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Osszefoglalas

Formalisan Kelet Eurépa csaknem minden orszdgaban van egy tézsde, ennek kialakitdsa mindeniitt
hozzatartozott a piacgazdasagi intézményrendszer megteremtéséhez. Nemzetkdzi mércével azonban
ezek altalaban meglehetdsen kicsinek szamitanak és a belsd tékefelhalmozas alacsony szintje
kovetkeztében a dinamikusabban fejlédé orszagokban a kiilfoldi befektetok dominaljak dket. Kiilfoldi
szemmel ugyanakkor a régid gazdasagai (legalabbis az altalunk vizsgalt cseh, lengyel és a magyar
gazdasagok) er6s konvergencia-palyan vannak, amihez képest a helyi szemmel jelentdsnek tiin6
gazdasagpolitikai fordulatok csak atmeneti eltérésnek tlinhetnek. Emiatt, valamint hatékonysagi
kérdések miatt (a harom kis t6zsde egyenkénti kdvetése nem hatékony) a befektetok a harom orszagot
jellemzden egyiitt kezelik. Kérdés, hogy vajon ezek a hatasok elég er6sek-e ahhoz, hogy a harom tézsde
az infrastrukturalis széttagoltsag ellenére egyként viselkedjen, vagy a kétségteleniil meglévé kozos
vondsok ellenére tovabbra is a nemzeti jelleg dominal? Dolgozatunk a klaszterelemzés, valamint a
tobbdimenzios skalazds modszerével vizsgalja, hogy vajon a ténylegesen megfigyelt tézsdei
arfolyammozgasok alapjan a harom tézsde egységesnek tekinthet6-e, vagy azok markans nemzeti
jelleget mutatnak. Eredményeink szerint a vallalatok nemzeti hovatartozasa a legfontosabb tényez6 a
rovidtava hozamkiilonbségek magyarazasa soran €s az iparagi hovatartozas csak masodlagos - mindez
arra utal, hogy a kozép-kelet eurdpai t6zsdék nem tekintheték egységesnek. Reményeink ellenére az
empirikus vizsgalatok szignifikanciaszintje nem erdsithetd azaltal, hogy a harom t6zsde adatait
egyesitjuk.

Kulcsszavak: Kozép-kelet eurdpai tékepiacok egységessége, tobbvaltozos statisztikai elemzés

Abstract

Eastern European countries all have their national stock exchanges, the creation of which has always
been considered an essential milestone in the transformation to a market economy. By international
standards these exchanges are fairly small and - largely because of the insufficient nature of the internal
capital accumulation - are dominated by foreign investors in all of the more dynamic countries. A
foreign investor however will arguably consider the countries of the region (or at least the Czech, Polish
and Hungarian economies under consideration) to be on a strong convergence path, which in their eyes
may reduce the seemingly important swings in public policy to little more than temporary perturbations
from the general trend. Because of this and owing to efficiencies of scale - it is inefficient to follow the
three small stock exchanges individually - investors usually treat the three countries together. The
question at hand is whether these factors are sufficiently strong to overcome the infrastructural
segmentation, whether the three exchanges can effectively be considered to be three parts of a single
capital market, or whether the exchanges have a strongly individual nature? Using the techniques of
cluster analysis and multidimensional scaling this paper analyses stock returns on the three exchanges,
looking for signs of homogeneity as opposed to individualistic trends. Our results suggest that the most
important factor in explaining short-term stock price movements is the nationality of the company,
which clearly dominates the sectoral effects — this implies that the Eastern European stock exchanges
cannot be justifiably treated as a single market. Contrary to our hopes, uniting data from the three stock
exchanges is not a viable means of improving upon the strength of local empirical investigations in the
field of corporate finance.

Keywords: Unity of Central-Eastern European Stock Exchanges, Multivariate Data Analysis



Bevezetés

A véllalati pénziigyek miivel6i meglehetdsen nehéz helyzetben vannak Magyarorszagon.
Mikdzben a fejlett tokepiaccal rendelkezé orszagokban (USA, Anglia) a diszciplina allitasai
elméletileg és empirikusan is jol aldtdmasztottak ¢és az eredmények alkalmazisa sok
szempontbol rutinkérdés, addig Magyarorszagon gyakorlatilag minden Aallitdst csak
hipotézisszinten lehet megfogalmazni.

A nehézségek tobbrétiiek. Egyrészt mar magukat az elméleteket is indokolt lenne komolyabban
goresd ald venni, hiszen a vallalati pénziigyek szdmos, axiomaszeriien elfogadott alapfeltevése
hazankban nem teljesiil. A teljesség igénye nélkiil csak egy kérdést emelnénk itt ki: a vallalati
pénziigyi elméletek zome az USA-ban lett kialakitva, ezért hallgatolagosan feltételezik a nagy
zart gazdasagot és a tékepiacok dominanciajat. Kérdés, hogy mennyiben valtoznak meg a
kovetkeztetések, ha ezeket az implicit feltételezések sériilnek? Az USA-ban a gazdasag
egyensulya és egészséges fejlodése elképzelhetetlen a tokepiacok egyensulya nélkiil. Kérdés,
hogy nem a tdkepiacok altal dominalt kis nyitott gazdasdgokban ez mennyire igaz, illetve
megforditva: mennyire igaz, hogy a tékepiaci egyensuly egyben makrogazdasagi egyensulyhoz
is vezet? Ezek nagyon érdekes, és ma még nem egyértelmiien megvalaszolt kérdések, azonban
a dolgozat nem ezen a vonalon kivan tovabbhaladni.'

Az elméletek ujragondolasa mellett a masik fontos feladat a legfontosabb empirikus
vizsgélatok hazai mintan vald6 megismétlése lenne. S6t, bizonyos szempontbdl ez lenne
fontosabb feladat - az ugyanis egy felvallalhato (noha kétségteleniil nem tul elegans) allapot, ha
tudjuk, hogy az elmélet bizonyitottan muikodik, bar azt nem, hogy miért. Ezzel szemben
akdrmennyire is egy irdnyba mutatnak az elméleti megfontolasok, ha a magyar tékepiacra mas
statisztikai eredményeket kapnank mint az USA-ra, az er6sen megkérddjelezné az elmélet
alkalmazhatdsagat. Az empirikus vizsgalatok sordn elsddleges problémat jelent azonban a
magyar tokepiac kis mérete - tul kicsi a tézsdén 1évo és értelmezhetd adatokkal rendelkezo
(aktivan forgd) vallalatok szdma ahhoz, hogy barmilyen, a tdkepiacra vonatkozo témaban
statisztikailag relevans vizsgalatokat végezzilink. Pusztan magyar adatokra tdmaszkodva tehat
nem lehetséges a vallalati pénziigyek allitasait megalapozott moédon empirikus vizsgalat ala
vetni.

Eleve kérdés ugyanakkor, hogy valoban a magyar t6zsdén kell-e vizsgdlodnunk, lefedtiik-e
ezzel a relevans tSkepiacot? Mint az 1. Abrabol lathatd, a cseh, lengyel és magyar
tézsdeindexek egymashoz nagyon hasonld palyat kdvetnek, ami markansan eltér az angol ¢és
amerikai tézsdeindexek alakulasatol. (A kelet-eurdpai tézsdék relativ jelentdségét lasd az 1.
Mellékletben.) Ez felveti a kérdést, hogy a harom tézsde nem csak infrastrukturalisan kiiloniil-e
el és a valosagban nem egy egységes tékepiac harom szegmensérdl van-e sz96?

! Az érdekl6dé olvaso figyelmébe ajanlom a hasonld témékat (is) boncolgaté cikkemet (Radd 2003).
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A fenti dbra mellett kozgazdasagi megfontolasok is szdlnak a harom tékepiac egységes mivolta
mellett. Egyrészt az emlitett harom orszag tézsdéjét (de egyben a teljes gazdasagot is) a
kiilfoldi befektetok dominaljak. Magyarorszagon példaul az MNB adatai szerint a kiilfoldiek
1998-2003 kozt a teljes tézsdei kapitalizacié 68-80%-at birtokoltdk.> A piaci hozamok
kialakulasaban a kiilfoldi befektetok értékitélete tehat meghatarozo sullyal bir — még akkor is,
ha figyelembe vessziik, hogy a magas kiilfoldi tulajdoni hanyadot részben a szakmai befektetok
jelenléte okozza, akik a részesedésiikkel jellemzden nem kereskednek (legalabbis nem adnak el
beldle).

Az altaldnos megfigyelés szerint ugyanakkor a kiilfoldi befektetoket a meglévd
makrodkondmiai kiilonbségek ellenére az orszaghatarok kevéssé érdeklik. Az infrastrukturalis
széttagoltsag (nemzeti tézsdék 1éte) ellenére a befektetok a kelet-europai tokepiacokat
tobbnyire egyiitt kezelik, legalabbis ami a cseh-, lengyel és magyar t6zsdéket illeti.” E mogott

2 (Osszehasonlitisul a tovabbi szereplék tulajdoni ardnya a kovetkezd hatirok kozt mozgott: a hazai
maganszemélyek 5-12%, nem pénziigyi vallalkozasok 3-7%, pénziigyi vallalkozasok (zommel befektetési és
nyugdijalapok) 3-7%, allami tulajdon 6-12%.

? A befektetSk szemében az azonos kockazatinak tekintett és egységesen kezelt ,,régi6” az altalunk vizsgalt harom
orszagon kiviil valoszinli mas kelet-eurdpai orszagokra is kiterjed, igy kiilondsen Szlovénidra, Horvatorszagra és
Szlovakiara. A tézsdei arfolyammozgéasok tekintetében azonban ez az egységesség mar kérddjelesebb. Ezen
orszagok kiilfoldiek tulajdonszerzésére vonatkozo politikaja tal hezitalo és a tékepiaca tul fejletlen ugyanis ahhoz,
hogy azokon a kiilfoldi befektetok jelentds szerepet vallaljanak, ami miatt ezekben az orszagokban mas tényezok
mozgathatjak a piacot. Kdzvetetten a kiilfoldi befektetok érdektelenségére utal az is, hogy a meghatarozo pénziigyi
napilapok (Financial Times, Wall Street Journal Europe) is csak az altalunk vizsgalt harom tézsdére (plusz az
orosz tOzsdére) vonatkozdan kozdlnek adatokat. Hosszabb tavon azonban a gazdasagi konvergenciafolyamat
varhatéan ezekre az orszagokra is kiterjed, ami miatt idével megfontolandd lehet ezen t6zsdéket is bevonni a
kozos elemzésbe. Egyes, a sajat t6zsdéjiikdon csak ,arvalkodé” nagyvallalatok esetében ez mar ma is
megfontolando (pl. horvat Pliva).

A tobbi régiobeli orszag (Romania, Bulgaria, Jugoszlavia, stb) markansan mas fejlettségi szinten allnak és a
tékepiacuk is tal fejletlen ahhoz, hogy azokat bevonjuk a vizsgalatba. Oroszorszag eltéré politikai palyan van,
gazdasagilag sokkal fejletlenebb, nyilvanvaloan mas kockazati szintet jelent - ugyanakkor a tékepiaca 6nmagaban
is elég nagy ahhoz, hogy azt a befekteték egyedileg kovessék. Az orosz piac tehat megitélésiink szerint
mindenképpen 6nallo tokepiacot képvisel, kiviil esik a vizsgalni kivant kozép-kelet eurdpai tdkepiacon.



kétségteleniil vannak technikai megfontolasok is - a kelet-europai tékepiacok tul kicsik ahhoz,
hogy azokat a befekteték egyenként kovessék, a nagy befektetési bankokban jellemzden egy
elemz6hoéz vagy elemzdi csoporthoz keriilnek -, azonban Onmagéiban ez is a tékepiacok
egységessége iranyaba hat.

A regiondlis szint jelentdsége mellett szol az is, hogy a tézsdei vallalatok jelentds része egyre

inkdbb orszaghatarokon tulnyuld tevékenységgel bir és jellemzden a régioban terjeszkednek.

Ennek kovetkeztében a cégek miikodési teriilete és a kockdzati profilja is egyre inkdbb atfedi
4

egymast.

Végiil a hdrom orszagban évek ota mindenki tényként kezelte az EU csatlakozast, ahol
mindvégig vilagos volt, hogy politikai megfontolasokbol a csatlakozas egy iddben fog
megtorténni. Az altaldnos varakozas szerint e mellett mindharom orszag csatlakozni fog az
EMU-hoz is, itt is inkabb csak az id6épont kérdéses. Az EMU csatlakozasnak szigoru feltételei
vannak, aminek teljesitési vagya automatikusan erds konvergencia-palydra helyezi a hdrom
orszagot. Ennek kovetkeztében a helyi szinten jelentdsnek tiind gazdasagpolitikai fordulatokat
a kiilfoldi befektetdk nagyrészt ,,diszkontalhatjak™, a hossza tdva folyamatoktdl vald atmeneti
kitérésnek tekinthetik oket.

