FORSKNING OG REVISJON

Nar ordvalgene avslorer
skjulte hensikter og

markedstrender

Stadig flere analytikere og aksjefond forsgker & skaffe seg en fordel gjennom & analysere
de enorme mengdene ord som individer og selskaper etterlater seg pa internett, i mediene
og i tradisjonell selskapskommunikasjon.
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I dette innlegget vil jeg drefte noen av
de mulighetene og utfordringene man
star overfor ndr man tar i bruk
moderne tekstanalyseverktoy.

Gammel metode i ny drakt

Tekstanalyse er ingen ny oppfinnelse.
Siden 1300-tallet har bdde munker og
andre lerde sokt & oppdage skjulte
sammenhenger ved 4 studere frekven-
sen og bruken av spesifikke ord i alt fra
Bibelen og Shakespeares verker til poli-
tiske taler.

I dag har tilgangen til enorm datakraft
og det store antallet tilgjengelige infor-
masjonskilder gitt tekstanalyse en ny
renessanse. | stedet for munker som
skummer gjennom religiose tekster i
dunkel belysning, kan en algoritme
skumme gjennom millioner av tekst-
dokumenter pé fi minutter.

Nyere tekstanalyseteknikker kan for

eksempel:

* Mile frekvensen av ord som er
negativt eller positivt ladede, og
dermed gi en indikasjon pa om
rapporten f.eks. inneholder darlige
nyheter.
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Om Forskning og revisjon

1 denne faste spalten vil Assistant Professor Kyrre Kjellevold ved Norges
Handelshoyskole drofte nyere forskning i finans, regnskap og revisjon, og hvordan

det kan ha pavirkning pa revisors arbeid.

* Benytte maskinleringsteknikker til &
undersoke om spesifikke ordvalg
forer til endringer i investorers opp-
fatning om markedet og selskapet.

* Analysere om ledere ofte benytter
spesifikke setninger eller ord nir de
onsker 4 tilslore tap eller pd andre
médter manipulere regnskapet.

Positivt eller negativt ladet tekst?

Den forste bruken av tekstanalyse i
finans- og regnskapsforskning gikk ut
pa 4 kartlegge hvilke ord som har en
negativ og positiv betydning i finansi-
ell kommunikasjon. Frekvensen av
slike ord ble benyttet til & male hvor-
vidt en &rsrapport var negativt eller
positivt ladet.

De negative ordene har gjerne mest
betydning, fordi mennesker ofte har
en generell tapsaversjon og siden de
positive ordene ofte blir bruke til &
tilslore ddrlige nyheter. Positive ords
betydning kan derfor vere mer uklar
og avhengig av hvilket medium man
analyserer.

Slik tekstanalyse vanskeliggjores ogsa
av det som er kjent som Zipfs lov: Et
lite antall ord vil dominere nir du tel-

ler hvor ofte ord forekommer i en
tekst. Da m& man vare pdpasselig nér
man férer en algoritme med informa-
sjon om hva et ord betyr, siden det kan
fa store utslag dersom et ord forstds
feil. Standard ordlister utviklet av
sprakforskere kan ofte ikke benyttes
siden de ikke er tilpasset finansiell
kommunikasjon. Eksempelvis er ordet
skatt ofte negativt for en privatperson,
men dagligdags for et selskap.

Nér man tar hensyn til slike potensielle
fallgruver, finner man i analyser av
sprakbruken i drsrapporter og/eller i
investordiskusjoner pa Twitter og andre
sosiale medier, at negativt ladet stem-
ning samvarierer med kursfall, konkurs-
risiko og andre uheldige konsekvenser
for et selskap.! Tekstanalyser kan hjelpe
oss & forstd hvor man tror markedet skal
g4, og gi oss mer informasjon enn 4 lese

en analytikerrapport.

Maskinlaring og finansnyheter

En gruppe amerikanske forskere har
undersgkt hvorvidt man basert pa
maskinlering kan trene algoritmer til &

1 De oftest forekommende negative ordene i amerikanske
10-Ks er: loss, losses, claims, impairment, against, og
adverse. Les Loughran og Mcdonald (2011).
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FORSKNING OG REVISJON

benytte spriket i finansnyheter til &
predikere endringer i aksjemarkedet.

Deres algoritme tréler gjennom millio-
ner av historiske finansnyheter og tre-
nes pa sammenhengen mellom teksten
i nyhetsartikkelen og kurssvingningene
til selskapet som omtales. De finner at
en rekke artikkelord har negativ betyd-
ning for berskursen, der de med storst
prediksjonskraft er: shortfall, down-
grade, disappointing, auditor, tumble,
blame, hurt, plunge, og slowdown. Det
er altsd klart uheldig for et selskap at
revisor nevnes i samme artikkel.

Basert pa algoritmen lager forskerne en
portefoljestrategi der de kjoper de 50
selskapene som har hgyest andel ord
som rangeres som de mest positive, og
shorter de 50 selskapene med hoyest
andel ord som rangeres som de mest
negative. Strategien gir en realisert
Sharpe Ratio pé 4,29, og forskerne viser
dermed at de tekstanalytiske prediksjo-
nene ogsd er skonomisk signifikante.

Uaerlige selskapsledere og
strategiske ordvalg

For revisorer er kanskje det aller viktig-
ste hvorvidt bruk av tekstanalyseverktoy
kan lede til bedre risikovurderinger og
bidra til at man avdekker flere feil i
regnskapet. Selv om forskningen er i en
tidlig fase, viser studier at det 4 analy-
sere tekst kan gi et verdifullt bidrag til
prediksjoner av regnskapsmanipulasjon.

