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Abstract
All of the information that the annual report should contain is intended to provide users of financial statements and the annual report the necessary knowledge to assess the financial health of the company and its market position. The information is of financial and non-financial nature, however, differing interests of stakeholders may result in information asymmetry, leading to a situation in which the information is interpreted differently, depending on the purpose of the presentation, the experience of users and their knowledge. Sentiment analysis of multiple text sources is used to reduce asymmetry and therefore enhance the explanatory power of annual reports. The aim of the analysis is to assess the extent to which the use of dictionaries, created to examine the level of sentiment in these texts, leads to the reduction of information asymmetry.
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Úvod
Cílem výroční zprávy je podat komplexní informace nejen o činnosti a ekonomických výsledcích společnosti, ale také o okolnostech, které k dosaženým výsledkům vedly, a o jejím předpokládaném vývoji. Součástí výročních zpráv jsou finanční výkazy, které musí každá účetní jednotka povinně sestavovat a na jejichž základě lze posoudit  finanční situaci sledované společnosti, ovšem neméně důležité jsou další, nefinanční informace. Některé z těchto údajů jsou obsaženy v příloze k účetní závěrce a národní úprava účetnictví vždy vymezuje i další konkrétní oblasti, které je nutné ve výročních zprávách komentovat.
Jedná se především o skutečnosti významné pro naplnění účelu výroční zprávy, které ovlivňují výkonnost společnosti, její činnost a hospodářské postavení a které nastaly až po rozvahovém dni. Dále je obvykle požadováno popsat aktivity v oblasti výzkumu a vývoje a předpokládaný vývoj účetní jednotky, ovšem struktura a rozsah těchto informací již nejsou deklarovány. V souvislosti s povinnými údaji lze také zmínit povinnosti vyplývající ze zvláštních právních předpisů, kterými se daná účetní jednotka řídí – například povinnosti informační povinnost o rizicích a jejich řízení v případě, kdy společnost používá investiční instrumenty, a tato rizika jsou významná pro celkové posouzení účetní závěrky. I přes tyto povinnosti však výroční zpráva nemusí poskytovat dostatek informací všem jejím uživatelům, zejména stávajícím i potencionálním investorům. 
Význam výroční zprávy a v ní zveřejňovaných informací v souvislosti s rozhodováním je podle Feldmana a kol. (2010) nesporný, podobně i Czillingová a kol. (2012) zdůrazňují potřebu hodnotit společnosti na základě všech jejich aktivit, ovšem názory se liší vzhledem k rozsahu i zabarvení výročních zpráv. 
Loughran a McDonald (2011) považují rozsáhlé komentáře za negativum, naopak měkké informace a sentiment ve výročních zprávách preferují Tsai a Wang (2017), kteří považují sentiment ve výročních zprávách za jejich nejvýznamnější složku. Leidner a Schilder (2010) využili komentáře při předvídání rizik podniků. Podle Li (2010), Demerse a Vegy (2014) např. pozitivní sentiment ve výročních zprávách naznačuje pozitivní budoucí příjmy, Davis a kol. (2012) ve svém výzkumu prezentují pozitivní dopad pozitivně laděných zpráv na akciový trh v krátkém časovém období při oznámení hospodářských výsledků. Kothari a kol. (2009) oproti tomu uvádějí, že příznivé zprávy (obecně, v tisku i ve výroční zprávě) vedou k podcenění podnikových rizik. 
Cílem tohoto článku je pomocí analýzy sentimentu vícenásobných textových zdrojů posoudit výroční zprávy vybraných společností a zjistit, zda prezentované výsledky jsou slovně vysvětlovány, na které oblasti podnikových činností se tyto komentáře zaměřují a zda poskytují dostatek doplňujících informací stakeholderům.
Asymetrie informací a možnosti jejího omezení
Důvody asymetrie informací ve výročních zprávách 
Vyjdeme-li ze struktury stakeholderů, lze stanovit, které informace budou jednotlivé skupiny ve výročních zprávách zajímat. Vlastníci (stávající investoři) se zaměřují na informace potřebné pro posouzení, zda záměry manažerů zajišťují trvání a rozvoj podniku a zda dochází k zhodnocení. To je spojeno se ziskovostí jejich investice, s výší rizika, které je s ní spojeno, a se stabilitou vlastněné společnosti. Významným kritériem je rovněž dividendová politika a výše dividend. 
Potencionální investoři využívají informace při zvažování, zda je vhodné vložit své volné peněžní prostředky do sledovaného podniku, takže jejich kritéria jsou velmi podobná. Měli by posoudit zamýšlenou investici na základě dostupných současných, ale i historických dat, a v případě, že je investice zrealizována, měl by investor posuzovat i průběžné výsledky investice (Novotný a Sejkora, 2015).
Oproti tomu manažeři jsou jednak poskytovateli informací prezentovaných ve výroční zprávě, jednak jejich uživateli ve smyslu využití těchto informací v dalších obdobích pro řízení podniku (v krátkodobém i dlouhodobém horizontu). Současně se manažeři snaží zveřejňovat informace podporující jejich zájmy – např. zajištění důvěryhodnosti, prokázání kompetentního vedení a zajištění spravedlivé odměny za svoji práci. 
Zaměstnanci se informují o podniku především z hlediska jistoty a perspektivy svého zaměstnání, obchodní partneři – dodavatelé a odběratelé – sledují zejména dlouhodobou stabilitu podniku, a to vzhledem ke schopnosti podniku dostát svým závazkům. 
Banky a jiní věřitelé sledují, zda bude dluh splacen včas a v plné výši, banky na základě zjištěných informací poskytují úvěry. 
Stát a jeho orgány  využívají informace o podniku pro statistiku, monitoring vládní politiky a zejména pro kontrolu plnění legislativně stanovených povinností. 
Také další stakeholdeři (analytici, ekonomičtí poradci, veřejnost) sledují své zájmy. Nelze opominout ani konkurenci, která vyhledává ve výročních zprávách ostatních společností informace, které by bylo možné využít pro posílení své konkurenční pozice. 
Rozhodování o tom, jaké informace zveřejnit nad rámec legislativně povinných údajů, je tedy velmi složité. Na jedné straně lze výroční zprávu využít jako marketingový nástroj a prezentovat své cíle, úspěchy a image společnosti, na druhé straně je potřebné uchovat citlivé informace z vnitřního podnikového prostředí pouze pro interní stakeholdery. Právě z tohoto důvodu dochází k asymetrii informací vznikající jako důsledek utajené informace nebo činnosti. 
Asymetrie informací, v teorii zmíněná již v roce 1945 v publikaci The USE of Knowledge in Society (F. A. von Hayek, 1945), souvisí s časově a místně podmíněnými informacemi  a se skutečností, že informace mohou být jednotlivými ekonomickými subjekty odlišně interpretovány v závislosti na účelu prezentace, zkušenostech interpretů a jejich znalostech. 
 Omezení asymetrie informací pomocí analýzy manažerského sentimentu
Jednou z možností, jak omezit asymetrii informací, je rozbor slovních komentářů, které o sobě příslušná společnost prezentuje, formou analýzy manažerského sentimentu obsaženého ve výroční zprávě. 
Manažerský sentiment je v odborné literatuře sledován z různých hledisek, např. při posuzování vlivu sentimentu na reakce burzovního trhu (Li, 2008; Feldman et al, 2010), nebo při hodnocení budoucího vývoje podniku (Hájek a kol., 2013; Hájek a kol., 2014; Hájek a Olej, 2015). 
Manažerský sentiment lze extrahovat z textových dokumentů pomocí dvou obecně používaných přístupů, a to strojového učení a bag-of-words. Při využití strojového učení je seznam slov generován automaticky a výpočet jejich vah je výsledkem subjektivní klasifikace sentimentu v textu. Přístup založený na bag-of-words indikuje sentiment na základě frekvence slov obsažených ve speciálně vytvořených slovnících (a jim odpovídajících vah) a je více využíván zejména díky své snadné interpretaci a existenci několika obecných i specifických slovníků. 
Příklady obecných slovníků jsou General Inquirer / Harvard nebo DOCTION (Kearney a Liu, 2014), ovšem jejich využití nemusí vždy jasně rozeznat pozitivní či negativní zabarvení informací, zejména ve vztahu k finanční problematice (Loughran a McDonald (2011); Price a kol., 2012). Z tohoto důvodu byly vytvořeny specifické slovníky pro oblast finančního rozhodování (Henry, 2008; Loughran a McDonald, 2011; Myšková a Hájek, 2015). 
Metodika a výsledky
Jako datový soubor jsme použili finanční a textová data za 1380 amerických firem za rok 2013. Kritériem pro výběr těchto společností byla obchodovatelnost na nejvýznamnějších amerických burzách New York Stock Exchange (NYSE) nebo Nasdaq a dalším parametrem byla  minimální velikost posouzená tržní kapitalizací alespoň 100 mil. US dolarů, která se používá pro omezení vlivu rizikových faktorů (Fama a French, 1993). 
Data pro Altmanův bankrotní model jsme získali z finančních výkazů firem, zatímco jako textová data jsme použili text výročních zpráv, konkrétně položku 7 formuláře 10-K (Item 7: Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations, MD&A). Zde management diskutuje dosažené finanční výsledky, jejich příčiny i budoucí výhled. Tato část výroční zprávy je ve většině studií považována z hlediska komunikace se stakeholdery za klíčovou (Li, 2010).