Jelen dolgozat ennek a felvetésnek a megalapozottsagat, vagyis egy egységes kdzép-eurdpai
tOkepiac 1étének valdszertiségét kivanja megvizsgalni. Ehhez kiindulasképpen a dolgozat
feltételezi a harom tékepiac egységességét és a tényleges arfolyam-mozgasokbdl kiindulva (és
mas adatot nem hasznalva) kiillonb6z6 tobbvaltozos statisztikai modszerekkel (klaszterelemzés
¢s tobbdimenzios skalazéas) vizsgdlja, hogy az egységes, illetve egységesnek feltételezett
tokepiac milyen struktiraval jellemezheté a leginkabb. Ha a harom tdkepiac valdban teljesen
egységes akkor a kialakuld strukturdban a vallalatok ipardgi hovatartozdsanak kell dominélnia
¢s a nemzeti hovatartozasnak nem szabad megjelennie. Ezzel szemben a tékepiacok vilagos
szétvalasara utalna, ha a kialakul6 struktirdban a dominans rendezd szempont az orszdgonkénti
hovatartozas lenne és ipardgi rendezddést legfeljebb orszagokon beliil lehetne megfigyelni. A
koztes esetben (a tOkepiacok szétvalnak de erds kolcsonhatas jellemzi dket) a kialakult
struktirat a nemzeti és iparagi dimenziok kettOssége jellemezheti. Végiil az is eléfordulhat,
hogy az elemzés sordn nem alakul ki egyértelmiien értelmezhetd struktura — ez esetben a
valasztott modszerek alkalmatlanak a kérdésfeltevés megvalaszolasara.

A dolgozat tehat alapvetden feltaro jellegii, az adatok természetes rendez0dését keresi, aminek
ismerete jelentdsen befolyasolhatja a késébbi kutatasok felépitését. Amennyiben eredményeink
arra utalndnak, hogy a harom t6ézsde jo kozelitésben egy egységes tOkepiacot alkot, a késObbi
empirikus vizsgalatok soran a harom t6zsde adatait egyesithetjiik, ami a nagyobb elemszam
kovetkeztében statisztikailag sokkal robosztusabb eredményekhez vezethet. Példa lehet itt a
tokekoltségek teriiletén a bétdk szamitasanak kérdése. Jelenleg a piaconként vald béta-szdmitas
teljesen értelmetlen, mivel mindharom tdzsdeindexet néhany nagyvallalat dominalja, ezek
esetében a hozamokat jelenleg jo kozelitésben dnmagukkal korrelaljuk (2003 nyarén a lengyel
tézsdén kb 37%, a cseh tézsdén kb 60%, mg a magyar tézsdén kb 70% volt a hirom
legnagyobb cég sulya a tézsdeindexben). A helyi piacrol szarmazé béta hidnydban altalanos
gyakorlat, hogy azt valamelyik nagy t6zsdérdl ,,vegyék kolcson”, azonban ez az eljaras az
eltéréd makrookonomiai kdrnyezet, az eltérd tulajdonosi szerkezet (kelet-eurdpéaban altaldban a
tézsdei vallalatokban is van tobbségi tulajdonos), illetve a gazdasag eltérd fejlettségi szintje €s
kilatasai kovetkeztében erésen aggalyosnak tekinthetd. Amennyiben bizonyithat6 lenne, hogy a
harom piac valdjdban egyként viselkedik, a referenciaindexet sokkal nagyobb szamu vallalat
adatai alapjan szdmithatnank, azt nem dominalna annyira néhany nagyvallalat és a regresszid

* Ez kozvetleniil nem minden cégre igaz, pl az aramszolgaltatok jellemzGen nemzeti hatarokon beliil
tevékenykednek. Kozvetve azonban ott is megfigyelhetdek kozos hatasok, példaul a beszerzési forrasok illetve a
tobbségi tulajdonosi kor atfedései kovetkeztében.



értelmet nyerhetne. Ezaltal egy 1épéssel kozelebb keriilnénk a helyi piacrdl szarmazd, valddi
értelemmel bird bétdk szamitdsdhoz. (Természetesen az egy tovabbi empirikus kérdés, hogy
vajon az igy szamitott bétdk megfeleld idObeli stabilitdssal birnak-e ahhoz, hogy komoly
jelentdséget tulajdonitsunk nekik.)

A negativ eredmények ezzel szemben figyelmeztetésként hatnanak, hogy a nemzeti
hovatartozas igenis jelentds tényezd a ténylegesen realizalt hozamok szempontjabol, ami miatt
igencsak kockdzatos mas piacokrol ,kolcsonvett” adatokkal szdmolni. Ettdl még a
gyakorlatban lehet, hogy nem marad mas alternativa, de akkor is jo tudni, hogy azaltal, hogy
melyik piacrdl vessziikk kolcson az adatokat erds szubjektivitast visziink egy ranézésre
meglehetésen objektivnak tiing és a masik piacon sokszorosan visszaigazolt szamadatba is.

A tovabbiakban eldszor az alapadatokkal kapcsolatos megfontolasokat ismertetjilk, majd a
klaszterelemzés, illetve a tobbdimenzios skalazas modszerével megvizsgaljuk, hogy vajon az
egyedi arfolyamalakulasok mogott fellelhetd-e valami egységes struktura.

Az alapadatokkal kapcsolatos megfontolasok

Vizsgalatunkban alapvetden a részvényarfolyamok alakuldsabol, illetve az ezekbdl szamolhatd
peridodusonkénti hozamokbol indulunk ki. Az adattabla tehat a kovetkezd strukturat veszi fel:

2. Tabla — Az adattabla struktidraja

1. periddus 2. periddus n. peridédus
1. cég
.cé 0-0s hozam
2. cég %-0s h
N. cég

Az alapadatokkal kapcsolatban a kdvetkez6 kérdéseket érdemes tisztazni:

e Az elemzésbe bevonando vallalatok pontos korének meghatarozdsa (nem minden vallalat
rendelkezik értelmezhetd adatokkal)

e A vizsgalt idészak hosszanak meghatarozasa (hany évre nyuljon vissza a vizsgalat)

e A hozamszamitas gyakorisaga (napi, heti, havi, negyedéves vagy esetleg féléves
hozamokbdl dolgozzunk-e?)

e Az Osszehasonlithatosag biztositasdnak modja (a harom tézsdén kiilonbozd valutdkban
folyik a kereskedés).

e Osztalék formajaban realizalt hozamok figyelembevétele

A vizsgalando vallalati kor kialakitasa

2003 junius 30-4n a harom tézsdén Osszesen 350 vallalatot jegyeztek, a vizsgalatunkba
bevonandé (bevonhato) vallalati kor azonban ennél tobb ok miatt is Iényegesen sziikebb. Elso
Iépésben kisziirtik a mintankbol a 2003 jonius 30-4n 50 mUSD-nél kisebb tdézsdei
kapitalizacioval rendelkez6 vallalatokat (a szlikités fazisai a 3. Tablaban kdvethetéek nyomon).
Az ilyen kicsi vallalatok a komoly kiilfoldi ill. hazai befektetok szdmara mar csak méretiiknél



fogva sem vonzéak mivel azok kovetése nem lehet hatékony.” Masrészt ezen véllalatok
jelentds részének a tézsdei jelenléte fiktiv, érdemben nem kereskednek veliik, illetve az aktualis
arfolyam leginkébb a majd mindeniitt 1étezd tobbségi tulajdonos aktudlis érdekeit tiikrozi csak
(vasarol-e fel/vissza részvényeket vagy sem). Harmadrészt ezen vallalatok zomét a késobbi
kizarasi okok is jellemezték (alacsony likviditds, informacidhidny, stb). A kis méret miatt
Osszesen 248 céget zartunk ki — 160 lengyel, 51 cseh és 37 magyar céget. (A mintaban ez utan
bennmaradt cégeket a 2. Melléklet mutatja be, ahol a tovabbi sziikitések okai cégenként is
attekinthetoek.)

3. Tabla - A klaszterelemzésbe bevont vallalati kor sziikitése

(db) 2003 jtinius 30- ebbél 2003 ebbél aktiv ebbdl értékel- | ebbdl a teljes
an jegyzett | juinius 30-4n 50 | kereskedés |het6é hosszusagu [idoszakra (1998-
oOsszesen mUSD feletti targya idgsorral 2003 1. fév)
kapitalizaciéval rendelkezik vizsgalhaté
(min 2001-2003
L. fév)

Lengyelorszag 209 49 38 34 22
Csehorszag 86 35 7 6 5
Magyarorszag 55 18 14 14 11
Osszesen 350 102 59 54 38

Masodik 1épésben az 50 mUSD feletti kapitalizacioji cégek kozil is kizartuk az inaktiv
kereskedéssel jellemezhetd cégeket. Ilyet is meglehetdsen sokat talalhatunk, hiszen a vegyesen
szakmai befektetoknek illetve a t6zsdén privatizalt cégek jelentds részénél a szakmai befektetd
fokozatosan felvasarolja a kozkézen forgd részvényeket. A kozkézhanyad sok esetben mar 10-
12% alattira csokkent és a részvények nagyrészt inaktivva valtak, tobb nap is eltelhet két kotés
kozott. Ezen cégeket nyilvanvaléan hibas lenne az elemzésbe bevonni, hiszen az
arfolyamalakulas ekkor mar kevéssé tiikrozi a gazdasagi és iparagi folyamatokat, inkabb annak
fliggvénye, hogy a dominans tulajdonos éppen mennyire akar részvényt venni. Az inaktiv
cégeket e mellet akkor is kizartuk az elemzésbdl ha a rendelkezésiinkre all6 informaciok szerint
latszolag viszonylag jelentOs volt a kozkézhanyad. Inaktivitds miatt ebben a 1épésben Gsszesen
43 céget zartunk ki (Lo. 11, Cseho. 28, Mo. 4).

Tovabbi sziikitést jelentett, hogy az adatsor rovidsége miatt az elemzésbdl kizartuk azokat a
cégeket, amelyek 2001-ben vagy azt kdvetden keriiltek tézsdére, illetve egy esetben az egyik
cégre 2001-et megeldzden hianyos adatsor allt csak rendelkezésiinkre. Ez Gsszesen 5 cég
kizarasat jelentette (Lo. 4, Cseho. 1, Mo. 0).

A fenti szlkitési 1épések utan 54 olyan cégiink maradt, amelyekre értelmezheté hossziisagu
adatsorral rendelkeztiink. A vizsgalatba azonban csak olyan szektorokban tevékenykedd
cégeket érdemes bevonni, amelyeknek van masik orszagbeli megfeleldje - vagy legalabb egy
hasonlé kockazatu iparagban tevékenykedd parja. Ezen sziikitési 1épést kovetden 41 vallalat
maradt a mintankban, amibdl 28 esetében van hosszabb (minimum 1998-2003 1. félévig
terjedd) adatsorunk. A vizsgalatba bevont cégek iparagi hovatartozasat a 4. Tabla mutatja be.

> Osszehasonlitasul: a New Yorki t6zsdén jegyzett vallalatok koziil a legkisebb 4% atlagos piaci kapitalizacioja kb
30 mUSD, mig a masodik legkisebb 4% atlagos piaci kapitalizacija mar 85 mUSD (1996 dec 31.-i adatok) — a
Grabowski-King szerzéparostol idézi Pratt 1998, 93.0.



