on loogiline, kuna enamus valimisse sattunud vaatlusi
parinevad viimase majanduskriisi ajast ja sellele vahetult jargnevast perioodist. Vorreldavuse
huvides on DICTION'i viljastuses olevad koefitsiendid taandatud samuti skaalale -2st 2ni.
Taandamisel on kasutatud jargmist loogikat: koefitsiendi negatiivseim niitaja kuni -3ni
klassifitseerusid -2 kategooriasse e toeliselt pessimistlikud, -3st Oni olid klassifitseeritud kui "-1"
e moddukalt pessimistlikud, Ost 3ni moodustasid 1" e mdddukalt optimistlikud ja skaalale 2" e
toeliselt optimistlikud kanti 3st ning suuremad koefitsiendid. 0 véljastused iseloomustati kui

neutraalseid. Vt kohandatud andmete kirjeldav statistika Tabel 4.

Tabel 3. Kvartalikommentaaride optimismi kriteeriumi kirjeldadav statistika Dictioni

originaalandmete baasil

kiitmine | rahulolu | inspiratsioon | siiiidistus | raskused | eitus optimism
Keskmine 0,62 0,34 0,66 0,48 2,13 0,57 -1,57
Mediaan 0,17 0,00 0,28 0,27 1,25 0,12 -0,77
Standardhélve 1,04 0,94 1,01 0,66 2,62 1,18 3,33
Miinimum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -13,39
Maksimum 6,10 7,69 513 4,22 14,49 9,26 7,69

Allikas: autori poolt koostatud

Nagu eespool toodud, kaks iilejadnud, antud to0sse kaasatud tonaalsuse tarkvara, st NVivo ja
Wordstat tootavad vorreldes DICTION‘iga teisiti. Wordstat ei véljasta tonaalsuse arvulist
ekvivalenti nagu seda teeb DICTION, vaid toob vilja sdnade arvu, mida v3ib iseloomustada nelja

tonaalsuse kategooriaga: tdeliselt halb, pole hea, pole halb, tdesliselt hea.
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Tabel 4. Kvartalikommentaaride optimismi kriteeriumi kirjeldadav statistika Diction’i kohandatud

andmete baasil

Adrmiselt Moddukalt Moddukalt Tdeliselt
s - . o Tonaalsus

negatiivne negatiivne positiivhe positiivne
Keskmine -0,49 -0,38 0,17 0,11 -0,58
Mediaan 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,00
Standardhélve 0,86 0,49 0,38 0,45 1,20
Miinimum -2,00 -1,00 0,00 0,00 -2,00
Maksimum 0,00 0,00 1,00 2,00 2,00

Allikas: autori poolt koostatud

Teksti tonaalsuse numbriline vaiartus Wordstatis leiti jairgmiselt: neli tonaalsuse kategooriat (vt

iileval) jaotati skaalale -2st (loe: miinus kahest) 2ni, kus -2 on tdeliselt pessimistlik ja 2 on toeliselt

optimistlik tonaalsus. Seejédrel leiti iga kvartalikommentaari puhul iga konkreetse tonaalsuse

kategooria sdnade osakaal kogu viljastuses tonaalsusega kirjeldatud sdnade arvust, korrutati 14bi

vastava tonaalsuse kategooriaga ja summeeriti tulemus. Tabelis 5 on toodud Wordstat’i tonaalsuse

hinnangute kirjeldav statistika. Tabelist on niha, et Wordstat néeb tonaalsust pigem kergelt

optimistlikuna, sellele viitab kogumi keskmine tonaalsus (0,67). Tuleb arvestada, et tarkvarade st

DICTION vs Wordstat todtamise pohimdte on tdiesti erinev ning Wordstati puhul on tegemist

analiititiliselt kohandatud andmetega ning tegelik tonaalsus voib olla erinev.

Tabel 5. Kvartalikommentaaride tonaalsuse kirjeldadav statistika Wordstati baasil

Toeliselt halb | Pole hea Pole halb | Toeliselt hea | Tonaalsus
Keskmine -0,66 -0,01 0,00 1,32 0,67
Mediaan -0,72 0,00 0,00 1,26 0,54
Standardhilve 0,30 0,02 0,02 0,30 0,60
Miinimum -2,00 -0,20 0,00 0,00 -2,00
Maksimum 0,00 0,00 0,20 2,00 2,00

Allikas: autori poolt koostatud

Kolmas valitud tarkvara on NVivo, mille véljastus sarnaneb olulises osas Wordstat poolt

viljastatuga. Ta jaotab samuti tekstis sisalduvad sonad nelja alamkategooriasse, ldhtuvalt

tonaalsuse iseloomust ddrmiselt negatiivsest kuni toeliselt positiivseni.
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Antud t606 kontekstis on N'Vivo tarkvara puhul keeruline mdista, kuidas tonaalsuse tuvastamine on
programmeeritud, 205st valimi vaatlusest 78 iseloomustati kui neutraalsed ehk 0" véljastused.
Ulejasnud vaatlused on iseloomustatud nelja kategooria jérgi, kuid viljastuses kajastatud
tonaalsust iseloomustatvate sonade arv varieerub vahemikkus 1st-20ni, (enamikel viljastustest
Ist-10ni), mis ei selgita piisavalt, kui vOord erinevad kvartalikommentaaride tekst tonaalsuse
vaatevinklist tegelikult on. Kahe populatsioonis oleva ettevotte puhul toob tarkvara vélja kaks
erindit, so Eesti Telekom perioodil 2006 2. ja 3.kvartali aruande teksti on iseloomustatud kui
moddukalt optimistliku, seda eriti korge hinnanguga '72°ja "62’°. Sama kohtab Nordeconi
kvartalikommentaarides perioodil 2011 1. kvartal -"51" ja 2012 2.kvartal, kuid siin on teksti
sonumit iseloomustatud kui moddukalt negatiivset ehk pessimistliku. Vorreldavuse huvides
kasutati NVivo tonaalsuse leidmisel sama pdhimotet nagu Wordstat tarkavara puhul, st neli

tonaalsuse kategooriat jaotati skaala jargi -2st kuni 2ni.

Tabel 6. Kvartalikommentaaride tonaalsuse (NVivo) kirjeldadav statistika

Adrmiselt Moddukalt | Moddukalt | Toeliselt
s .. . -~ Tonaalsus

negatiivne negatiivne positiivne positiivne
Keskmine -0,16 -0,15 0,34 0,10 0,13
Mediaan 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00
Standardhélve 0,31 0,19 0,35 0,19 0,55
Miinimum -2,00 -1,00 0,00 0,00 -2,00
Maksimum 0,00 0,00 1,00 1,33 1,67

Allikas: autori poolt koostatud

Tabelis 6 on toodud NVivo kvartalikommentaaride tonaalsuse kirjeldav statistika, see toob mh

vilja, et NVivo hindab valimis olevate kvartalikommentaaride tonaalsust moddukalt positiivsema,

kuid kaldub pigem neutraalse iseloomustuse poole, sellele viitab keskmine véirtus (0,13).

2.3.2. Tarkvaradega saadud hinnangute testimine

Selleks, et paremini moista tarkvarade erinevust ja/voi sarnasust viiakse MS Excelis 1dbi paaris t-

testid:

1. Tarkvarade omavaheliseks vordluseks iile kdigi teadete — aluseks sama kvartaliteate

tonaalsuse hinnangud erinevate tarkvaradega. Seejuures analiiiisitakse koiki valimisse

kuuluvad kvartalikommentaare olenemata kasumi litkumisest;
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2. vordlemaks kas erinevate tarkvarade keskmised hinnangud eraldi kasumi languse ja -

kasvu korral on erinevad.

Esimese paaris t-testiga testitakse jargmist hiipoteesi:
HO: Kvartaliteatiste tonaalsus iile koigi teadete on sarnane olenemata kasutatavast tarkvarast.

H1: Kvartaliteatiste tonaalsus iile koigi teadete on erinev soltuvalt kasutatavast tarkvarast.

Teise paaris t-testiga kontrollitakse jargmist hiipoteesi:
HO: Erinevate tarkvarade keskmine tonaalsuse hinnang kasumi kasvu (-languse) korral on sama.

H1: Erinevate tarkvarade keskmine tonaalsuse hinnang kasumi kasvu (-languse) korral on erinev.

Kasumi languse ja kasvu identifitseerimise aluseks on see, et kas antud konkreetsel perioodil
puhaskasum kasvas vdi kahanes. Kasumi muutust kodeeriti binaarselt, st ‘0" - kui kasum langes ja
17 - kui kasvas, vorreldes eelneva perioodiga. Paralleelselt t-testidega tuuakse vordluseks andmete
pohjal tehtud joonised (tulpdiagrammid), mida vorreldakse statistilise analiiiisi tulemuse

visuaalsega.

Kolmandaks, viiakse 1dbi nn tavalised t-testid (t-Test: Two-Sample Assuming Unequal/Equal
Variances), mille alusel analiiiisitakse sama tarkvara kvartalikommentaaride keskmiste

tonaalsuste erinevusi puhaskasumi kasvu ja languse korral, st testitakse hiipoteesi.

HO: Kvartalitulemuse teksti tonaalsus ei ole seotud puhakasumi muutuse suunaga.

H1: Kvartalitulemuse teksti tonaalsus on seotud puhakasumi muutuse suunaga.

