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FOGALOM MEGHATAROZAS

NLP:

NLFF:

BoW:

TF-1DF:

PLM:

A Natural Language Processing (magyarul: természetes nyelvfeldolgozas) egy
olyan teriilet a mesterséges intelligencia (Al) és a szadmitogépes nyelvészet
keresztez6désében, amely az emberi nyelvet dolgozza fel. Az NLP technologiak
segitségével a szamitdgépek képesek értelmezni és valaszolni az emberi nyelven
megfogalmazott kérdésekre vagy utasitasokra.

A Natural Language based Financial Forecasting (magyarul: természetes nyelv
alapu pénziigyi eldrejelzés) egy olyan moddszer vagy rendszer, amely a
természetes nyelv feldolgozas (NLP) technologiat alkalmazza a pénziigyi
elorejelzések 1étrehozasdhoz. Ez a megkozelités 6tvozi a pénziigyi adatokat és
az NLP-t azzal a céllal, hogy kdonnyebben megérthessiik és értelmezhessiik a
pénziigyi informaciokat.

A BoW, vagyis "Bag of Words" (magyarul: szavak halmaza) egy egyszeri, de
hatékony modszer a szovegek szamitdgépes feldolgozasara €s reprezentalasara.
A BoW lényege, hogy egy dokumentumot vagy szoveget egyetlen halmazba
helyez, figyelmen kiviil hagyva a szavak sorrend;jét és strukturajat, csak a szavak
eléforduléasat rogzitve. Tehat a dokumentumot egy vektorral reprezentalja, ahol
minden dimenzié egy adott sz6 és a kapott értek a sz6 el6fordulasanak
gyakorisagat vagy jelenlétét mutatja.

A TF-IDF rovidités a Term Frequency-Inverse Document Frequency (magyarul:
kifejezés gyakorisag-inverz dokumentum gyakorisag) kifejezésbol szarmazik és
egy fontos modszer a dokumentumok kozotti hasonlosdg meghatarozasaban az
informaci6d visszakeresés ¢€s a természetes nyelvfeldolgozas teriiletén. A
kifejezés gyakorisdg méri, hogy egy adott sz6 milyen gyakran fordul elé egy
dokumentumban. A gyakorisdg novekszik, ha a szd tobbszor szerepel a
dokumentumban. Az Inverz Dokumentum Gyakorisag pedig azt méri, hogy egy
adott sz6 mennyire egyedi vagy jellemz6 a dokumentumhalmazra nézve. Az IDF
magas értéket kap, ha a sz6 ritkan fordul el6 mas dokumentumokban.

A Pre-trained Language Model egy olyan mesterséges intelligencia modell,
amelyet el6zetesen nagy mennyiségli szoveges adattal tanitottak be, hogy

megtanulja a nyelvi szerkezeteket, a szavak kozotti kapcsolatokat és a



kontextusokat. Ezaltal a modell képes elorejelzéseket tenni szovegekkel
kapcsolatban, illetve megérti a nyelvet és képes valaszolni kiilonb6zo kérdésekre
¢s megoldani feladatokat. Az ilyen modellek hasznalatanak elénye, hogy nem
kell minden alkalommal nullarol kezdeni a betanitast, hanem a modell mar
rendelkezik elézetes tudassal, amelyet konnyen fel lehet haszndlni 1j

feladatokra.



BEVEZETES

Az elmult években a mesterséges intelligencia felhasznalasa ugrasszeriien megnott, ezzel
parhuzamosan a természetes nyelvfeldolgozas hasznalata is rohamosan emelkedett. Ez a
technologiai fejlodés lehetdséget teremt arra, hogy radikalisan atalakitsa az eddigi altalanos
modszertanokat a tézsdei elemzésekben. Az eurdpai energia transzformacio 2020 6ta jelentdsen
felgyorsult, ami koszonhet6 az elektromos autdok nem vart mértékben torténd elterjedésének és
a szabalyozoi elkdtelezodésnek a fenntarthatosdg irant. Ezt a tendenciat tovabb fokozta az
orosz-ukran konfliktus altal kivaltott energiavalsag is, ami még inkabb elbtérbe helyezte a
megujulé energiaforrasok iranti igényt. Ekdzben a befektetok korében egyre inkabb elterjedt az
a varakozas, hogy a pénziiket olyan vallalatokba fektessék, amelyek nem csupan eredményesek,
hanem fenntarthatok is. Ez a folyamat soha nem latott nyomast gyakorol Eurdpa legnagyobb
olajvallalataira, hogy miikodésiiket a fenntarthatdsadg iranyaba tereljék. Ugyan a vallalatok
tobbsége mar régota kozol éves fenntarthatosagi jelentést, viszont a negyedéves jelentésekben
talalhatd fenntarthatosdggal kapcsolatos informaciok nagyobb hatassal lehetnek a
részvényarfolyamokra, igy dolgozatomban a negyedéves jelentéseket vizsgaltam.

A dolgozat gyakorlati részét két részre bontottam, szekunder és primer kutatasra. Szekunder
kutatasom keretében elemeztem Eurdpa 10 vezetd, foként integralt olajvallalatat, figyelembe
véve szénhidrogén kitermelésiiket, és kdolaj finomitasi tevékenységiiket. A vallalatok pénziigyi
teljesitményét szamadatok alapjan is bemutatom, kiemelve tékeerejiket, és pénziigyi
helyzetiiket. Emellett kifejtem azokat a tényezoket, amelyek magyardzatot adhatnak az egyes
vallalatok pénziigyl mutatoszdmai kozotti eltérésre.

Primer kutatasomban arra keresem a valaszt, hogy van-e kapcsolat az egyes olajvallalatok
2020. és 2023. kozotti negyedéves jelentéseiben taldlhatd fenntarthatosaggal kapcsolatos
szavak, és e cégek t6zsdei negyedéves arfolyam valtozasai kozott. A teljesebb kép érdekében,
korrelacids vizsgalatot végeztem vallalatonként, az egyes negyedéves jelentésekben 1évo
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozott. Mindemellett megnéztem, hogy van-e korrelacio
az elemzett vallalatok sszes negyedéves jelentéseiben hasznalt fenntarthatosaggal kapcsolatos
szavak kozott. Bar vannak tanulmanyok, amelyek a negyedéves jelentések és az arfolyamok
kozotti kapesolatot vizsgaljak, viszonylag kevés kutatast talaltam, melyek kifejezetten az olaj
cégek részvényarfolyama, és az altaluk riportalt fenntarthatosaggal kapcsolatos kijelentések
kozotti kapesolatot keresnék. Dolgozatomban igy erre a teriiletre koncentralok, és a kutatasomat

egy lehetséges 0j elemzési eszkozzel, a természetes nyelvfeldolgozassal végzem el.



1. SPECIFIKUS INFORMACIO KOZZETETELEK GAZDASAGI
HATASAINAK MERESE TERMESZETES

NYELVFELDOLGOZAS MODSZEREVEL KIEGESZITVE

A szakirodalom feldolgozéasa soran szisztematikus szakirodalmi gytijtést végeztem, amelyhez
a PRISMA munkafolyamat 4abrajat hasznaltam fel. A gyiijtés soran hasznalt keresokifejezés:
natural AND language AND processing AND finance AND forecast OR stock OR market. A
kovetkez6 abran lathato a szakirodalmi keresés és sziirés menete a megadott kulcsszavakkal. A
szlirés végén 15, dolgozatom szempontjabdl relevans kutatést talaltam, amelyek feldolgozasra
keriiltek. Mindemellett, ezen 15 tanulmany altal hivatkozott mas szerzok és magyar kutatok
kutatasi eredményeit is felhasznéltam a minél teljesebb szakirodalmi attekintés érdekében.

1. abra
A szakirodalmi sziirés menete

Tanulmanyok keresése adatbazis segitségével

Sziires elott kizart
% Talalt tanulmanyok az tanulmanyok:
= adatbazisban: M (N=125)
ot Scopus (N=191) Nyelv miatt: (N= 5)
Tipus muatt: (N= 120)
¥
Vizsgalt tanulédnyok: .| Kizart tanulmanyok absztrakt
(N=66) 7| alapjan: (N=29)
v
- Visszakeresett tanulmanyok: p| Nem elérhet6 tanulmanyok:
B (N=37) (N=3)
s
W
v
Vizsgalt téma szerinti Kizart tanulmanyok vizsgalt
tanulmanyok: . téma szerint:
(N=34) (N=19)
v
ol , :
] Felhasznalt tanulmanyok:
g (N=15)
T
-
=]

Forras: Moher és tarsai, (2009), sajat szerkesztés



1.1. A TERMESZETES NYELVFELDOLGOZAS SZAKIRODALMA

Az NLP-t, mint technoldgia 6tletet nem a 21. szazadban fogalmaztak meg el6szor, mar az 1950-
es években is folytak meghatarozo kutatasok és sziilettek elméletek arra vonatkozoan, hogy egy
gép hogyan tudja értelmezni az emberi beszédet. Az 1960-as években King, Masterman,
Ceccato és Yngve olyan forditogépen dolgoztak, amely magat az NLP technoldgiat alapozta
meg (Krutilla és Kévari, 2022). Az az elképzelés, hogy maga a nyelv, lexikonok halmaza és
egyuttal szintaktikai rendszer (Biihler, 1934), mar az NLP kialakulasa el6tt is felmertilt. E
megallapitassal 6sszhangban az NLP-vel val6 elemzés korai, népszerti megkozelitései is olyan
szemléletet képviseltek, amely vagy a kifejezOképességet (Sowa, 1987), vagy a nyelvi
szabalyokat (Chomsky, 1956) helyezte el6térbe. A mai napig a legtobb NLP technika,
amelyeket az NLFF-n alkalmaznak, tovabbra is beilleszthet6 ebbe a két kategoriaba, vagy ezek
kombinaciodjaba.

A legtobb korai NLFF cikk a szdveges pénziigyi adatok szamitogép altal is konnyen
feldolgozhato tulajdonsdgonként valo dbrazolasara olyan szohalmazt alkalmaztak, amelyek a
szOveg szerkezetét a szavak halmazaval és azok eldfordulasanak gyakorisagéval reprezentaltak.
Ennek a technikanak a hatranya, hogy nem veszi figyelembe a szavak sorrend;jét. Ez a probléma
bizonyos esetekben stlyos lehet. Példaul ,,a Samsung elényhoz jut az Apple-lel szemben” és
,»az Apple eldnyhoz jut a Samsung-gal szemben™ hirek ellentétes hatast valtanak ki a tézsdén,
hidba hasznaljdk ugyanazt a szohalmazt. A masik probléma, amikor egy hir kiilonboz6
szavakkal van megfogalmazva, mint példaul ,,A Brexit esést okozott a fontban” és ,,Az EU
elhagyasa felgyorsitja a font zuhandsat”, ebben az esetben a szemantikai hasonldésag nem lesz
figyelembe véve (Xing és tarsai, 2018).

Ezeket a problémakat jol kezeli egy sz6 és kontextusanak figyelembevétele. A neuralis
halézatok felhasznalhatok arra, hogy tomdren reprezentdljadk a szavakat (Bengio és tarsai,
2003). Ez a reprezentacid lehetové teszi a szemantikai hasonlosdgok szamitasat. A szo
reprezentaciok mellett a témamodellek (Blei, 2012) nagyléptékii gylijtemények szemantikajat
rogzitik. A dokumentum szintjén a szemantika tobb témara és azok megfeleld relevancia
egylitthatoira bonthat6. Ezek a technikdk lehetdvé teszik a nagy mennyiségli pénziigyi cikk
teljes korli elemzését (Xing €s tarsai, 2018).

Ebben a fejezetben bemutatom a legfontosabb természetes nyelvfeldolgozassal (NLP)
kapcsolatos szakirodalmakat. Ezen tanulmanyok korébe tartoznak a kiilonb6z6 NLP mddszerek

és algoritmusok, a hangulatelemzés és a t6zsdei elemzések NLP-vel.



1.1.1. Természetes nyelvfeldolgozasi modszerek és algoritmusok

Kamal és tarsai (2022) a kovetkezd megallapitasokra jutottak: A BoW (szohalmazok) és a TF-
IDF (kifejezés gyakorisdg — forditott dokumentum gyakorisag) moddszereknek jelentds
hidnyossagaik vannak, annak ellenére, hogy mind a BoW, mind a TF-IDF megszamolja a
szavak el6forduldsanak szamat a szovegben. A sz6 egyedisége €s a szavak sorrendje nem
keriilnek figyelembevételre, igy képtelenek reprezentalni az irds jelentését €s dimenzioit. A
szObeagyazasi algoritmusokat kiilonbozé gépi tanulasi modszerekkel elemezték, mint példaul
az XGBoost, Naive Bayes, LSTM ¢és CNN. Ezeket az eredményeket 6sszehasonlitottak mas
kutatasokban alkalmazott modszerekkel. A legjobb megkozelitések a BoW + CNN (80,86%
pontossag), TF-IDF + CNN (80,53% pontossag), TF-IDF + LSTM (84% pontossag), BERT
(90% pontossag) és a RoBERTa (88% pontossag) voltak. Fejlettebb megkdzelités a BERT és a
RoBERTa modellek alkalmazasa, mivel teljesitményiik feliilmtlja a régebbi modszereket. Ezek
a modellek képesek nagyobb szovegmennyiséget kezelni. Pontossaguk 90% illetve 88%, ami
jobb, mint néhany gépi tanulasi modell és mas mélytanulasi modellek, mint példaul az LSTM
¢és a CNN.

Park és Cho (2023) kutatasukban bemutattak egy keretrendszert, amely egy ujszerti
vallalatnév maszkolasi modszert alkalmaz a PLM-ek (nyelvi modellek) pénziigyi szakteriilet
hatékonysaganak novelésére. A széleskorii kisérleti eredmények azt mutattdk, hogy a javasolt
vallalatnév maszkoldsi modszer gazdagitja a modell ténybeli tudasat, ezaltal javitva a
részvényekkel kapcsolatos spam sziirési feladatok teljesitményét, kiilonosen a 400 vagy
kevesebb tréningadat méretli kornyezetekben. A javasolt megkozelitésiik, amely bizonyos
tipust entitdsokra vonatkoz6 informacidkat automatikusan kinyer egy mondatbol, kénnyen
alkalmazhat6 mas teriileteken, amelyek hattértudast igényelnek egy entitas megértéséhez. Ezt
a megkozelitést ki lehetne terjeszteni szabadalmi dokumentumokra, amelyek 10j technologiakat
irnak le. Egy szabadalmi tudassal kibdvitett nyelvi modell gyorsabban és pontosabban
értékelheti az 0 szabadalmi kérelmek ujdonsagat, ezzel eldsegitve a szabadalmi vizsgalati

eljarasok automatizalasat.
1.1.2. Hangulatelemzés természetes nyelvfeldolgozassal

A pénziigyi szovegek konnyen elérhetdvé valtak az interneten torténd posztolasok elterjedése
¢s a piaci atlathatdsag iranti egyre novekvo igény miatt. Ezek a trendek hozték 1étre a pénziigyi
szovegek elemzését. A hangulatelemzés a szoveg szerzdjének egy targgyal kapcsolatos
allaspontjat vizsgalja. Tipikusan a szerzd attitidjének, véleményének, értékelésének vagy a
targgyal kapcsolatos érzelmi megnyilvanuldsanak megtaldlasat célozza. A hangulatelemzés az

6



tizleti szféra taldn legnépszerlibb NLP moddszere, hasznaljadk példdul a kozosségi média
hozzészolasaiban adott, a céggel vagy a cég bizonyos termékeivel, mozifilmekkel stb.
kapcsolatos vélemények detektalasara (Németh és tarsai, 2020). Klein és Prestbo (1974)
felmérése bemutatja, hogy egy pesszimista pénziigyi hiradds milyen hatdssal lehet a piacokra,
¢s ez a tanulmény alatdmasztja azt a javaslatot, hogy a hiraddsok ¢és a piacok kdlcsondsen
befolyasoljak egymast (Chan és Chong, 2017).