4. Tabla - A vizsgalatba bevont cégek iparagi hovatartozasa

Teljes id6szakra vizsgalhato 2001-2003 I. félévre vizsgalhato
Iparag Magyar Cseh Lengyel | OSSZ [ Magyar Cseh Lengyel | OSSZ
; TELKOPOL
s ia .| CESKYTEL MATAV | CESKYTEL
Tavkozlés MATAV ELEKTRIM 4 NETIA 7
CESKERAD ANTENNA | CESKERAD | 1/ on
PEKAO
BPHPBK BPHPBK
SLASKI SLASKI
Bank OTP  |KOMERCNI| o0 6 OTP  |KOMERCNI| oo 8
BRE BRE
KREDYT
Olajipar MOL 1 MOL PKNORLEN 2
G . RICHTER 5 RICHTER FARMACOL 4
yogyszeripar EGIS EGIS JELFA
. BCHEM BCHEM POLIFARB
Vegyipar petme POLIFARB 3 VK UNIPETR | 10 iy 5
STOMILOL STOMILOL
Gumiipar DEBICA 3 DEBICA 3
STOMILSA STOMILSA
Jarmiiipar RABA 2 RABA 2
uip NABI NABI
. o DEMASZ
Aramszolgaltato CEZ 1 EMASZ CEZ  |ZEWKOGEN 4
Szallodaipar DANUBIUS ORBIS 2 DANUBIUS ORBIS 2
ZYWIECZ ZYWIECZ
Alkohol ZWACK OKOCIM 3 ZWACK OKOCIM 3
Dohényipar PHILIPM 1 PHILIPM 1
Elemzésbe bevont 11 5 12 28 14 6 21 41
0sszesen
Egyéb iparagak 0 0 8 8 0 0 13 13
MINDOSSZESEN 11 5 20 36 14 6 34 54

A vizsgalati idészak hosszanak megvalaszoldsa

A vizsgalati iddszak optimalis hosszat illetden kiilonb6zé megfontolasok kozt kell
mérlegelniink. Egyrészt kozgazdasagi megfontolasok alapjan mindegyik mddszernél az lenne a
legkedvezobb, ha minél hosszabb iddszakot tudnank vizsgalni. Ekkor a vizsgalt idészakba tobb
olyan vildggazdasagi esemény is beleeshetne, ami erdsen differencidlhatta az egyes szektorok
kilatasainak alakulasat (pl orosz valsag hatdsa a gyodgyszergyartokra, vilaggazdasagi ciklusok
hatasa a vegyiparra, telekom-IT buborék hatdsa a tavkozlési cégekre stb), de az orszagok
gazdasagpolitikaja kozti hasonlosagok illetve kiillonbségek is hosszabb tdvon mutatkoznak meg
igazan. Praktikus korlatként hat ugyanakkor, hogy erdsen fejlédd stddiumban 1évo tézsdéket
vizsgalunk. Egyrészt a frissen megalakult t6zsdék elsd éveinek adatai a hosszl tava tendencidk
szempontjabol egydltalin nem biztos, hogy jellemzdéek (jelentds, de valtozé mértékii
aluldrazottsdggal indithattak miel6tt a kiilfoldiek ,felfedezték™ Oket). Ennél is fontosabb
azonban, hogy a tdzsdei cégek szdma fokozatosan gyarapodott - minél régebbre megyiink
vissza, annal kisebb a vizsgalandé (vizsgalhato) sokasag. Ezen megfontolasok kozt mérlegelve
valasztottuk vizsgdlatunk targyaul az 1998-2003 1. félévig terjedd iddszakot.

A hozamszamitds gyakorisdaga

Kérdés tovabba, hogy a vizsgalati iddszakot milyen hosszu szakaszokra bontsuk, féléves,
negyedéves, havi, heti, vagy esetleg napi hozamok alapjan célszerii-e vizsgalodnunk? Itt
megint statisztikai és kdzgazdasagtani megfontolasok kozt kell mérlegelni. Pusztan statisztikai
szempontb6l a nagyobb adatszdm miatt a nagyobb frekvencidju megfigyelések valasztasa



latszolag noveli eredményeink statisztikai megbizhatosagat. Ezzel szemben a kozgazdasagi
megfontolasok a hosszabb periddushossz valasztasa mellett szolnak: a makrogazdasagi illetve
ipardgi trendek ugyanis inkdbb hosszu tdvon mutatkozhatnak meg, rovid tdvon adatainkat mas
tényezOk dominalhatjak (rovid tava keresleti-kinalati viszonyok, felvasarlasi spekulaciok, stb).
Réaadasul az eltéré valutak miatt a kiilonb6z6 piacokon kialakulé hozamok Osszevetése nem
trivialis (ezzel kapcsolatban lasd a kdvetkez6 pontot), ami miatt elképzelhetd, hogy rovid tavon
a piacok csak faziskéséssel kovetik egymdst. Ez az aszinkronitds a nagyobb frekvenciaju
adatok hasznalatakor nagyobb valoszinliséggel okoz problémat, mint az alacsony frekvenciaju
adatokndl. Mindezen megfontoldsok miatt a vizsgalatainkat alapvetden 1 és 3 havi adatokra
alapoztuk, illetve ahol értelmét lattuk 6 havi adatok alapjan is megismételtiik annak érdekében,
hogy az eredményeink stabilitasat teszteljiik.®

Az osszehasonlithatosag biztositasanak modja

A kovetkezd kérdés, hogy hogyan talaljuk meg a részvények kozti 6sszehasonlitast lehetévé
tevd kozos nevezOt amikor a kiillonbozd tézsdéken kiilonbozd valutdkban kereskednek? A
legkézzelfekvébb megoldas itt dolldrhozamokat szdmolni. Hipotézisiink szerint ugyanis a
tézsdék/részvények egyiittmozgasanak forrasa alapvetden az, hogy a mindeniitt domindns
kiilfoldi befektetdi kor azonosan itéli meg a harom piac kilatasait. Ebben az esetben azonban a
dollarban elérhetdé hozam a meghatdrozo, hiszen a kiilfoldi befektetdk jellemzden ebben
szamolnak. A dollairhozam meghatdrozasahoz a mindenkori részvényarfolyamokat at kell
valtanunk dollarra és az igy kapott dollarban meghatérozott arfolyamok alapjan szamithatjuk a
hozamokat. Képlettel kifejezve az idészaki hozam ekkor

(M

MATAV, MATAV, J( MATAV, ]

MATAV 5, = -
usb (HUF/USD, HUF /USD,_, | | HUF /USD,_,

ahol MATA Vusp: a MATAV részvényen az idészak alatt elérhetd dollarhozam
MATAYV, a MATAV részvény arfolyama a ¢ idSpontban (a részvényfelaprozasok és
bonuszrészvények hatasat kisziirve)
HUF/USD,  at. id6pont-beli forint-dollar arfolyam

Ezzel a megkozelitéssel gyakorlatilag azt mérjiik, hogy az idészak elején eszkozolt 1 dollar
befektetéssel az idészak végére hany dollarhoz jutottunk. Ez a modszer a dollar pénzromlasat
nem sziiri ki az adatainkbo6l (az indexeket mindig nominalis dollér értéke szamoltuk at) csak az
inflacids kiilonbségeket, ugyanakkor pont ezaltal valosziniileg logikdjaban ez a modszer
modellezi legjobban azt ahogy a kiilfoldi befekteték szamolnak.’

A masik lehetdség a részvényarfolyamokat redlértéken kifejezni, vagyis azokat a mindenkori
fogyasztéi arindexszel deflalni és az igy kapott transzformalt értékek alapjan realhozamot
szamolni. Képletben kifejezve a hozamot ekkor

2

X MATAYV, MATAYV, MATAV,_,
MATA Vrea'l.t = -

HUFinflindex, - HUFinflindex,_, HUFinflindex,_,

ahol MATAV,.,, aMATAV részvényen az idészak alatt elérhetd realhozam

® A rovid tava adatokkal kapcsolatban e mellett az is probléma, hogy még a vizsgalt véllalati sem biztos, hogy
minden nap kereskednek minden részvénnyel, ami miatt az illikvid részvények arfolyama csak késve reagal a
gazdasagi eseményekre. A kisebb részvények esetében ez az USA-ban is probléma (lasd Ehrhardt 1994, 58.0.),
azonban a jelenség Kelet-Europaban egészen altalanos.

7 A dollarban mért hozamok persze nemcsak a tézsdei cégek varhatd teljesitményének megitélését tiikrozik,
hanem a nemzeti valutanak a dollarhoz képesti le ill. felértékelodését is. A kiilfoldi befektet6k tényleges hozama
szempontjabol azonban nagyrészt indifferens, hogy a dollarban mért hozamuk tisztin a tozsdei cégek varhatd
teljesitményét tiikkrozi, vagy annak van egy makrogazdasagi komponense is.



MATAYV, a MATAV részvény arfolyama a ¢ idépontban (a részvényfelaprozasok és
boénuszrészvények hatasat kisziirve)
HUFinflindex, valamely fogyasztoi arindex értéke z. idopont-ban

A koz0s valutara valtas hianya ellenére az igy kapott eredményeink megint csak jol
Osszehasonlithatéak, mivel gyakorlatilag redlhozamokat dallapitottuk meg. Ez egy
kozgazdasagilag tiszta kategoéria, azonban hipotézisiink elbiralasa szempontjabol problémat
jelent, hogy ezek a redlhozamok csak a belfoldi befektetOk szaméra elérhetdk. A kiilfoldi
befektetknek ugyanis a dollaruk at- ill. visszavaltdsan is keletkezhet redlnyeresége ill.
vesztesége, amit azonban a fenti képlet nem vesz figyelembe. Masrészt a redlhozamok
szamitasaval valdsziniileg talléptiink azon, ahogy a piac az alternativ befektetéseket elbiralja. A
portfolio-befektetéseknél ugyanis az Osszehasonlitdsi alap 4altalaban egy adott valutaban
(jellemzden dollarban) elérheté nominalis hozam, aminek meghatirozasdhoz itt az
indexértékeket végig kéne szorozni az iddszaki dollar-inflacidval. (Ennek elmaraddsa azonban
a vizsgalat végeredményét érdemben nem szabad befolyésolnia.)

Végiil a harmadik lehetdség a hozamok alakuldsat kozvetlentil, k6zos nevezdére hozas nélkiil
Osszehasonlitani. Képletben ekkor

MATAV, - MATAV,_,

MATAVnomt = 7 (3)
| MATAV,_,
ahol MATA Viom: @ MATAV részvényen az idGszak alatt elérhetd (nemzeti valutdban mért)
nominalhozam
MATAV, a MATAV részvény arfolyama a ¢ idOpontban (a részvényfelaprozasok és

bonuszrészvények hatasat kisziirve)

Bér a hazai befektet6k szempontjabol ez a hozam relevans, mégis a kiilfoldi befektetok altal
elérhet6 hozamokrdl ezen index mondja a legkevesebbet, mivel teljesen figyelmen kiviil hagyja
az inflaciokban illetve a real-arfolyamokban tapasztalhat6 kiilonbségeket.

A tovabbiakban mi a vizsgélataikat az 1. képlet szerint szdmolt dollarhozamokra alapoztuk. A
vizsgalatok egy részét elvégeztiik a 2. képlet szerinti redlhozamok alapjan is — az eredmények
ez esetben is szinte teljesen azonosak voltak, ezért azokra kiilon nem tériink ki. A 3. képletet
elméleti aggalyaink miatt nem hasznaltuk.

Osztalék formdajaban realizdlt hozamok

A befektetok szamara nemcsak az arfolyamok valtozasa jelent hozamot, hanem az id6kdzben
kifizetett osztalék is. Ugyan a mintankban az atlagos osztalékhozam meglehetdsen alacsony
(Jellemzden 1-2% kozotti), azonban ez vallalati szinten jelentds eltéréseket takar. Sok vallalat
egyaltalan nem fizet osztalékot, mig egyes érett vallalatot tartésan 10-12%-os osztalékhozam
jellemez, sot idonként ennél magasabb rendkiviili osztalék is eléfordult. Mivel mindhdrom
orszagot éves osztalékfizetés jellemzi, az osztalékhozam realizalasa éven belill jellemzden egy
szlik periodusra - a masodik negyedév végére €s kisebb mértékben a harmadik negyedév elejére
- koncentralodik. Az osztalékok figyelmen kiviil hagyasdval ezen negyedévek tényleges
hozamait rendre - bar vallalatonként eltér0 mértékben - alulbecsiilnénk, ami szisztematikus
torzitdst vinne eredményeinkbe. Ezért a vizsgéalatainkban az osztalék formajaban realizalt
hozamt6l nem tekinthetiink el.

Ami a technikai megvalositast illeti, az osztalékot ahhoz a hénaphoz rendeltiik, amikortol a
részvények a tézsdén elkezdtek osztalékszelvény nélkiil forogni. Az osztalékhozamot ezek utan
ugy hataroztuk meg, hogy az egy részvényre jutd osztalékot elosztottuk a ho eleji

10



részvényarfolyammal. A teljes hozam ezek utan egyenld az arfolyamvaltozasokbol eredd
hozammal plusz az adott havi osztalékhozammal.®

Klaszterelemzés

A klaszterelemzés mogott rejlo elméleti megfontolasok

A DCF (diszkontalt jovébeli pénzaramlasok) koncepcid szerint egy cég részvényeinek
mindenkori tézsdei arfolyama alapvetden a varhato jovoébeli pénzaramlasok nagysagéanak és
ezek kockazatossaganak fiiggvénye.” Ebben a felfogasban a tézsdei arfolyam megvéltozasa
tobb dologra is utalhat:

e a varhato jovobeli pénzaramlasok egy részét realizaltak (lasd osztalékfizetés), a részvény
birtokosa mar csak kisebb 0sszeg varomanyosa,

e iddben kozelebb keriiltek a varhat6 kifizetések, ami miatt kisebb a diszkonttényezd,
e megvaltoztak a jovébeli pénzaramlasokra vonatkozé varakozasok,
e megvaltozott a cég kockazati megitélése.