T-testide puhul esmalt vorreldakse statistilise olulisuse néiitajat (p-value) usalduse nivoo
vadrtusega, kui p-value on suurem kui usalduse nivoo, st > 0,1 siis HO jd4b kehtima. Edasi
minnakse t-statistiku vordluse juurde t-kriitilisega ja juhul kui see on t-kriitilisest suurem voetakse
vastu null hiipotees, vastupidisel juhul liikatakse null hiipotees tagasi ja voetakse H1 e sisukas

hiipotees, antud analiiiisi kontekstis, st aruande tonaalsus erineb kasumi litkumise grupiti.

Tabelis 7 on toodud t-testide sisendiks oleva andmebaasi kirjeldav statistika iga tonaalsuse tarkvara
valimi olevate kvartalikommentaaride puhul grupeeritud, vastavasse perioodi, kus kasum kasvas
(tabelis margitud punasega) voi kahanes (sinisega). Kusjuures DICTION i puhul on kasutataud

kohandamata originaalandmed.
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Tabel 7. Kvartalikommentaaride tonaalsuse kirjeldav statistika kasumi kasvu ja languse korral

NVivo Wordstat DICTION
Keskmine 0,23 0,02 0,69 0,65 -1,44 -1,70
Mediaan 0,00 0,00 0,57 0,53 -0,60 -0,83
Standardhilve 0,49 0,58 0,65 0,55 3,16 3,52
Miinimum -1,50 -2,00 -2,00 -1,00 -12,24 -13,39
Maksimum 1,33 1,67 2,00 2,00 6,56 7,69
Vaatluste arv 106 99 106 99 106 99

Allikas: autori poolt koostatud

Mairkused: '+ tabeli pdises tdhistatud kasumi kasv; -" kasumi langus

Tabelist on ndha, et DICTION'i puhul on keskmiselt pessimistlikum tonaalsus, millele viitab
vadrtuste negatiivne mirk, NVivo on suhteliselt neutraalne ja Wordstati tolgenduses valimi
tonaalsus on teistest tarkvaradest norgalt positiivne. Standardhidlve NVivo ja Wordstati puhul on
suhteliselt keskmisele 1dhedal, mis viitab valimis olevate vaatluste vdirtuste iihtlasele jaotusele ja

kompaktsusele.

2.4. Logit regressioonmudel ja ROC kéver

T-testidest liigutakse edasi logit regressiooni juurde, mida kasutatakse uurimustes, kus soltuv
muutuja on binaarne, st saab votta lihte kahest voimalikust véartusest. Kéesolevas to0s soltuvaks
muutujaks on kasumi muutus, mis varieerub kahe voimaliku véértuse vahel: st kui kasum kasvab
"1” voi langeb '0". Logit regressioonanaliilisi eesmirgiks on testida, kuidas selgitavad muutujad,
st aruande tonaalsus on seotud puhaskasumi muutusega. Gretl 6konomeetrilise modelleerimise
tarkvara paketis luuakse kolm logit regressioon mudelit, st iga tonaalsuse tarkvara jaoks oma eraldi
mudel. Alguses oli plaanis alustada lihtsustatud mudeliga, mis koosneb {iihest selgitavast
muutujast, so aruande teksti tonaalsus ja sdltuvast muutujast, so puhaskasumi muutus. Logistilise
regressiooni puhul on oluliseks niitajaks, mis iseloomustab mudeli statistilist olulisust tdepéra
suhte test, mis selgitab mudeli olulisust, kui néitaja jadb alla usalduse nivoo 0,05. Lisaks koigi
kolme tonaalsuse tarkavara puhul tuli McFaddeni R2 negatiivne. Seetdttu otsustati seda mudelit
mitte kasutada ning kaasata mudelisse ka teisi selgitavaid muutujaid sh teksti pikkus (sdnades),
analiiiisitavate tdhemaérkide arv, unikaalsete sdnade arv ja sdonade keskmine pikkust (mdddetuna

tdhemirkide arvus). Selgitavad muutujad lisati {ikshaaval, kuni saavutati optimaalne mudel, st
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maksimaalne odigete prognooside arv ja osakaal (number of cases ’‘correctly predicted’).
Modellerimise kéigus veenduti, et ei esine kollinearsuse probleemi. T606s testivad 16plikud

mudelite tildkujud on jargmised:

CHFR = a + B,TW + B,TCHR + BsAVERW + B,UNIQW + BsDICTIO + ¢ )

kus

CHFR- (change of financial result) puhaskasumi muutus,

o- vabaliige,

[- tonaalsuse seletava muutuja hinnatav parameeter,

TW- (total words analyzed) sonade arv tekstis,

TCHR- (total chracters analyzed) tihemarkide arv tekstis,

UNIQW- (unique words) unikaalsete sonade arv tekstis so sonad, mis esinevad tekstis iiks kord,
DICTIO- teksti tonaalsus DICTIONi tarkavara viljastus e originaalandmed,

- vealiige.

kus
NVivo- teksti tonaalsus kohandatud NVivo tarkvara viljastus.

CHFR = a+ [1TW + B,UNIQW + [3Wordstat + ¢ (4)

kus
Wordstat- teksti tonaalsus kohandatud Wordstat tarkvara véljastus.

Eespool toodud lisamuutujate lisamine 6konomeetrilisse logit regressioon mudelisse on vajalik
sellepdrast, et esiteks see vOimaldab selgitada kasumikasvu mitte ainult teksti tonaalsuse
muutumisega, vaid samuti ka teiste faktorite abil, nagu teksti pikkus (nt empiirikast teame, et
suured korporatsioonid eelistavad liihikesi, selge lilesehitusega, kuid informatiivseid tekste).
Unikaalsete sdnade all on siin silmas peetud spetsiifilisi termineid, millest aru saamine nduab
kogenematult lugejalt rohkem eeltodd. Sonade keskmine pikkus viitab sellele, kui hea (st kerge)
on aruande teksti loetavus. Lisaargument, mis toetab teiste muutujate mudelisse kaasamise
vajadust tuleneb antud t66 kontekstis teostatud empiirilisest analiiiisist. Nimelt ka varasemates
sarnasel teemal kirjutatud uuringutes, on Skonomeetrilisse modelleerimisse kaasatatud lisaks
tonaalsuse kirjeldavale komponendile ka teksti iseloomustavaid iildiseid parameetreid, kuna nedel

on oluline seos sdltuva muutujaga mudeli kirjeldamisel.
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Lisaks logit regressioonile teostati Gretlis ROC (Receiver Operating Characteristic curve) kdvera
analiilisi. ROC kdver nditab digesti kvalifitseeritud e nn positiivsete vaatluste arvu soltuvust valesti
klassifitseeritust e negatiivsetest vaatlustest. (Mroz, 1987) Antud t66 kontekstis ROC-analiiiisi abil
on voimalik moodustada pingerida valitud tonaalsuse tarkvaradest, hinnates nende heade halbade
tulemsute eristusvoimet. ROC kdvera puhul eristatakse neli voimaliku véértuste versiooni, mis

voimaldab paremini arusaada ROC kdvera analiiiisi kontseptsioonini vt Tabel 8 (Summers, 2015):

o TP ( True Positives) — digesti klassifitseeritud positiivsed vidrtused (toeliselt positiivsed
ndhtused),

e TN ( True Negatives) — digesti klassifitseeritud negatiivsed vadrtused (tdelised
negatiivsed ndhtused),

e FN ( False Negatives) — positiivsed ndhtused, mis on ekslikult klassifitseeritud kui
negatiivsed nn 1.tiiiipi viga, leiab aset siis, kui mdni ndhtus jéetakse vahele (ekslikult
valeks tunnistatud positiivsed ndhtused),

e FP ( False Positives) — negatiivsed ndhtused, mis on ekslikult klassifitseeritud
positiivseteks nn 2.tiiiipi viga, leiab aset siis, kui moni ndhtus kaastakse, kuigi see on

negatiivne (ekslikult digeks tunnistatud negatiivsed vairtused).

Tabel 8. ROC kdvera véirtuste variandid (confusion matrix)

Mudel Positiivne | Negatiivne
Positiivne | TP FP
Negatiivne |FN TN

Allikas: Summers (2015), autori poolt koostatud

Tulemuste tolgendus soltub sellest milline on uurimiskiisimus. Antud t66 kontekstis eeldaks, et
aruande tonaalsus liigub samasuunaliselt koos kasumi kasvuga ja/voi vastupidiselt, kus negatiivne
tonaalsus alaneb koos kasumi kahanemisega. Negatiivseks voiks pidada seda, kui tonaalsus ei
kirjelda kasumi muutust (vdimalik manipuleerimine investoriga ldbi teksti). 1. tiiiipi viga oleks kui
osa kvartaliaruandeid, millel on kasumi muutuse kirjeldusvdime, oleksid mudelist vélja jadnud
ning 2.tiilipi viga, tonaalsus, millel puudub kasumi muutuse kirjeldusvoime oleksid analiiiisi

kaasatud ja nende pealt oleks tehtud jéreldused.