Eddig két iranyban zajlottak kutatasok, melyek a tézsdei piacok eldrejelzését céloztak meg
hangulatelemzés felhasznalasaval. Az elsdben a kutatok kinyerték a hangulattipust (pozitiv,
negativ vagy semleges) a dokumentumokbol, mint tulajdonsdgok (Wang és tarsai, 2019), a
masodik irdnyban pedig a nyilvanos hangulat iddsorat szamoltdk ki a hangulatértékek
idészakonkénti dsszesitésével (Yang és tarsai, 2019). A piacon két kategoria 1étezik a pénziigyi
hangulatértékelés (FSA) teriilet-specifikus felhasznaldsdban: aprolékos ¢€s altalanos. Az
aprolékos hangulatértékelés a céggel kapcsolatos specifikus mondatrészeken beliili feladatokat
foglalja magédba, mig az altalanos hangulatértékelés gyakran dokumentumonként vagy
mondatonként végez elemzést. A hangulatértékelés szempontjabol két kategoriara oszthatok az
alkalmazott megkozelitések: lexikon-alapu és gépi tanulas-alapti modszerek. A lexikon-alapu
modszerek a szoveg hangulattartalmat elemzik a hangulatszotar és a szopolaritds magas
mindsége alapjan, mig a gépi tanulds-alapi megkozelitések a feliigyelt tanulasra és a
szojellemzokre tamaszkodnak. A lexikon-alapt megkdzelitésekben a teriilet-specifikus vagy
domain-adaptacios lexikon eldre definialt manualis szabalyokon alapul. Ilyen lexikonok
példaul a Sentiwordnet (Baccianella és tarsai, 2010) és a Loughran—-McDonald (Loughran ¢és
McDonald, 2011), amelyek domain-adaptacios és pénziigy-specifikus lexikonok a pénziigyi
érzelemértékelésben. Azonban olyan tanulmanyok, mint példaul Oliveira és tarsai¢ (2016),
bemutattak egy modszert a pénziigyi domain-specifikus lexikon létrehozasara gépi tanulés-
alapu technikékkal. A gépi tanulds-alapi modszereknél a feliigyelt modszereket vizsgaljak a
hangulatértékelésre, majd a dokumentum-, mondat- vagy aspektum-szintii hangulatérték
alapjan az in-domain osztalyozot képezik az hangulatértékelési fazisban (Farimani és tarsai,
2022).

A mélytanulason alapuldé hangulatelemzési modellek tervezése ¢és épitése jelentds
adathalmazokat igényel a képzéshez ¢€s teszteléshez. Bar szamos nagy, nyilvanosan elérhetd
hangulat-cimkézett adathalmaz 1étezik, ezek leginkabb termékekhez és filmekhez
kapcsolddnak. Sok hangulatelemzési modell (Yenter és Verma, 2017) hasznalja ezeket az

adathalmazokat ¢és jo teljesitményt ér el azonos teriileteken. Azonban ezeknek a modelleknek



az alkalmazasa kiilonboz6 teriileteken kihivast jelent, mert mindegyik teriiletnek sajat érzelmi
kifejezésszotara van (Mishev és tarsai, 2020).

A pénziigyi teriiletet egyedi szokincs jellemzi, ami specidlis, teriiletspecifikus
hangulatelemzést igényel. A pénziigyi piacokon megfigyelt drak minden elérhetd informaciot
tikkroznek a kereskedett eszkdzokkel kapcsolatban (Malkiel, 2003), ezért az 01j informaciok
lehetévé teszik a résztvevok szamara, hogy jol tajékozott és iddben meghozott dontéseket
hozzanak. A hirekben ¢és tweetekben kifejezett hangulatok befolyasoljak a
részvényarfolyamokat és a marka hirnevét, igy ezeknek az érzelmeknek folyamatos mérése és
kovetése egyre fontosabb tevékenységgé valik a befekteték szamara. Bizonyos tanulmanyok a
hangulatelemzés alapjan pénziigyi hirek felhaszndlasaval jelzik elére a részvényarfolyamokat
(Souma ¢és tarsai, 2019), valutavaltast és globdlis pénziigyi piaci trendeket (Crone és Koeppel,
2014), valamint vallalati eredményeket (Mishev és tarsai, 2019).

Mivel a pénziigyi szektor sajat szakzsargonra épiil, nem elég altalanos hangulatelemzést
alkalmazni a pénziigyek teriiletén, mert sok sz6 eltér altalanos jelentésétél. Példaul a
"felelosség" altaldban negativ szo, de a pénziigyi teriileten semleges jelentéssel bir. A
"részvény" kifejezés altalaban pozitiv értelmet hordoz, de a pénziigyi teriileten részvény
pénziigyi eszkodzt vagy értékpapirt jelent, ami semleges jelentésti. Emellett a "bika" altaldban
semleges, de a pénziigyekben szigortian pozitiv, mig a "medve" altaldban semleges, de a
pénziigyekben negativ. Ezek a példak hangstlyozzdk a dedikalt modellek fejlesztésének
szlikségességét, amelyek képesek kinyerni az érzelmeket a pénziigyi szovegekbdl (Mishev és

tarsai, 2020).
1.1.3. Természetes nyelvfeldolgozas és gépi tanulds alkalmazasa a t6zsdei elemzésekben

A tokepiaci kutatés alapja a fundamentalis és technikai elemzés (Isaac Kofi és tarsai, 2020). A
fundamentalis megkozelitések magukban foglaljdk a részvénypiaci elérejelzéseket numerikus
adatok, példaul arvaltozasok felhasznalasaval. A technikai megkozelitések pedig a pénziigyi
események idobeli dimenzidjara dsszpontositanak. Ezek a megkdzelitések historikus adatokra
alkalmaznak trendmodellezési technikékat, hogy eldre jelezzék az arfolyam alakuldsat. Korabbi
kutatasok pénziigyi hireket (Atkins és tarsai, 2018), blogokban és a kdzdsségi médidban 1évo
befektetdi hozzaszolasokat (Swathi és tarsai, 2022) vettek figyelembe. Ezek a rendszerek
természetes nyelvfeldolgozasi (NLP) technikadkat (Xing é€s tarsai, 2018) vagy gépi tanulasi
(ML) modelleket (Delic és tarsai, 2019) alkalmaztak, amelyek lehetnek feliigyeltek (Rustam és
tarsai, 2020), automatikusan vagy kézi cimkézésii adathalmazokra tdmaszkodok, vagy nem

feliigyeltek (Solorio-Fernandez ¢és tarsai, 2020), figyelembe véve a bemeneti adatok
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sajatossagait és leird6 mintazatait. A legegyszeriibb megkozelités a tartalom vektoros
¢s tarsai, 2020), eltavolitasra keriilnek. Még komplexebb megkozelitések, mint amilyen a De
Arriba-Perez és tarsai (2020) altal bemutatott kutatas, igyekeznek azonositani a szintaktikai és
szemantikai mintdkat a pénziigyi hirek kulcsszavaiban lexikai, grammatikai és névazonositasi
technikak segitségével. A tékepiaci sziirés adatbanydszattal (data mining) jelentds kutatasi
eredményeket hozott, amelyek hatékonyan tamogatjak a befektetési dontéshozatalt (Garcia-
Méndez és tarsai, 2023).

Alanyali és tarsai (2013) kimutattak a tokepiaci események ¢€s a nyilvanos adatok kozotti
kapcsolatot a pénziigyi hirekben. Atkins és tarsai (2018) a Latent Dirichlet Allocation gépi
tanulasi modelleket alkalmaztak a tOkepiaci volatilitds eldrejelzésére. Arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a hirek forrasaibdl kinyert informaciok pontosabbak voltak a pénziigyi eszk6zok
volatilitdsdnak eldrejelzésére, mint az arvaltozasok. Mas szerz6k mély tanulasi algoritmusokat
alkalmaztak pénziigyi hirekre (Vargas és tarsai, 2017). Konkrétan Day és Lee (2016) arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a forrasok kiilonleges tipusanak (hirek, blog hozzaszolasok stb.)
jelentds hatasa van a végleges dontésre, mig Vargas és tarsai (2017) bebizonyitottak, hogy a
visszatérd neuralis haldzatok jobbak az Osszetett iddbeli jellegzetességek befogasaban és
modellezésében a tékepiaci elérejelzésekhez. Annak ellenére, hogy szamos kutatas foglalkozott
a tOkepiaci ismeretek kinyerésével, az id6beli dimenzi6 elemzése figyelmet érdemel, mivel a
legtobb szakirodalomban (Rickett, 2016) az iddbeliség kizardlag a hirek, posztok vagy
hozzéaszolasok 1dobélyegeibdl szarmazik. A korai kutatasok (Schumann, 1987) kiilonb6zo
nyelvi perspektivakbol vizsgaltdk az iddbeliség kifejezését: morfologia, szemantika €s
pragmatika. Ezenkiviil Forray és Woodilla (2005) idével kapcsolatos szavakat sziirtek ki a
folyoirat cimekbdl (Garcia-Méndez €s tarsai, 2022).

A pénziigyi piacok és a kdzzétett tartalom kozotti kapesolatot nemcesak az egyedi részvények
esetén talaljak meg, hanem a részvényindexek esetén is. Példaul az S&P 500 index (Zubair és
Cios, 2015) pozitiv korrelaciot mutat a kifejezetten konstrualt hangulatmérdkkel. Eldrejelzo
beallitdsban a médiacikkek eldsegitik a kutatdsokat, amelyek megjosoljak a Dow Jones index
aznapi hozamat (Siering, 2013). Hasonloképpen a hirhangulat lendiilete is képes megjosolni a
CDAX mozgasanak iranyat (Hagenau ¢s tarsai, 2013).

Szamos korabbi tanulmany vizsgalta a részvényindexek elorejelzési lehetdségét csupan a
historikus értékeken alapulva, és ezért csak néhany példat emlitek a kovetkezOkben.
Elérejelzési kisérleteket végeztek kiilonbozo indexekre, mint példaul az S&P 500-ra (Rounaghi

és Zadeh, 2016), az NYSE-re (Pai és Lin, 2005), a Dow Jones Ipari Atlagra (Wang és tarsai,
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2012), a NIKKEI 225-re (Huang és tarsai, 2005), valamint a feltorekvé piacokra (Oztekin és
tarsai, 2016). Ezek a munkak gyakran idésor elemzési modszereket alkalmaztak, mint példaul
autoregressziv vagy mozgoatlagos folyamatok, idérél idére a volatilitdAsmodellezési
megkozelitésekkel kombinalva (Herwartz, 2017). Azok a munkak, amelyek kozel allnak a gépi
tanulashoz, kisérleteznek példaul a tamogat6 vektor algoritmusokkal, neuralis halozatokkal és
a neuralis halozatokat és autoregressziot kombinalo hibrid modellekkel (Feuerriegel és Gordon,
2018), ezért mind autoregressziv, mind nem-linearis gépi tanuldsi modelleket hasznaltak

historikus értékekkel kiindulasi alapként (Feuerriegel és Gordon, 2018).

1.2. A TERMESZETES NYELVFELDOLGOZAS LEHETSEGES ALKALMAZASI

TERULETEI

A természetes nyelvfeldolgozas rendkiviil sokoldalian alkalmazhaté kiilonféle teriileteken,
mint példaul a pénziigyekben, ahol a kiilonb6zd szovegek elemzésével eldrejelzéseket
készithetlink a segitségével. Ebben a fejezetben bemutatom a természetes nyelvfeldolgozas

dolgozatom szempontjabol relevans alkalmazasi teriileteit.
1.2.1. Részvénypiac volatilitisanak elorejelzése

Atkins és tarsai (2018) empirikus eredményeket mutattak be, amelyek szerint az informaciok,
amelyeket szoveges hirforrasokbol nyertek ki, felhasznalhatok a piaci volatilitas irdnyanak
eldrejelzésére. Ravilagitottak, hogy a volatilitds valtozasai jobban eldre jelezhetok, mint egy
eszkoz vagy eszkozindex zardarainak valtozasai. Az eredmeényeik szerint a hirekben tal4lhato
informaciok, amelyek a piacot az érzelemvezérelt viselkedésen keresztiil befolyasoljak,
alapvetden hatnak a pénziigyi rendszer masodrendii statisztikaira.

Az eredmény, hogy a masodrendll statisztikdk jobban kapcsolddnak a hirekhez, valoban
kihasznalhaté a kereskedés soran, a derivativak arazasa révén. Kutatasuk a hirek altal
szarmaztatott informaciokra és az alapul szolgalo részvények szamadra becsiilt volatilitasok
kozotti  kapcesolatra  Osszpontositott, amelyeket opcids drazasi képletek inverzidjaval
szamitottak ki (pl. Black-Scholes).