Pro kvantitativní hodnocení zkoumaných společností byl pro hodnocení finanční výkonnosti vybrán Altmanův model finančního zdraví (Altmanovo Z-score) (Altman, 1968). Důvodem, proč byl zvolen právě tento model, je fakt, že byl vytvořen pro posuzování finančního zdraví společností v průmyslovém odvětví s akciemi obchodovatelnými na americkém veřejně regulovaném trhu a právě tyto společnosti byly vybrány pro případovou studii.
Účelem tohoto tzv. bankrotního modelu je předpovědět pravděpodobnost přežití či bankrotu analyzované společnosti. Čím je podnik blíže k bankrotu, tím lépe funguje Altmanův index jako prediktor finančního zdraví podniku. Přestože podle Kuběnky (2014) je vzato v úvahu pouze několik faktorů (proměnných) v tomto modelu, věrohodně předvídá bankroty podniků asi 2 roky předem. Altmanův „Z score model“ využívá pro stanovení hodnoty společnosti v průmyslovém odvětví s akciemi veřejně obchodovatelnými na burze vztah:
Zi = 1.2x1,i + 1.4x2,i + 3.3x3,i + 0.6x4,i + 1.0x5,i,		(1)
kde i označuje i-tou společnost, x1 je dáno poměrem pracovního kapitálu k celkovým aktivům,  x2 je poměrem nerozděleného zisku k celkovým aktivům, x3 vyjadřuje poměr zisku před zdaněním a úroky k celkovým aktivům, x4 je poměr tržní ceny akcií k celkovým dluhům a x5 je poměr tržeb k celkovým aktivům. Hodnota Zi se pohybuje v intervalu od – 4 do + 8. Větší hodnota značí lepší finanční zdraví podniku. Platí, že když (1) Zi  ≥ 3 pak se jedná o “safe zone” (bezpečná zóna, podnik s vysokou pravděpodobností přežití - finančně silný podnik); (2) 1.80 ≤ Zi ≤ 2.99 “grey zone” (šedá zóna, budoucnost podniku nelze jednoznačně určit - podnik s určitými finančními potížemi); (3) Zi i < 1.80 “distress zone” (krizová zóna, podnik má vážné finanční problémy - podnik ohrožen bankrotem).
Při využití Z score modelu byly zkoumané společnosti zařazeny následovně:  432 společnosti se nacházely v bezpečné zóně, 375 společností bylo již v šedé zóně a krizová zóna zahrnovala 571 společnost. 
 