Okonomeetrilise analiilisi puhul opereeritakse pigem mitte absoluutviirtustega, vaid

osakaaludega, mis on leitavad jargmiselt (Paklin, 2018):
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TPR = TP/(TP + FN) * 100% (5)

kus

TPR- ( True Positive Rate) toeliste positiivsete ndhtuste osakaal,

TP- ( True Positives) toelised positiivsed nahtused,

FN — ( False Negatives) ekslikult valeks tunnistatud positiivsed néhtused.

FPR = FP/(TN + FP) x 100% (6)
kus

FPR- ( False Positive Rate) toeliste negatiivsete ndhtuste osakaal,

FP- ( False Positives) ekslikult digeks tunnistatud negatiivsed vairtused,

TN — ( True Negatives) toelised negatiivsed ndhtused.

ROC kdvera olulisteks sisenditeks on sensitiivsus (sensitivity) ja mudeli spetsiifilisus (specificity),
kuna nende abil selgitatakse objektiivset vididrtust iga binaarse komponendi puhul. Mudeli

sensitiivsus ja spetsiifilisus on leitavad jairgmiste valemite abil.

S_(e =) TPR = TP/(TP + FN) * 100% (7

kus
Se- mudeli sensitiivsus on vordne tdeliste positiivsete ndhtuste osakaaluga.

S.(p =) TN/(TN + FP) » 100% (8)

kus
Sp- mudeli spetsiifilisus — toeliste negatiivsete ndhtuste osakaal.

ROC kdvera y-telg on mudeli sensitiivsus ehk tdeliselt positiivsete ndhtuste osakaal ning x-teljel
on FPR st tdeliselt negatiivsete ndhtuste osakaal. Ideaalseks peetakse ROC kdverat, mis 1dbib
tilemist vasakpoolset nurka, kus tdeliste positiivsete ndhtuste osakaal on 100% vd&i 1.0.
Diagonaalset joont graafiku keskel iseloomustatakse kui nn "kasutut” klassifikaatorit, mida ldemal
on ROC kover diagonaalsele joonele, seda vihem efektiivne on mudel. ROC kovera all oleva
pindala (nn AUC — area under curve) iseloomustab samuti mudeli efektiivsust, mida vdiksem see

on, seda kehvem on mudel. (Paklin, 2018)
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Kvartalitulemuste teadete tonaalsuse hinnangud

Eespool t66 metoodika osas selgitati tonaalsuse tarkvara pohimdattelisi erinevusi ja iga tarkvara
puhul kasutatavaid skaalasid. Joonis 2 toob vilja kdigi kolme kasutatava tarkvara genereeritud

tonaalsuse hinnangud (205 vaatlust) skaalal -2st 2ni.
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Joonis 2. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsus NVivo, Wordstat, DICTION baasil (kogu valim)
Allikas: autori poolt koostatud

Mirkus: Tonaalsuse skaala varieeruvus: "-2” ddrmiselt negatiivne (joonisel tdhistatud punasega)
kuni 2" ddrmiselt positiivne (joonisel tumeroheline); "0 neutraalne (joonisel halliga).

Jooniselt 2 on ndha, et koige optimistlikuma tonaalsuse hinnangu valimis olevatele
kvartalikommentaaridele on andnud Wordstat tarkvara - kokku 187 vaatlust, mis on 91% valimi
mahust. Teisel kohal on NVivo 79 optimistliku vaatlustega so 39% valimist. Tahelepanuvéérne on
see, et NVivo tolgenduses 44% valimis olevate kommentaaride tonaalsus on neutraalne, mis on
maksimaalne kolme vorreldava tarkvara puhul. DICTION'i tdlgenduses enamus
kvartalikommentaaridest so 128 vaatlust e 62% kogu valimist on pessimistliku tonaalsusega.

Tonaalsuse hinnagutest on néha, et vorreldavad tarkvarade tonaalsuse késitlus on véga erinev, kuid

optimistlik toon on enamasti iilekaalus.
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Seda jareldust toetavad paaris t-testi tulemused, kus analiiiisiti kogu valimi 1dikes tarkvarade
tonaalsushinnangute erinevusi. Nagu nidha Tabelist 9, kinnitavad testide tulemused, et kdik kolm
tarkvara erinevad teineteisest. Olgu vélja toodud, et DICTION'i véértusi enne t-testi labiviimist
on taandatud {ihtsele skaalale, kuid see ei avaldanud moju testi tulemustele. DICTION'i

originaalandmete kogumi keskmine oli -1,57.

Tabel 9. Paaris t-test tarkvarade tulemuste vordluseks (kogu valim)

Tarkvarade vordlus

t-testi

DICTION |Wordstat |olulisus
-0,58 0,67|***

t-testi
Wordstat |NVivo olulisus
0,67 0,13|***

t-testi
DICTION |NVivo olulisus
-0,58 0,13|***

Allikas: autori poolt koostatud

Markus: *** oluline usaldusnivool 0,01

Tonaalsuse hinnagute analiilisimisel vorreldi, kas tonaalsus oli kooskdlas antud perioodi kasumi
litkumisega, st kas kasum kasvas vdi kahanes, vt Joonis 3. See niitab, et nii kasumi kasvu- kui ka
languse puhul tonaalsuse hinnagud jddvad valitud tarkvarade puhul erinevaks. Samas iihe
tonaalsuse tarkvara kontekstis on tulemused kasumi kasvu ja kahanemise teadete tonaasluses
suuresti sarnased. NVivo puhul v0ib mérgata viikest erinevust teistest — kasumi kasvu puhul
suureneb moddukalt optimistliku tonaalsuse kvartaliteatiste arv, seda mdddukalt pessimistliku
tonaalsuse arvelt. Kasumi languse perioodidel NVivol kasvab veidi &ddrmiselt negatiivse
tonaalsusega hinnagute arv, samal ajal kahaneb eriti optimistliku tonaalsusega vaatluste arv.
Neutraalse tonaalsusega kvartaliteatiste arv jddb olenemata kasumi kéitumisest samaks. Nii
Wordstat kui ka DICTION'1 tonaalsuse hinnangute jaotus on sarnase mustriga, v.a kasumi kasvu

perioodil DICTION il suureneb neutraalse tooniga kvartalikommentaaride arv.
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Joonis 3. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsus NVivo, Wordstat, DICTION baasil kasumi
kasvu- ja languse korral.

Allikas: autori poolt koostatud
Mirkused: sdnade 'kasv’ ja langus’all on moeldud kasumi kasvu ja -langust

Visuaalse analiilisi alusel tehtud jareldusi toetavad paaris t-testid, vt Tabel 10. Kusjuures
DICTION"1 ja Wordstati puhul on mdlema kogumi keskmised sarnased, st tonaalsuse keskmine
hinnang ei erine kasumi muutuse suuna gruppides. Seni visuaalne analiiiis kéib kési kdes statistilise

analiilisi tulemustega.

Tabel 10. Paaris t-test erinevate tarkvarade tulemuste seos kasumi kasvu- ja langusega

t-testi t-testi

DICTION |Wordstat | olulisus|DICTION |Wordstat| olulisus
-0,60 0,65 Fkx -0,57 0,69 kel
t-testi t-testi

Wordstat [NVivo olulisus|Wordstat [NVivo olulisus
0,65 0,02 faliake 0,69 0,23 faadad
t-testi t-testi

DICTION|NVivo olulisus|DICTION [NVivo olulisus
-0,60 0,02 falakel -0,57 0,23 falakad

Allikas: autori poolt koostatud

Markus: *** oluline usaldusnivool 0,01
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Samuti vaadati lahemalt, milliste ettevdtete ja perioodide tonaalsus osutus iga tarkavara véljastuses
koige optimistlikumaks ja pessimistlikumaks. NVivo véljastuse koige pessimistlikuma
1.kvartali kommentaar, mida toetab ka selle ettevotte suurim kasumi langus valitud perioodil
(2006-2015.a). Teisel kohal on Rokiskio siiris 2015.a 1.kvartali aruanne, kuid siin teksti negatiivne
tonaalsus on toetatud kerge kasumi langusega. Positiivseima tonaalsusega NVivo tdlgenduses on

AB Lesto 2015.a 2.kvartalikommentaar, mida antud juhul iseloomustab oluline kasumi langus.

DICTION'1 véljastuses esimeste kahe pessimistlikuima tonaalsusega aruaanete seas on samuti
esindatud Baltika, kuid seekord 2011 2 .kvartali kommentaar, samas kasum antud perioodis kasvas,
ja Olympic Entertainment Group 2010.a 4. kvartali aruanne, mida toetas kasumi langus.
Optimistliku tonaalsuse edetabelis DICTIONis on RokiSkio suris 2011.a 1.kvartli kommentaar,
siin tonaalsus on vastuolus kasumi muutusega, so langus. Teisel kohal Latvian Shiping Company

2007.a 1. kvartali aruanne, mida toetab markimisvaédrne kasumi kasv.

Wordstat tolgenduses pessimistlikuima aruande tonaalsusega esikohal on AB Lesto 2011.a
3.kvartalikommentar, mis laheb kasumi liikumisega vastuollu. Samas jargmistes kvartalites kasum
langes, mis annab alust arvata, et kommentaaris vois olla avalikustatud juhtkonna ldhituleviku
prognoos, mis vois mojutada tonaalsuse hinnangut. Optimistliku tonaalsusega juhib Rokiskio siiris

2013.a 4.kvartalitulemuse kommentaar, kus kasum kasvas.