Fontos megjegyezni, hogy az altaluk jelentett eldrejelzési eredmények kizarolag a
hirforrasbol szdrmaz6 informécidkra alapulnak €s mas bemenetet nem hasznaltak. Ezért a
pontos eredményeket nem lehet kozvetleniil 0sszehasonlitani azokkal az eredményekkel,
amelyek az iddsorokra alapozott modellek esetében késziilnek (eldrejelzések a multbeli

értékekbdl). Kiemelendd, hogy a hirekbdl szdrmazo6 informaciok egyediil is tartalmaznak egy
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olyan jelet, amely elég erds ahhoz, hogy megjoésolja a piaci volatilitds irdnyat. Nyilvanvalo,
hogy egy modell, amely akar csak a korabbi volatilitdsi értékeket is magaban foglalja,
valoszinlileg magasabb pontossagi szinteket mutatna. (Atkins és tarsai, 2018)

A pénziigyi piacok adatai kihivast jelentd jelzésfeldolgozasi feladatokat kinalnak és nagy
érdeklddést valtottak ki a kvantitativ kutatokbol és kereskeddkbol. Az altaluk generalt pénziigyi
rendszer alapvetd bonyolultsdga hatalmas, igy a rendszerbdl szarmazé adatok non-lineéris és
nem-stacionarius tulajdonsagokat mutathatnak. Az elektronikus adatok konnyt elérhetdségével
a kozelmultban jelentds névekedés volt tapasztalhato az elemzések terén, és ezek az elemzések
automatizalt kereskedési rendszerekbe torténd atiiltetését is magukkal hoztak. Becslések szerint
az algoritmikus kereskedések 2012-ben a piaci forgalom 85%-at tették ki, szemben a 2003-as
15%-kal. A derivativak piaca is jelentdsen nétt, az Egyesiilt Allamokban jegyzett részvény- és
indexopciok atlagosan napi 16,5 millié szerzédést kotottek az elsé 6t honapban 2017-ben, és a
globalis tézsdén jegyzett opcids piac 2016 decemberében tobb mint 41 ezer milliard dollarra
volt értékelve. (Atkins €s tarsai, 2018)

A portfoliokat optimalizalni lehet a pénzigyi eszkozok (példaul részvények) varhatd
hozamainak és armozgasok bizonytalansdgainak alapjan, valamint a derivativdk és mas
komplex szerzédések arazasa valamilyen josolt jovobeli eszkoz alapjan (példaul a Black-
Scholes-modell) és altalanos id6sor elemzéssel a sokféle egyvaltozds és tobbvaltozos analitikai
technika felhasznaldsaval, tobbek kozott a statisztika, a kvantitativ pénziigy, a jelrendszer
feldolgozas €s a gépi tanulas teriiletén. Ezek a kvantitativ modellezés eszkozei, amelyeknek az
alapvetd formai a technikai kereskedés gyakorlataban is megtalalhatoak, kiegészitik azt, amit
alapvetd elemzésnek neveziink, amely soran a vagyonelemekrdl sz616 kvalitativ informécidkat
makrogazdasagi informaciokkal kombindlva hasznalunk fel az eszkodz értékére vonatkozo
elorejelzések készitéséhez. (Atkins €s tarsai, 2018)

A szerzOk altal bemutatott 0jitds az, hogy az eszkozarak és a volatilitas valtozasainak
eldrejelzését kizarolag a hirekbdl szarmazo informéciok alapjan végezték, és nem integraltak
az id6ésoros modellt. Ez az eredmény a volatilitas eldrejelzését eredményezi, amely egy kis,
ugyanakkor statisztikailag jelentds jelet hoz létre. Mindemellett kutatasukat sokkal nagyobb
adathalmazon végezték el, mint amit az eddigi szakirodalmakban szoktak. (Atkins és tarsai,
2018)

1.2.2. Jegybankelnoki beszédek vizsgalata

Park és tarsai (2023) azt vizsgaltak, hogy lehetséges-e pénziigyi valsdgnak megfeleld kockazati

tényezOk korai felismerése a Federal Reserve Bank elndkeinek beszédeiben torténd hot topic-
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ok keresésével. Egy szovegbanyaszati keretrendszert javasoltak olyan potencialis piaci
kockézati tényezOk azonositasara, amelyeket a Federal Reserve Bank elndkeinek beszédeiben
torténd hot topic-ok keresésével lehet kinyerni. A keretrendszerben egy konnyt, feliigyelet
nélkiili kulcsszé-pontszamitasi modszert alkalmaztak. Ez lehetdvé tette a kulcsfontossagu
kockazati tényezdk hatékony felismerését egy pénziigyi valsag elott. A javasolt keretrendszert
491 jegybankelnoki beszéd értékelésére hasznaltak fel 1997 januarja és 2019 szeptembere
kozott.

A Keretrendszerbdl kinyert kulcsszavakat, mint példaul "Kelet-Azsia", "informacios
technoldgia" és "adossag fedezeti értékpapir", amelyek leirtak az azsiai pénziigyi valsagot, az
internetes buborékot és a globalis pénziigyi valsagot a valsagok eldtti beszédekbdl. Emellett a
kvantitativ értékelés igazolta a valsagok korai felismerésének lehetdségét a jegybankarok
beszédeinek hasznalataval. Tobb, mint 400%-os ndvekedés mutatkozott meg a relevans szavak
gyakorisdgaban a jegybankarok beszédeiben a hirekkel szemben. Ez arra utal, hogy a
jegybankarok beszédei tobb hasznos informacidt tartalmaznak a pénziigyi valsagok
eldrejelzéséhez, mint a hirek. (Park és tarsai, 2023)

A javasolt megkozelitéshez specifikus teriileti stopszavak sziikségesek, amelyeket a
kutatoknak gondosan kell kivéalasztaniuk a jelentéktelen kifejezések kisziirése érdekében a hot
topic-ok keresésé¢hez. Az elére meghatarozott stopszavak készitése azonban munkaigényes és
szubjektiv folyamat. A kutatok beavatkozdsdnak csokkentése érdekében fontolora vehetd a
tertiletspecifikus stopszavak automatikus azonositasa a jovoben. Azt is érdemes lenne tovabb
vizsgalni, hogy milyen mértékben kell tiikkrozni a multat a pontszamitasi folyamatban, mint
jovobeli tanulmany. A javasolt "megjelenési" pontszdm a kulcsszavak idébeli fontossagat veszi
figyelembe a kordbbi négy negyedévben hasznalt szogyakorisaggal; azonban sziikség lehet egy
rovidebb vagy hosszabb iddszak figyelembevételére is. Bar a javasolt keretrendszer
teljesitménye igéretes, van még fejlddési lehetdség. Példaul az elemzés célteriiletének hatokorét
ki lehet terjeszteni mas tipust jegybanki kommunikaciokra, példaul a Federal Open Market
Committee nyilatkozataira vagy jegyzokonyveire. Ez lehetdvé tenné, hogy 6sszehasonlitsdk az
egyes dokumentumtipusok hasznossagat a pénziigyi valsagok kockazati tényezdinek elézetes
azonositasaban. Mindemellett lehetdvé valik az elemzési teriilet kiterjesztése az Eurdpai
Ko6zponti Bank vagy mas orszagok jegybankjainak beszédeinek elemzésével. (Park és tarsai,
2023)
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1.2.3. A kozvélemény és politikai helyzet hatasa a tézsdére

Khan és tarsai (2020) azt vizsgaltak, hogy a kozvélemény és a politikai helyzet hatasa a gépi
tanulasi algoritmusokkal mennyire pontos a kiilonb6z6 tézsdei piacokra vonatkozoan. A
szerzOk azt is kimutattak, hogy Osszefiiggések vannak kiilonb6z6 részvények kozott. A
véleményattributum hozzaadasaval a szerzok megéllapitottdk, hogy a nyilvanos vélemény
hatasa egy adott vallalatra minimalis. Ennek két lehetséges oka van: vagy a véleménynek nincs
hatdsa, vagy a jelenleg létezé véleményelemzési technikdk nem nyujtanak elég informaciot a
kapcsolat megértéséhez a vélemény ¢és egy vallalat részvénye kozott. A szerzok
megallapitottak, hogy a hatas 0-t6l 3%-ig terjedt. A véleményattributum tovabba koriilbeliil
2%-kal javitotta a gépi tanulds algoritmusainak pontossagat. Emellett a tozsdei trendek a
kereskedés napjat kovetd hetedik napon kertiltek eldrejelzésre a legnagyobb pontossaggal.

Nagyon fontos kovetkeztetés ebbdl a kutatasbol a politikai események hatdsa egy orszag
tozsdéjére, ez a hatds 10% és 20% kozotti. A szerzok 98 politikai eseményen tesztelték
algoritmusukat, és az eldrejelzési pontossag javulasa jelentds volt. A legmagasabb eldrejelzési
pontossdg azt mutatta, hogy a politikai helyzet hatdsa a leginkdbb hatékony az esemény
bekovetkezésétdl szamitott 5. napon. (Khan és tarsai, 2020)

Az alkalmazott kutatdsok szempontjabol a JB ¢és a SNLP megkdzelitések hasonld
eldrejelzési eredményeket mutattak. Nem volt olyan algoritmus, amely minden vallalat
részvényeinek arat meg tudta volna josolni a legmagasabb pontossaggal a véleményelemzés
felhasznalasaval. Ugyanakkor a politikai helyzet elemzésében a szerzOk azt talaltdk, hogy a
politikai helyzetek bevondsa megkozelitdleg 20%-kal javitotta az MLP és a DT elorejelzési
pontossagat. (Khan és tarsai, 2020)

Khan és tarsai (2020) kutatdsa a Schumaker és Chen modszer pontossagat is javitotta
(Schumaker és Chen, 2009), amely eredetileg 57,1% volt kiillonb6z6 részvénypiaci adatokat
felhasznalva. A javasolt algoritmus akar 68%-0S pontossaggal josolta meg az eredményeket és
mindez hét munkanappal késobb tortént. A politikai dsszefliggés szempontjabol a tanulmany
kihasznalta a Taimur ¢s Khan (2015) altal talalt korrelacidt €s egy gyakorlati gépi tanulasi
modellt fejlesztett ki, amely 75,38%-o0s pontossagot eredményezett, amit korabban soha nem
értek el. Végiil a szerzOk bebizonyitottak, hogy pozitiv dsszefliggések vannak azok kozott a
vallalatok kozotti tendenciak kozott, amelyek egy adott dgazathoz tartoznak. Ezen feliil
Osszehasonlitd tanulmanyt végeztek a jelenlegi modell és a kordbbi modellek kozott. A
Osszehasonlitds soran megallapitottak, hogy a javasolt modell jobban teljesit, mint a meglévd

modellek. (Khan és tarsai, 2020)
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A kifejlesztett modellt ajanlani lehet befektetoknek és pénziigyi elemzdoknek. A prognozis
modell segithet nekik eldre latni a részvények jovobeli viselkedését, és eldonteni, melyik
részvényeket vasaroljak meg és melyeket adjak el. A modellt dontéstamogato rendszerekben is
lehet hasznalni. Példdul klinikai dontéstamogatd rendszerben a modellt felhasznalhatjak a
betegek orvosi feljegyzéseinek kritikus és nem kritikus betegségi osztalyokba vald
besoroldsdhoz. A modellt hasznélhatjak a véllalkozasok és a menedzsment teriiletén is a negativ
¢és pozitiv tendenciak azonositasadhoz és a vallalkozasi eréforrasok jobb elosztasadhoz. (Khan és

tarsai, 2020)
1.2.4. Kozosségi média iizenetek és a tozsdei arfolyamok kapcsolata

Liu és tarsai (2023) a t6zsdei befektetok kozosségi média lizeneteinek felhasznalasaval és NLP
(természetes nyelvfeldolgozéas) technikdkkal mérték a befektetéi hangulatot a kézdsségi
halézatokon és vizsgaltdk az alapvetd mintdzatokat a tézsdei drak és a befektetdi hangulat
kozotti osszefliggésben. Megallapitottak, hogy altalanossagban véve a befektetdi hangulatnak
gyenge, de rendkiviil jelentds pozitiv korrelacioja van a tézsdei arakkal. Azonban konkrét
idészakokban (példaul egy vagy két honapban) a befektetdi hangulat és a tézsdei arak kozotti
Osszefiiggés lehet pozitiv, negativ vagy semleges a pozitiv és negativ egyiittmiikddési jelek
kombinalt hat4sa alatt.

Egy szegmentalt befekteté1 hangulatmérés felhasznalasaval megallapitottak, hogy a konkrét
részvényindexeknek nincs magasabb Osszefiiggése a valos idejii kzosségi média hangulattal.
Ez azt sugallja, hogy a magas gyakorisagl kozosségi média hangulatmérések lehet, hogy nem
hasznosak a részvényarfolyamok eldrejelzésehez, ami 6sszhangban van Behrendt és Schmidt
(2020) eredményeivel. Emellett megallapitottdk, hogy a nyitas eldtti befektetéi hangulatnak
nagyobb hangulati Osszefiiggése van a részvényarfolyamokkal. Ez azt mutatja, hogy a
kozosségi média zajosabb a nyitds utan és, hogy a nyitas eldtti befektetdi hangulat relevansabb
a részvényarfolyamok eldrejelzéséhez. Emellett arra is utal, hogy a befektetéi hangulat a
tézsdén eldretekintd és ex ante informéciot tartalmaz, amely jelzi, hogy a jovobeni arak
statisztikailag szignifikansak. (Liu és tarsai, 2023)

A természetes nyelvfeldolgozo technoldogia segitségével Liu és tarsai (2022) osztalyoztak a
SSE tézsdei savban talalhat6 2,66 milli6 iizenet hangulatat 2019. januar 1-jétél 2021. december
31-ig. Ez volt az alapja annak, hogy 1étre tudjak hozni a befektetdi bizalomindexet (ICI), mint
egy hangulat helyettesit6t és kombinaljak a befektetdi hangulatot és a tézsdei idézeteket annak
elemzéséhez, hogy hogyan ingadozik a befektetdi hangulat és mi az alapvetd tényezok hatdsa

a hangulat ingadozasara. Az eredmények azt mutattak, hogy a t6zsdén a befektet6i hangulatnak
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van egy 7 napos ciklusa. Az 5 munkanapos kereskedési napokon a befektetok "racionalis
emberek" jellegzetességeket mutatnak a nyereség realizalasa és a kockazatkertilési preferenciak
révén. A 2 napos iinnepnapok alatt a befektetok "tarsadalmi emberek" jellegzetességeket
mutatnak, a befektet6i hangulat jelentésen magasabb és az ingadozasok sziikebbek, ennek a
novekedésnek a mértéke nem fligg a tdzsdei volatilitastol, ami az iinnep hatast mutatja. (Liu és
tarsai, 2022)

Szamos kutatd igazolta a befektetdi hangulat és az olyan gazdasagi jelenségek kozotti
kapcsolatot, mint a "tézsdei hozamok", "részvényarak" és "tézsdei likviditas" (Al-Hajieh és
tarsai, 2011; Teng és Liu, 2013), kiilonosen a "hétfé hatas" a tézsdén (Gibbons és Hess, 1981;
Lakonishok ¢és Levi, 1982). A Liu és tarsainak (2022) eredményei bizonyos mértékig
megerdsitik ezeket a kovetkeztetéseket. Megallapitottdk, hogy egy tipikus kereskedési
ciklusban a kereskedési napok ¢és tinnepnapok ciklikus mozgasa 5 + 2 ingadozast eredményez
a befektetéi hangulatban. A tipikus kereskedési ciklus mintazat egy potencidlis magyarazat
lehet sok befektetdi hangulathoz kapcsolddo gazdasagi jelenség esetén.

