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Pillanatkép a Budapesti Ertékt6zsde tulajdon-
viszonyainak halozatarol*

Gosztonyi Mdrton

Tanulmdnyomban a hdlézatkutatds eszkoztdrdval tdrom fel a Budapesti Ertéktézsdén
a 2020-ban kibocsatoként jelen lévé entitdsok tulajdonviszonyainak hdlozatat, stati-
kus modszerek, valamint exponential random graph modeling (ERGM) elemzés alap-
jdn. A hdldzat pillanatkép-tipoldgidja és szimuldcid alapti megragaddsa sordn nem
pusztdn a tézsdén jelen levd kibocsdtdk kézétti kapcsolathdldzat keriil elemzésre,
hanem a hdlézathoz kapcsolodd, adm a tézsdén nem jegyzett cégek tulajdonviszonyai
is, igy a tanulmdny teljes egészében kezeli az értéktézsdéhez kapcsolddd tulajdonosi
hdlozatot. A kutatds eredményeként pontos vdlasszal rendelkeziink a halézat mor-
foldgiai tulajdonsdgdrol, a centralitdst meghatdrozo hdldzati faktorokrdl, a hdldzat
hierarchidjardl, valamint a szimuldciok segitségével a hdlozat kialakuldsdrdl. A ta-
nulmdny hozzdsegithet ahhoz, hogy tisztdbb képet kapjunk a tézsdén jegyzett cégek
kapcsoldddsi pontjairdl, klasztereirél, amelyek késébbi longitudindlis elemzésekhez
adhatnak tadmpontot.
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1. A t6zsde mint komplex rendszer

A magyar t6zsde (Budapesti Ertéktézsde — BET) koncentralt piac, ahol szdmos termék
megallapodott aron térténd kereskedelme zajlik, 6sszetett gazdasagi tranzakcio-
rendszerek fliggvényében. Tanulmanyomban a t6zsde egyik piacat, az azonnali piac
kibocsatdinak tulajdonosi szerkezetét vizsgdlom a halézatkutatds mddszertanaval.
A magyar t6zsdén folyd kereskedelemrdl szamos tanulmany sziiletett, ugyanakkor
a tulajdonviszonyokat érint6 hdldzatok szempontjabdl ez idaig nemigen vizsgdltak
a rendszert. A téma azért kiemelten fontos, mert egy adott tarsasag részvényarfo-
lyamat, teljesitményét és magat a kereskedését is befolydsoljak a cég tulajdonvi-
szonyai, azaz hogy milyen kapcsolatai vannak mds kapcsolt t6zsdei és nem tézsdei
tarsasagokkal (Onnela et al. 2004).
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A t6zsdén nagy mennyiségl, nem linearis informacio keletkezik® sok szerepld kozott,
amibdl kifolydlag komplex rendszernek tekinthetd. Ennek megfelelGen elemzéséhez
olyan mddszertanra van sziikség, amely az alapveté kapcsolatok megérzése mellett
minimalizalni és megragadni képes ezt a komplexitdst. Az egyik ilyen megkozelités
a hdlézati elemzés. A t6zsde korreldcios strukturaja ugyanis a megfeleld allomanyok-
kal egyiitt tekinthetd egy Osszetett haldzati rendszernek, ami véges szdmu csomo-
pont mellett egy irdnyitott és sulyozott, teljes grafot alkot (Lee — Djauhari 2012).
Mindez azt is jelenti, hogy a szerepl6k kozott a haldzati adatok segitségével egy tobb
tipusu kapcsolat tesztelését lehet elvégezni (Wasserman — Faust 2010; Taghizadeha
et al. 2020). A t6kepiacok haldzat alapu elemzése igy kozelebb tud minket vinni
ahhoz, hogy a szerepl6k hogyan férnek hozza az eseményekkel kapcsolatos infor-
macidkhoz, milyen klaszterekre bonthaté és milyen belsé hierarchidval jellemezhetd
a haldzat, valamint az exponential random graph modeling (ERGM) bevezetésével
olyan ismeretekre tehetiink szert, amelyek révén feltarhatjuk a haldzat kialakulasat
az élszamok szimulacidi alapjan. Mindebbdl késébb az is elemezhetévé valhat egy
longitudinalis elemzés keretében, hogy mely csomdpontoknak milyen hatdsa van
a klasztercsoportok alakuldsara, vagy akar a kibocsato entitasok tézsdei teljesitmé-
nyére, illetve az egyes szerepl6k eseményekre adott reakcidja hogyan befolyasolja
a komplex rendszer dinamizmusat.