Eelnevast on ndha, et erinevate tarkvarade Kkésitluses varieeruvad kvartalikommentaaride
tonaalsused markimisvédrselt ning ei liigu alati kasumi muutusega samasuunaliselt. Kuigi
eeldatavasti kasumi iildine tase langes majanduskriisi ajal ja sellele jargneval perioodil, ei toeta
aruande tonaalsuse liikumine antud asjaolu. Kuna kéesolevas t60s keskendutakse
kvartalitulemuste kommentaaride analiiiisimisele, siis kasum aasta sees on volatiilsem, Kkui
vorrelda omavahel nt aastatulemusi. Valimi pohjal teksti tonaalsuse liikumise trendi on keeruline

vélja tuua.
Sooviga analiiiisida tonaalsuse liikumist valimis valitud ajaperioodil, on tehtud mdned joonised.

Kvartalitulemuste tonaalsused grupeeriti kdige pealt aastate 16ikes, mille alusel koostati joonised

igale tarkvarale eraldi, vt Joonis 4.
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Joonis 4. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsuse jaotus aastate 15ikes

Allikas: autori poolt koostatud

NVivo jooniselt on ndha, et kriisiperioodil, alates 2007.a muutub kvartaliteatiste tonaalsus
neutraalsemaks. Taoline trend kestab kogu kriisi perioodi véltel, kuni saavutab oma tippu 2010.a.
Mododukalt optimistliku tonaalsuse tase kahaneb jarsult 2008.a ning taastub Kriisieelsele tasemele
alles 2013.a. Mdodukalt pessimistliku tonaalsusega kvartaliteatised ilmuvad 2008.a ning kestavad
kuni 2014.a. Téhelepanuvéirne, et NVivo joonisel praktiliselt puuduvad darmusliku tonaalsusega
teatised, st ddrmiselt optimistlikud ja -pessimistlikud. Wordstat tonaalsus on seevastu iihtlaselt
positiivne, ka kriisi perioodil. Moddukalt pessimistlik tonaalsus ilmub siiski korraks ka siin 2009-
periood. Joonist analiiiisides jadb mulje, et Wordstat on programmeeritud véltima darmiselt
pessimistliku tonaalsusega hinnanguid. DICTION'i tonaalsuse spekter on lai. Jooniselt on néha,
et juba 2006.a ilmub moddukalt negatiivse tonaalsusega kvartaliteatisi, nende tase jouab
maksimumi 2009.a. Selles méottes DICTION'i tonaalsuse liikkumises ajas v3ib ndha ennustusliku

aspekti. 2007.a ilmuvad ddrmiselt pessimistliku tonaalsusega kvartaliteatised, mis jouavad tippu
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DICTION il voib eristada nd pessimismi esmast lainet (2009.a) ja jéarellainetust (2011 ja 2014.a),
kui majanduskriisi ja selle tagajargede teadvustamine n6 jouab kohale. See voib olla mérk sellest,
et juhtkond pdhjendab kehva finantstulemust, makrokeskkonna negatiivse méojuga. Kriisi ajal on
stabiilselt kasvanud ka neutraalse tonaalsusega kommentaarid, see voib tihendada seda, et
juhtkond iiritab vaatamata kriisi olukorrale siilitada neutraalset tooni, mis voib olla mark mulje
juhtimise realiseerumisest. Aidrmuslikult optimistliku tonaalsusega kommentaaride arv kasvab
samuti kriisiperioodi 16pus 2010-2011.a ja jatkub kuni 2015.a, mis voib tdhendada, et vaatamata
reaalsusele, tritab juhtkond sisestada investoritesse ja omanikesse positiivsust. Mdodukalt
positiivse tonaalsuse tase jadb samaks olenemata ajaperioodist, mis voib viidata kvartaliteatiste

uldise tonaalsuse reziile.

Parema iilevaate andmiseks grupeeriti tulemused kolme rithma: enne kriisi (2006-2007.a); Kriisi
periood (2008-2010.a); kriisi jargne aeg (2011-2016.a), vt Joonis 5. lga tarkvara puhul tehti joonis,
mis koosneb kahest osast: joonise vasakpoolses osas on toodud kvartalikommentaaride arv
tonaalsuse jérgi ning parempoolne o0sa selgitab kvartalikommentaaride tonaalsuse osakaalude
jaotust vastavas perioodis. Kriisieelse perioodi vaatluste arv on koige viiksem, esiteks see periood
on antud uuringu kontekstis kestvuselt lithem (2 a.) ja teiseks paneb see arvama et enne kriisi
finantstulemused olid suhteliselt stabiilsed, selleparast klassifitseerusid valimisse suhteliselt
vihesed vaatlused. Kolm jooniste paari (Joonis 5-7) kinnitavad esmasel andmete visualiseerimisel
(Joonis 2) ndhtud pilti: Wordstat tarkvara jargi tonaalsus on pigem optimistlik, DICTIONil
pessimistlik ning NVivol neutraalne.
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Joonis 5. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsuse jaotus NVivo baasil perioodide 15ikes (vaatluste
arv ja osakaal)

Allikas: autori koostatud
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Joonis 6. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsuse jaotus Wordstat baasil perioodide ldikes
(vaatluste arv ja osakaal)

Allikas: autori koostatud
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Joonis 7. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsuse jaotus DICTION baasil perioodide 10ikes
(vaatluste arv ja osakaal)

Allikas: autori koostatud

Kriisieelsel perioodil NVivol ja Wordstat tarkvaral on {ildine tonaalsus pigem positiivne, ka
DICTION il on veidi alla poole vaatlustest optimistlikud (43%). Kriisiajal NVivol joudsalt kasvab
neutraalse tonaalsusega kvartaliteatiste osakaal ning samuti ilmuvad pessimistliku tonaalsusega
teatised, mida kriisieelsel perioodil pole olnud. DICTION'il see vastu kriisi perioodil
kvartaliteatised enamasti pessimistlikud, darmiselt pessimistliku tonaalsusega teatiste osakaal
peaaegu kuuekordistub (5%->28%), samuti ilmuvad neutraalse tonaalsusega tekstid. Wordstati
iildiselt moddukalt positiivsesse kvartalikommentaaride tonaalsusesse lisanduvad modddukalt

pessimistliku tooniga teatised, kuid kasvab ka ddrmiselt optimistlike teadete osakaal. Eespool
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toodud tdhelepanekud tonaalsuse liikkumisest erinevate tonaalsuse tarkvarade tdlgenduses vodivad
viidata erinevatele mulje juhtimise strateegiate mustritele: muuta tekst investorile neutraalsemaks,
et teda maha rahustada, suurendada optimistliku tooni osakaal, et eksitada voi stiiidistada kehvas

finantstulemuses makromajandusliku olukorda, viliskeskkonda, et suunata investori tdhelepanu

kasvavad mdlemad nii darmuslikud optimistliku kui ka -pessimistliku tonaalsusega teatised.
Tonaalsuse strateegia on just kui jagatud kahte leeri: need, kus enam ei iritata pehmendada
olukorda, vaid radgitakse asjadest nagu nad on, voi vastupidi {iritatakse sisestada teksti abil liigset

kvartalikommentaaride osakaal, muus osas suuri muutusi siin pole.

Eelneva baasil saame viita, et testitud valimi pohjal erinevad tarkvarade tonaalsuse hinnangud
teineteisest oluliselt. Visualiseeritud teatiste tonaalsuse litkumine toob vélja mulje juhtimise

realiseerumise praktikas ning niitab, kuidas erinevad tarkvarad antud muutust selgitavad.

3.2. Puhaskasumi muutuse seosed kvartalitulemuse tonaalsuse hinnanguga

Puhaskasumi muutuse seose analiilisimiseks lihe tarkvara tonaalsuse hinnanguga vordlemiseks, (st
iihe tarkvara vaatlused kasumi kasvu korral vs vaatlused kasumi languse korral) viidi ldbi nn
tavaline t-test, mille raames vorreldi iihe ja sama tarkvara kasumi languse kvartalikommentaaride
keskmist tonaalsust kasumi kasvu keskmise tonaalsusega. T-testi tulemused nditavad, et nii
DICTION'1 kui ka Wordstati tonaalsusel ei ole seost kasumi muutusega, kiill aga on NVivol, vt
Tabel 11. Seejuures on Nvivo puhul ndha, et keskmiselt on tonaalsuse hinnang kasumi kasvu korral
positiivsem. St teksti tonaalsus on positiivsem kasumi kasvuga teadete puhul ning potentsiaalne

mulje juhtimine selle tarkvara hinnangu baasil madal.
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Tabel 11. T-test sama tarkvara tonaalsushinnangute vordlus kahe kogumi alusel: kasumi languse-

ja kasvu korral.