Az 6t kereskedési nap és két linnepnap kereskedési ciklusa azonban a befektetdi hangulat
ingadozéasanak elsddleges oka. A bonyolult kiilsé okok eltavolithatjak a befektetdi hangulatot
a grund volatilitasi ciklusbol, de amikor a kiils6 erdk eltlinnek, a befektetdi hangulat visszatér
az alap volatilitashoz. A kereskedési napok és tinnepnapok ciklusa naprdl napra valtoztatja a
befektetdi hangulatot, ami viszont meghatarozza a hét napjanak hatésat a t6zsdei hozamokra.
Ez egy atfogd magyardzat a kutatok részérdl az iinnepnapok és a befektetdi hangulat DOW
hatdsanak értelmezésére. Eredményeik azt sugalljak, hogy az iinnepnapoknak fontos hatasa van
a befektetdi hangulatra €s, hogy a befektetdi hangulat az tinnepek idején jelentdsen magasabb,

ami hatassal lehet a befektetdi hangulat megértésére és a tézsdei rendszerek tervezésére. (Liu
¢s tarsai, 2022)

1.2.5. A természetes nyelvfeldolgozas jovéje

A természetes nyelvfeldolgozasi (NLP) algoritmusokat, mint az egyik féaramu MI technikat,
az elmult évtizedekben széles korben felhasznaltak az tizleti €s pénziigyi teriileteken. Ezeknek
a tanulmanyoknak a tobbsége szoveges informaciokat hasznal, dsszefiiggéseket keresve a
magas gyakorisdgu szovegek és a feltorekvd trendek kozott. Példaul Herzenstein és tarsai
(2011) megmutattdk, hogy a narrativak jelentdsen befolyasoljadk a hitelezési dontéseket a
kiilonbozd szoveges kontextudlis informéciok terjesztésével. Agarwal és tarsai (2016) azt
talaltak, hogy a nyelvi hang arnyalata a hitelmindsitési jelentésekben szorosan kapcsolodik az

anomalis hozamokhoz. Hassan és tarsai (2019) kiterjesztett szamitdsi modszert hasznaltak a
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nyereségkonferencidk elemzéséhez, hogy megmutassak, hogy a vallalatok politikai kockézatai
szorosan kapcsolddnak részvényhozamaikhoz ¢és beruhazésaikhoz. A legujabb NLP
algoritmusok mar alkalmazast nyertek az iizleti €s pénziigyi tanulmanyokban (Korangi és tarsai,
2023; Stevenson ¢és tarsai, 2021). A generativ MI, ellentétben a hagyoméanyos NLP
modellekkel, kdnnyedén létrehoz interakcidkat, tervezéseket és akar hamis szovegeket is.
Példaul Brynjolfsson és tarsai (2023) megmutattak, hogy a generativ MI nem igényel bemeneti
utasitasokat, mert felismeri a mintakat a tanitd adathalmazbol. Korabbi kutatasok ramutattak
arra, hogy a generativ MI alkalmazésa a vallalkozasi és pénziigyi teriileten még gyerekcipdben
jar. Dowling és Lucey (2023) a leggyakrabban hasznalt generativ MI eszkoz, a ChatGPT
felhasznalasaval uj otleteket generalt és az adatokat azonositotta a pénziigyi kutatdsban. A
kutatasi eredmények arra utalnak, hogy a kutatdi szakértelem és a bemeneti adatok szintje
jelentds hatassal lehet a ChatGPT kimeneti eredményeire. Ramutatnak tovabba ennek a
technikdnak a relativitasara az irodalom attekintésének létrehozasaban. A politikaval
kapcsolatos kutatds szempontjabol Hansen és Kazinnik (2023) megvizsgaltak, hogy a GPT ¢és
mas fejlett NLP modellek mennyire képesek megfejteni a Fedspeak-et, azaz az amerikai
jegybank monetaris politikai dontéseit részletez6 allitasokat. Az emberi osztalyozasi
benchmark alapjan eredményeik arra utaltak, hogy a GPT modellek teljesitenek a legjobban.
Ezzel parhuzamosan Yang és Menczer (2023) azt vizsgaltak, hogy a ChatGPT alkalmazhato-e
a hirforrasok hitelességének meghatarozasara. Eredményeik szerint a ChatGPT altal generalt

értékelések szorosan korreldlnak az emberi szakértdk véleményeivel. (Chen és tarsai, 2023)

2. TERMESZETES NYELVFELDOLGOZAS MODSZEREVEL
PRIMER ES SZEKUNDER KUTATAS EREDMENYEINEK

BEMUTATASA

2.1. VALLALATOK BEMUTATASA ES SZEKUNDER KUTATAS

Kutatdsomhoz azért vélasztottam az eurdpai olajszektort, mert Eurdpaban van a legnagyobb
nyomds az olaj cégeken, hogy miikddésiiket fenntarthatova tegyék. Jelenleg ez a szektor
szembesiil a legnagyobb kihivéssal, igy a befektetok valoszinlileg nagy figyelemmel kovetik

ezen vallalatok jovoére vonatkozo nyilatkozatait, amelyek a fenntarthatd miikddéssel
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kapcsolatosak. Az elemzéshez Eurdpa 10 legnagyobb tézsdén jegyzett integralt olajvallalatat
hasznaltam fel.

Ebben a fejezetben bemutatom azt a 10 eurdpai olajipari vallalatot, amelyek negyedéves
jelentéseit természetes nyelvfeldolgozas segitségével fogom elemezni, kitérek tobbek kozott a
legfontosabb pénziigyi adataikra és mutatdikra is, ehhez a vallalatok 2020. és 2023. kozotti

negyedéves jelentéseit hasznaltam fel.
2.1.1. Vallalatok bemutatasa

A kovetkezd tablazatban az elemzett vallalatok nemzetisége, az altaluk kitermelt és finomitott
szénhidrogén 2023-as mennyisége lathato.

1. tablazat
Elemzett vallalatok bemutatasa

Megnevezés Nemzetiség Szénhidrogén kite’rmelés 2023 | Koolaj ﬁnomités 2023
(ezer hordo/nap) (ezer hordo/nap)

BP Egyesiilt Kiralysag 2312 1411

Eni Olaszorszag 1655 536

Galp Energia |Portugalia 122 216

MOL Magyarorszag 90 235

Neste Finnorszag 0 218
oMV Ausztria 364 319

PKN Orlen | Lengyelorszag 190 860
Repsol Spanyolorszag 599 823

Shell Egyesiilt Kiralysag 2791 1349
TotalEnergies | Franciaorszag 2 483 1436
Osszesen - 10 606 7403

Forras: negyedéves jelentések, sajat szerkesztés

Az 6sszes elemzett vallalat egy integralt olajipari cég a Neste kivételével. Ez azt jelenti, hogy
miikddésiik kiterjed az upstream, midstream és downstream tevékenységekre. Az upstream
szegmens a kdolaj- és gazkitermeléssel foglalkozik, ideértve az olaj- és gdzmezdk felfedezését,
fejlesztését is. A midstream szegmens altaldban az olaj- és gdzvezetékek és terminalok
tizemeltetésével foglalkozik. A downstream szegmensbe tartozik a vallalatok olajfinomitoi és
petrolkémiai tevékenysége, valamint az olajtermékek (lizemanyagok, kendanyagok, vegyi
anyagok) forgalmazasa és értékesitése. Ide tartozik tovabba az lizemanyag-kiskereskedelem, a
toltéallomasok lizemeltetése és a fogyasztok felé torténd olajipari termékek értékesitése. Az
integralt olajipari vallalatok e széles korti tevékenységi teriileteken valo részvételiik révén

igyekeznek maximalizalni a hatékonysagot és optimalizalni a hozamot. A Neste-nek, ahogy a
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tablazatbol is latszik nincs upstream tevékenysége, mivel nem rendelkezik olaj vagy
gazkitermeléssel, ezaltal nem tekinthetd klasszikus integralt olajvallalatnak. A Neste a vilag
vezetd gyartdja a fenntarthato repiilégép lizemanyagoknak, a megtjuld dizelnek és a megujulo
vegyipari alapanyag megoldasoknak. Mindemellett jelentés downstream tevékenységgel is
rendelkezik, ami magéba foglalja a kdolaj finomitast és az lizemanyag kiskereskedelmet.

Az elemzett 10 vallalat 2023-ben atlagosan naponta 10 606 ezer hordoval egyenértékii
szénhidrogént termelt ki, ami a globalis szénhidrogén termelés 6,13%-val egyenld. A
legnagyobb szénhidrogén termeldk az elemzett cégek koziil a BP, az Eni, a Shell és a
TotalEnergies voltak. A 10 vallalat 6sszesen altagosan 7 403 ezer hord6 kdolajat finomitott
naponta, ez az eurépai napi 12 379 ezer hordd Osszes finomitott mennyiség 59,8%-a. A
legjelentdsebb kdolaj finomitok 2023-ben a BP, a Shell és a TotalEnergies voltak az elemzett

vallalatok koziil.
2.1.2. Elemzett vallalatok legfontosabb pénziigyi adatai

A kovetkez0 tablazatban az elemzett vallalatok legfontosabb pénziigyi adatai talalhatoak.

2. tablazat
Elemzett vallalatok 2023-as pénziigyi adatai milliard dollarban
Megnevezés Piaci kapitalizacio Arbevétel Profit | Eszk6zok Osszesen
BP 102,3 213,0 15,2 280,29
Eni 55,2 102,5 51 156,1
Galp Energia 12,0 22,3 1,3 18,1
MOL 6,4 26,0 15 22,3
Neste 27,3 25,1 1,6 17,5
oMV 14,3 43,2 1,6 55,4
PKN Orlen 19,3 90,0 6,7 70,5
Repsol 18,2 67,3 3,5 69,6
Shell 214,7 323,2 19,4 406,3
TotalEnergies 163,5 218,9 21,4 283,7
Osszesen 633,2 1131,5 77,3 1379,8

Forras: (companiesmarketcap.com 2024), negyedéves jelentések, sajdt szerkesztés
Jol lathatd, hogy mind piaci kapitalizacidban, mind arbevételben és mind eszkozértékben a
legnagyobb vallalat egyértelmiien a brit-holland Shell. Egyediil profitban el6zi meg a francia
TotalEnergies. 2023-ban az olajarak sokkal kiegyenstlyozottabbak voltak, mint 2022-ben. Mig
2022-ben 63-139 dollar kozott ingadoztak az arfolyamok, addig 2023-ban 65-97 dollar kozott.

Az alacsonyabb olaj- és gazaraknak és finomitoi arréseknek koszonhetéen 2023-ban 24%-kal
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csokkent az elemzett vallalatok profitja 2022-hoz képest, amikor is rekord profitot értek el ezek
a tarsasagok. A tablazatbol az is kivehetd, hogy e 10 vallalat értéke tobb, mint 600 milliard
dollar, dsszbevételiik pedig meghaladja az 1100 milliard dollart. Osszehasonlitasképpen ez
tobb, mint 6-szor nagyobb, mint Magyarorszag 2023-as GDP-je. Az 1. tablazat kitermelési,
finomitasi adataibol és a 2. tablazat pénziigyi adataibdl is latszik, hogy az elemzett 10
olajvallalat lefedi az eurOpai olajszektor nagy részét, igy a kapott eredmények akar

kiterjeszthetok mas europai olaj cégekre is.

3. tablazat
Elemzett vallalatok 2023-as pénziigyi mutatészamai
Megnevezés P/S P/E P/B EV/EBITDA
BP 0,48 6,73 1,4 2,4
Eni 0,54 10,82 0,9 2,7
Galp Energia 0,54 9,23 2,6 4,4
MOL 0,25 4,27 0,5 2,1
Neste 1,09 17,06 2,3 8,7
oMV 0,33 8,94 0,7 1,8
PKN Orlen 0,21 2,88 0,5 1,6
Repsol 0,27 5,20 0,7 2,8
Shell 0,66 11,07 1,1 3,5
TotalEnergies 0,75 7,64 1,3 3,3
Osszesen 0,51 8,38 1,2 3,3

Forras: (finbox.com 2024), sajdt szerkesztés

A pénziigyi mutatokat vizsgalva szembetlind, hogy a legnagyobb értékeltséggel a finn Neste
rendelkezik az adozott eredményéhez képest. Ez annak kdszonhetd, hogy a Neste mar 2015-
ben elkezdte atalakitani iizleti modelljét, ennek elsé Iépése volt a vallalat atnevezése Neste Oil-
rol Neste-re, ezzel hangsulyozva, hogy a vallalat ettél kezdve a fenntarthatdé miikodésre kivan
koncentralni. A Neste ¢élen jar az ujrahasznositott anyagok és megujuld energiaforrasok
felhasznalasaban, tovabba a bioilizemanyagok és mas fenntarthaté megoldasok fejlesztésében
is. 2023-ban a vallalat miikodési eredményének a 34%-a mar megajuld termékekbol
szarmazott. Mindemellett észrevehetd, hogy mas vallalatok, ahol ugyanugy elindult a miikodés
atalakitasa és mar jelentds eredmény termel6 képessége van a fenntarthato tevékenységeknek,
magasabb szorzokon mozognak, mint azon szektortarsaik, akiknek a profitja szinte teljes
egészében a fosszilis energiahordozokbdl szarmazik. Ilyen példaul a Shell és a TotalEnergies
1s, akiknek a gaz szegmensiik (kdszonhetdéen az LNG kereslet ndvekedésének is) mar jelentds

eredmény hozzajarulast ért el 2023-ben. A 3. tablazatbol 6sszességében megallapithato, hogy
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a piac magasabbra értékeli azon olaj cégeket, akiknek van olyan fenntarthatd tevékenysége,

amely mar marginalisan képes hozzéjarulni a vallalat eredményéhez.

2.2. PRIMER KUTATAS

Ebben a fejezetben bemutatom a primer kutatasom vizsgalati szempontjait, eredményeit és ezek
elemzéseit. Az attekintés utan kovetkeztetéseket vonok le és javaslatokat teszek a vizsgalt
kérdést illetden.

A primer kutatasomat négy részre bontva mutatom be. Az els6 rész a negyedéves jelentések
elemzése, amelyben a Provalis Wordstat 2024 szoftver hasznalataval vizsgalom a 10 vallalat
2020. és 2023. kozotti negyedéves jelentéseit. A masodik részben bemutatom a kapott
eredmények leiro statisztik4jat, majd a 3. részben elvégzem a jelentésekben talalt szavak kozotti
korrelaci6 vizsgélatat. A negyedik részben pedig valaszt adok a dolgozat {6 kutatasi kérdésére,
miszerint van-e kapcsolat az curdpai olajvallalatok negyedéves jelentéseiben talalhato
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szdma és a részvényarfolyamok emelkedése, illetve

csokkenése kozott.
2.2.1. Negyedéves jelentések elemzése

Az 6sszesen mintegy 160 negyedéves jelentés elemzését a Wordstat szoftverrel végeztem el.
Mindemellett felhasznaltam Pencle ¢s Maldescu (2016) tanulmanyat, amiben készitettek egy
szotarat, amiben megtalalhatoak a legfontosabb fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak.! E
szavak egyben indikétorok is arra, hogy meghatarozzuk, hogy az adott negyedéves jelentésben
mennyiszer beszélnek a fenntarthatdsagrol. Pencle ¢s Malaescu (2016) harom listara bontottak
szotarjukat, az els6be a gazdasaggal, a méasodikba a kornyezettel, a harmadikba pedig a
tarsadalommal kapcsolatos szavak kertiltek.