K hodnocení tónu textu výročních zpráv jsme využili několika volně dostupných slovníků. Prvním slovníkem byl slovník navržený ve studii Henry (2008) speciálně pro hodnocení finančních textů. Tento slovník obsahuje dvě kategorie, pozitivní a negativní (obě s 85 slovy). Tento počet slov se však později ukázal jako nedostatečný, stejně jako omezený počet slovních kategorií. 
Dalším použitým slovníkem proto byl slovník Loughrana a McDonalda (2011), který zahrnoval 354 pozitivních slov, 2329 negativních, 291 slov pro neurčitost, 871 právních a 46 modálních slov. Omezením tohoto slovníku je použití pouze jednoslovných pojmů, což ztěžuje správné přiřazení tónu u víceslovných finančních pojmů. 
Proto jsme dále použili slovník navržený ve studii Myšková a Hájek (2015), kde slovníky pozitivních (185) a negativních (76) slov zahrnují také dvouslovné a tříslovné pojmy se zaměřením na finanční investiční doménu. 
Z tradičně používaných obecných slovníků (nevytvořených speciálně pro finanční oblast) jsme dále zahrnuli DICTION 7.0. (Hart, 2001), kde je 5 hlavních slovních kategorií: určitost, aktivita, optimismus, realismus a shodnost. Ve shodě s předchozími studiemi (Li, 2010; Loughran a McDonald, 2011, atd.) jsme předpokládali, že firmy s dobrou finanční výkonností používají odlišný tón textu, tj. více pozitivní a optimistický, méně negativní a neurčitý, apod. U společností se slabou finanční výkonností jsme vycházeli z předpokladu, že nalezneme naopak použití více negativních slov a také více aktivních slov, značící aktivní postoj k řešení špatné finanční situace.
U pozitivních slov je v angličtině potřeba zohlednit možné použití negací ve větě. Proto jsme ve shodě s Loughran a McDonald (2011) provedli analýzu kolokací (do 3 slov před pozitivním slovem) se slovy značícími negaci (no, not, none, neither, never a nobody). Počet pozitivních slov pak byl o počet těchto výskytů snížen.
K určení četnosti slovních kategorií jsme použili programové prostředí Statistica 12 (nástroj Text Miner). 
Textové soubory byly uloženy ve formátu txt a slovní kategorie byly načteny jako synonyma slov ve výše uvedených slovnících. Tak byl získán celkový počet slov v dané slovní kategorii. Stejný postup byl použit v řadě podobných předchozích studií, např. García (2013). Počet slov byl pak normalizován délkou textu (celkovým počtem slov), aby byl brán v úvahu také rozsah textu. U každého slovníku s pozitivní a negativní slovní kategorií byl také spočítán čistě pozitivní tón jako rozdíl počtu pozitivních a negativních slov vydělený součtem počtu pozitivních a negativních slov (Henry, 2008).
Průměrné hodnoty za všechny slovníky podle kategorií Z-skóre jsou uvedeny v Tabulce 1. Z této tabulky je zřejmé, že firmy v krizové zóně obecně používají méně pozitivní slovník s více právními pojmy, ale bylo zjištěno, že je zde použito také více realistických a méně aktivních slov.