Jastilarous IR ~tosi | t-testi

DICTION olulisus | olulisus
-0,60| -0,57|- -

F-testi [t-testi
Wordstat olulisus |olulisus
0,65 0,69]* -

F-testi [t-testi
NVivo olulisus |olulisus
0,02] 0,23]* Hxk

Allikas: autori poolt koostatud

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; * oluline usaldusnivool 0,1; - statistiline olulisus puudub

Seejérel viidi 1dbi testid logit mudeliga (vt tabel 12). Kolmest mudelist kaks, so DICTION ja
NVivo, osutusid statistiliselt olulisteks. Sellele viitab tdepédra suhte testi tdendosus p<0,05.
Statistiliselt olulisteks selgitavateks muutujateks DICTION i mudelis osutusid sonade arv tekstis
ja tdhemairkide arv tekstis, mdlemad usalduse nivool 0,1. See tidhendab, et kasumi kasv on
positiivselt seotud sdnade arvuga tekstis, kuid negatiivselt seotud tdhemérkide arvuga tekstis, St
pikem tekst, kuid lithemate konkreetsemate sdnadega, mis kinnitab varasemate empiiriliste
uuringute tulemusi. Sona ja tdhemérgi tulemuste erinevust voib seletada teksti tonaalsuse eelse
puhastamisega. Sonad on sellele vihem tundlikud, tdhemérgid tundlikumad. Samuti on kasumi
kasv positiivselt seotud keskmise sdnade pikkusega tekstis usalduse nivool 0,01. DICTION'i
tonaalsusel puudub statistiliselt oluline seos kasumi muutusega. Mudel prognoosib digesti 62%
valimist e 127 vaatlust, mis on kolme vorreldava tarkvara puhul maksimaalne. Ainult NVivo
mudelis osutus tonaalsuse hinnang statistiliselt oluliseks usalduse nivool 0,01. Seejuures on seos
positiivne ehk Kinnitust leiab eelnevalt t-testi juures tdheldatud tendents, et Nvivo tonaalsuse
hinnang liigub suhteliselt histi kaasa kasumi muutusega. See voib viidata sellele, et tonaalsuse
hinnang iseenesest ei ole kuigivord hea. NVivo tarkvara toimimispdhimdte sarnaneb Wordstatile,
kuid viimase puhul ei osutunud mudel statistiliselt oluliseks. Mudeli statistilise olulisuse
puudumine voib tuleneda vt Joonis 2 nahtud olukorrast, kus Wordstati hinnangud olid iilekaalukalt

optimistlikud.
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Tabel 12. Kvartalikommentaaride teksti tonaalsuse seos (DICTION, NVivo, Wordstat) kasumi

muutusega
DICTION NVivo Wordstat

Muutuja koefitsent| olulisus| koefitsent| olulisus| koefitsent| olulisus
T™W 0,0005(* 0,0002|-

TCHR -1,606|* 6,49|-

AVERW 2,331 |*** -0,069|-

UNIQW -0,001|- -0,0003|- -0,0007|-
DICTION 0,027|-

NVivo 0,75|***

WORDSTAT 0,103|-
Korrigeeritud R2 0,03 0,001 -0,18
Oigesti

prognoositud

vaatluste arv 127 (62%) 116 (56,6%) 118 (57,6%)
Vaatluste arv 205 205 205

Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool 0,1

Allikas: autori poolt koostatud

Kéesoleva magistrit66 analiitisi viimaseks etapiks on ROC kdvera konstrueerimine iga tonaalsuse
tarkvara iseloomustamiseks logit regressioonmudeli pdhjal ja tulemuste analiiis. ROC kovera
analiilis toob vilja asjaolu, et iikski valitud tonaalsuse tarkvaradest ei ole efektiivne ning ei kirjelda
piisavalt tonaalsuse seost kasumi muutusega. NVivo on teistega vorreldes veidi parem, kuna selle
prognoosivoime e AUC (area under curve) on teistest suurem 0,611, kuid see asub siiski nn kasutu

klassifikaatorile ¢ diagonaalsele joonele liiga ldhedal (vt Joonised 8-10).

True Positive Rate

Area = 0,533
std. error = 0,0406
95% C.I. = [0,453, 0,612]

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
False Positive Rate

Joonis 8. ROC kover Wordstat tonaalsuse tarkvara kirjeldusvoime
Allikas: autori poolt koostatud
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Joonis 9. ROC kover NVivo tonaalsuse tarkvara kirjeldusvdime
Allikas: autori poolt koostatud
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Joonis 10. ROC kover DICTION tonaalsuse tarkvara kirjeldusvoime
Allikas: autori poolt koostatud

See viitab sellele, et erinevate tarkvarade abil genereeritud tonaalsuse hinnangute baasil ei saa teha

jareldusi kasumi tegeliku muutuse osas.

3.3. Jareldused ja arutelu

Tonaalsushinnangute visualiseerimine toob vélja vorreldavate tarkvarade olulise erinevuse, mida
kinnitavad ka paaris t-testide tulemused. Wordstat tonaalsuse hinnang on pohjendamatult
optimistlik, DICTION'i tonaalsus on pigem pessimistlik ja neutraalne ning NVivot voib pidada
kahe eelneva tarkvaraga vdrreldes, neutraalsema tonaalsuse andjaks. Ajalises perspektiivis

aruande tonaalsus on liikunud véikse nihkega, st Kkriisi alguses voib aruande tonaalsust
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iseloomustada neutraalseks, voimalik selgitus - juhtkond just kui eirab tegelikke finantstulemusi.
Kriisiperioodi 16pu poole muutub aruande tonaalsus pessimistlikumaks, mis voib viidata sellele,
et juhtkond on hakanud pdhjendama perioodi tulemusi kaasates negatiivse makromajandusliku
mdju. Kokkuvotvalt voib oelda, et tonaalsuse liikumise trendid toetavad mulje juhtimise

realiseerumist praktikas.

Valitud tarkvarade tonaalsuse hinnangud kasumi muutuste gruppides, st kasumi kasvu- ja languse
perioodidel on erinevad, matkides sama mustrit, mis kogu valimi tonaalsuse analiiiisi puhul, kus
ei voetud arvesse kasumi muutust: Wordstat on iilimalt optimistliku. NVivo neutraalse- ja
DICTION pessimistliku tonaalsusega. Samas, iihe tarkvara sees tonaalsuse hinnangud oluliselt ei
erine, st need on sarnased nii kasumi kasvu kui ka -languse puhul. Antud asjaolu leiab kinnituse
statistilise analiitisi puhul e t-testides, st kui vaadata tarkvara vdimet eristada tonaalsust kasumi
muutuste gruppides, siis t-testi puhul on ainult Nvivo tonaalsuse hinnang kasumi muutuste
gruppides statistiliselt oluliselt erinev. Regressioonanaliilisi tulemused tdid vilja, et kahe
tonaalsuse tarkvara NVivo ja DICTION'1 mudelid on usaldusvéairsed. Valitud tarkvaradest ainult
NVivo tonaalsuses esineb statistiliselt oluline seos kasumi muutusega, DICTION’i mudelis
olulisteks positiivseteks selgitavateks muutujateks kujunevad teksti pikkus sonades ja keskmise
sona pikkus. Viimane kinnitab varasemates uuringute tulemusi, kus leitakse, et teksti pikkusel on
oluline seos finantstulemustega. Samamoodi oluline on millist sdnavara kasutatakse. DICTION i
regressiooni raames selgub, et mida pikemad on kvartalikommentaari tekst, seda paremini toimib

ettevotte.

Tarkvarade kirjeldamisvoime mddtmiseks 1dbiviidud ROC kdvera analiiiis to1 vélja, et iikski
analiiiisitavatest tonaalsuse tarkvaradest ei voimalda usaldusviirselt selgitada kasumi muutust.
NVivo oli sellele kdige ldhemal, kuid ka selle puhul ei olnud kasumi languse v&i tdusu
ennustusvéime piisav. See tdhendab seda, et tonaalsuse hinnagud erinevad tegelikust kasumi
muutusest. Investori jaoks tdhendab see seda, et kvartalikommentaari tekst e1 pruugi kajastada tiks-
tihele tegelikku kasumi muutust. Selleks, et hinnata konkreetse tarkvara teksti tonaalsuse hinnangu
oigsust tuleks 14bi viia tdiendav kvalitatiivne tekstide analiiiis. Peale seda saaks anda hinnangu
sellele, kes mulje juhtimine 1dbi kvartalikommentaari teksti toimub voi mitte ning kas tonaalsuse

hinnang on kooskdlas tegeliku teksti tonaalsusega.

Tulemuste tdlgendamisel peab arvestama terve rea piirangutega. Esiteks analiilisitavatest

tarkvaradest Wordstat ei ole kohandatud rahanduse teemadele, st tema voOimekus
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kvartalikommentaaride tonaalsust hinnata voib seetdttu olle ndrgem. Siiski on olemas ka
vabavaralisi teksti tonaalsuse hindamise vahendeid, millel on piiratud voimalused ning mille puhul

oleks pidanud arvestama suurema ajaressursiga ja mida antud t66s ajapuudusel ei joutud proovida.

Samuti peab antud t60 tulemuste analiiiisil arvestama, et tonaalsuse hinnangute vdorreldavuse
tagamiseks sai tehtud teatud eeldusi. Nimelt vois hinnangute konvereteerimise kdigus midagi
olulist kaduma minna, mis muudab kogu edaspidise analiiiisi sisuliselt tiihjaks. Tuleviku to6des
tuleks keskenduda sobiliku analiiiisi sisendi ehk tonaalsuse néitaja genereerimise ja no
uhismootsustamise viisile, kuna see on statistiliselt usalduvaarse tulemuse edu aluseks. Kiesoleva
t00 raames, autori poolt ldbi tootatud teadusallikad tegelevad vaid iihe tonaalsuse tarkvara
analiilisimisega ning selles osas ei olnud voimalik varasematele andmetele tugineda. Igal juhul

teema vajab edasi arendamist tulevastes akadeemilistes toodes.