Egy pillanatra éljiink mi is a tankonyvek szokésos egyszertsito feltételezésével és tegyiik fel,
hogy nem valtoznak a pénzaramldsok nagysagara vonatkoz6 varakozasok és nem valtozik a cég
kockazati megitélése. Ebben a leegyszeriisitett vilagban a fenti jelenségek koziil csak az els6
kett 1étezik. Ekkor a legegyszeriibb esetben (stabil, nem ndvekvd vallalat, ahol a szabad
pénzaramlast teljes egészében osztalék formajaban kifizetik) az arfolyamoknak idében
valtozatlan szinten kéne alakulnia, mivel ekkor az elsd két jelenség pont kioltja egymast: az
adott évi osztalék kifizetése pont olyan mértékben csokkenti a részvény értékét amilyen
mértékben a jovobeli pénzaramlasok iddben kozelebb keriilése noveli azt. Ha a vallalat a
megképzddd szabad pénzaramlasnak csak egy kis részét fizeti ki osztalék forméjaban és a
maradékbol a novekedését finanszirozza, akkor a fenti jelenségek koziil a masodik dominal és
az arfolyamoknak folyamatosan novekednilik kell (a kifizetett osztalék csak kis mértékben
csokkenti az arfolyamokat mikdzben egyre kozelebb keriilnek a késdbbi évek magasabb
pénzaramlasai). Mindez azonban kiszamithaté modon torténik, ami miatt az arfolyamoknak
nagyjabol egyenletesen kéne emelkednitik.

A fenti leegyszertsitett vilaggal ellentétben azonban az arfolyamok meglehetdsen hektikusan
alakulnak. Ez csak azzal magyardzhatdo, hogy a jovobeli pénzdramlasokra vonatkozd
varakozasok illetve a cégek kockazati megitélése folyamatosan valtozik. A klasszikus felfogas
szerint ez annak a kovetkezménye, hogy a tdzsdei szereplok folyamatosan dolgozzak fel a
nyilvanossagra keriild uj informéaciokat.'’ Az @j informaciok néha cégspecifikusak, altaliban
azonban az iparag 0sszes vallalatdnak kilatasaira vonatkozoan kovetkeztetéseket lehet beldliik

¥ Egészen pontosan nem a ho eleji, hanem az osztalékszelvény levagasat megeléz6 nap arfolyamaval kellett volna
itt szamolni, azonban ennek technikai megvalositasa sokkal bonyolultabb lett volna. Az altalunk szamitott
osztalékhozam tehat csak egy kozelitd értéknek tekinthetd, azonban a megmaradt torzitas kis mértékii és nem
tekinthetd szisztematikus jelleglinek.

Tovabbi potencialisan problémat jelenhetne a részvényfelaprozasok figyelmen kiviil hatisa, azonban az
adatbazisunk ezt a tényez6t mar megfelelden figyelembe veszi.

. C . .
? A legegyszeriibb esetben (6rokjaradék) ¥ =—, ahol C utal a varhaté jovébeli pénzaramlasra, mig » az elvart
r

hozamra utal, ami alapvetden a pénzaramlas kockazatossaganak fiiggvénye.

12" A buborékelméletek illetve a viselkedési pénziigy (behavioural finance) szerint a véltozast a tomegpszichozis
illetve a divat is okozhatja.
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levonni. Ezért aztdn az azonos ipardghoz tartoz6 vallalatok altaldban kozel azonos kockazati
megitélés ald esnek és az iparagi szereplok arfolyamai is nagyrészt parhuzamosan mozognak —
mindaddig amig meg nem jelenik egy olyan 1j cégspecifikus informaci6 (példaul felvasarlasi
spekulacié vagy gazdalkodasi problémakra utald informacid) ami egy adott cég részvényeinek
jelentds atdrazasara nem készteti a befektetoket. Ezt kdvetden azonban — 10 cégspecifikus
informaci6 hidnyaban — varhatdéan megint az iparaggal egyiitt fog mozogni a cég részvényeinek
arfolyama. Osszességében tehat arra szamithatunk, hogy az alapvetd trendet az
iparagspecifikus informaciok hatarozzak meg, amihez képest a cégspecifikus informacioknak
eltéritd erejlik van.

A fentiekben egyetlen piacban gondolkodtunk. Ha kiléplink a nemzetkozi piacra, akkor a
cégspecifikus és iparag-specifikus informaciok mellett olyan informaciok is lehetnek, amelyek
az adott orszagban tevékenykedd Osszes cég kilatasait befolyasoljak (pl gazdasagi novekedés
liteme vagy a koltségvetési hidny nagysdga). Masrészt az iparagspecifikus informaciok mar
nem biztos, hogy minden orszagban egyarant érvényesek. Markansan kiilonb6z6
gazdasdgokban tehat a cégspecifikus informacioktol eltekintve sem szdmithatunk arra, hogy az
adott iparagban, de mdas-mas orszagban tevékenykedd vallalatok arfolyamai egyiitt
mozogjanak.

Izgalmas kérdés ugyanakkor, hogy mi van akkor, ha az orszdgok kozt (akéar valésagosan akar
csak a befektetOk szemében) csak mérsékelt makroszintii kiilonbségek vannak? Vajon mi fog
dominalni ekkor, a viszonylag korlatozott szamu, valdban orszagspecifikus informacid, vagy az
iparadgspecifikus informaciok (amelyek ez esetben az orszagok kozt kozosek lehetnek)?
Alaphipotézislink szerint - miszerint a vizsgalt harom tékepiac jo kozelitésben egynek
tekinthetd - az ipardgi hatasoknak kellene domindlniuk. Mésképp megfogalmazva: a
hipotézisiink szerint az egyes cégek adott havi arfolyamvaltozasat a legtobb esetben az iparag
kilatasait illetben napvildgot latott Uj informdciok hatarozzak meg, amihez képest az
orszagspecifikus illetve cégspecifikus informéaciok masodlagosak, sokkal ritkdbbak. Ennek
megfelelden ha a havi vagy negyedéves hozamok alapjan rendezziik klaszterekbe a
vallalatainkat, a klaszterképzo elvnek az iparagi hovatartozasnak kell lennie. Ez nem jelenti azt,
hogy nincsenek olyan negyedévek (honapok) amikor az orszagspecifikus illetve cégspecifikus
informaciok erdsebbek mint az iparagspecifikus informéciok, de varakozasaink szerint ezek
hatasa Osszességében eltorpiil az iparagi informacidk altal domindlt negyedévek (hdnapok)
hatdsa mellett.

Természetesen el6fordulhat, hogy hipotézisiink helytelen — ekkor az orszagspecifikus
informacidknak kéne dominélniuk az iparadgspecifikus informaciok felett és orszagok szerinti
klaszterekre szamithatunk. Végiil az is eldfordulhat, hogy alapfelvetésiink teljesen rossz €s a
cégspecifikus informaciok dominaljak mind az ipardgspecifikus, mind az orszagspecifikus
infomaciokat. Mivel ekkor nincs kiilondsebb rendezd elv, ekkor ipardg és orszdg szerint
teljesen vegyes klaszterek kialakuldsara szamithatunk.

A valtozok jellemzése

A fenti modon definialt valtozoinkkal kapcsolatban tobb kérdésre is érdemes kitérni. Egyrészt a
klaszterelemzés szempontjabol kritikus kérdés, hogy valtozoéink valoban fiiggetlennek
tekinthetéek-e. Ennek vizsgélata érdekében megvizsgéltuk a részvényenkénti dollarhozamok
autokorrelaltsdgat — ha ugyanis a részvényeken elérheté negyedéves (havi) hozamok nem
autokorrelaltak akkor a fenti médon definialt valtozok se lesznek korreldltak. Az eredmények
részletes vizsgalata sordn egyes cégeknél rovid tavon érvényesiild autokorrelaciot
tapasztaltunk, de ennek gyakorisdga csak kis mértékben haladta meg a véletlenszertien varhatot
(lasd az 5. Tablat). A vizsgalatunk alapjan a havi részvényhozamok érdemben nem
autokorrelaltak és ennek kovetkeztében a klaszterelemzésben hasznalt valtozdink se tekinthetk
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korrelaltnak. (A havi hozamok elemzése hasonlo kovetkeztetésekre vezetett - az eredményeket
itt kiilon nem kozoljik).

5. Tabla — Az egyes részvényeken elérheté6 negyedéves dollarhozamok parcialis
autokorrelacioja (41 vallalat, 1998-2003 1. félév)

Periodus 1 2 3 4 5 6 7 12
Atlagos autokorrelacio | -0,214 0,028 -0,105 0,045 -0,093 -0,122 -0,131 -0,011
Cégek szama ahol 5%-

os kiisz6b mellett 7 3 0 3 0 0 2 1
szignifikans

Cégek szama ahol 1%-

os kiiszob mellett 1 0 0 0 0 0 0 0
szignifikans

A fentiek mellett a hagyomanyos paros korreldciészamitast is elvégeztiik a valtozoinkra. Az
Osszesen 231 péros korrelaciobol 24 (10,4%) volt szignifikdns az 5%-os szinten és 10 (4,3%)
volt szignifikdns az 1%-os szinten, ami megint a véletlenszeriinél csak kicsit erdsebb
korreléaciora utal. (Hasonlo6 aranyok alakultak ki a havi hozamok vizsgélata soran is.)

A valtozok fiiggetlensége mellett a mésik vizsgalandd kérdés azok normalitasa lehet — annak
ellenére érdekes lehet ez, hogy a klaszterelemzés technikdja nem feltételezi a vizsgalt valtozok
normalitasat. A 6. Téabla arra utal, hogy a valtozoink kozepesen jol jellemezhetdek normalis
eloszlassal: a két ismérv szerint 22-bol 11 ill 12 esetben volt szignifikdnsnak tekinthetd a
normalis eloszlasnak valé megfelelés. Ugyanakkor az (itt nem bemutatott) hisztogrammok
vizsgalata alapjan felmeriilt, hogy a normalitastol vald eltérést alapvetden az outlierek
okozhatjdk. Ezért a normalitdsra vonatkozé vizsgélatunkat ugy is megismételtiik, hogy minden
honapban elhagytuk a legmagasabb illetve a legalacsonyabb hozamot felmutaté egy-egy
vallalatot.'" A szélséértékek elhagyasaval a valtozoéink mar majdnem mind a normélis eloszls
jegyeit mutattak, a két ismérv szerint 2 illetve 3 kivétel akadt csak (lasd a 7. Tablat). Az 1
honapos hozamok a szélséértékek elhagydsa utdn szintén jol jellemezhetéek a normalis
eloszlassal.

Annak ellenére, hogy az outlierek nem egy esetben eltéritik a valtozoinkat a normalis
eloszlastol, mi azoknak a vizsgélatban valdo megtartasa mellett dontéttiink, mivel egyértelmiien
nem mérési hibabdl erednek, hanem a vizsgalat szempontjabol fontos informaciét hordoznak,
valamilyen jelentds 1j, vallalatspecifikus informacionak a piacra keriilésére utalnak, ami
alapjan a befektetok alapvetéen atirazzak a tarsasig részvényeit.'> Masrészt az alkalmazni
kivant modszert, a klaszterelemzést nem zavarja, ha a valtozék nem normalis eloszlasuak.

""" Az eclhagyott értékek nem mindig voltak outlierek, azonban az egységesség és az eredmények

Osszehasonlithatosaga kedvéért mindig két vallalatot hagytunk ki a vizsgalatbol.

2 Tlyen lehet példaul egy felvasarlasi spekulacio, a gyogyszercégek esetében valamilyen 0j hatéanyag
kifejlesztésének bejelentése vagy a Mol esetében a gaziizletagra vonatkozo torvényi szabalyozas megjelenése.