Tabulka 1: Průměrné hodnoty slovních kategorií pro jednotlivé kategorie Z-skóre
	
	Bezpečná zóna
	Šedá zóna
	Krizová zóna

	LM – Pozitivní
	0.0137
	0.0138
	0.0123

	LM – Negativní
	0.0274
	0.0270
	0.0269

	LM – Neurčitost
	0.0137
	0.0137
	0.0134

	LM – Právní
	0.0108
	0.0101
	0.0115

	LM – Modální
	0.0005
	0.0005
	0.0006

	LM – Čistě pozitivní
	-0.3250
	-0.3197
	-0.3693

	DICTION – Určitost
	0.0181
	0.0171
	0.0181

	DICTION – Optimismus
	0.0208
	0.0197
	0.0196

	DICTION – Realismus 
	0.2963
	0.2965
	0.3043

	DICTION – Aktivita 
	0.0233
	0.0245
	0.0228

	DICTION – Shodnost
	0.0275
	0.0274
	0.0278

	HENRY – Pozitivní 
	0.0106
	0.0106
	0.0098

	HENRY – Negativní 
	0.0055
	0.0054
	0.0056

	HENRY – Čistě pozitivní
	0.3101
	0.3233
	0.2691

	INVEST – Pozitivní
	0.1199
	0.1193
	0.1164

	INVEST – Negativní
	0.0176
	0.0172
	0.0185

	INVEST – Čistě pozitivní
	0.7436
	0.7479
	0.7256


Zdroj: vlastní zpracování

Pozn. LM je slovník Lougran a McDonald (2011), DICTION je slovník Hart (2001), HENRY je slovník Henry (2008) a INVEST je slovník Myšková a Hájek (2015).

Pro testování statisticky významných rozdílů jsme použili párový Studentův t-test (Tabulka 2).

Tabulka 2: Statistické porovnání středních hodnot pomocí Studentova t-testu
	
	Bezp. vs. kriz.
	Bezp. vs. šedá
	Šedá vs. kriz.

	
	t-hodn.
	p-hodn.
	t-hodn.
	p-hodn.
	t-hodn.
	p-hodn.