Esimese hiipoteesi paari kohta tuli vastu votta sisukas hiipotees, st kvaratalitulemuste teadete
tonaalsus valimis olenemata kasumi liikumisest on erinev, mille pShjuseks on see, et erinevad
tarkvarad on programmeeritud vastavalt selle fookusele. Teise hiipoteesi paari kohta on tulemused
vastandlikud Wordstat ja DICTION'i puhul on keskmine tonaalsuse hinnang kasumi- ja kasvu
korral sarnane (st tuli vastu votta null-hiipotees) ning NVivo puhul on erinev. Statistilise analiiiisi
tulemused leidsid kinnituse visuaalse analiiiisi tulemuste raames. To6s piistitatud kolmas hiipotees
ei leidnud kinnitust, st aruande tonaalsusel puudub seos kasumi muutusega. Selle pdhjuseks voib
olla nii tarkvarade ebatépsus, tonaalsuse andmete iihele skaalale viimine, kui ka valimi spetsiifika,

igal juhul teema on edasist uurimist vaart.
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KOKKUVOTE

Antud t66 eesmirgiks oli hinnata erinevate tarkvaradega valitud Nasdaq Baltic borsiettevotete
kvartalitulemuse teadete tonaalsuse néitajate erisusi ning hinnata nende seoseid tegeliku ettevotte

kvartalitulemusega.

Mulje juhtimise teoreetiliste késitluste kohaselt esineb terve rida strateegiaid, mis vdimaldavad
juhtkonnal andmetega manipuleerimist. Kéesoleva t66 kontekstis keskenduti tihe mulje juhtimise
teooria haru uurimisele, milleks on kvartalitulemuste teksti tonaalsusega manipuleerimine. Nimelt
juhtkond vdib hoida optimistliku aruande tooni, mille eesmédrk on eksitada investorit ning

moonutada finantstulemusi.

Antud t60 raames uuriti Nasdaq Baltic borsil noteeritud 17 ettevotete 205 inglisekeelset
kvartalikommentaari perioodil 2006-2015.a. Perioodi valimisel ldhtuti eesmirgist dra katta
viimase majanduskriisi aeg, aga ka sellele vahetult eelnev (3-5.a) ja jirgnev periood. Teksti
tonaalsuse hindamiseks kasutati jérgmisi tarkvarasid: DICTION, NVivo ja Wordstat. Saadud
tulemuste véljastused tlihtlustati. Andmete taandamiseks voeti kasutusele Likerti skaala analoog -
2st-2ni, kus '-2° tdhendab &ddrmiselt pessimistliku tonaalsusega teksti ning 2 on tdeliselt
optimistliku tonaalsusega tekst. Andmed sisaldasid ka nn nullvdljastusi, mida klassifitseeriti
neutraalse tonaalsusega tekstiks. Tonaalsuse hinnanguid analiiiisiti visualiseerimise, t-testide abil,
ning loodi logit regressioonmudelid, millega testiti seost aruande tonaalsuse- ja puhaskasumi

muutuse vahel. Tonaalsuse tarkvarade hinnanguid vorreldi tegeliku tulemusega ROC kdvera abil.

Kvartalitulemuste tonaalsuse hinnangud néitasid, et Wordstat andis teistest tarkvaradest
optimistlikuma tonaalsushinnangu, DICTION pessimistlikuma- ja NVivo positsioneerus nende
kahe vahel e on neutraalseim. Valitud tarkvarade hinnangud erinesid teineteisest, seda nii kogu
valimi pShjal moddetuna kui ka grupeerides vaatlusi kaheks vastavalt kasumi liikumisele, st kasv
vdi langus. Uhe tarkvara sees olid kvartalitulemuste teksti tonaalsus sarnane. Lisaks uuriti

tonaalsuse litkumist ajas ning leiti, et majanduskriisi ajal oli kvartalikommentaaride tonaalsus
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pigem neutraalne, mis voib viidata mulje juhtimise realiseerumisele praktikas, st olenemata

kriisiolukorrast hoidutakse teadlikult pessimistliku tonaalsusega sdnavarast.

Regressioonanaliiisi  raames osutusid kahe tarkvara puhul so NVivo ja DICTION’i
regressioonmudelid usaldusvéirseteks. NVivo mudelis osutus tonaalsuse hinnang ainukesena
statistiliselt oluliseks, mis andis alust arvata, et selle tarkvara tonaalsusel on positiivne seos kasumi
muutusega. DICTION'1 puhul statistiliselt olulisteks jdid mudelisse valitud lisamuutujad: so teksti
pikkus ja keskmine sona pikkus. See kinnitas varasemate uurimistodde tulemusi, kus samuti leiti,
et teksti pikkusel on oluline seos finantstulemusega. ROC kdverate analiiiis néitas, et tarkvarade
tonaalsuse pohjal ei saa iiheselt kKinnitada hinnangute seost kasumi muutusega. NVivo oli sellele
koige ldhemal, kuid ka selle puhul ei olnud kasumi languse voi tdusu ennustusvdime piisav.
Saadud tulemused liikkkavad timber t60s piistitatud pShihiipoteesi, st kvartalikommentaaride teksti

tonaalsusel (valitud tarkvarade tdlgenduses) ei esine olulist seost kasumi muutusega.

Analiiiisi vastandlike tulemuste pohjus vdib tuleneda tonaalsuse andmete harmoniseerimisest,
kuna DICTION annab optimismi koefitsiendi ja teised kaks tarkvara pessimistliku- ja
pessimistliku tonaalsusega sonade arvu. See vOib samuti sdltuda valimi spetsiifikast, aga ka
muudest faktoritest. Autor teeb siiski ettepaneku tulevastes akadeemilistes toddes teemat jétkata
ning eeskatt keskenduda sisendite ehk erinevate tarkvarade tonaalsuste vordsustamisele aspektile,
kuna sellest soltub kogu edasise analiiiisi edu. Arvestades sellega, et investeerimishuvi on kasvavas
trendis ning véga erinevaid tonaalsuse hinnanguid andnud tarkvarad voiksid anda otsuste
tegemiseks olulist sisendit, on oluline tootada vélja selline tarkvara, mis sobiks just

kvartalikommentaaride analiiiisiks.
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SUMMARY

ASSESSING THE TONE OF QUARTERLY EARNINGS ANNOUNCEMENTS AT
NASDAQ BALTIC STOCK EXCHANGE

Jelena Girlin

As managers know more compared to shareholders or investors, they are likely to manipulate with
the data to show their achievements in better light. Impression management theory provides
different strategies that managers use to show the result better than it actually is. Sentiment analysis
enables to capture what is said in the quarterly earnings announcement. There through it is possible
to compare it with the actual financial result shown and to what extent impression management

strategies have been used.

The objective of the thesis is to assess the differences in the tone of quarterly earnings
announcements of companies listed on Nasdaqg Baltic and to determine their association with
companies’ actual financial result. The sample consists of 17 companies listed on Nasdaq Baltic
Stock Exchange. Initial data, i.e. financial results, have been obtained from Thomson Reuters
Eikon database. Final sample contains 205 quarterly earnings announcements for the period 2006-
2015, as for the focus of the investigation it was important to cover latest financial crisis and closest
period (3-5y) before and after it. Quarterly earnings announcements have been obtained from
Nasdaq Baltic Stock Exchange website. The tone of the text in quarterly earnings releases is
analysed with three softwares: DICTION, NVivo and Wordstat. The choice of software depended
on their availability and usage in previous academic research. As the software output containing
tone indicators differed a lot, the output was harmonized using Likert scale analogue, from -2 to 2
is used, where "-2" means really pessimistic tone of report and "2’-the most optimistic tone. The
tone indicators were analysed using visual tools, t-tests and the association with the actual result

was analysed using logit regression models and ROC curve.
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The thesis is divided into 3 chapters. The first one introduces the context of the analysis, i.e.
Nasdaq Baltic Stock Exchange data disclosure rules and regulation, it also provides an overview
of impression management theory framework and latest academic studies that deal with a problem
of management strategies to hide the actual period result behind the text issues: tone, form,
linguistic features, highlights etc. The second part concentrates on data and methodology described

above. The third one focuses on results, limitations and suggestions for further investigation.

Visualisation of tone indicators shows significant differences in-between them: the tone for
Wordstat indicators is more optimistic, for DICTION more pessimistic and NVivo is somewhere
in between, with the greatest proportion of announcements with neutral tone. Change of tone
indicators throughout the observation period was also analysed. During the crisis (2008-2010) the
tone of quarterly reports changed to more neutral, this could mean that despite the fact that
financial results turned worse, managers ignored it and tried to maintain the situation by preserving
calm tone in order to avoid panic. The percentage of announcements with pessimistic tone
increased at the very end of crisis period in 2011, it could be explained by the fact that by then
crisis management was explained through macroeconomic situation. Thus, both examples show

how impression management works in practise.