13



6. Tabla — A valtozok normalitasa (minden megfigyelés alapjan)

Szoras-
N Min Max Atlag négyzet | Ferdeség  Szoras | Kurtosis  Szoéras | Ferdeség | Kurtosis
Std Dev Std. Error Std. Error| zstat' z stat’
Q11998 28 -0,289 0,461 0,089 0,192 0,111 0,441 -0,923 0,858 0,239 -0,997
Q21998 30 -0,374 0,579 -0,063 0,184 1,510 0,427 4,591 0,833 3,377 5,133
Q31998 34 -0,730 0,317 -0,323 0,211 0,470 0,403 1,317 0,788 1,119 1,567
Q41998 34 -0,224 1,386 0,317 0,356 1,010 0,403 1,553 0,788 2,403 1,849
Q11999 36 -0,461 1,502 -0,088 0,304 4,241 0,393 22,237 0,768 10,389 27,235
Q21999 37 -0,052 0,621 0,206 0,187 0,801 0,388 -0,249 0,759 1,989 -0,310
Q31999 37 -0,341 0,450 -0,060 0,197 0,864 0,388 0,307 0,759 2,146 0,381
Q41999 37 -0,283 0,649 0,201 0,216 -0,344 0,388 -0,573 0,759 -0,855 -0,711
Q12000 38 -0,226 1,339 0,098 0,281 2,506 0,383 9,402 0,750 6,306 11,830
Q22000 39 -0,371 0,258 -0,133 0,108 0,919 0,378 3,664 0,741 2,343 4,671
Q32000 39 -0,356 0,169 -0,120 0,121 0,238 0,378 -0,196 0,741 0,607 -0,250
Q42000 40 -0,156 0,389 0,095 0,149 0,069 0,374 -0,769 0,733 0,179 -0,993
Q12001 41 -0,570 0,125 -0,167 0,156 -0,463 0,369 0,116 0,724 -1,209 0,152
Q22001 41 -0,273 0,457 0,028 0,151 0,062 0,369 0,924 0,724 0,161 1,208
Q32001 41 -0,871 0,239 -0,154 0,196 -0,936 0,369 3,342 0,724 -2,447 4,368
Q42001 41 -0,485 0,768 0,273 0,224 -0,870 0,369 2,364 0,724 -2,274 3,089
Q12002 41 -0,392 0,568 0,036 0,177 0,334 0,369 1,973 0,724 0,873 2,578
Q22002 41 -0,246 0,630 0,080 0,191 0,662 0,369 0,325 0,724 1,730 0,425
Q32002 41 -0,583 0,411 -0,083 0,182 -0,371 0,369 2,472 0,724 -0,969 3,231
Q42002 41 -0,144 0,932 0,182 0,200 1,140 0,369 3,750 0,724 2,980 4,901
Q12003 41 -0,476 0,338 -0,029 0,183 -0,080 0,369 -0,206 0,724 -0,209 -0,270
Q22003 41 -0,119 0,977 0,165 0,207 1,859 0,369 5,329 0,724 4,859 6,966
Szignifikans 11/22 12 /22

* 5%-os szignifikanciaszint mellett a normalis eloszlasnak megfeleld

7. Tabla — A valtozok normalitasa (a legalacsonyabb és a legmagasabb 1-1 megfigyelés

12 (on s erdesé
~ szamitasuk: z g, 000 _ Jerdeség

6/N

>

Z kurtosis

kurtosis

~ J24/N
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nélkiil)
Szoras-
N Min Max Atlag négyzet | Ferdeség  Szoéras | Kurtosis  Széras | Ferdeség | Kurtosis
Std Dev Std. Error Std. Error| z stat' z stat’
Q11998 26 -0,131 0,401 0,089 0,169 0,196 0,456 -1,396 0,887 0,407 -1,453
Q21998 28 -0,354 0,335 -0,075 0,132 0,667 0,441 2,442 0,858 1,440 2,637
Q31998 32 -0,679 -0,077 -0,330 0,170 -0,255 0,414 -0,654 0,809 -0,590 -0,756
Q41998 32 -0,162 1,095 0,301 0,297 0,637 0,414 0,580 0,809 1,472 0,670
Q11999 34 -0,327 0,188 -0,124 0,126 0,523 0,403 -0,086 0,788 1,244 -0,103
Q21999 35 -0,019 0,615 0,201 0,173 0,828 0,398 -0,131 0,778 2,000 -0,158
Q31999 35 -0,305 0,360 -0,067 0,176 0,766 0,398 0,091 0,778 1,850 0,110
Q4 1999 35 -0,163 0,471 0,203 0,191 -0,437 0,398 -1,081 0,778 -1,056 -1,306
Q12000 36 -0,194 0,562 0,072 0,190 0,765 0,393 -0,132 0,768 1,873 -0,162
Q22000 37 -0,332 0,011 -0,138 0,081 -0,105 0,388 -0,259 0,759 -0,262 -0,321
Q3 2000 37 -0,320 0,116 -0,121 0,107 0,146 0,388 -0,525 0,759 0,363 -0,652
Q42000 38 -0,154 0,336 0,094 0,139 0,014 0,383 -0,766 0,750 0,035 -0,964
Q12001 39 -0,471 0,118 -0,164 0,139 -0,341 0,378 -0,275 0,741 -0,869 -0,350
Q22001 39 -0,263 0,337 0,025 0,129 -0,480 0,378 0,239 0,741 -1,223 0,305
Q32001 39 -0,413 0,215 -0,146 0,151 0,136 0,378 -0,493 0,741 0,346 -0,628
Q42001 39 -0,146 0,585 0,280 0,177 -0,419 0,378 -0,099 0,741 -1,069 -0,127
Q12002 39 -0,322 0,428 0,033 0,144 0,043 0,378 1,293 0,741 0,111 1,649
Q22002 39 -0,185 0,440 0,074 0,166 0,370 0,378 -0,787 0,741 0,944 -1,004
Q32002 39 -0,512 0,295 -0,083 0,148 -0,692 0,378 2,799 0,741 -1,764 3,568
Q42002 39 -0,130 0,512 0,171 0,156 -0,065 0,378 -0,291 0,741 -0,166 -0,371
Q12003 39 -0,382 0,292 -0,027 0,162 0,096 0,378 -0,666 0,741 0,246 -0,849
Q22003 39 -0,111 0,682 0,152 0,160 1,061 0,378 1,924 0,741 2,705 2,452
Szignifikans 20/22 19/22

* 5%-os szignifikanciaszint mellett a normalis eloszlasnak megfeleld

12 on s erdesé
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13 Hair-Anderson-Tatham-Black 1999, 72.0
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A klaszterelemzes alkalmazando modszere

Felvetésiink jellege alapjan a klaszterelemzésen beliil valamely hierarchikus almodszer
valasztasa tlinik helyénvalonak. A hipotézisiink alapjan ugyanis nem tudjuk elére megmondani,
hogy hany klaszter képzddésére kell szamitanunk - ha a hipotézisiink helyes, akkor
ipardganként egy klaszternek kéne képzddnie ami 10 potencialis klasztert jelent. Hipotézisiink
helytelensége esetén orszagonként egy, vagyis 0sszesen 3 klaszter képzddésére szamitunk. E
mellet azonban az is elképzelhetd, hogy egyes vallalatoknal az egyedi jelleg teljesen domindl és
ezért azok kiilon (egyelemil) klasztert alkotnak, illetve egy klaszter tobb iparagat is
tartalmazhat (pl vegyipart és gumiipart egyiitt). Mindezek alapjan hibasnak tlinik barmilyen
klaszterszam raerdltetése a mintara, a legjobb, ha hagyjuk, hogy a klaszterek szama szabadon
alakuljon.

A kovetkez6 kérdés, hogy sziikség van-e a valtozok standardizalasara? Mivel valtozéink mind
azonos dimenzidjuak (szézalékos dolldrhozam), a standardizalast nem tartottuk se sziikség-,
se célszertinek. Hasonld megfontolasbol - a valtozok azonos dimenzidjuak ahol a relativ
nagysdgrendeknek 6nmagukban is informacidtartalmuk van - dontottiink a sima euklideszi
tavolsagfiiggvény alkalmazasa mellett.

Kérdés tovabba az alkalmazando klaszterképzési elv kivalasztasa. Tekintettel arra, hogy olyan
klasztereket kivanunk képezni ahol a klaszterek belsé homogenitdsa maximalis, az elemzés
soran a ,legtavolabbi szomszéd” modszerét valasztottuk. Ez a modszer nagy valdszinliséggel
sok kiselemti klaszterhez vezet, azonban ez pont megfelel a hipotézisiinknek.'*

A fenti elvii klaszterelemzést két iddtavra készitettiik el, az egyik 1998-t61 2003 1. félévig
terjedt és 28 vallalatot foglalt magéban, mig a masik 2001-t61 2003 1. félévéig terjedt és 41
vallalatot foglalt magaban. Alapesetben mindkét iddétdvra negyedéves hozamok alapjan
dolgoztunk. Az eredmények stabilitdsanak vizsgalata érdekében azonban a vizsgalatunkat apro
valtoztatasokkal is megismételtiik. Egyrészt mindkét idétavra megismételtiik a vizsgélatot havi
hozamok alapjan, illetve a hosszabb iddétavra féléves hozamok alapjan is. Masrészt a hosszabb
idétav esetében feleztik a mintankat és a két fél mintéra is megismételtik az elemzést.” (A
rovidebb iddszak esetében ennek nem lett volna sok értelme, mivel ekkor a valtozoink szama
megengedhetetleniil alacsony szintre csokkent volna.) Mindezek utdn az aldbbi esetekre
készitettiik el az elemzést:

8. Tabla — Elvégzett klaszterelemzések

1998-2003 1. félév 2001-2003 1. félév
28 vallalat 41 vallalat
hathavi hozamok N -
negyedéves hozamok V v
havi hozamok v v
negyedéves hozamok, 1., 3. negyedévek \ -
negyedéves hozamok, 2., 4. negyedévek \ -

4 Egyéb modszerekkel is kisérleteztiink, de azok legtdbbszor lancszerlien boviild, nehezen értelmezhetd
klasztereket eredményeztek — ez megerdsitett minket eredeti modszervalasztasunkban.

15 A felezést ugy valositottuk meg, hogy minden masodik negyedév adatait vettiik be a mintankba. Igy mindkét fél
minta a teljes idGszakot lefedi, csak a mintavétel gyakorisaga tér el.
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Az eredmények értelmezése

A fenti esetekhez tartozdé dendogrammokat a 3.-9. Mellékletek mutatjak be. A dendogramok
feliiletes Osszehasonlitdsa alapjan is feltlinik, hogy a konkrét végeredményt illetden a
modszerliink meglehetdsen kevéssé stabil. Az input kismértékli és kdzgazdasagi szempontbodl
nem szamottevd valtoztatasai (pl attérés negyedéves hozamokrodl havi vagy hathavi hozamokra,
illetve az adatok felének elhagyasa) markansan mas alaki dendogrammokat eredményeznek.
Se a klaszterek szdma nem stabil, se azok Osszetevéi nem azok (bar tény, hogy vannak kis
moddosulassal ismételten megjelend klaszterek — 1asd 1C-2A-3C-4A vagy 1A-4B).

Ennek ellenére a dendogrammok szdmos k&zo6s jellemzdvel birnak, kiilondsen ami a havi,
illetve negyedéves adatokbol dolgozokat illeti. Ezekben a legfontosabb rendezd elv
egyértelmiien a vallalatok nemzeti hovatartozasa. Ez nem olyan erds, hogy a magasabb szintii
klaszterek is nemzetiség szerint alakuljanak ki (nincs orszagonként egy metaklaszter), azonban
az alacsonyabb szintli klaszterek nemzetisége altaldban egyértelmiien meghatirozhato. A
legerdsebb a lengyel vallalatok elkiiloniilése, mig a legkevésbé a cseh vallalatoknal vilagos ez a
trend - ez utdbbi azonban a cseh véllalatok alacsony szamébdl is adodhat. Ha nem elkiiloniilten
jelennek meg, akkor a cseh vallalatok inkabb csatlakoznak egy magyar csoporthoz, mint egy
lengyel csoporthoz.

A havi illetve negyedéves adatokra épité dendogrammokban a nemzeti rendez6dés mellett
bizonyos mértékben egy iparagi rendezddés is megfigyelhetd. A legerdsebb ,,0sszetartas” az
azonos orszagban, azonos ipardgban miikodoé vallalatok kozott figyelhetd meg - a lengyel
bankok, gumiipari cégek, sorgyarak illetve a magyar gyogyszeripari cégek rendre
meglehetésen hamar egymasra talaltak. (Ez egyben megerdsitést is jelent a vizsgalati
modszerilink alkalmasséagat illetéen.) E mellett az idegen nemzetiségili klaszterba valo belépés is
gyakran egy masik orszagban, de azonos ipardgban tevékenykedd cég mellé torténik — ez
leginkabb a telekommunikécios cégek kozt jellemzd, ahol kiilondsen sok az ,,orszagelhagyd”,
de a vegyipari cégek esetében is tObbszor eldfordul ez. A telekommunikacids cégek esetében a
kozos vonas a telekommunikdcios ipardg 90-es évek végén bekovetkezett felértékelddése
lehetett, amit egy nagyfoku befektetéi kidbrandulas kovetett. Ezzel szemben a vegyipari
cégeknél az egylittmozgas forrdsa a globalis vegyipari ciklusoktol valo fiiggés lehet.