	LM – Pozitivní
	9.952
	0.000
	-0.586
	0.558
	10.569
	0.000

	LM – Negativní
	1.539
	0.124
	0.919
	0.358
	0.541
	0.589

	LM – Neurčitost
	1.315
	0.189
	-0.068
	0.946
	1.327
	0.185

	LM – Právní
	-3.735
	0.000
	3.112
	0.002
	-7.240
	0.000

	LM – Modální
	-2.438
	0.015
	0.937
	0.349
	-4.090
	0.000

	LM – Čistě pozitivní
	7.205
	0.000
	-0.737
	0.461
	8.274
	0.000

	DICTION – Určitost
	0.031
	0.975
	2.017
	0.044
	-2.164
	0.031

	DICTION – Optimismus
	4.488
	0.000
	3.603
	0.000
	0.514
	0.608

	DICTION – Realismus 
	-4.317
	0.000
	-0.103
	0.918
	-4.028
	0.000

	DICTION – Aktivita 
	1.408
	0.159
	-2.834
	0.005
	4.355
	0.000

	DICTION – Shodnost
	-1.288
	0.198
	0.033
	0.974
	-1.275
	0.203

	HENRY – Pozitivní 
	6.511
	0.000
	-0.258
	0.796
	6.751
	0.000

	HENRY – Negativní 
	-1.283
	0.200
	1.547
	0.122
	-2.639
	0.008

	HENRY – Čistě pozitivní
	5.038
	0.000
	-1.688
	0.092
	6.559
	0.000

	INVEST – Pozitivní
	4.622
	0.000
	0.700
	0.484
	3.576
	0.000

	INVEST – Negativní
	-4.211
	0.000
	2.132
	0.033
	-5.901
	0.000

	INVEST – Čistě pozitivní
	6.482
	0.000
	-1.638
	0.102
	7.791
	0.000


Zdroj: vlastní zpracování

Pozn. statisticky významné rozdíly na hladině významnosti p<0,05 jsou značeny kurzívou.

U pozitivního tónu (a čistě pozitivního tónu a optimismu) byl u všech slovníků nalezen statisticky významný rozdíl mezi firmami v bezpečné, případně šedé zóně a krizové zóně. Na druhé straně se významně nelišila četnost pozitivních slov u firem v bezpečné a šedé zóně. Negativní slovní kategorie byla statisticky významná pouze u investičního slovníku. 
Podobně i u dalších slovních kategorií byl identifikován statistický rozdíl zejména mezi firmami v bezpečné a šedé zóně na straně jedné a krizové zóně na straně druhé. To naznačuje, že pomocí použitých slovníků lze najít významné rozdíly v tónu textu zejména u firem v krizové zóně. Jinými slovy, pro rozlišení firem v bezpečné a šedé zóně nejsou dostatečné. 
Pro stávající i potencionální investory je však pozitivní, že s využitím investičního slovníku lze nalézt určitá rizika spojená s možným budoucím poklesem tržní ceny akcií sledované společnosti, a to i v případě, že tento subjekt vykazuje dobré ekonomické výsledky. 
Výzkum tedy prokázal, že hodnocení tónu textu výročních zpráv pomocí uvedených slovníků snižuje asymetrii informací, a to zejména u finančně zdravých společností. Na druhou stranu lze předpokládat, že firmy, které příliš neposkytují doplňující textové informace, se mohou potýkat s určitými ekonomickými problémy.  
Závěr
Odstranění asymetrie informací pozitivně ovlivňuje názor stakeholderů na posuzovanou společnost, protože čím více informací jim společnost sděluje, tím více je utvrzuje v názoru, že neskrývá vnitřní negativní jevy. Každá skupina stakeholderů sice zkoumá text výročních zpráv prioritně z hlediska svých zájmů, ovšem komentáře k dosaženým ekonomickým výsledkům lze považovat za zásadní a neopominutelné  pro všechny vymezené skupiny. Nejvýznamnější jsou však pro skupiny stávajících a potencionálních vlastníků.
Z provedeného výzkumu vyplynulo, že hodnocení tónu textu výročních zpráv pomocí uvedených slovníků snižuje asymetrii informací zejména u finančně zdravých společností. Dalším z faktorů, které ovlivňují rozsah dodatečných komentářů k finančním výsledkům ve výročních zprávách, je přístup managementu k riziku. Lze předpokládat, že čím vyšší je sklon k riziku, tím se bude vedení společností prezentovat pozitivněji.
Autoři si jsou vědomi určitých omezení tohoto výzkumu, který bude dále pokračovat posuzováním vybraných společností v kontextu dalších informací, které mohou čerpat stakeholdeři např. z tiskových zpráv, statistických rozborů jednotlivých odvětví a podobně.
Dalším z faktorů, které ovlivňují rozsah dodatečných komentářů k finančním výsledkům ve výročních zprávách, je přístup managementu k riziku. Také se nabízí možnost sledovat komentáře související např. s pracovně-právními vztahy nebo s  aktivitami v oblasti ochrany životního prostředí.
Poděkování
Tento článek byl podpořen z vědeckého výzkumného projektu Grantové agentury České republiky č. GA16-19590S – „Analýza témat a sentimentu vícenásobných textových zdrojů pro finanční rozhodování“.
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