Elemzésemhez a masodik, kdrnyezettel kapcsolatos listat hasznaltam fel. Ennek oka, hogy
az olajvallalatok esetében a legfontosabb szempont a kornyezeti, ami az altalanossagban
szennyez0 milkodésiikbol adodik, igy a befektetdk figyelme leginkabb erre a teriiletre
koncentral. Ahogy a szekunder kutatisombol is kideriilt, azok a vallalatok, amelyek
rendelkeznek a méretiikhoz képest jelentds fenntarthatd tevékenységgel, azokat magasabbra

értékeli a piac, mint azokat, amelyek nem.

1 Példaul: emissions, green marketing, recycling, zero waste stb.
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Az elemzés soran a listaban 1évd 176 szobol 42 sz volt megtalalhatd a 160 negyedéves
jelentés valamelyikébe. A kovetkezd tablazatban lathatd, hogy negyedévekre lebontva hany
darab fenntarthatosaggal kapcsolatos sz6 volt dsszesen a jelentésekben.

2. abra
Fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szama a negyedéves jelentésekben
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Forras: sajat szerkesztés
Megfigyelhetd, hogy 2020 ota a jelentésekben megndvekedett a fenntarthatosaggal
kapcsolatos szavak szdma. Mindemellett az is kideriil, hogy a masodik és negyedik negyedéves
jelentésekben altalanossagban jelentdsen magasabb a szavak szama. Ez abbol adodik, hogy
rendszerint a masodik és negyedik negyedéves jelentések részletesebbek és terjedelmiik is
hosszabb, mint az elsd és harmadik negyedéveké, ennek koszonhetden a fenntarthatdsaggal

kapcsolatos szavak szdma is tobb.
2.2.2. Leiro statisztika

A leir6 statisztikai elemzést az IBM SPSS Statistics 29.0.1 szoftverével készitettem. A
kovetkezd tablazatban az egyes cégek jelentéseiben 1évo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak

atlaga, szorasa, minimuma ¢s maximuma lathato.
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4, tablazat

Negyedéves jelentésekben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak leiré

statisztikai
Megnevezés Atlag Szoras Minimum Maximum
BP 16 7 8 29
Eni 19 8 5 37
Galp Energia 13 7 0 31
MOL 6 3 2 11
Neste 22 17 6 61
oMV 8 3 4 13
PKN Orlen 36 21 7 75
Repsol 16 7 7 33
Shell 13 8 2 27
TotalEnergies 23 10 3 33
Osszesen 17 9 4 35

Atlagosan a legtobb fenntarthatosiggal kapcsolatos sz6 a PKN Orlen negyedéves
jelentéseiben talalhato a legkevesebb pedig a MOL jelentéseiben. Ez a jelentések terjedelmével
fligg Ossze, mig a PKN Orlen jelentései atlagosan 70 oldal hosszusaguak, addig a MOL
atlagosan egy 40 diabdl allo prezentaciot tesz kozé, ami viszonylag kevés szoveget tartalmaz.
A legnagyobb szoras ugyancsak a PKN Orlen jelentéseiben van, ami annak kdszonhetd, hogy
a vallalat 2020-as jelentéseiben még viszonylag kevés fenntarthatosaggal kapcsolatos sz6 volt
megtalalhato, viszont a 2021-es és 2022-es években ez az érték jelentésen megndtt, tovabba a
masodik és negyedik negyedéves jelentésekben jelentdsen tobb fenntarthatosaggal kapcsolatos
sz0 talalhatd, mint az elsd és harmadik negyedéves jelentésekben. Osszességében
megallapithatd, hogy az eurdpai olajvallalatok jelentéseiben egyre tobb fenntarthatdsaggal

kapcsolatos sz6 van, ami arra utal, hogy a cégek évrdl évre egyre nagyobb figyelmet forditanak

Forrds: sajat szerkesztés

a fenntarthat6saggal kapcsolatos nyilatkozataikra.

5. tablazat
Vallalatok negyedéves arfolyamvaltozasainak leiro statisztikai
Megnevezés Atlag Szorés Minimum Maximum
BP 3,5% 15,0% -34,6% 30,3%
Eni 4,9% 17,8% -24,7% 56,3%
Ga'p Energia 3,5% 12,7% -23,5% 21,2%
MOL 2,5% 7,7% -10,1% 16,1%
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Neste 0,1% 16,5% -25,9% 39,9%
oMV 4,2% 24,3% -32,5% 82,7%
PKN Orlen 1,6% 17,1% -26,4% 50,0%
Repsol 5,5% 24,4% -31,1% 82,9%
Shell 4,1% 16,2% -19,5% 44,3%
TotalEnergies 4,5% 12,9% -19,1% 33,9%
Osszesen 3,5% 15,0% -34,6% 30,3%

Forras: sajat szerkesztés

Az olajvallalatok részvényarfolyamainak negyedéves emelkedése jelentdsen megugrott az
elmult négy évben, ami a COVID-19 pandémia okozta részvénypiaci esés miatti alacsony
bazisnak koszonhetd. Ezzel egylitt az arfolyamok volatilitdsa is megnott, ezért lathatunk a
tablazatban akar 24%-o0s szorast is egyes cégek esetében. Az elmult harom évben két jelentds
részvénypiaci esé€s is volt. Az elsét a COVID-19 pandémia, amikor az olajarak volt, hogy
minuszba fordultak, a masodik esést pedig a 2022 februdrjaban kirobbant orosz-ukran habora
okozta. Ugyanakkor az Oroszorszagra kivetett szankciok hatdsara magas energiaarak alakultak
ki és boviiltek a finomitoi arrések is, emiatt az olajvallalatok rég nem latott nyereséget
konyvelhettek el 2022-ben. Ennek kdszonhetden gyorsan felpattantak a tézsdei arfolyamok is.
Ezt a megndtt volatilitast jol dbrazolja a minimum €s maximum valtozasok kiilonbsége. Példaul
az OMV esetében volt olyan negyedév, amikor 32,5%-ot esett a részvényarfolyam, de volt

olyan negyedév is, amikor 82,7%-ot emelkedett.
2.2.3. Szavak kozotti korrelacié vizsgalata

A kovetkezd tablazatban a BP egyes negyedéves jelentéseiben szerepld fenntarthatosaggal

kapcsolatos szavak természetes eloszlasa lathato.

6. tablazat
BP negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak természetes
eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘(ﬁ/ 032 | 0473 | 038 | 0382 | 0,382 | 046 | 0498 | 0421 | 0294 | 0,392 | 0251 | 0,416 | 0,388 | 0474 | 0429 | 039
S\;‘\Zﬂf‘; <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001

Forras: sajat szerkesztés
A Shapiro-Wilk teszt eredménye minden negyedéves jelentés esetén szignifikans (p<0,001),
igy kijelenthetd, hogy a BP egyes negyedéves jelentéseiben szerepld fenntarthatosadggal
kapcsolatos szavak nem természetes eloszlastiak. A tobbi olajvallalat esetében is a Shapiro-

Wilk teszt eredménye szignifikdns (p<0,001), igy ezen vallalatok egyes negyedéves
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jelentéseiben szerepld fenntarthatdsaggal kapcsolatos szavak sem természetes eloszlasuak. A
maradgk kilenc olajcég Shapiro-Wilk teszt eredménye az 1. szamua mellékletben lathatd. Mivel
az adatok nem természetes eloszlasuak, ezért a Spearman-féle korrelaciot hasznaltam. Ez a
modszer a Pearson-féle korrelacioval ellentétben nem csak a linearis kapcsolatot vizsgalja,
hanem azt is, hogy az értékek novekedése vagy csokkenése hogyan korreldl a masik valtozo
rangsoraval, ezaltal alkalmas nem normalis eloszlasu adathalmaz korrelacigjanak elemzésére.
A kovetkezO tablazatokban az elemzett vallalatok 2020. és 2023. kozotti negyedéves
jelentéseiben talalhatd fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozotti korrelaciot vizsgalom

meg, amihez ugyancsak az IBM SPSS szoftverét hasznaltam.

7. tablazat
BP negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak korrelacios
vizsgalata
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020
o | zoco
2020 "
% | 0732" [ 1000
2020 - 3
0 | 0524”0355 | 1,000
zgio 0,722 | 0,534 | 0,745™ | 1,000
28211 0,515~ | 0529 | 0,565™ | 0,570 | 1,000
28221 0,320" | 0,703~ |0.363° |0367" | 0.738™ | 1,000
2021 - - - - - -
Qs | 0681 | 0750 | 0614" [0.791 | 0.797" | 0,700" | 1,000
2021 - - - - - - -
O, | 0665 | 0706 | 0531 | 0,752 | 0.729" | 0622" | 0,939" | 1,000
2022 " - - - - - -
o | 0472|0503 0281|0557 | 0517 | 0515 | 0753 | 0.748" | 1,000
28222 0442 | 0775~ | 0139 | 0370" | 0,476~ | 0,771 | 0,626™ | 0,602 | 0,551 | 1,000
2832 0,549 | 0588~ | 0,125 | 0417 | 0351" | 0,417 | 0,643 | 0,658™ | 0,895™ | 0,639™ | 1,000
2822 0,591 | 0,562" | 0.463™ | 0,702 | 0,443 | 0,428™ | 0,823" | 0,800 | 0,885™ | 0,456™ | 0,778 | 1,000
28213 0223 |0296 |0432~ 0493~ |0273 |0316" | 0524 | 0500 | 0,725 | 0,334" | 0,596™ | 0,638 | 1,000
28223 0269 | 0,638~ | 0473~ | 0521~ | 0522 | 0,695 | 0,669™ | 0,612 | 0,576™ | 0,628™ | 0,455™ | 0,494 | 0,785 | 1,000
28233 0349° | 0371" |0591™ | 0,627 | 0252 |0.280 |0617" | 0578~ | 0,675 | 0284 |0544™ | 0,770 | 0,761 | 0,590 | 1,000
2823 0382° | 0415~ | 0.466™ | 0,670 | 0299 |0.335° | 0676 | 0,631 | 0717 | 0313" | 0572 | 0,827 | 0,651 | 0,509 | 0,764 | 1,000

*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldalt)

™. Korrelaci6 szignifikans 0.01 szinten (két oldala)

Forras: sajat szerkesztés
A BP esetében tobbségében 0,01 szignifikancia szint alatt egyre erésebb pozitiv kapcsolat
figyelhetd meg az id6 eldrehaladtaval a negyedéves jelentésekben 1évO fenntarthatosaggal

kapcsolatos szavak kozott. Ez azt jelenti, hogy a jelentésekben hasznalt fenntarthatosaggal
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kapcsolatos szavak korrelalnak egymassal, igy sok esetben ugyanazokat a szavakat hasznalja a
vallalat a negyedéves jelentéseiben. Ugyanakkor az is lathato, hogy a vizsgalt idoszak elején és
végén 1évo jelentések kozott nincs vagy csak alacsony a korrelacio, ami arra utal, hogy a

jelentésekben hasznalt fenntarthatdsaggal kapcsolatos szavak jelentdsen eltérnek egymastol.

8. tablazat
Eni negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak korrelacios
vizsgalata
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020
or | L1000
2020 -
0 | 0572 | 1000
2020 ) -
0 | 0375|0747 | 1,000
zgio 0267 | 0597 | 0,735 | 1,000
28211 0412 | 0,631 | 0,714 | 0525~ | 1,000
28221 0487 | 0,694 | 0823 | 0,644 | 0555™ | 1,000
2021 - - - - " "
O | 0521 |0718” | 0g21" 0593 | 0,667 | 0657 | 1000
2021 - - - - - "
O | 0458”0472 | 04817 04777 0294 |0649" | 058" | 1,000
2022 - - - - - - - -
O | 0619 | 0633 | 0763" 0567 0568 |0923” | 0720 | 071" | 1,000
28222 0439 | 0812 | 0,988 | 0,740~ | 0,676~ |0.867™ | 0,822 | 0,526™ | 0,794 | 1,000
2822 0330° | 0,738 | 0,799 | 0587 | 0.870" |0,699™ |0.728™ |0,419™ | 0,693 |0,775" | 1,000
28312 0,630 | 0,660" | 0,769 | 0571 |0505™ |0.785™ |0,719™ | 0,480" | 0,718" | 0,797" | 0,651 | 1,000
28213 0,510 | 0,689~ | 0,846™ | 0,640 | 0,611~ | 0837 | 0,791 | 0526 | 0,780 | 0,864 | 0,722 | 0,920™ | 1,000
28223 0,703 | 0,728 | 0,683~ | 0532~ | 0551 |0.838™ | 0,651 | 0,538 | 0,773 | 0,736™ | 0,697 | 0,936™ | 0,835 | 1,000
2823 0,660 | 0,827 | 0,764 | 0577 |0.733™ | 0.748™ | 0,724 | 0,449 | 0,697 | 0,792 | 0,830 | 0,857 | 0,754 | 0,922 | 1,000
28313 0,696™ | 0727 | 0,658~ | 0,475™ |0:340" | 0,651 | 0,607 | 0422 | 0,588 |0.716™ | 0,498™ | 0,908™ | 0,800” | 0,841 | 0,774 | 1,000

*

. Korrelacio szignifikans 0.05 szinten (két oldali)

™. Korrelacié szignifikans 0.01 szinten (két oldalt)

Forras: sajat szerkesztés
A tablazat alapjan megfigyelhetd, hogy a fenntarthatdsadgi szavak kozott altalaban
tobbségében 0,01 szignifikancia szint alatt jelentds kapcsolat figyelheté meg az Eni negyedéves
jelentéseiben talalhato fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozott. Mindemellett a BP-vel
ellentétben, az Eni esetében a vizsgalt idOszak eleji és végi jelentések kozott ugyanugy
korrelaci6 all fenn. Ez azt jelenti, hogy az Eni iddszak eleji és végi jelentéseinek

fenntarthatosaggal kapcsolatos szohasznalata kozott nem fedezhetd fel Iényeges kiilonbség.
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9. tablazat
Galp Energia negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2020 | ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]

o1

2020

0 - | 1,000

2020 "

03 - o733 | 1,000

2020 - -

% - o794 | 00107 | 1,000

28211 - |o486™ | 0610 | 0516™ | 1,000

28221 - |o465™ | 0,582 | 0,680™ | 0,427 | 1,000

2821 - |o465™ | 0582 | 0,680 | 0,427 | 1,000 | 1,000

2021 - - - " - -

o - | 0475 | 0585 | 0,686™ | 0,436™ | 0,999 | 0,999 | 1,000

2022 ; ; " ) " " "

o - o367 |0351" | 0395 | 0,354° | 0,827 | 0,827 | 0.816™ | 1,000

2022 : A = - - "