Ugyanakkor egyszer sem taladltak egymadasra a kiilonb6z0 nemzetiségli aramszolgaltato,
olajipari, illetve szallodaipari cégek. Ugy tiinik ezen cégeknél a nemzeti hovatartozas illetve
egyedi jelleg messze domindlja az iparagi hatasokat. Az dramszolgaltaté cégeknél valdszintileg
ez azok egyedi jellege miatt van: a cseh CEZ leginkdbb a magyar MVM-hez hasonld
pozicidban van, mig a lengyel Zew Kogeneracja kogeneracios kiserOmiivek épitésére és
lizemeltetésére specializalédott — ezek ezek a cégek csak mérsékelten Osszehasonlithatoak
egymassal, illetve az EMASZ-szal és DEMASZ-szal. A négy cég koziil leginkabb az EMASZ
és a DEMASZ tevékenysége hasonlit és ezek tobbszor egymasra is talaltak. Ami az olajipari
cégeket illeti, azok tevékenységiikben tobbé-kevésbé dsszehasonlithatdak, azonban itt az igen
erds politikai beavatkozas (lasd magyar gazarak koriili politikai csatdk) adhatott egyedi jelleget
a cégeknek. Végiil a szallodaiparban valdsziniileg mindkét cég erdsen fligg a nemzeti
makrogazdasagi folyamatoktol (valuta le illetve felértékelései) illetve azok turizmusra
gyakorolt hatasatol.

A fentiekkel ellentétben a hathavi hozamokra alapuld elemzésiinkben a klaszterek nemzeti
jellege mar nem volt egyértelmiien azonosithatd, mikézben az alacsonyabb szintii klaszterek
hatarozott iparagi jelleggel birtak (lasd xx. Melléklet). Mivel azonban szdmos cég nem kertilt a
szektortarsaival egy klaszterba, nem jelenthetjiik ki egyértelmiien, hogy az alacsonyabb
frekvenciaji adatokban mar az iparagi jelleg domindlna. Ezen az id6tavon azonban
hatarozottan megsziinik a nemzeti hovatartozas dominancigja.
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A fentiek alapjan tehat ugy tlinik, hogy két klaszterképzd elv létezik, amelyek helyenként
egymas ellen dolgoznak. A ketté koziil a nagyobb frekvencidju adatokban (1 és 3 honap) a
nemzeti hovatartozas hatasa egyértelmiien erdsebb, de az ipardgak szerinti hovatartozas hatdsa
sem elhanyagolhatd. Ez utobbi hatdsa részint az ,eltévedt” klasztertagokban érhetd tetten,
részint pedig ennek lehet a kdvetkezménye, hogy a kiillonb6zé nemzetiségli klaszterek nem
csak a legmagasabb szinten kapcsolddnak 0ssze. Az alacsony frekvencidju (hathavi) adatokban
a nemzeti hovatartozds dominancigja eltlinik és az ipardgi hovatartozds hatasa erdsodik,
azonban nem valik dominanssa. '°

A klaszterelemzés technikdjaval elvégzett vizsgalataink alapjan tehat azt kell mondanunk, hogy
a vallalatok nemzeti hovatartozasa igenis jelentds tényezd a rovid tavu (1-3 honapos) hozamok
alakuldsa szempontjabol. A kelet-europai tézsdén jegyzett vallalatok még nem elég
globalizaltak ahhoz, hogy a nemzeti makrogazdasagi kilengések hatasaitol fliggetlenitsék
magukat. Amennyiben rovid tava (1-3 honapos) hozamadatok alapjan dolgozunk, a kiilonb6z6
kelet-eurdpai tézsdékre vonatkozé adathalmazainkat még a kozos mértékegységre vald
atszamitds utdn sem egyesithetjilkk anélkiil, hogy a nemzeti hovatartozdst mint magyarazo
valtozot figyelembe ne vegyiik. Ennek kovetkeztében nem tlinik célravezetének az a korabbi
felvetésiink, hogy a harom t6zsde adatait egyesitve egy regiondlis tézsdeindexhez viszonyitott
bétat szamoljunk, mivel az igy szamitott béta nehezen értelmezhetd, abban keverednek a
vallalatra, és az orszagra vonatkoz6 informaciok.

A hosszabb id6tava hozamokban ugy tiinik a nemzeti jelleg kevésbé érvényesiil, azonban ennél
hatarozottabb kovetkeztetéseket a fenti vizsgalatok alapjan kockézatosnak tlinik levonni - tal
rovid az adatsorunk ahhoz, hogy az eredményeink stabilitasat a mintdnkat megosztva
ellendrizziik. Ennek ellenére tgy tlinik, hogy a makrogazdasidgi konvergenciafolyamatok
illetve iparagi trendek hatasa hosszabb tavon vilagosabban érvényesiil, mint rovid tavon.

Tobbdimenzios skalazas

A modszer alkalmazhatosagdaval kapcsolatos megfontolasok

A klaszterelemzés eredményeinek gyenge stabilitasa kdvetkeztében mindenképpen célszeriinek
tlinik a hipotézist mas modszerrel is megvizsgalni. Ezért ebben a szakaszban a tobbdimenzids
skalazas modszerével ismételten megvizsgaljuk a felvetést. Megkdzelitésiink alapvetden itt is
azonos, amennyiben pusztan a hozamadatokbodl kiindulva elsé 1€épésben a szerint rendezziik a
vallalatokat, hogy mely részvények hozamalakulasa rendelkezik a legtobb kozos vonassal,
majd masodik 1épésben a kialakult struktirat értelmezve a csoportképzd ismérvekre probalunk
kovetkeztetni.

A tobbdimenzios skaldzason beliill valamely dekompoziciés moédszer alkalmazéasa tlinik
helyénvalonak. Ennek a moddszerek a ,lelke” a minden megfigyelési egységre kiterjedd
hasonlosagi vagy Kkiilonb6z6ségi matrix. Esetiinkben a hasonlosagot a vallalatok
részvényhozama kozti péaronkénti korrelacids egylitthatd nagysagaval mértiik. Ez egy
konzisztens hasonlosagi matrix lehet, mivel minél kozelebb van a korrelacios egyiitthato 1-hez,
anndl hasonlobbnak tekinthetd a két vallalat hozamainak alakuldsa, mig a nagy negativ értékek

' Erdemes megjegyezni tovabba, hogy néhany cég tobb esetben is csak a legvégén csatlakozott valamelyik
klaszterhez. Kevéssé meglepd mddon ezek pont azok a cégek (Elektrim, Netia, Bank Millenium, Zew
Kogeneracja) amelyeknél a legtobb esetben talaltunk kiugréoan magas vagy kiugrdan alacsony hozamértéket a
valtozéink normalitasanak vizsgalata soran. Ezen cégeknél tehat mindenképpen a cégspecifikus informacidk
dominanciaja figyelheté meg.

17



nagyfoki kiilonbozOségre utalnak.'” A fenti hasonlosagi matrixbol ugy allithatunk el egy
kiilonbozéségi matrixot (az SPSS programcsomag altalunk haszndlt ALSCAL modulja
kiilonb6z6ségi matrixokbdl dolgozik), ha annak minden elemét levonjuk 1-bdl. Ezéltal egy
konzisztens kiilonbdzdségi matrixot allithatunk eld, ahol a matrix elemei 0 és 2 kozott
mozoghatnak és minél nagyobb egy érték anndl eltérébben alakulnak a két vallalat
részvényhozamai.

Ebben az esetben is felmeriil, hogy milyen frekvenciaji hozamadatok alapjan dolgozzunk. A
kozgazdasagi megfontoldsok itt is a minél hosszabb id6tavia hozamok alkalmazésa iranyaba
mutatnak, azonban a statisztikai megfontoldsok erdsen behataroljak a lehetdségeinket. Havi
hozamok alapjan szamolva az 0sszesen 820 korrelacios egylitthatd 77,0%-a szignifikans az
5%-os szinten és 58,3%-a szignifikans az 1%-o0s szinten, mig negyedéves hozamok alapjan
szamolva az aranyok 44,9% és 25,4% - az arany féléves hozamok alapjan nyilvan még
rosszabb lenne. E miatt a tobbdimenzids skaldzds moddszerét a havi illetve negyedéves
hozamok alapjan alkalmaztuk, ahol a havi hozamok alapjan kapott eredményeinket sokkal
megbizhatobbnak tartjuk. A hathavi hozamok alapjdn ezt a moddszert egyaltalan nem
alkalmaztuk.'®

A tobbdimenzios skalazast mindkét esetben 1-6 dimenzid kozt futtattuk.' Kevéssé meglepd
modon a dimenzidszdm ndvelésével a hatékonysag folyamatosan nott, azonban igazan jelentds
elérelépés az 1-rdl 2 illetve a 2-r6l 3 dimenzidval valo attéréssel volt (lasd a 9.-10. Téblat). A
tovabbiakban ezért a 2 illetve 3 dimenzidban kapott eredményeinket probaljuk meg értelmezni.

9. Tabla — A hatékonysag javulasa a dimenzioszam emelésével (1998-2003
I. félév, negyedéves USD hozamok)

Dimenzié Young's S- Kruskal's Stress RSQ
stress

6 0,1312 0,0850 20,7% 0,9057 2,6%

5 0,1568 0,1026 26,4% 0,8826 4,3%

4 0,1980 0,1297 42,1% 0,8449 10,2%
3 0,2732 0,1843 51,5% 0,7588 19,8%
2 0,3929 0,2791 60,8% 0,6086 27,7%
1 0,5388 0,4488 0,4398

7 Ez egy ordinalis skaldnak felel meg, mivel a korrelaciés egyiitthatok egyértelmiien sorrendbe allithatoak,
azonban kiilonbségiik illetve hanyadosuk kiilondsebb tartalommal nem bir.

% A korrelacids matrix szignifikanciaszintje természetesen javithato azéltal, ha a vizsgalatbol kihagyjuk a nem
teljes adatsorral rendelkezd vallalatokat, vagy legalabbis a legtobb inszignifikans adattal rendelkez6 vallalatot. Ez
utobbi hatasaval a negyedéves hozamadatokon kisérleteztiink, ahol a 41-bdl 8 vallalat (ebbdl 4 cseh) elhagyasaval
a szignifikdns korrelacids egyiitthatok aranya 63,1%-ra ill. 37,7%-ra volt emelhetd. A levonhato {6
kovetkeztetések érdemben nem valtoztak - eltekintve attol, hogy a cseh vallalatokra mint csoportra vonatkozéan
mar nem tudunk nyilatkozni -, ezért itt az eredményeket kiilon nem ko6zoljiikk, a tovabbiakban a teljes mintan
kapott eredményeink értelmezésére koncentralunk.

' A mintank minden esetben kielégiti azt a hiivelykujj-szabalyt, hogy az objektumok szama legalabb négyszerese
legyen a dimenzidk szamanak.
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10. Tabla — A hatékonysag javulasa a dimenzioszam emelésével (1998-2003
I. félév, havi USD hozamok)

Dimenzié Young's S- Kruskal's Stress RSQ
stress
6 0,1630 0,0987 26,2% 0,8541 5,4%
5 0,1963 0,1246 25,3% 0,8081 5,8%
4 0,2377 0,1562 29,7% 0,7613 9.2%
3 0,2965 0,2026 41,2% 0,6914 16,8%
2 0,3922 0,2861 56,6% 0,5752 28,5%
1 0,5714 0,4482 0,4111

Az eredmények értelmezése

A tobbdimenzids skalazas soran kapott 2 illetve 3 dimenzios térképeket lasd a 10.-13.
Mellékletekben. (Tekintettel arra, hogy az egy dimenziés &brdknak kiilonosebb
informaciotartalma nem volt, azokat itt kiilon nem ko6zoljiik.) A jobb attekinthetdség érdekében
minden grafikont kétszer szerepeltettiink, a bal oldalon nemzetiségi hovatartozas szerinti
csoportositasban, mig a jobb oldalon ipardgi hovatartozas szerinti bontasban jelolve a
vallalatokat.