For eksempel velger ofte amerikanske
ledere som vi vet (basert pa etterpdklok-
skap) har manipulert regnskapene 4 dis-
tansere seg fra rsrapporten ved at deres
navn sjeldnere forekommer i diskusjo-
nen av strategier og fremtidige planer.
Det kan vere en strategi for 4 tilslore
eventuelle skyldspersmal i etterkant.

Videre viser forskning at selskapsledere
som gnsker 4 villede investorer og analy-
tikere pd kvartalstallspresentasjoner har
en tendens til & benytte flere svert posi-
tivt ladede ord, ferre referanser til aksjo-
narverdier og flere referanser til generell
(og ikke bransjespesifikk) kunnskap.
Markedet reagerer sterkere nér slike
ledere tar store avsetninger i regnskapet,
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som gir en solid pekepinn pd at investo-
rer forstar at noen forspker 3 villede dem.

Spraklige barrierer og endret
selskapskommunikasjon

Uten tvil inneholder drsrapportene i
dag stadig mer tekst, samtidig som de
trolig ikke blir lest sd ofte som man
skulle tro.2 Overordnet reagerer ogsd
markedet lite nar arsregnskap slippes
bade i USA og Norge, selv om endrin-
ger i regnskapet har stor prediktiv kraft
i markedet.? Ligger drsaken til at inves-
torer er trege til 4 ta til seg ny verdifull
informasjon i at drsrapportene har blitt
noen ugjennomtrengelige mursteiner?

Lesbarhet er vanskelig & male, spesielt
fordi de mélevariablene vi har fra
annen sprakforskning ikke tar hensyn
til at &rsrapporter inneholder mange
komplekse ord som er godt kjent i
markedet og som i stor grad avhenger
av hvilken bransje selskapet opererer i.

Amerikanske selskapsregnskaper (10-
Ks) har blitt fem ganger sé store mel-
lom 2005 og 2017, og spriklige endrin-
ger i arsrapportene skjer nd 12 ganger sd
ofte som i 2005. Nyere analyser peker
pd at tre temaer utgjor en stor del av
den gkte tekstlengden: beskrivelser av
internkontroll, risikostyring og regn-
skapsestimater.* Faktisk viser det seg at
et si enkelt mal som antallet megabytes
en drsrapport utgjor, kan vare et godt
mal pa lesbarheten, og at antall mega-
bytes samvarierer med volatiliteten til
selskapets aksje og analytikeres predik-
sjonsfeil. Kanskje viser det at man sliter
med 4 tolke informasjonen.

Selskaper tilpasser seg robotene

Til slutt kan en sporre seg om sprakbru-
ken vil endres i trdd med at algoritmer
utgjor storre deler av leserskaren.

2 Faktisk viser en studie av Loughran & McDonald (2017
— The Use of EDGAR Filings by Investors) at selskapsregn-
skapene (10-Ks) til amerikanske bersnoterte selskaper i
snitt blir lastet ned 28 ganger i perioden rett etter at det
blir sluppet pd EDGAR (den amerikanske versjonen av
Bronngysundsregistrene). Ikke mye for et land med
verdens storste og mest aktive aksjemarked og over 300
millioner innbyggere.

3 Sjekk ut Cohen, Malloy, and Nguyen (2020) — Lazy
Prices.

4 Les Dyer, Lang, and Stice-Lawrence (2017) — The
evolution of 10-K textual disclosure: Evidence from Latent
Dirichlet Allocation.

SOLUTIPNG

Selvom forskningen er i en tidlig fase, viser
studier at det § analysere tekst kan gi et
verdifullt bidrag til prediksjoner av
regnskapsmanipulasjon.

Begynnende forskning finner at ameri-
kanske selskaper som ser at algoritmer
utgjor en betydelig del av de som laster
ned &rsrapporten, tilpasser spraket i
drsrapporten ved f.eks. 4 redusere antal-
let negative ord og tilpasse toneleiet og
ordbruken p3 selskapspresentasjoner.
Ledere som vet at maskiner lytter, vil
kunne ha interesse av 4 fremstd mer
entusiastiske og positive pa en balansert
mate.

Sprakbruk har alltid veert viktig, men i
fremtiden vil selskaper kanskje lytte
mer til hva robotene er opptatt av enn
dyre PR-rddgivere. Utvilsomt vil sel-
skaper finpusse ordvalgene mer i drene
fremover.

Det er uansett en spennende tid for
alle som jakter pa verdifull informa-
sjon som kan gi dem et lite forsprang i
markedet.

Les videre (som en start):
Loughran og Mcdonald (2011) —
When is a liability not a liability? Tex-

tual analysis, dictionaries, and 10-Ks.

Loughran og Mcdonald (2016) — Zex-
tual Analysis in Accounting and
Finance: A Survey.

Ke, Kelly og Xiu (2019) — Predicting
Returns with Text Data.

Cao, Jiang, Yang og Zhang (2020) —
How 1o Talk When a Machine is Listening:
Corporate Disclosure in the Age of AL

5 Dagens algoritmer kan ogsé analysere muntlig sprak, og
kan dermed handle basert p3 analyser av opptak fra
cksempelvis presentasjoner av kvartalstall.