The aim of regression analysis was to focus on the association between the tone of quarterly
announcement and change in company’s financial result compared to previous year’s same
quarter. NVivo and DICTION models are both statistically significant, however the tone variable
is statistically significant only in NVivo model, meaning that there is a positive association
between NVivo tone and change in financial result. In DICTION model it turns out that additional
variables, that describe length of the announcement are statistically significant, which supports
results of previous academic research. Despite the regression analysis results, ROC curve analysis
shows that there is no clear association between announcement’s tone and change in financial
result. NVivo tone was a bit closer than others to the change in profit, however its ability to predict
the change in financial result was not satisfactory. To sum up, based on chosen softwares, results
of analysis show that there is no material relationship between the tone of announcement and

change in financial result.

Among limitations of this research affecting the outcome, mathematical conversion and

harmonisation of tone data should be mentioned, as some important qualitative aspects of the text
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may have been lost in the tone indicator transformation process. In future research it is important
to focus on the very first step, i.e. inputs generation, as it is the key of the following analysis. As
previous studies are mainly focused on usage of one software, it was a challenge to compare the
tone indicators. Softwares chosen provided contradicting results and have been used in different
areas. As investing is becoming increasing popular, more efforts should be made to develop the

kind of software solutions which would fit for the analysis of quarterly earnings announcements.
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LISAD

Lisa 1. Tonaalsuse (vaatluste arv ja osakaal) litkumine ajas tarkvarades
NVivo, Wordstat, DICTION

Tarkvara NVivo Wordstat DICTION
Tonaalsus| -2] -1 o] 1] 2 2] ] of 1] 2 2] 1] o 1] 2
Aasta Vaatluste arv Vaatluste arv Vaatluste arv
2006 7 7 4 3
2007 4 10 12 7 4
2008 3 13 1 16 11 4
2009 2 17 6 4 19 15 2 3
2010 3 20 6 4 17 7 8 3
2011 6| 8| 10 0 18 4| s| 3
2012 4 7 7 14 8 2 2
2013 4 4 13 1 17 7 4 4
2014 9 12 11 4 21 19 13 4 7
2015 5 5 1 7 2 5 2
Kokku 5] 31 90 76 3 1| 14 3| 146| 41 50| 78| 30| 35| 12
Tarkvara NVivo Wordstat DICTION
Tonaalsus | 2| -1] o] 1| 2 2 al o 1 2 2| al o 1 2
Periood Vaatluste arv Vaatluste arv Vaatluste arv
ennekriisi | oF oF 4F 17 o0 0 0 of 197 2 1F11 oF 7 2
r F.r r I r F_r 4 F_r r r
kriis ajal 0 8 50 13 0 0 8 0 52 11 17 33 10 10 1
F.r r r F_r F F_r r r
parast kriisi 5 23 36 46 3 1 6 3 75 28 32 34 20 18
Osakaal Osakaal Osakaal
Tonaalsus -2| -1| o| 1| 2 -2| -1| 0| 1| 2 -2| -1| o| 1| 2
enne kriisi 0% 0% 19% 81% 0% 0% 0% 0% 90% 10% 5% 52% 0% 33% 10%
kriisi ajal 0% 11% 70% 18% 0% 0% 11% 0% 73% 15% 24% 46% 14% 14% 1%
parastkriisii 4% 20% 32% 41% 3% 1% 5% 3% 66% 25% 28% 30% 18% 16% 8%
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Lisa 2. Erinevate tarkvarade tonaalsushinnangud (vaatluste arv) kasumi ja
languse korral

Mairkused: -2 darmiselt pessimistlik, "-1” mdddukalt pessimistlik, ‘0" neutraalne, 1" mdoddukalt
optimistlik, 2" d4armiselt optimistlik. Sonad "kasv’ja "langustdhendavad vastavalt kasumi kasvu
ja -langust.

Tonaalsus [ 2] -1 0 1 Kokku
NVivo kasv 1 12 44 47 2 106
NVivo langus 4 19 46 29 1 99
Wordstat kasv 1 8 1 75 21 106
Wordstat langus 0 7 1 72 19 99
DICTION kasv 25 40 18 16 7 106
DICTION langus 25 38 12 19 5 99
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Lisa 3. Erinevate tarkvarade (konverteeritud) tonaalsushinnangud ja kasumi
muutus