A t6zsdék haldzat alapu megkozelitése nem ujkelet(i metodoldgia. A szakirodalom
azonban leginkdbb a t6zsdén folyd kereskedésre fokuszal, igy ezzel a mddszerrel
a legtébb esetben a piacon forgalmazott részvények viselkedését, vagyis a részvé-
nyek egymashoz vald viszonyat tarjak fel. A haldzatkutatok altaldban két haldzati
metodoldgiat kdvetnek, egyfelél a részvényhozamok logaritmusai kozotti korrelaciok
alapjan elemeznek (Lee — Djauhari 2012), masfeldl a részvények értékesitési hald-
zatat elemzik a Minimum Spanning Tree (MST) mddszerével (Lee — Djauhari 2012;
Mantegna 1999; Boginski et al. 2005). llyen elemzések a vilag szamos orszaganak
t6zsdéjén folyd kereskedését feltartak mar, csupan a legfontosabbakat kiemelve
Boginski és szerz6tdrsai (2006), illetve Roy és Sarkar (2011) munkai az USA t6zsdé-
jét vizsgdltak a fenti médszertannal. Koreaban Kim és szerz6tdrsai (2007) végezték
el ezt az elemzést, a kinai értékt6zsdérél Huang és szerzétdrsai (2009) irtak, Pan
és Sinha (2007) India esetében végezte el az elemzést, véglil Tabak és szerzétdrsai
(2009) a brazil t6zsdét elemezték a fenti mddszerekkel. Szamos tanulmany foglalko-
zott tovdbba a tézsdei kereskedés haldzat alapu feltardsaval a devizapiacokon, napi
(Forbes — Rigobon 2002) és napon bellli (Miinnix et al. 2010) skalakat, valamint

1A nemlinearis adatstrukturaba szervez6dé adatok a dinamikus komplex rendszerek egyik f& sajatossaganak
szamitanak. Ezekben az adatstrukturdkban az adatpontok elemzése a holisztikus 6sszekapcsoltsaguk
(interconnectedness) és dinamizmusuk kovetkeztében az oksag baconi és kartezianus elméleteitSl merében
eltérd kauzalitast kdvetnek. Ebbdl kdvetkezéen a rendszeradatok csatoltsaganak vizsgalatakor az elméletileg
el6feltételezett linedris ok és okozat kozotti elemzési kategdridk elmosddnak, és nemlinearis ok és okozati
viszonyrendszerek alakulnak ki, melyekben sokszor egymassal felcserélédnek az ok és okozati kategdriak,
valamint a két fogalmi konstrukcié kozotti hatdrvonal elmosddasat figyelhetjik meg (b6vebben errél:
Atmanspacher et al. 1992).
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piaci indexeket (Drozdz et al. 2001; McDonald et al. 2005) alkalmazva. Ezek a ta-
nulmanyok azt tartak fel, hogy a t6zsdei piacok a féldrajzi tevékenységek mentén
strukturalédnak.

Ezen eredményekre épitve szamos haldzati topoldgiai elemzés jelent meg. Huang
és szerzGtdrsai (2009) a kinai értékt6zsdéken megjelend klikkeket és fliggetlen sze-
replSket elemezték azért, hogy a haldzat ellendlld képességét feltarjak, és azt ta-
laltak, hogy a t6zsdék topoldgiai robusztussagot mutatnak a véletlenszer( csucsok
meghibdsodasaival szemben, ugyanakkor térékenyek a szdndékos tdmadasokkal
szemben. Dimitrios és Vasileios (2015) a gorog tézsde haldzati tipoldgidjanak az
elemzésével arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a 2007-es és 2012-es évben a gorog
piac ,sekély” piac volt, amelyet nagyszamu, heterogén komponensek alkotnak, és
néhany kdzponti pozicidban lévé nagybefektet6 vagy gazdasagi tarsasag kbnnyen
befolyasolhat.

Sokkal kevesebb tudomanyos figyelem iranyul a t6zsdéken megjelend interperszo-
nalis kapcsolati halézat szerepének megragaddsara. Ebbdl az irdnybdl azonban ér-
demes kiemelni Taghizadeha és szerz6tarsai (2020), valamint Kazemilari és Djauhari
(2015) munkait, melyek megallapitjak, hogy a kdzpontibb pozicidban lévé vallalatok
kevesebb medidtorkapcsolattal rendelkeznek, s ebbdl kifolydlag konnyebben hozza-
férnek az elérhetd forrasokhoz, informacidkhoz, és ezek a faktorok er6sen hatnak
a részvények drazdsi mechanizmusaira.