& - |o316" |0299 |0342° | 0302 |0.729™ | 0.730™ | 0,719 | 0,893 | 1,000

zgéz - |o0245 |0250 |0304 |0274 |0592" |0599" | 0,584 | 0,707 | 0,656™ | 1,000

28312 - loa7s |0476 |0225 |0196 |0734™ |0734™ | 0,728™ | 0877 | 0,780 | 0,806™ | 1,000

28213 - | o483 | 0465 | 0487 | 0175 | 0,438™ | 0,444~ | 0,431~ | 0538~ | 0,494 | 0,785 | 0,623 | 1,000

28223 - |0655™ | 0,596 | 0,665~ | 0,348 | 0,561 | 0567 | 0,572 | 0,453 | 0.410™ | 0,680 | 0,532 | 0,869 | 1,000

2833 - |o64a8™ | 0,591 | 0,658~ | 0,342° | 0,562 | 0567 | 0,572 | 0,460 | 0.416™ | 0,688 | 0,539 | 0,877 | 1,000”" | 1,000

28313 - o397 | 0327 |0370" | 0099 |0583™ |0583™ | 0594~ | 0459~ | 0.392" | 0308 | 0539 | 0530 | 0,707 | 0,707" | 1,000

*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldala)

™. Korrelacio szignifikans 0.01 szinten (két oldal()

Forras: sajat szerkesztés

A Galp Energia 2020. elsd negyedéves jelentésében nem talalhatd fenntarthatdésaghoz

kotddo szo, igy a korrelacios vizsgalatot sem lehet elvégezni. A tobbi esetben, viszont nagyrészt

0,01 szignifikancia szint alatt jelentés kapcsolat figyelhetdé meg a negyedéves jelentésekben

talalhato fenntarthatdsaggal kapcsolatos szavak kozott. Ugyanakkor az is megallapithato, hogy

az azonos években kozzétett jelentések kdzott magasabb a korrelacid, azaz erdsebb a kapcsolat,

mint a masik harom év negyedéves jelentéseivel. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy azonos

években tobbszor hasznaljak ugyanazokat a szavakat, mint a masik harom évben.
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10. tablazat
MOL negyedéves jelentéseiben szerepl6 fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020
o1 | 1000
2020 "
2 | 0607 | 1000
2020 - "
s | 0464 | 0569" | 1,000
zgio 0,607 | 0,500 | 0,569™ | 1,000
28211 0,711 | 0,653~ | 0,455™ | 0,624™ | 1,000
28221 0464 | 0569 | 0,641 | 0,569" | 0,733™ | 1,000
2021 - - - - - "
0a | 0607 07257 | 0806™ | 0.724” | 0591 | 0,806” | 1,000
2021 - - - " - - -
0 | 0471 05777 | 0649” 0577 | 046L” | 0,649 | 0816™ | 1,000
2022 A " - - . - - -
Or | 0368 | 0466” |0839" 0466 | 0363 | 0532 |0679" |0,540° | 1,000
28222 0,385" | 0486™ | 0,862 | 0,486™ | 0,381" | 0,554 | 0,707 | 0,561 | 0,714 | 1,000
zgéz 0,601 | 0,486™ | 0,554 | 0,743 | 0,619 | 0,554™ | 0,707" | 0,563 | 0,454 | 0,472 | 1,000
28312 0,687 | 0,624 | 0.455™ | 0,392" | 0,539 | 0,455™ | 0,591 | 0,766 | 0,363° | 0,381" | 0,381" | 1,000
28213 0,604 | 0,748 | 0,547 | 0,728" | 0,655 | 0,547 | 0,697 | 0,553 | 0,444™ | 0,468™ | 0,465™ | 0,624 | 1,000
28223 0464 | 0569 | 0,641 | 0,569" | 0,455~ | 0,641 | 0,806™ | 0,649™ | 0,532 | 0,554™ | 0,554™ | 0,455™ | 0,547 | 1,000
2833 0,464 | 0569 | 0,641 | 0,569 | 0,455~ | 0,641 | 0,806™ | 0,649™ | 0,861 | 0,554 | 0,554 | 0,455™ | 0,547™ | 0,641 | 1,000
28313 0,580 | 0,720 | 0,509™ | 0,445™ | 0,632 | 0,509™ | 0,652" | 0,838 | 0,414 | 0,433 | 0.433™ | 0,888 | 0,722" | 0,509™ | 0,509 | 1,000
*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldala)
™. Korrelacio szignifikans 0.01 szinten (két oldal()
Forras: sajat szerkesztés
Az adatok elemzése soran megfigyelhetd, hogy a MOL egyes negyedéves jelentéseiben
hasznalt fenntarthatdsaggal kapcsolatos szavak kozott tobbségében 0,01 szignifikancia szint
alatt szamos jelent6s korrelacid6 van. Azaz a vallalat ez iranyG kommunikécidjaban a
szOhaszndlat hasonldan alakult a vizsgalt idészak soran.
11. tablazat
Neste negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020
o | Lo0o
2020 "
% | 0725" | 1000
2020 - "
O | 0794 0716 | 1000
zgio 0,835 | 0,780 | 0,670™ | 1,000
28211 0470 | 0,802 | 0,421 | 0,702"* | 1,000
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2021

Op | 04817 | 08047 04347 | 07217 | 1,000 | 1,000
2021 N - - -
03 |0137 | 05157 (0225 |0442” | 07347 | 0735 | 1,000
2021 " - - " " " -
o4 | 05777 | 07147 | 04657 | 0,700 | 0,678 | 0,678" | 0,644 | 1,000
2022 - R " " R -
o1 |05717| 0315 04837 0616”0276 (0287 |0331" | 0,404 | 1,000
28222 0236 | 0579 | 0,154 | 0485 | 0,770 | 0,769" | 0,680 | 0,713 | 0,236 | 1,000
28%2 0,368 | 0,715" | 0,497 | 0,659™ | 0,723" | 0,724 | 0,794 | 0,652" | 0,547 | 0,669 | 1,000
2812 0473 (0,633 | 0,302 |0542" | 0,493 | 0,492 | 0,589™ | 0,800 | 0,462 | 0,678 | 0,563 | 1,000
28213 0161 |0577" |0,247 |0314° | 0,623 |0,622" | 0,678" | 0,436™ [0,161 |0579™ | 0,655~ | 0,479™ | 1,000
28223 0503* | 0,487 | 0,197 |0389" |0511" | 0510 | 0586 | 0,624™ | 0,328° | 0461 |0355" | 0,690 | 0,429" | 1,000
28? 0370° {0362° | 0,239 |0270 |0,392" |0391" |0428™ |0,373" [0392° |0353" |0,416™ |0,419™ | 0,493 | 0,639 | 1,000
28313 0,519™ | 0,666™ | 0,420™ | 0,548™ | 0,559"" | 0,559 | 0,547 | 0,590 | 0,252 |0,386" | 0,497 | 0,608™ | 0,596™ | 0,628" | 0,576™ | 1,000
*. Korrelacio szignifikans 0.05 szinten (két oldali)
™. Korrelaci6 szignifikans 0.01 szinten (két oldalt)
Forrds: sajat szerkesztés
A Neste esetében tizennégy esetben nincs kapcsolat két negyedéves jelentés. A tobbi esetben
talnyomo részt 0,01 szignifikancia szint alatt jelentds kapcsolat figyelhetd meg az egyes
negyedéves jelentésekben hasznalt szavak kozott. A Neste jelentéseiben a fenntarthatosaggal
kapcsolatos szavak kozott altalaban kozepes korrelaciot lathato, azaz a korrelacio atlagosan 0,4-
0,7 kozotti értékeket vesz fel.
12. tablazat
OMYV negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020
o1 | 1000
2020 -
o2 | 1000 | 1,000
2020 - -
O3 | 0768 | 0,768 | 1,000
Zgio 0,679" | 0,679 | 0,491 | 1,000
28211 0,679" | 0679* | 0,491 | 0,417 | 1,000
28221 0,747 | 0,747 | 0,552 | 0,475* | 0,665™ | 1,000
2021 - - - - - -
O3 | 07277 |0727" | 05357 | 0,461 | 0,669 | 0,999” | 1,000
2021 - " - " - " -
4 | 05887 | 05887 0407 08277 | 0,491 | 0,785™ | 0,783" | 1,000
2022 " " " - N " " "
o1 | 07687 |0768” | 0568” | 0,491 | 0,685” 0999 | 0,998” | 0,783 | 1,000
28222 0599 | 0,599 | 0,419™ | 0,348" | 0,509™ | 0.804™ | 0,802" | 0,603" | 0,802 | 1,000
zgéz 0,659 | 0,659 | 0,474 | 0,401 | 0581" | 0,904™ | 0,004 | 0,695™ | 0,902 | 0,729 | 1,000
28312 0,496™ | 0,496™ | 0,326" | 0,408™ | 0,613 | 0,734 | 0,737" | 0,664™ | 0,732 | 0,727" | 0,803 | 1,000
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2023

o1 | 06017 06017 04217 | 05197 | 0,548 | 08277 | 08307 | 0,772 | 0828” | 0,647 0913 | 0,869 | 1,000
28223 0,698™ | 0,698 | 0,506™ | 0,431 | 0,611 | 0,904 | 0,904 | 0,697" | 0,906™ | 0,716™ | 0,996™ | 0,798 | 0,913 | 1,000
28%3 0,754™ | 0,754 | 0,556™ | 0,479™ | 0,679"" | 0,998 | 0,998 | 0,781 | 0,999 | 0,804 | 0,904 | 0,734 | 0,830"" | 0,904™ | 1,000
zgia 0,600 | 0,600 | 0,421 | 0,351 | 0,703" | 0,839" | 0,839 | 0,634™" | 0,836™ | 0,658 | 0,751 | 0,718 | 0,678"" | 0,748" | 0,837 | 1,000
*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldalt)
™. Korrelaci6 szignifikans 0.01 szinten (két oldalt)
Forras: sajat szerkesztés
Az OMV negyedéves jelentéseiben fellelhetd fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozott
is jelentés kapcsolat talalhato tobbségében 0,01 szignifikancia szint mellett. Ugyanakkor sok
esetben nagyon magas, 0,9-es érték feletti korrelacio figyelheté meg, amely erés kapcsolatot
jelent e jelentésekben talalhato fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak kozott. Osszességében
az OMV esetében is megallapithatd, hogy negyedéves jelentéseiben hasonld a
fenntarthat6saggal kapcsolatos széhasznalata.
13. tablazat
PKN Orlen negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020
o1 | 1000
2020 -
02 | 07917 | 1,000
2020 - -
03 | 07817 0,730 | 1,000
28310 0,616™ | 0,534 | 0,805™ | 1,000
28211 0336" | 0,254 |0,428" |0,337" {1,000
28221 0346° {0229 |0,381" |0502™ |0,774™ | 1,000
2021 - . - R - "
03 | 04257 |0310° | 0469™ | 0386" | 0,855 | 0,888 | 1,000
2021 . " " - - N
04 | 0377 0261 |0415™ | 04397 | 0,801 | 0,951 | 0,926 | 1,000
2022 " " N "
O |0032 [-0051 0111 |0246 [05907|0548™ | 0486 | 0,593 | 1,000
28222 0275 |0145 |0,283 |0502" |0,637" |0,739™ | 0,605 | 0,687" | 0,797 | 1,000
28232 0440™ | 0,278 | 0,411 | 0,539™ | 0,654™ | 0,727 | 0,631 | 0,703" | 0,761 | 0,863 | 1,000
2832 0,400 | 0,240 |0,368" |0533" | 0,626 |0,725™ | 0,598 | 0,661 | 0,705™ | 0,929 | 0,956™ | 1,000
ng 0118 |0129 |0,165 |0,288 |0,651" |0,558™ | 0517 | 0,464™ |0,505™ | 0,688 |0,612" | 0,701 | 1,000
28223 0195 |0180 |0,299 |0504™ |0,611" |0,670" | 0550 | 0,603" |0,590™ | 0,800 | 0,656™ | 0,721 | 0,832 | 1,000
ng 0097 |0,099 |0140 |0334° |0619" |0623" |0485" |0,538™ | 0,603" | 0,765 | 0,610" | 0689 | 0,875" | 0,938™ | 1,000
ngf 0110 |0119 |0170 |0283 |0,649" |0551" | 0518 | 0,465 | 0,527 | 0,694 | 0,544 | 0,629 | 0,911 | 0,895™ | 0,960 | 1,000

*. Korrelacid szignifikans 0.05 szinten (két oldalu)

™. Korrelaci6 szignifikans 0.01 szinten (két oldalt)

Forras:

sajat szerkesztés
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A PKN Orlen esetében a legkevesebb a kapcsolat az egyes negyedéves jelentések kozott.
Megfigyelhetd, hogy a 2020-as negyedéves jelentések kozott van kapcsolat, viszont a tobbi
jelentés és a 2020-as jelentések kozott viszonylag kevés kapcsolat talalhatd, kiilondsen igaz ez
a 2020 masodik negyedéves jelentésre. Ez abbol addédik, hogy a PKN Orlen 2020-as
jelentéseiben még kevés fenntarthatosaggal kapcsolatos sz6 taldlhatd a masik harom vizsgalt
év negyedéves jelentéseivel dsszehasonlitva, emiatt nincs is kapcsolat kozottiik. Mindemellett
2021., 2022. ¢és 2023. ¢évi negyedéves jelentések kozott 0,01 szignifikancia szint alatt markans
kapcsolat figyelheté meg.

14. tablazat
Repsol negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2020

o | Looo

2020 -

o | 0526" | 1000

2020 - -

0 | 087" | 0662" | 1,000

zgio 0,486 | 0,738 | 0,622 | 1,000

28211 0496 | 0342" | 0,639 | 0321" | 1,000

28221 0,446™ | 0,399 | 0,458™ | 0,503" | 0,674 | 1,000

2021 - ) - ’ -

Qs | 0265 |0499" |0370" 0,651 | 0316 | 0663" | 1,000

2021 ; - - - - " -

;| 0391 | 0664 |0528" 0,591 | 0647 | 0,720 | 0,600" | 1,000

2022 ; B - - - - - -

OF | 0306 | 0368|0438 0500 | 0,703 | 0705 |0515™ [ 0,721 | 1,000

28222 0271 |0365 |0252 | 0486 | 0340 | 0,524 | 0,498 | 0.559™ | 0,560 | 1,000

2832 0370° | 0411 | 0,480™ | 0,596™ | 0,424 | 0,469™ | 0,616™ | 0,540™ | 0,482 | 0,626™ | 1,000

28312 0446™ | 0,488 | 0,561 | 0,709" | 0,503 | 0,579™ | 0,733 | 0,649 | 0,501 | 0,579"" | 0,862 | 1,000

28213 0370° | 04117 | 0.480™ | 0,601 | 0,424 | 0,474 | 0,622 | 0,544 | 0,487 | 0,470 | 0.744™ | 0,870 | 1,000

28223 0252 | 0500~ | 0354 | 0444 | 0,496~ | 0,446 | 0,462 | 0.749™ | 0,485 | 0,440~ | 0,574 | 0,684 | 0.579™ | 1,000

28233 0274 | 0495~ |0380° | 0481 | 0515~ |0,476™ | 0,500 | 0,590~ | 0,513 | 0,472 | 0.826™ | 0,734 | 0,623 | 0,654™ | 1,000

28313 0306" | 0,762™ | 0,412~ | 0,724 | 0.358" | 0,588 | 0,739 | 0,847 | 0,584 | 0,572 | 0,661 | 0,780 | 0,667 | 0,708 | 0,720 | 1,000

*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldalt)

™. Korrelacié szignifikans 0.01 szinten (két oldalt)

Forras: sajat szerkesztés
A korrelacios vizsgalatbol kideriil, hogy a Repsol negyedéves jelentéseiben hasznalat
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozott tobbségében 0,01 szignifikancia szint alatt

kozepes, 0,4-0,7 kozotti értékii korrelacio figyelhetd meg. Egyediil a 2020. els6 negyedévi
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jelentés esetében lathatd viszonylag kevés kapcsolat, ami arra utal, hogy ebben a jelentésben a

szohasznalat altalaban eltért mas jelentések szohasznalatatol.