Az eredményeink alapjan meglehetdsen nagy biztonsaggal allithatjuk, hogy a vallalatok kozt az
elsddleges csoportképzd ismérv a nemzetiségi hovatartozas, ami mar két dimenzidoban is
egyértelmiien megfigyelhetd. A havi hozamok alapjan (lasd 10. Melléklet) a lengyel vallalatok
hatarozottan elkiiloniilnek, mikdzben a cseh és magyar vallalatok keverednek egymassal. Ezzel
szemben a negyedéves hozamok alapjan végzett vizsgalatban (lasd 11. Melléklet) a lengyel
vallalatok kiilonvalasa mar nem annyira €les (bar tovabbra is 1étezik), azonban a cseh vallalatok
ekkor mar elvalnak a magyar vallalatoktél. Az orszagonkénti csoportosulds mellett két
dimenzioban is felsejlik egy ipardgak szerinti rendez0dés is, azonban itt ez még nem olyan
markans, mint harom dimenzidban.

A nemzetiségi hovatartozas mint elsédleges rendezd elv a harom dimenzidra valo attéréssel is
egyértelmiien megmarad. Az els6 két dimenzid ekkor gyakorlatilag megegyezik a kétdimenzios
elemzésben kialakult dimenzidkkal, mind ami a csoportosuldsi elvet, mind ami az egyes
vallalatok konkrét elhelyezkedését illeti (lasd 10.-11 Mellékletek alsd felét). A harmadik
dimenzi6 ugyanakkor Gjdonsagot is hoz — mig az elsé két dimenzi6d egyértelmiien orszagok
szerint differencial, addig a harmadik dimenzi6 pont e szerint nem igen tesz kiilonbséget. Segiti
viszont a nyomokban mar a két dimenzioban is megfigyelhetd iparagi hovatartozas szerinti
differenciaciot, az azonos iparagban tevékenykedo vallalatok ugyanis a harmadik dimenzioban
jellemzden az origotdl meghatarozott irdnyban helyezkednek el - a havi adatoknal (12.
Mell¢klet) lasd kiilondsen a 2.-3. dimenzié metszetét, mig a negyedéves adatoknal (13.
Melléklet) lasd az 1.-3. dimenzid metszetét.

A tobbdimenzios térképek alapjan a csoportképzd ismérvek tehat egyértelmiien
meghatdrozhatéak, azonban az egyes dimenziok konkrét értelmezése mar sokkal nehezebb
feladat. A vizsgalat jelenlegi fazisdban nem vildgos szamunkra, hogy melyek azok a
makrogazdasagi és/vagy vallalati jellemzdk, amelyek meghataroztdk, hogy a véllalatok hova
keriilnek a tobbdimenzids térben. Ennek meghatrozasa tovabbi kutatasokat igényelne.*

A fentiek alapjan 0sszességében a tobbdimenzios skaldzas modszere alapjan is ugy tiinik, hogy
a részvényhozamok rovid tava (1-3 honapos) egyiittmozgasdban a legfontosabb magyarazé

2% Elsésorban olyan jellemzékre tudunk itt gondolni, mint az adott részvény arfolyamainak volatilitasa, a tozsdei
likviditas mértéke, a vallalat novekedési kilatasai, ciklusérzékenysége, stb, azonban nem vilagos, hogy ezek koziil
melyek az igazan hangsulyos tényezok.
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tényez0 a vallalatok nemzeti hovatartozdsa. Emellett az ipardgi hovatartozds sem
elhanyagolhat6 szempont, azonban annak magyarazo szerepe egyértelmiien masodlagos.

Osszegzés

Osszességében mind a klaszterelemzés, mind a tobbdimenzids skaldzas médszere alapjan azt az
eredményt kaptuk, hogy a nemzeti hovatartozas igenis fontos magyardzo tényezd a
részvényhozamok rovid tavi (1-3 honapos) alakuldsat illetéen, fontosabb, mint a vallalatok
iparadgi hovatartozdsa. Ez a megéllapitds az ennél alacsonyabb frekvencidju megfigyelések
esetében azonban mar nem feltétlen érvényes, mivel a 6 havi hozamok alapjan végzett
klaszterelemzésben a nemzeti hovatartozas mar nem volt domindns magyaraz6 tényezd. Erre az
id6étavra azonban ennél hatarozottabban nem nyilatkozhatunk, mivel a tobbdimenzids skalazas
modszerét a hathavi hozamokra mar nem tudtuk alkalmazni - tal rovid volt az adatsor ahhoz,
hogy valamelyest is megbizhato kiilonbdz0ségi matrixot tudjunk felallitani.

Ugyanakkor mar a rovid tava hozamokra kapott hatirozott eredményeink alapjan is
kijelenthetjiik, hogy a vizsgalt harom kozép-kelet eurdpai tokepiac nem tekinthetd kielégitd
mértékben egységesnek ahhoz, hogy az empirikus vizsgalatok soran a harom tézsde adatai
egyesithetoek legyenek. Mindezek kdvetkeztében tovabbra is komoly nehézségekkel kell a
kutatoknak szembenézni, ha a fejlett tézsdei kulturaval rendelkezd orszagokban kialakult
vallalati pénziigyi diszciplina eredményeit hazai viszonyok kozt tesztelni kivanjak - ez fokozott
jelentdséget tulajdonit a témakorben folytatott elméleti vizsgaloddsoknak. A gyakorlati életben
egyenlére nem marad mas megoldas, mint a kiilfoldi eredmények valtozatlan atvétele (a
hajézni muszgj elvet kdvetve), azonban vildgosan kell latnunk ennek kockézatos mivoltat.
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1. Melléklet - Kelet-eurdpai tézsdék kapitalizacioja* (2003 jul 9)

Piaci kapitalizaciéo (mUSD) Vallalatok szama (db)

Villalat piaci 100- 50- 100- 50-

Kkapitalizacioja | >1000 | 1000 100 <50 | Ossz | >1000 | 1000 100 <50 | Ossz
Oroszorszag 284 911| 14801 1450| 1451|302613] 23 44 20 140 227
Lengyelorszag 19131| 6477 1428 1664 28699 8 20 19 162 209
Csehorszag 13570 5566 716 711 20 564 4 24 11 47 86
Magyarorszag 9809, 2175 331 433| 12748 4 9 5 37 55
Horvatorszag 1361 1964 416 391 4132 1 7 6 51 65
Romania 1615 173 175 562 2525 1 1 2 101 105
Esztorszag 1750 103 70 68 1992 1 1 1 12 15
Szlovénia 3345 512 829 4687 14 7 103 124
Litvania 1 885 276 623| 2784 6 4 65 75
Szlovakia 715 412 396| 1523 3 6 229 238
Lettorszag 697 119 816 3 51 54
Bulgéria 134 270 204 607 1 3 46 50
Osszesen 332148 38035 6056] 7451 383690| 42 133 84 1044 | 1303

forras: Hydra

* teljes piaci kapitalizacié ami szamos esetben lényegesen nagyobb, mint a kozkézhanyad piaci kapitalizacidja
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3. Melléklet - Klaszterelemzés output 1998-2003 1.fév negyedéves USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere)

**x * * x * HI ERARCHICAL CLUSTEHR ANALYS SIS * * * * x &%

Dendrogram using Complete Linkage Rescaled Distance Cluster Combine
CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num tm—— tm—— to—— e Fom————— +
MATAV (Telecom, HU) 1 O :I___
ZWACK (Alcohol, HU) 12 0O
CESKYTEL (Teleco, CZ) 15 A ———— —
RABA (Vehicles, HU) 13 O
1A DANUBIUS (Hotels, HU) 10 O :l—
CEZ (Power, CZ) 17 A
OTP BANK (Bank, HU) 2 0O —|——
MOL (0il, HU) 3 0O
TVK (Chemicals, HU) 6o 0 —mmM———
RICHTER (Pharma, HU) 4 0O —|——
1B BRE (Bank, PO) 28 W
STOMIL OL (Rubber, PO) 30 m
POLIFARB (Chemicals, PO) 36 1
NABI (Vehicles, HU) 14 0O
EGIS (Pharma, HU) 7 0O
KOMERCNI (Bank, CZ) 16 A
DEBICA (Rubber, PO) 31 m
STOMIL SANOK (Rubber, PO) 39 m J
1c BPH PBK (Bank, PO) 24 n :I——
BANK SLASKI (Bank, PO) 25 n —
ZYWIEC (Brewery, PO) 26 @ ———— '*
OKOCIM (Brewery, PO) 34 1
PHILIP M (Tobacco, CZ) 18 A |
1D UNIPETROL (Chemicals, CZ) 19 A —
BORSODCHEM (Chemicals, HU) 5 0O
CESKE RADIO (Telecom, CZ) 20 A
ELEKTRIM (Telecom+, PO) 40 |

BANK MILLENIUM (Bank, PO) 27 H

1A - Zommel magyar vallalatok + néhany cseh
1B - zommel lengyel vallalatok

1C - Lengyel vallalatok

1D - zommel cseh vallalatok + egy magyar
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4. Melléklet - Klaszterelemzés output 1998-2003 1.fév negyedéves USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere, csak 1., 3. név)

**x * * x * HI ERARCHICAL CLUSTEHR

Dendrogram using Complete Linkage

2A

2B

2Cc

2D

2R
2B
2C
2D

CASE
Label

STOMIL OL (Rubber, PO)
DEBICA (Rubber, PO)
ZYWIEC (Brewery, PO)
OKOCIM (Brewery, PO)
BPH PBK (Bank, PO)
BANK SLASKI (Bank, PO)
BRE (Bank, PO)

OTP BANK (Bank, HU)
MOL (0il, HU)

POLIFARB (Chemicals, PO)

PHILIP M (Tobacco, CZ)

BORSODCHEM (Chemicals,
CEZ (Power, CZ)
TVK (Chemicals, HU)

RICHTER (Pharma, HU)
NABI (Vehicles, HU)
EGIS (Pharma, HU)

KOMERCNI (Bank, CZ)

MATAV (Telecom, HU)
ZWACK (Alcohol, HU)
CESKYTEL (Teleco, CZ)
RABA (Vehicles, HU)
STOMIL SANOK (Rubber,
DANUBIUS (Hotels, HU)
UNIPETROL (Chemicals,
CESKE RADIO (Telecom,

HU)

PO)

cz)
cz)

ELEKTRIM (Telecom+, PO)

BANK MILLENIUM (Bank,

PO)

30
31
26
34
24
25
28

36

18

17

14

16

12
15
13
39
10
19
20

40

27

| OO E E EEER

o »

MUJ

» O 0O 0O

> > 0RO » OO

ANALYSTI

S X X ok Kk Kk K

Rescaled Distance Cluster Combine

Zommel lengyel vé&llalatok + néhdny magyar
Zémmel magyar vallalatok + egy cseh
Zbémmel magyar vallalatok + egy cseh
zZémmel magyar vallalatok + néhany méas
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5. Melléklet - Klaszterelemzés output 1998-2003 1.fév negyedéves USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere, csak 2., 4. név)

**x * * x * HI ERARCHICAL CLUSTEHR

Dendrogram using Complete Linkage

3a

3B

3C

CASE

Label Num
MATAV (Telecom, HU) 1
ZWACK (Alcohol, HU) 12
MOL (0il, HU) 3
DANUBIUS (Hotels, HU) 10
OTP BANK (Bank, HU) 2
TVK (Chemicals, HU) 6
RICHTER (Pharma, HU) 4
EGIS (Pharma, HU) 7
BRE (Bank, PO) 28
STOMIL OL (Rubber, PO) 30

BORSODCHEM (Chemicals, HU) 5

NABI (Vehicles, HU) 14
POLIFARB (Chemicals, PO) 36

CESKE RADIO (Telecom, CZ) 20

ZYWIEC (Brewery, PO) 26
CEZ (Power, CZ) 17
PHILIP M (Tobacco, CZ) 18
KOMERCNI (Bank, CZ) 16

UNIPETROL (Chemicals, CZ) 19

RABA (Vehicles, HU) 13
KREDYT BANK (Bank, PO) 29
BANK SLASKI (Bank, PO) 25
JELFA (Pharma, PO) 38
BANK MILLENIUM (Bank, PO) 217
CESKYTEL (Teleco, CZ) 15
BPH PBK (Bank, PO) 24
DEBICA (Rubber, PO) 31
STOMIL SANOK (Rubber, PO) 39
OKOCIM (Brewery, PO) 34
ELEKTRIM (Telecom+, PO) 40