A t6zsdei kibocsatok tulajdonosi szerkezetének haldzat alapu elemzésével még en-
nél is kevesebb cikk foglalkozik, ami f6ként az adatokhoz valé nehéz hozzaféréshdl
adddik. Ebben a fogalomkorben leginkabb a t6zsdén jegyzett cégek igazgatotanacsi
haldzatait vizsgaltak (Mahdavi Ardekani et al. 2019; Rezae et al. 2018; Rotundo —
D’Arcangelis 2010). Az igazgatdsag kapcsolathaldzataval vizsgaltak, a kapcsolatok
szerkezetét, valamint azt, hogy kik a gazdasagilag hatékony szerepl6k vagy kulcs-
szerepl6k az adott haldzatokban. A tanulmdanyok meggy6z6 bizonyitékokat szolgal-
tatnak a vallalatirdnyitds milyensége és a tézsdei teljesitmény erds korrelaciojarol
a kiilonb6z6 t6zsdéken (Khorshidvand — Sarlak 2017; Khodami — Bazraie 2013; Babu
— Kumar 2011; You et al. 2015). Az igazgatdtanacsok halézatanak vizsgdlata azért
is kiemelkedGen fontos a tulajdonviszonyok elemzéséhez, mert ezek az elemzések
a tarsadalmi téke, kapcsolati t6ke elméleteire alapozva értelmezik a haldzat kialaku-
[dsdnak és mikodésének milyenségét. A kdzos igazgatdtanacsi kapcsolatok ugyanis
szamos ponton érintik a szervezetek tevékenységét, beleértve ebbe az igazgatdsag
jogait és el6nyeit, az irdnyitasi rendszert, a szervezeti felépitést és a min&ség-elle-
nérzést, ami mind hatassal van a t6zsdék viselkedésére, hisz tikrozik az érdekeik
maximalizalasara torekvé résztvevék kozotti kdlcsonods interakciok eredményeit
(Borgatti — Foster 2003). Peng és szerzétdrsai (2015) tanulmanyoztak a hongkongi
t6zsdén jegyzett kinai vallalatok ko6z0s igazgatdsaganak és a tézsdei teljesitménynek
a kapcsolatat. Kutatasi eredményeik azt mutatjak, hogy a kdzos igazgatdi tanacs
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javitja a vallalatok t6zsdei teljesitményét. Sankowska és Siudak (2016) tanulma-
nyoztdk a nagyvallalatok igazgatdétanacsanak és a véllalatok vezetSinek haldzatat
a lengyel t6zsdén. Az eredmények azt mutattak, hogy a tézsdei haldzat jellemz6i
megegyeznek a kisvilag-haldzatok jellemzGivel. Végiil Singh és Delios (2017) elemez-
ték az igazgatdsag felépitése és a feltorekvé vallalatok kockdzatvallalasi magatartdsa
kozotti kapcsolatot.

Mindebbdl a révid szakirodalmi attekintésbél lathatd, hogy a tézsdei kibocsatdk
tulajdonosi halézatdnak feltardsa nemzetkozi szinten is gyerekcip6ben jar még,
az alapvets elemzési fékusz nem erre a kérdéskorre irdnyul. Ugyanakkor szamos,
a tézsdén érzékelheté komplex, rendszerszint(i mozgasnak a magyarazo oka lehet.

Tanulmanyomban tehat egy olyan Uj hdldzatalapu elemzést végzek el a magyar
értéktézsdén jelen évé kibocsatdk esetében, melyben arra keresem a valaszt, hogy
milyen haldzati tipoldgia, klaszterezettség és hierarchia fedezhetd fel a t6zsdén jegy-
zett és nem jegyzett vallalatok és cégek tulajdonosi halézatdban 2020 decembe-
rében. Az elemzéssel atfogd képet tudunk kapni a magyar értéktSzsde és a hozza
kapcsolddo céghaldzatok strukturajardl, egy adott komplex grafként kezelve a sze-
repl6ket. A haldzati struktura feltardsa hozzdsegithet a tézsdei kockdzatok azono-
sitdsahoz, tovabbd a nemlinedris elemzés gyakorlati haszonnal is jarhat példaul az
erre épulé portféliv-optimalizalasban.