'(r:ah;tsaj’ak?:;it(;?)d ' Tonaalsus Kasumi muutus, EUR
NVivo | Wordstat DICTION
BLT2008 Q3 0,00 0,47 -1,00 -405 264
BLT2008 Q4 0,00 0,54 -2,00 -3 445 094
BLT2010 Q1 0,00 -0,01 -2,00 140 703
BLT2010 Q2 0,00 0,30 -2,00 1159297
BLT2011 Q1 -0,19 0,44 -2,00 -1085 114
BLT2011 Q2 0,21 0,48 -2,00 1920 000
BLT2011 Q3 -0,06 0,26 -2,00 -728 000
BLT2012 Q4 0,67 0,89 -2,00 10 549 000
BLT2013 Q1 -2,00 0,50 -1,00 -11 353 000
BLT2013 Q4 0,17 0,57 1,00 1 649 000
BLT2014 Q1 -0,63 0,17 -1,00 -3 347 000
BLT2014 Q2 -0,67 0,44 -2,00 3130000
CTS2009 Q1 1,00 0,80 0,00 405 758
CTS2009 Q2 1,00 1,77 1,00 -512 627
CTS2010 Q1 0,00 1,20 0,00 570 262
CTS2010 Q2 0,00 1,33 0,00 -1 200 765
CTS2012 Q1 0,00 1,27 0,00 -1185 415
CTS2012 Q2 0,33 0,93 -1,00 -1734534
CTS2013 Q4 1,00 1,50 -1,00 -1725 846
CTS2014 Q1 0,00 1,33 0,00 2 060 067
CTS2015 Q1 0,50 0,67 -2,00 1442209
CTS2015 Q2 1,00 1,27 0,00 -2 580 000
CTS2015 Q3 0,00 1,27 0,00 2308 000
EEG2008 Q4 0,00 0,40 -2,00 -397 000
EEG2009 Q1 0,00 0,29 -1,00 -1 492 000
EEG2009 Q2 0,00 0,28 -2,00 1387 000
EEG2009 Q3 0,00 0,49 -1,00 -4 517 000
EEG2009 Q4 0,00 0,43 -2,00 -2 709 000
EEG2010 Q1 0,00 0,47 -2,00 6208 000
EEG2010 Q4 0,00 0,47 -2,00 491 000
EEG2011 Q1 0,00 0,57 -2,00 1157 000
EEG2012 Q3 0,00 0,55 -1,00 -709 000
EEG2012 Q4 0,00 0,83 -1,00 849 000
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EEG2013 Q3 0,00 0,52 -1,00 -943 000
EEG2013 Q4 0,00 0,52 -1,00 -2110 000
EEG2014 Q1 0,00 0,63 -1,00 2 158 000
EEG2014 Q2 0,00 0,57 -1,00 1355 000
ETL2006 Q2 0,56 0,66 1,00 -17 421 000
ETL2006 Q3 0,55 0,81 1,00 24 479 264
ETL2007 Q2 0,00 0,81 -1,00 -21170 000
ETL2007 Q3 0,00 0,87 -1,00 25 576 000
ETL2008 Q2 0,00 0,65 -1,00 -22 329 000
ETL2008 Q3 0,00 0,71 -1,00 24,532 000
ETL2009 Q2 0,00 0,67 -1,00 -23 535 000
ETL2009 Q3 0,00 0,73 -1,00 24569 000
2010 Q3 0,33 1,45 -1,00 15 000
2010 Q4 0,00 1,32 0,00 22 282 000
2011 Q3 0,00 1,35 0,00 -613 000
2011 Q4 1,00 0,96 -1,00 31557 000
2012 Q1 1,00 1,25 0,00 -27 433 000
2012 Q4 1,00 0,67 1,00 18 841 000
2013 Q1 1,00 0,78 0,00 -14 248 000
2013 Q4 1,00 0,56 0,00 12 592 000
2014 Q1 0,00 0,27 1,00 -10 425 000
2014 Q3 0,00 0,40 1,00 -3 255 000
2014 Q4 1,00 0,49 1,00 14 867 000
2015Q1 0,00 0,32 0,00 -15 620 000
LES2011 Q3 -1,50 -2,00 -2,00 1999 826
LES2011 Q4 -1,50 -1,00 -2,00 -5038 230
LES2012 Q4 -0,60 0,63 -2,00 -5 679 449
LES2013 Q1 0,33 0,64 1,00 10 173 482
LES2014 Q1 -0,83 0,58 2,00 10 082 252
LES2014 Q2 0,71 0,33 -1,00 -7821768
LES2014 Q4 0,13 1,12 1,00 -191 300 394
LES2015 Q1 1,20 0,96 2,00 212577 347
LES2015 Q2 1,67 0,53 1,00 -12 513 000
LNA2009 Q4 0,00 2,00 0,00 -1023 517
LNA2010 Q1 0,00 0,00 0,00 -4 654 483
LNA2010 Q3 1,00 2,00 0,00 1128 649
LNA2010 Q4 0,00 2,00 0,00 -4 976 541
LNA2011 Q1 0,00 2,00 0,00 141 045
LNA2011 Q2 1,00 2,00 0,00 2893 014
LNA2011 Q3 0,00 1,67 0,00 1942481
LNA2013 Q2 1,00 1,31 -1,00 -2945 725
LNA2013 Q3 0,00 2,00 0,00 5158 133
LNA2014 Q2 1,00 0,67 -1,00 6 644 462
LNA2014 Q3 0,00 2,00 0,00 -8 149 618
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LNA2014 Q4 0,00 2,00 0,00 -2402 398
LNA2015 Q2 0,00 2,00 0,00 2498 000
LSC2007 Q1 1,00 0,69 2,00 28 301 000
LSC2007 Q2 0,86 1,67 2,00 -27 804 000
LSC2008 Q4 -0,44 1,08 1,00 -23 895 000
LSC2009 Q1 0,07 0,69 1,00 11 065 000
LSC2009 Q4 -0,42 0,36 -1,00 -57 120 000
L5C2010 Q1 -0,33 0,42 -1,00 55 434 000
LSC2010 Q4 0,00 0,23 2,00 -76 087 000
L5C2011 Q1 0,33 0,48 -1,00 74 518 000
LSC2011 Q3 -1,50 0,68 -2,00 -11 996 000
LSC2011 Q4 -0,44 0,22 1,00 3 044 000
LSC2013 Q1 0,27 0,70 2,00 80 000
LSC2013 Q2 -0,80 0,67 2,00 -20 660 000
LSC2014 Q2 -1,00 -0,05 -2,00 -16 712 000
LSC2014 Q3 -0,50 0,00 -1,00 6476 000
LSC2014 Q4 0,40 0,67 1,00 -9167 000
LSC2015 Q2 0,00 1,47 1,00 4211000
LSC2015 Q3 0,14 0,91 -1,00 -15 462 000
MRK2006 Q2 0,47 0,53 -1,00 6418 455
MRK2007 Q1 1,00 0,76 1,00 -10 081423
MRK2007 Q4 0,31 0,47 -1,00 4737515
MRK2008 Q4 0,26 0,38 -1,00 -6 784 094
MRK2009 Q1 0,15 0,41 -1,00 5167129
MRK2010 Q3 0,48 0,66 -1,00 -376 000
MRK2010 Q4 0,43 0,71 -1,00 -5 874 000
MRK2011 Q4 0,17 0,50 -2,00 -6 290 000
MRK2012 Q1 -0,40 0,49 -2,00 6182 000
MRK2012 Q3 0,00 0,53 -2,00 2199 000
MRK2014 Q1 0,00 0,81 -1,00 -1741000
MRK2014 Q2 0,00 0,74 -1,00 2938 000
NCN2007 Q1 0,71 0,97 1,00 -1963 813
NCN2007 Q2 0,00 0,73 -2,00 4024708
NCN2008 Q1 0,00 0,75 -1,00 -2552759
NCN2008 Q3 0,00 0,71 1,00 -442 908
NCN2008 Q4 0,00 0,73 -1,00 -3893 881
NCN2009 Q3 0,00 0,41 -1,00 1710787
NCN2009 Q4 0,00 0,29 -1,00 -9760 331
NCN2010 Q1 0,00 0,32 -2,00 5828 473
NCN2010 Q4 -1,00 0,21 -1,00 -4 003 000
NCN2011 Q1 -0,41 0,37 -2,00 4761000
NCN2012 Q1 -0,50 0,19 -2,00 -723 000
NCN2012 Q4 -0,51 0,26 -2,00 -2 274 000
NCN2013 Q1 -0,37 0,25 -2,00 -520 000
NCN2013 Q2 -0,34 0,36 -2,00 2073 000
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NCN2014 Q1 -0,28 0,27 -2,00 -574 000
NCN2014 Q2 0,00 -0,67 -1,00 2 368 000
NCN2014 Q4 -0,34 0,26 -2,00 -3 036 000
NRM2006 Q2 0,45 0,53 -1,00 -1261552
NRM2006 Q3 0,29 0,48 -1,00 1517 390
NRM2007 Q2 0,56 0,85 1,00 -887 702
NRM2007 Q3 0,50 1,08 1,00 998 847
NRM2008 Q4 -0,07 0,68 -1,00 -1 061 048
NRM2009 Q1 0,00 0,44 1,00 -2841913
NRM2009 Q3 -0,10 0,48 -1,00 1036 446
NRM2009 Q4 0,13 0,28 -1,00 1487 160
OEG2006 Q3 0,67 0,54 1,00 5026 000
OEG2008 Q3 0,00 0,27 1,00 -1 805 000
OEG2008 Q4 0,00 0,22 -1,00 18 858 000
OEG2009 Q2 0,00 -0,10 -2,00 10 148 000
OEG2009 Q3 0,00 -0,05 -2,00 10 664 000
OEG2009 Q4 0,00 -0,07 2,00 12 661 000
OEG2010Q1 0,00 0,31 1,00 -7 357 000
0OEG2010 Q3 0,00 0,02 -2,00 2966 000
OEG2010 Q4 0,00 0,15 -2,00 -2 163 000
OEG2011Q1 -0,64 0,28 -2,00 141 000
0OEG2011 Q2 -0,55 0,45 -1,00 4 061 000
OEG2013 Q4 1,00 0,87 1,00 -1229 000
0OEG2014 Q1 0,20 0,51 1,00 -2521 000
PZv2010 Q1 -0,14 -0,17 1,00 0
PZV2010 Q2 0,33 -0,11 1,00 2768 478
PZv2011 Q3 1,00 1,00 2,00 1372509
PZV2011 Q4 1,00 1,75 2,00 -1 040 894
PZV2012 Q3 1,33 2,00 -1,00 3126738
PZv2013 Q3 1,00 -0,55 -2,00 763 149
PZV2013 Q4 0,00 0,60 -2,00 -3 240 269
PZv2014 Q3 -0,50 -0,50 -2,00 -570 551
PZvV2014 Q4 0,60 0,75 -2,00 4339377
PZv2015 Q1 0,00 0,00 -2,00 -4 517 271
PZV2015 Q3 1,00 0,20 -1,00 1485 000
RSU2010 Q2 1,00 2,00 0,00 1646779
RSU2010 Q3 0,00 1,33 0,00 1634905
RSU2011 Q1 0,00 2,00 2,00 -3265176
RSU2011 Q2 1,00 2,00 0,00 2330572
RSU2012 Q1 0,00 1,33 -1,00 -2 617 586
RSU2012 Q2 0,00 2,00 2,00 3834569
RSU2013 Q4 1,00 2,00 0,00 1230595
RSU2014 Q1 0,00 1,43 -1,00 -4 434 951
RSU2014 Q2 1,00 2,00 0,00 2482912
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RSU2014 Q3 0,00 1,50 -1,00 -3548 714
RSU2015 Q1 -2,00 0,55 -2,00 -36 732
RSU2015 Q2 1,00 2,00 0,00 1084 000
SFG2007 Q2 0,76 0,65 -1,00 6024120
SFG2007 Q3 0,00 0,69 -1,00 -6 880 281
SFG2008 Q4 -0,14 0,41 -1,00 -12 344 088
SFG2009 Q1 0,00 0,35 -1,00 9 155 088
SFG2009 Q4 0,00 0,33 -1,00 -538 939
SFG2010Q1 0,00 0,33 -2,00 2 145 000
SFG2011 Q1 0,00 0,45 -1,00 2 468 000
SFG2011 Q2 0,00 0,72 1,00 10 545 000
SFG2011 Q3 0,29 0,53 -2,00 -8 719 000
SFG2012 Q4 0,17 0,25 1,00 -1 158 000
SFG2013 Q1 -0,20 0,71 1,00 1861000
SFG2013 Q4 0,07 0,22 -1,00 -2 856 000
SFG2014 Q1 0,23 -0,04 1,00 1653 000
TAL2006/7 Q4 0,89 0,64 -1,00 61 938 000
TAL2007/8 Q2 0,40 0,49 -1,00 -7 288 000
TAL2007/8 Q4 0,56 0,39 -1,00 31 640 000
TAL2008/9 Q2 0,00 0,28 -1,00 -18 704 000
TAL2009/0 Q2 0,08 0,38 -1,00 -15 085 000
TAL2009/0 Q4 0,00 0,60 -1,00 45353 000
TAL2010/1 Q2 0,00 0,57 -1,00 -10 529 000
TAL2010/1 Q4 0,00 0,40 -1,00 61 365 000
TAL2012 Q1 0,00 0,36 -1,00 -19 547 000
TKM2008 Q3 0,00 0,37 1,00 1450731
TKM2008 Q4 0,00 0,23 -1,00 -7 807 639
TKM2009 Q4 0,00 -0,09 -1,00 -12 086 258
TKM2010 Q1 0,00 -0,08 -2,00 10 728 000
TKM2010 Q2 0,00 0,41 -2,00 5322 000
TKM2011 Q1 0,00 0,35 -2,00 -5 805 000
TKM2011 Q2 0,45 0,69 1,00 1967 000
TKM2012 Q2 0,16 0,48 -1,00 -907 000
TKM2012 Q3 0,46 0,82 -1,00 4 806 000
TKM2013 Q1 0,19 0,37 -2,00 -10 495 000
TKM2013 Q2 0,33 0,45 -1,00 6938 000
TKM2014 Q1 0,13 0,38 -2,00 -9 553 000
TKM2014 Q2 0,32 0,37 -1,00 6012 000
TKM2014 Q4 0,63 0,24 -1,00 4385 000
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