Shell negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak

15. tablazat

korrelacios vizsgalata

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
o1 | o2 | @3 | o4 | o1 | o2 | 03 | o4 | o1 | o2 | o3 | o4 | @ | @ | @3 | o4

2020

o | Lo0o

2020 "

% | 0703 | 1000

2020 - -

s | 0862" | 0589" | 1,000

zgio 1,000 | 0,703" | 0,862 | 1,000

28211 0,785 | 0,546™ | 0,670™ | 0,785 | 1,000

28221 0,618" | 0,927 | 0,702 | 0,618™ | 0,483™ | 1,000

2021 - - - - " "

5 | 0525" | 0539 | 0.703" [ 0,525 | 0,689 | 070" | 1,000

2021 - - - - " " -

on | 0624 | 0852 | 0524 | 0624 | 0.806” | 0617 | 0,855™ | 1,000

2022 - - - - - - - -

O% [0495™ 0531 [ 0.408" [ 0.495™ | 0,652 0,501 |0.716™ | 0,846™ | 1,000

28222 0,623 | 0,896 | 0,516™ | 0,623 | 0,490~ | 0,832 | 0,531 | 0,647 | 0,760 | 1,000

2832 0495 | 0,531 | 0,408™ | 0,495™ | 0,652 | 0,501 | 0,716™ | 0,846™ | 1,000 | 0,760™ | 1,000

28312 0428 | 0,456 | 0,345 | 0,428" | 0574 | 0,426™ | 0,631 | 0,753™ | 0,895™ | 0,666™ | 0,895™ | 1,000

28213 0,607 | 0,650™ | 0,509~ | 0,607 | 0,785~ | 0,618 | 0,854 | 0,999 | 0,847 | 0,648 | 0,847 | 0,754™ | 1,000

28223 0,647 | 0927 | 0,537 | 0,647 | 0,512~ | 0,861 | 0,546™ | 0,664 | 0,542 | 0,840 | 0,542 | 0,464 | 0,665~ | 1,000

2833 0,607 | 0,650~ | 0,509 | 0,607 | 0,785~ | 0,618 | 0,854 | 0,999~ | 0,847 | 0,648 | 0,847 | 0,754 | 1,000~ | 0,665™ | 1,000

28313 0,607 | 0,650™ | 0,509~ | 0,607 | 0,785~ | 0,618 | 0,854 | 0,099 | 0,847 | 0,648 | 0,847 | 0,754 | 1,000~ | 0,665 | 1,000 | 1,000

*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldalt)

™. Korrelacié szignifikans 0.01 szinten (két oldalt)

Forras: sajat szerkesztés

A Shell negyedéves jelentéseiben talalhatoé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozotti

korrelaciot vizsgalva kidertiil, hogy a szavak kozott 0,01 szignifikancia alatt jelentds, néhany

esetben erds kapcsolat figyelhetd meg. EbboOl arra lehet kovetkeztetni, hogy a vizsgalt

idészakban a Shell szohasznalata a fenntarthatosaggal kapcsolatos kommunikacidja soran

hasonl6 volt, nem tért el a jelentések kdzott.
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16. tablazat
TotalEnergies negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
korrelacios vizsgalata

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
o1 | 02 | o3 | o4 | or | o2 | o3 | o4 | o1 | 0 | o3 | o4 | Q | @ | @3 | o4
2020
o1 | 1000
2020
% | 0236 | 1000
2020 "
0 | 0212|0817 | 1000
P04 | 0082 | 0704 0735 | 1000
Por | -00sL | 0628”0656 | 0,725" | 1,000
28221 0161 | 0677 | 0,692 | 0,795 | 0,690™ | 1,000
2021 - - - - "
s |-0001 [0628” | 0656 |0.725" | 0824” | 0,842" | 100D
2021 " - - - - -
e | 0124 |06237 | 0639” 05717 | 074" | 0.745" | 074" | 1,000
28212 0,108 |0526™ | 0,552 | 0,620" | 0,702™ | 0,572 | 0,702 | 0,762" | 1,000
205|002 |0509" | 0525 | 0594” 0725 | 011" | 0725 | 0686™ | 0,785 | 1000
zgéz 0,082 | 0,509 |0524™ | 0,593 | 0,724 | 0,610™ | 0,725" | 0,685 | 0,784™ | 1,000 | 1,000
28312 0,100 | 0415 | 0,429™ | 0,666™ | 0,603 | 0,653™ | 0,604 | 0,547 | 0,786™ | 0,850" | 0,850™ | 1,000
28213 0,108 | 0,533 | 0,558™ | 0,782 | 0,701 | 0,719™ | 0,701 | 0,766™ | 0,866™ | 0,784 | 0,784 | 0,779" | 1,000
28223 -0,009 | 04117 | 0,425~ | 0,493 | 0596 | 0,621 | 0,752 | 0537 | 0,494™ | 0,672 | 0,671 | 0,552 | 0,501 | 1,000
2833 -0,082 | 0,499 | 0516™ | 0,584 | 0,531 | 0,607 | 0,721 | 0,686™ | 0,785™ | 0,800 | 0.799™ | 0,675™ | 0,809 | 0,667 | 1,000
28313 0,100 | 0,399 | 0.414™ | 0,654 | 0,592 | 0,647 | 0,593 | 0,542 | 0,637 | 0,841 | 0,840™ | 0,848 | 0,775 | 0,540 | 0,663 | 1,000
*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldala)
™. Korrelacio szignifikans 0.01 szinten (két oldal()
Forras: sajat szerkesztés
A TotalEnergies 2020 els6 negyedéves jelentése €s a tobbi negyedéves jelentés kdzott sehol
sincs kapcsolat. Ez abbol adodik, hogy a TotalEnergies 2020 elsé negyedéves jelentésében csak
3 fenntarthatosaghoz kotédo szo6 talalhatd, mig atlagosan 23. A tobbi negyedéves jelentés
kozott, viszont mindenhol 0,01 szignifikancia szint alatt markans kapcsolat figyelheté meg a
hasznalt fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak kozott.
17. tablazat
Az elemzett vallalatok negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos
szavak Kkorrelacios vizsgalata
BP Eni | Galp Energia| MOL | Neste | OMV |PKN Orlen | Repsol | Shell | TotalEnergies
BP 1,000
Eni 0,658 | 1,000
Galp Energia | 0,557 {0,539 | 1,000
MOL 0,462* | 0,649™ |0,453™ 1,000

32




Neste 0,517 | 0,539™ | 0,347" 0,465™ | 1,000

oMV 0,737" | 0,652 | 0,559 0,583 | 0,501 | 1,000

PKN Orlen 0,482 | 0,622™ | 0,374" 0,467 (0,274 |0,361" | 1,000

Repsol 0,482 0,657 | 0,279 0,338" | 0,444™|0,504™ | 0,469™ 1,000

Shell 0,720 | 0,542 | 0,444™ 0,619™{0,385" | 0,665 | 0,408™ 0,421™ {1,000
TotalEnergies | 0,670™ | 0,533™ | 0,520™ 0,440™ | 0,403 | 0,580™ | 0,484™ 0,431{ 0,607 | 1,000

*. Korrelaci6 szignifikans 0.05 szinten (két oldalt)

™. Korrelaci6 szignifikans 0.01 szinten (két oldala)

Forras: sajat szerkesztés

Az elemzett vallalatok Osszes negyedéves jelentésében hasznalt fenntarthatosaggal
kapcsolatos szavak kozott tobbségében 0,01 szignifikancia szint alatt kdzepes, 0,4-0,7 kozotti
értékill korrelacio figyelheté meg. Ez azt jelenti, hogy az elemzett vallalatok fenntarthatésaggal
kapcsolatos szohasznalata hasonld volt a vizsgalt idészakban. Mindemellett 1athatd magas
korrelacio is a BP és a Shell negyedéves jelentései kozott. Ugyanakkor vannak olyan vallalatok,
amelyek negyedéves jelentései kozott nem talalhato korrelacid, ilyen a Repsol és a Galp
Energia.

Osszességében megallapithatd, hogy korrelacié van az elemzett vallalatok és negyedéves
jelentéseik fenntarthatosaghoz kot6do szohasznalata kozott. Azaz a vizsgalt iddszakban sok
esetben ugyanazokat a szavakat hasznalték a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kommunikéciojuk

soran.

2.2.4. A részvény arfolyamok és a fenntarthatéosaghoz kotodé szavak szama kozotti

kapcsolat vizsgalata

A kovetkezd tablazatban lathatdo a hasznalt fenntarthatdsdggal kapcsolatos szavak és a
részvényarfolyamok Khi-négyzet probédja, ami azt mutatja meg, hogy van-e Osszefiiggés
kozottiik.

18. tablazat
Negyedéves jelentésekben talalhato fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szama és a

negyedéves arfolyamvaltozasok Khi-négyzet probaja
Megnevezés Szabadsagfok Khi-négyzet
BP 165 0,265
Eni 165 0,265
Galp Energia 165 0,265
MOL 120 0,292
Neste 165 0,265
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oMV 105 0,302
PKN Orlen 195 0,249
Repsol 180 0,257
Shell 150 0,273
TotalEnergies 150 0,273

Forras: sajat szerkesztés
A khi-négyzet proba eredménye a negyedéves arfolyamvaltozasokra és a jelentésekben
hasznalt fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szamara egyik esetben sem érte el a 0,05
vagy az alatti kivant értéket. Ez azt jelenti, hogy az arfolyamvaltozasok és a szavak szama
kozott semmiféle 0sszefliggés nem all fenn, mivel mindegyik esetben jelentdsen magasabb
értékeket kaptunk, mint 0,05.

19. tablazat
Negyedéves jelentésekben talalhato fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szama és a
negyedéves arfolyamvaltozasok kozotti korrelacio vizsgalata

Megnevezés Pearson-féle korrelacio Spearman-féle korrelacid
BP -0,099 (p=0,716) -0,065 (p=0,811)
Eni 0,238 (p=0,374) 0,507 (p=0,045)
Galp Energia 0,046 (p=0,864) 0,013 (p=0,961)
MOL -0,268 (p=0,315) -0,240 (p=0,371)
Neste -0,193 (p=0,473) -0,335 (p=0,204)
oMV 0,007 (p=0,980) 0,159 (p=0,556)
PKN Orlen -0,013 (p=0,963) 0,112 (p=0,680)
Repsol 0,161 (p=0,550) 0,439 (p=0,089)
Shell -0,128 (p=0,638) -0,089 (p=0,743)
TotalEnergies 0,101 (p=0,709) 0,113 (p=0,678)

Forras: sajat szerkesztés

A negyedéves arfolyamvaltozasokra ¢€és a negyedéves jelentésekben hasznalt
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavakra elvégeztem a Pearson- és Spearman-féle korrelacios
vizsgalatot is. A kapott szignifikancia szintek egyik esetben sem érték el a kivant 0,05 vagy az
alatti értéket, igy kijelenhetd, hogy semmiféle kapcsolat nincs a negyedéves
arfolyamvaltozasok és a jelentésekben 1évd fenntarthatdosaggal kapcsolatos szavak szdma
kozott. Megfigyelhetd, hogy sok esetben a negativ a korrelacio, azaz példaul a
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szamanak ndvekedése esetén enyhe arfolyamcsokkenés

kovetkezik be az adott negyedév soran. A kapott eredményt megerdsiti a mar elvégzett Khi-
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négyzet proba eredménye is, ahol kideriilt, hogy nincs Osszefiiggés a szavak szdma ¢és az
arfolyamvaltozéasok kozatt.

20. tablazat
Negyedéves jelentések teljesitménye az elemzéi varakozasokhoz képest és a negyedéves
arfolyamvaltozasok kozotti korrelacio vizsgalata

Megnevezés Pearson-féle korrelacio Spearman-féle korrelacio
BP 0,469 (p=0,067) 0,504 (p=0,046)"
Eni 0,200 (p=0,458) 0,219 (p=0,414)
Galp Energia 0,159 (p=0,556) 0,136 (p=0,617)
MOL 0,040 (p=0,883) -0,044 (p=0,872)
Neste 0,024 (p=0,929) -0,082 (p=0,763)
OMV -0,467 (p=0,068) -0,483 (p=0,058)
PKN Orlen -0,417 (p=0,109) -0,392 (p=0,133)
Repsol -0,564 (p=0,023)" -0,501 (p=0,048)"
Shell -0,106 (p=0,697) -0,157 (p=0,563)
TotalEnergies -0,048 (p=0,861) -0,052 (p=0,848)

*. Korrelacio szignifikans 0.05 szinten (két oldalt)

Forras: sajat szerkesztés

A fenti tablazatban az egyes tarsasagok negyedéves arfolyamvaltozasainak és az egyes
negyedéves jelentések elemzoi konszenzusahoz mért alul-vagy feliilteljesités kozotti korrelacio
lathato. A tablazat alapjan megallapithatd, hogy az esetek tobbségében a vizsgalt idészakban
hiaba teljesitették alul vagy feliil az elemz6i varakozasokat az egyes olajvallalatok ezek az ezt
kovetd negyedévben nem voltak szignifikans hatassal a részvényeik arfolyamvaltozasaira. A
BP ¢és a Repsol esetében mutat szignifikéns kapcsolatot a korrelacios vizsgalat, elobbi esetében
pozitiv, kozepes erdsséget, utobbinal negativ, kdzepes erdsséget.