Om" R OO0O0O0O0OO0O0O0O0

T ﬂqttt u%uLﬁ

a0

> > > >

H BB N> EEERI[

ANALYSTI

S X X ok Kk Kk K

Rescaled Distance Cluster Combine

3A - Zbmmel magyar vallalatok + néhany lengyel

3B

- Cseh vallalatok

3C - Zommel lengyel vallalatok + néhany egyéb
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6. Melléklet - Klaszterelemzés output 1998-2003 I.fév havi USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere)

¥k kkx x * HIERARCHICAL CLUSTER ANALYSIS* * * % x %

Dendrogram using Complete Linkage Rescaled Distance Cluster Combine
CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +--—==---- to—m = to—m - to—m - tomm +
BPH PBK (Bank, PO) 24 n :I———
BANK SLASKI (Bank, PO) 25 m
4A STOMIL OL (Rubber, PO) 30 m —
ZYWIEC (Brewery, PO) 20 1 :T___
DEBICA (Rubber, PO) 31 m
OKOCIM (Brewery, PO) 34 m —
STOMIL SANOK (Rubber, PO) 39 m

MATAV (Telecom, HU) 1 O —
CESKYTEL (Teleco, CZ) 15 A
ZWACK (Alcohol, HU) 12 O :l—
PHILIP M (Tobacco, CZ) 18 A
4B DANUBIUS (Hotels, HU) 10 O
RABA (Vehicles, HU) 13 O :::::::]—— -
RICHTER (Pharma, HU) 4 0O
EGIS (Pharma, HU) 7 0O
OTP BANK (Bank, HU) 2 0O :]————————
MOL (0il, HU) 3 0O
BRE (Bank, PO) 26 @ —
POLIFARB (Chemicals, PO) 36 |
O

NABI (Vehicles, HU) 14 0O

4D CESKE RADIO (Telecom, CZ) 20 A
ELEKTRIM (Telecom+, PO) 40 |

CEZ (Power, CZ) 17 A
4E UNIPETROL (Chemicals, CZ) 19 A
KOMERCNI (Bank, CZ) 16 A

BORSODCHEM (Chemicals, HU) 5 0 —————————T————— —
4c TVK (Chemicals, HU) 6

BANK MILLENIUM (Bank, PO) 27 ®

4A - Lengyel vallalatok

4B - zo6mmel magyar vallalatok + néhany egyéb
4C - Magyar véallalatok

4D - vegyes nemzetiség

4E - Cseh vallalatok
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7. Melléklet - Klaszterelemzés output 1998-2003 I.fév hathavi USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere)

* kxkx * * HI ERARCHICAL CLUSTEHR ANALYSTIS™** *x x x %

UNIPETROL (Chemicals, CZ) 19
BORSODCHEM (Chemicals, HU) 5

Dendrogram using Complete Linkage Rescaled Distance Cluster Combine
CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num +-—-=-——=——— Fom Fm——————— Fem—————— fom +
MOL (0il, HU) 3 0O :,—
5A BPH PBK (Bank, PO) 24 m —
BANK SLASKI (Bank, PO) 25 n
BRE (Bank, PO) 28 m —
5B MATAV (Telecom, HU) 1 0O :Ii
CESKYTEL (Telecom, CZ) 15 A
5C RABA (Vehicles, HU) 13 O :I—
NABI (Vehicles, HU) 14 0O
CEZ (Power, CZ) 17 A
STOMIL OL Rubber, PO) 30 m ET:}————— —
RICHTER (Pharma, HU) 4 O —
DANUBIUS (Hotels, HU) 10 O
OKOCIM (Brewery, PO) 34 ———————————J
TVK (Chemicals, HU) 6 O |
5D EGIS (Pharma, HU) 7 0O
POLIFARB (Chemicals, PO) 36 |
OTP BANK (Bank, HU) 2 O :]———————
ZWACK (Alcoho, HU) 12 O —
S5E ZYWIEC (Brewery, PO) 26 1
PHILIP M (Tobacco, CZ) 18 A
KOMERCNI (Bank, CZ) 16 A
DEBICA (Rubber, PO) 31 m —|——
5F STOMIL SANOK (Rubber, PO) 39 ®W
A _—
O

5G CESKE RADIO (Telecom, CZ) 20
ELEKTRIM (Telecom+, PO) 40
BANK MILLENIUM (Bank, PO) 27 1A

>

5A - Zommel bankok

5B - Telekom vallalatok

5C - GépjarmlUipari vallalatok

5D - zommel vegyipari vallalatok
5E - Alkohol-dohé&ny + bankok

5F - Vegy- és gumiipar

5G - Telekom vallalatok
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8. Melléklet - Klaszterelemzés output 2001-2003 1.fév negyedéves USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere)

* kxkx * * HI ERARCHICAL CLUSTEHR

Dendrogram using Complete Linkage

CASE

Label Num

PKN ORLEN (0il, PO) 23

BPH PBK (Bank, PO) 24
JELFA (Pharma, PO) 38

6A BANK PEKAO (Bank, PO) 22
BANK SLASKI (Bank, PO) 25

BRE (Bank, PO) 28
KREDYT BANK (Bank, PO) 29
DEBICA (Rubber, PO) 31

6B STOMIL SANOK (Rubber, PO) 39
FARMACOL (Pharma, PO) 35
RICHTER (Pharma, HU) 4

6C EGIS (Pharma, HU) 7
KOMERCNI (Bank, CZ) 16

6D ELEKTRIM (Telecom+, PO) 40
ZEW KOGEN (Power, PO) 41

NETIA (Telecom, PO) 32

BANK MILLENIUM (Bank, PO) 27

ORBIS (Hotels, PO) 33
6E TELEKOM POL (Telecom, PO) 21
EMASZ (Power, HU) 11
STOMIL OL (Rubber, PO) 30
ZYWIEC (Brewery, PO) 26
POLIFARB (Chemicals, PO) 36
DANUBIUS (Hotels, HU) 10
oF CEZ (Power, CZ) 17
ANTENNA (Telecom, HU) 9
TVK (Chemicals, HU) 6
CESKYTEL (Teleco, CZ) 15
CESKE RADIO (Telecom, Cz) 20
NABI (Vehicles, HU) 14
OKOCIM (Brewery, PO) 34
6G MOL (0il, HU) 3
ZWACK (Alcohol, HU) 12
MATAV (Telecom, HU) 1
OTP BANK (Bank, HU) 2
DEMASZ (Power, HU) 8
RABA (Vehicles, HU) 13
POLFA (Chemicals, PO) 37
PHILIP M (Tobacco, CZ) 18
6H UNIPETROL (Chemicals, Cz) 19

BORSODCHEM (Chemicals, HU) 5

6A — Lengyel vallalatok
6B — Lengyel vallalatok

Ooo» 0O E B RO ENEN

OooDoooogmd»»

o »

ANALYSTIS™** *x x x %

Rescaled Distance Cluster Combine

6C — Zommel magyar vallalatok + egy cseh

6D — Lengyel vallalatok

6E — Zommel lengyel vallalatok + egy magyar
6F - Zémmel magyar vallalatok + egy cseh
6G - Zommel magyar vallalatok + néhany egyéb
6H — Zommel cseh vallalatok + egy magyar



9. Melléklet — Klaszterelemzés output 2001-2003 I.fév havi USD hozamok alapjan
(legtavolabbi szomszéd médszere)

* kxkx * * HI ERARCHICAL CLUSTEHR ANALYSTIS™** *x x x %

Dendrogram using Complete Linkage Rescaled Distance Cluster Combine
CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num tm—— tm—— to—— e Fo—— +
ZWACK (Alcohol, HU) 12 O
STOMIL OL (Rubber, PO) 30 m E}———
TA JELFA (Pharma, PO) 38 n
KREDYT BANK (Bank, PO) 29 m ——‘
DEBICA (Rubber, PO) 31 m
FARMACOL (Pharma, PO) 35 |
OTP BANK (Bank, HU) 2 0O
7B MOL (0il, HU) 3 0O ﬂ»
MATAV (Telecom, HU) 1 0O
RABA (Vehicles, HU) 13 0 ——— —
BANK PEKAO (Bank, PO) 22 m
ZYWIEC (Brewery, PO) 26 1 j
7C BPH PBK (Bank, PO) 24 n
BANK SLASKI (Bank, PO) 25 m :I—-
BRE (Bank, PO) 28 W
TVK (Chemicals, HU) 6 O
OKOCIM (Brewery, PO) 34
7D CEZ (Power, CZ) 17 A
POLIFARB (Chemicals, PO) 36 1 j
BANK MILLENIUM (Bank, PO) 27 A ———— —
TELEKOM POL (Telecom, PO) 21 W
PKN ORLEN (0Oil, PO) 23 m :I
TE ORBIS (Hotels, PO) 338 ——- —
CESKE RADIO (Telecom, CZ) 20 A —m8 1
BORSODCHEM (Chemicals, HU) 5 0
STOMIL SANOK (Rubber, PO) 39 m I
ANTENNA (Telecom, HU) 9 O
CESKYTEL (Teleco, CZ) 15 A :I—
KOMERCNI (Bank, CZ) 16 A
PHILIP M (Tobacco, CZ) 18 A —
F DEMASZ (Power, HU) 8 O
EMASZ (Power, HU) 11 O ]
RICHTER (Pharma, HU) 4 O ——-- —
NABI (Vehicles, HU) 14 0O
DANUBIUS (Hotels, HU) 10 O
POLFA (Chemicals, PO) o —
EGIS (Pharma, HU) 7 0O
UNIPETROL (Chemicals, CZ) 19 A
ZEW KOGEN (Power, PO) 41 m —J
ELEKTRIM (Telecom+, PO) 40 m
NETIA (Telecom, PO) 32 n

7A - zommel lengyel vallalatok + egy magyar

7B - Magyar véallalatok

7C - Lengyel véallalatok

7D - zoémmel lengyel vallalatok + néhany egyéb

TE - zommel magyar és cseh vallalatok + egy lengyel
7F - Zzobmmel magyar vallalatok + egy cseh
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10/a. Melléklet - Tobbdimenzids skalazas 1998-2003 1.félév havi USD hozamok alapjan (2

dimenzidés output)

# allohol +
dohiny
& bank

< Eumiipar

A hotel
# Jarmo
& olajipar
B telekom

* vezvipar

10/b. Melléklet - Tobbdimenzios skalazas 1998-2003 1.félév havi USD hozamok alapjan (3

dimenzids output 1.-2. két dimenzidja)

# zllkohol +
dohany
4 bank

< Emiipar

& hotel
# jarmu
& olajipar
B tzlzkom

#* vesyipar
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11/a. Melléklet - Tobbdimenzids skalazas 1998-2003 I.félév negyedéves USD hozamok

alapjan (2 dimenzi6s output)

2. Diinne meki

1. Dimenzic

3
2 4
*
_1|¢ :
3 2 41 go* 1t
*
._Ju'n. b
03
ﬁ.‘ ’.
* |
| |
,_
2

+ Llazvar
W Cz=h

Lenmvel

2. Diinne meki

1. Dimenzid
3
2
*
-1
3 283 14 ¢ '¢$‘: y
o W -
*
’ll-
m ¥ *
n
}_
]

# zllechel -
ramazols
bank

£ Furniipar
ags by
hotel

# Jirms
& olajipar
B telelom

# vazvipar

11/b. Melléklet - Tobbdimenzios skalazas 1998-2003 1.félév negyedéves USD hozamok

alapjan (3 dimenzidés output 1.-2. dimenzidja)

2. Diinne meki

(PE]

+
+*
3 +
Lt
— —&
" g
3 2 1,19 J¢
*+-1 1 ..
] ]
2=
]
3 4
d

1, Dimenzic

+ hlazvar
W Cz=h

Lengyvel

2. Diinne meki

b

1
.’ll .",‘
— —
3 2 1,9 J*
-
+
u
-2 -
*
-3 A
d

1. Dimenzio

# allchel -
ramazols
bank

< Eumiipar
s by g
hotel

# Jarmi
& clajipar
B tzlzlom

+ vazvipar
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12. Melléklet - Tobbdimenzios skalazas 1998-2003 1.félév havi USD hozamok alapjan (3
dimenzidés output)
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13. Melléklet - Tobbdimenzios skalazas 1998-2003 I.félév negyedéves USD hozamok

alapjan (3 dimenzids output)

& clajipar
B tzlzkom

# vezvipar

# allcohol +
dohany
& bank

£ Furniipar

4 hotel
+ Jarmu
& olajipar
W tzl=kom

# vagyipar
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# zllzohol +
dohany
& bank

< EuATHipar

4 hotel
# Jarmo
& clajipar
B telekom

# vezvipar