21. tablazat
Fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak és a kovetkezoé kereskedési nap arfolyam
valtozasanak korrelacidja

Megnevezés Pearson-féle korrelacio Spearman-féle korrelacio
BP 0,092 (p=0,734) 0,173 (p=0,522)
Eni 0,149 (p=0,582) 0,006 (p=0,983)
Galp Energia -0,368 (p=0,161) -0,420 (p=0,105)
MOL -0,038 (p=0,890) 0,010 (p=0,969)
Neste -0,107 (p=0,692) -0,127 (p=0,639)
OMV -0,490 (p=0,054) -0,466 (p=0,069)
PKN Orlen -0,010 (p=0,969) 0,038 (p=0,888)
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Repsol -0,113 (p=0,676)
Shell 0,228 (p=0,395)

TotalEnergies -0,410 (p=0,114)
Forras: sajat szerkesztés

-0,075 (p=0,782)
0,226 (p=0,401)
-0,361 (p=169)

A negyedéves jelentésekben szerepld fenntarthatossaggal kapcsolatos szavak €s a jelentést
kovetd kereskedési nap arfolyamvaltozasa kozott ugyancsak nem figyelhetd meg szignifikans
kapcsolat egyik vizsgalt olaj cég esetében sem.

22. tablazat
Negyedéves jelentések teljesitménye az elemz6i varakozasokhoz képeset és a kovetkezo
kereskedési nap arfolyam valtozasanak korrelacioja

Megnevezés Pearson-féle korreléacio Spearman-féle korrelacid
BP -0,152 (p=0,575) -0,112 (p=0,680)
Eni 0,398 (p=0,127) 0,336 (p=0,203)
Galp Energia 0,121 (p=0,656) 0,108 (p=0,689)
MOL -0,027 (p=0,920) -0,015 (p=0,957)
Neste 0,233 (p=0,386) 0,205 (p=0,446)
OMV 0,337 (p=0,201) 0,249 (p=0,353)
PKN Orlen -0,143 (p=0,596) -0,140 (p=0,605)
Repsol 0,249 (p=0,352) 0,313 (p=0,238)
Shell 0,075 (p=0,781) 0,157 (p=0,563)
TotalEnergies 0,393 (p=0,133) 0,295 (p=0,267)

Forras: sajat szerkesztés
A negyedéves jelentést kovetd kereskedési nap €s az egyes negyedéves jelentések elemzoi
varakozasokhoz mért alul-vagy feliilteljesités kozott nem talalhaté szignifikans kapcsolat.
Tehat kijelenthetd, hogy a jelentések elemzdi konszenzushoz mért teljesitménye egyaltalan nem

befolyasolja a masnapi arfolyamvaltozast a jelen vizsgalat alapjan.

2.3. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Ebben a részben kovetkeztetéseket vonok le az ismertetett szakirodalom és a szekunder, primer
kutatas alapjan. A kovetkeztetések utan javaslatokat teszek a vizsgalt kérdés lehetséges tovabbi
kutatasaval kapcsolatban.

A természetes nyelvfeldolgozas és a mesterséges intelligencia felhasznéalasa egyre tobb
terlileten érezteti hatasat. Ez igaz a t6zsdei elemzésekre is, ahol naponta rengeteg 0j informacio

keletkezik, ami hatdssal van a t6zsdei arfolyamokra. A természetes nyelvfeldolgozasnak és a
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mesterséges intelligencidnak koszonhetéen lehetévé valik ennek a hatalmas adathalmaznak a
feldolgozasa. Ez pontosabb elemzéseket €s gyorsabb hirfeldolgozast jelent, aminek
koszonhetden gyorsabban atarazodnak a részvények az adott piaci helyzetnek megfeleléen,
azaz a piacok miikodése hatékonyabba valik.

Szekunder kutatdsom soran arra a megallapitasra jutottam, hogy azok az olajvallalatok,
amelyek méretiikhoz képest jol lathaté fenntarthatd tevékenységgel rendelkeznek, a piac
magasabbra értékeli, azaz magasabb P/E ratdval mozognak ezek a részvények. Mindemellett
bemutattam, hogy ez a 10 olaj cég adja a vilag szénhidrogén termelésének 6,13%-4at, illetve az
eurdpai kéolaj-finomitas 59,8%-at. Ezekbdl az adatokbol is latszik, hogy az elemzett vallalatok
vilagszinten is, de eurdpai viszonylatban még inkabb a legnagyobb szereplok kozott vannak,
igy primer kutatdsom eredményei akar kiterjeszthetok mas eurdpai olajvallalatokra is.

Dolgozatom primer kutatasaban arra kerestem a valaszt, hogy van-e kapcsolat az egyes
olajvallalatok negyedéves arfolyam valtozasai kozott, ¢€s a jelentésekben 1évo
fenntarthatosaghoz kotddd szavak szama kozott. A negyedéves jelentésekben 2020 ota
megnodvekedtek a fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak. Az arfolyamvaltozasok a COVID-19
pandémia €s az orosz-ukran haboru kitdrése okozta altalanos tdzsdei esésnek koszonhetden
jelentds kilengéseket mutattak. Az egyes vallalatok negyedéves jelentéseiben 1évo
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozotti korrelacios vizsgalat eredménye azt mutatta,
hogy er6s kapcsolat van a szavak kozott. Ez azt jelenti, hogy az egyes jelentésekben sok esetben
ugyanazokat a fenntarthatosaggal kapcsolatos szavakat hasznéljak hasonlé mértékben. A Khi-
négyzet proba eredménye szerint az arfolyamvaltozasok és a szavak szama kozott nincs
Osszefliggés. A korrelacios vizsgalatok elvégzése alapjan arra az eredményre jutottam, hogy a
negyedéves arfolyamvaltozasok és a jelentésekben 1évo fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
szama, illetve a jelentést kovetd kereskedés nap arfolyamvaltozésa és a jelentésekben 1évo
fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szama kozott 5%-0s szignifikancia szint mellett nincs
kapcsolat. Ezt a Khi-négyzet proba eredménye is megerdsitette. Ennek tobb oka lehet, példaul,
hogy a dolgozatban hasznalt szotar nem méri elég pontosan a negyedéves jelentésekben tett
fenntarthatosaghoz kot6do kijelentéseket vagy a jelentésekben még kevés fenntarthatdsaggal
kapcsolatos informdci6 talalhatd, hogy mérni lehessen vagy egyszeriien a befektetdk
szempontjabol még nem elég hangstlyos a fenntarthatosag, igy nem figyelnek a negyedéves
jelentésekben kozzétett fenntarthatosaggal kapcsolatos kijelentésekre, hanem jobban érdekli
Oket a vallalat pénziigyi teljesitménye. Ezenfeliil a minta alacsony szama is magyarazatot adhat
a szignifikans kapcsolat hianyara, ezt a késobbiekben a minta novelésével lehetne orvosolni.

Mindemellett elvégeztem az egyes negyedéves jelentések elemzdi konszenzushoz mért
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teljesitménye €és a negyedéves arfolyamvaltozasok, illetve a jelentést kovetd kereskedés nap
arfolyamvaltozasa kozotti korrelacios vizsgélatot. Ennél a vizsgélatnal is azt az eredményt
kaptam, hogy nincs kapcsolat a jelentések elemzo6i varakozasokhoz mért alul- vagy
feltilteljesitése €s a negyedéves vagy jelentést kovetd napi arfolyamvaltozas kozott. Ez abbol
adodhat, hogy az olajszektor nem rendelkezik nagy ndvekedési potenciallal, ezaltal jobban
elorejelezhetdéek a vallalati eredmények, igy a kozzétett jelentések nem okoznak akkora
meglepetéseket, ami utan jelentds arfolyamvaltozasok kdvetkeznének be.

A kovetkezd kutatdsokban érdemes lehet a dolgozatban hasznalt fenntarthatosaggal
kapcsolatos szotarat tovabbfejleszteni kifejezetten az olajvallalatokra koncentralva, igy
pontosabb képet kaphatnank arrél, hogy mennyit kommunikdlnak ezen cégek a
fenntarthatosagrol a kozzétett negyedéves jelentéseikben. Tovabbi kutatasi lehetdség még,
hogy a természetes nyelvfeldolgozas helyett a fejlettebb mesterséges intelligenciat hasznaljuk
a jelentések elemzésére, igy maga a szoveg ¢értelmezése is megvalosulhatna a

fenntarthatosaggal kapcsolatos kulcsszavak keresése helyett.

OSSZEGZES

A természetes nyelvfeldolgozas (NLP) bemutatdsa soran emlitést tettem a legfontosabb NLP
modszerekrdl és algoritmusokrol, a hangulatelemzésben és tézsdei elemzésekben torténd
felhasznalasarol. Az alkalmazési teriiletei koziil kiemelten a részvénypiaci volatilitas
elérejelzését, illetve a valsdgok eldrejelzését a jegybank elndki beszédek elemzésével.
Mindemellett ismertettem a kozvélemény és politikai helyzet hatasat a tézsdére és a kozosségi
média lizenetek ¢€s tézsdei arfolyamok kapcsolatat. Veégiil emlitést tettem a természetes
nyelvfeldolgozas lehetséges jovObeli tovabbfejlesztésérdl.

Szekunder kutatdsomban ismertettem az elemzett vallalatok szénhidrogén kitermelését és
kéolaj-finomitasanak mértékét, tovabba a kiilonboz6 pénziigyi adataikat és mutatdoszamaikat.
Kifejtettem, hogy azon cégek, amelyek méretiikhoz képest rendelkeznek jelentds fenntarthato
tevékenységgel magasabb pénziigyi mutatoszdmokkal rendelkeznek, mint azok a vallalatok,
amelyek nem. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a befektetdk korében is megnétt azaz
elvaras, hogy azok a vallalatok, amelyekbe befektetik pénziiket azok fenntarthatéak is
legyenek.

Primer kutatisomban bemutattam, hogy a vizsgalt id6szakban megnétt a negyedéves

jelentésekben 1évd fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szama. Ezt kdvetden elvégeztem a
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fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak szdmanak és a negyedéves arfolyamvaltozasok leird
statisztikai elemzését. Korrelacids vizsgalatot végeztem az egyes negyedéves jelentésekben
talalhatd fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak kozott. Ennek eredményeképpen azt a
kovetkeztetést vontam le, hogy sok esetben ugyanazokat a fenntarthatosaggal kapcsolatos
szavakat hasznaljdk az elemzett olajvallalatok a negyedéves jelentéseikben. Végiil
elkészitettem a fenntarthatdosdggal kapcsolatos szavak szdma ¢€s a negyedéves tdézsdei
arfolyamvaltozasok, illetve a fenntarthatdsaggal kapcsolatos szavak szama és a jelentést kvetd
kereskedési nap arfolyamvaltozasa kozotti korrelacios vizsgalatot. A kapott eredmény alapjan,
5%-o0s szignifikancia szint mellett, valamint a jelenlegi informaciok ismeretében, nincs
kapcsolat a szavak szdma és az arfolyamvaltozasok kozott, azaz semmilyen mértékben nem
befolyéasolja a részvényarfolyamokat, ha az adott negyedéves jelentésben tobb vagy kevesebb
fenntarthatosaggal kapcsolatos sz6 talalhatd. Ezenfeliil megvizsgaltam a negyedéves jelentések
elemzdi konszenzushoz mért alul- vagy feliilteljesitésének és a negyedéves, jelentést kovetd
kereskedés nap arfolyamvaltozasa kozotti korrelaciot. A kapott eredmény ez esetben sem
mutatott 5%-os szignifikancia mellett jelentds kapcsolatot.

A természetes nyelvfeldolgozds ¢€s a mesterséges intelligencia megjelenésével 1Uj
modszertanok alakultak ki a részvényarfolyamok eldrejelzésére, amelyek a szamadatok helyett
a szoveges adatokat helyezik eldtérbe €s kiillonféle nyelvi elemzési technikakat alkalmaznak a
piaci trendek és befektetdi hangulatok feltérképezésére. Dolgozatomban ezt az G modszert

alkalmaztam egy atalakuldban 1évd iparagra.
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MELLEKLETEK

1. sz. melléklet

Eni negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa

2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023

2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
3{}?""’('(2/ 0,388 | 0,297 | 0477 | 0504 | 0,339 | 0,341 | 0459 | 0482 | 0456 | 0441 | 039 | 0,383 | 0421 | 0336 | 0448 | 0,321
S\;‘\fifllrg' <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
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Galp Energia negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘(/‘; na. | 0281 | 0302 | 0,327 | 0,316 | 0,346 | 0,321 | 0248 | 0303 | 0294 | 021 | 0262 | 0,283 | 0,322 | 0,303 | 0,335
S\;‘\z‘l’;g na. |<0,001 | <0,001 | <0,001|<0,01 [<0,001|<0,001 |<0,01 | <0,001|<0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [<0,001 | <0,001 | <0,001
MOL negyedéves jelentéseiben szerepl6 fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘@ 0411 | 0336 | 0,284 | 0,295 | 0,383 | 0,284 | 0,222 | 0,283 | 0318 | 0,339 | 0,339 | 0388 | 0,326 | 0,284 | 0,284 | 0,336
S\;‘\Z‘I’;’g <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
Neste negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘(ﬁ, 035 | 0411 | 0235 | 0363 | 028 | 0339 | 0,355 | 0,414 | 0382 | 0,373 | 0388 | 0453 | 0,203 | 0,25 | 0324 | 0,436
S\;‘\Z‘I’llrg <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
OMYV negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
) Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘;‘\’/ 0283 | 0283 | 0,388 | 0427 | 0427 | 0384 | 0382 | 0,442 | 0388 | 0459 | 0,431 | 0533 | 0469 | 0,431 | 0379 | 047
S\;‘\Z‘I’llrg <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
PKN Orlen negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘(x/ 0384 | 05 | 0403 | 0481 | 0,381 | 0,338 | 0279 | 0,307 | 046 | 0429 | 0519 | 0572 | 0498 | 0,527 | 0528 | 0508
S\;‘\Zﬂf‘; <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
Repsol negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
?A?f‘lpk'(/‘\’/ 0310 | 0346 | 0,276 | 0,368 | 0,235 | 0,404 | 032 | 0427 | 0315 | 0467 | 0317 | 0269 | 0,283 | 0,267 | 032 | 039
S\;‘\Zfllrg <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 [ <0,001 [ <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
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Shell negyedéves jelentéseiben szereplé fenntarthatosaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
f/cﬁﬁ’('(fv 0283 | 0344 | 0276 | 0235 | 0222 | 0,441 | 0335 | 0284 | 0256 | 0347 | 023 | 023 | 018 | 029 | 0171 | 0182
S\;‘\Zﬁ’llrg <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
TotalEnergies negyedéves jelentéseiben szereplo fenntarthatésaggal kapcsolatos szavak
természetes eloszlasa
2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 | 2022 | 2022 | 2022 | 2022 | 2023 | 2023 | 2023 | 2023
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
N 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
%ﬁi‘@ 0219 | 0417 | 0424 | 0333 | 0299 | 0269 | 0244 | 0305 | 022 | 0216 | 0,198 | 0209 | 0255 | 0241 | 0218 | 0,197
S\;‘\zﬂrg <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001 | <0,001
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