2. Haldzatkutatas és ERGM

A halézatelemzés alapjat a grafelmélet adja, melyekben egy G grafot két halmaz
(N és E) alkot (Paparrizos 2003). Az N elemeket csomépontoknak, csucsoknak vagy
egyszer(ien pontoknak nevezziik (nodes), melyek rendezett vagy rendezetlen elem-
parokba rendezddnek, és élek, ivek vagy linkek (edge) kotik Gket dssze egymassal.
A G = (N, E) graf akkor kapcsolddik, ha az N halmaz barmely cstcsatol barmely
csucsaig létezik Ut. Egy graf elemzése soran meghatarozzuk a teljes graf nagysagat,
a csatlakozé komponens méretét, a cslcsok fokszamat és megoszlasat, valamint
a grafnak az élek alapjan kialakuld klasztereit és a haldzat hierarchiajat. Egy graf
kdnnyen vizualizdlhatd, melyben a csomdépontokat pontokként, korokként szokas
jeldlni, mig az éleket nyilakkal vagy egyszer(i vonalakkal (Dimitrios — Vasileios 2015).

A halézatok mindig jellemezhetSk az élek rendezettsége alapjan egyfajta struktu-
raval, topoldgiai felépitéssel, amelyet szdmos mérészam alapjan mériink. Az egyik
ilyen mérGszdm a haldzati slrliség, a masik a fokszdmeloszlas. A halézatok s(irlisé-
gi mutatodjanak kiszamoldsakor a teljesen dsszekapcsolt elméleti élszamot osztjuk
a mért élszammal. A csomopontok fokszameloszlasa, amely a klasztereket és a hi-
erarchiat kialakitja, nem egységes a valdés adatokkal mért empirikus halézatok és
az elméleti grafok esetében. Az Erdds — Rényi (1960) altal leirt random haldzattal
ellentétben (amikor a fokszameloszlas normal gorbét kdvet) a kisvildg-halézatok
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és a skalafliggetlen hdalézatok esetében a csucsok tobbségéhez kis fokszam, mig
a csucsok elenyészé részéhez rendkivil magas fokszameloszlds parosul, amelyek
megoszldsa szignifikdnsan eltér a normalgorbétél. A skalafliggetlen haldzatok koz-
ponti pozicidiban 1évé csomdpontokat szokas huboknak hivni, amelyek alapjan
ki lehet szamolni, egy haldzat klaszterezettségi egyltthatodjat, azaz az egymassal
szorosan kapcsolddé klikkeket és kozosségeket. A valds adatokon mért haldzatok
empirikus vizsgdlatai azt mutatjak, hogy azok nagyobb hdlézati klaszterezettségi
egyitthatoval jellemezheték, mint az azonos méretli sztochasztikus haldzatok. A ska-
lafliggetlen halézatokon mért magas klaszterezettségi egylitthato alapjan dolgoztak
ki a kisvilagnak hivott elméleti halézati modellt (Watts — Strogatz 1998), valamint
a skalafuggetlen elméleti halézatot (Barabdsi — Albert 1999). Ezekkel az elméleti
haldzatokkal validalni lehet a mért haldzatokat, azaz meg lehet éllapitani, hogy
a haldzati tipolégia milyen elméleti modellhez divergal. A klaszterek azonban nem
csupan hozzasegitenek a haldzat klikkjeinek azonositasahoz, hanem maganak a ha-
|6zatnak a hierarchidjat is kirajzoljak. Egy haldzat hierarchidjara (K-cor mérészammal
mérjik), ugyanis a klaszterrészek belsé 6sszekapcsoltsaga alapjan kovetkeztethetlink
(Newman és szerzétdrsai 2006).

A haldzatelemzés azonban nemcsak statikus, hanem dinamikus mddszertant is ma-
gaban foglal, az egyik ilyen mddszertan, amelyet jelenleg tobb t6zsdével foglalkozd
halézatkutaté is haszndl, az exponential random graph modeling mddszere, vagy-
is az ERGM. Az ERGM a statisztikai alapu exponencidlis halézati modellépitések
korébe sorolhatd. Az exponencialis véletlengraf-modellek osztélydba tartoznak az
él- és a diadikus fuggetlenségi modellek Markov-féle véletlenszer( grafikonjai és
sok mas grafikoneloszlas is (Frank és Strauss 1986). Az ERGM ezek kozil lehetbvé
teszi a haldzati paraméterek hatasainak egylttes és kontroll alatt tartott vizsgalatat.
Masképp fogalmazva az ERGM-modellek lehetdséget nydjtanak arra, hogy dinami-
kus modellekben megértsiik, miként és miért keletkeznek a halézati kapcsolatok.

A haldzati kapcsolatok mintakba szervez6dnek, tovabba egyes kapcsolatok jelenléte
mas kapcsolatok megjelenését segiti el6. Az ERGM ezeket a gyakran ,,struktura-
lis” hatdsoknak nevezett endogén hatasokat elemezi, azaz a haldzati kapcsolatok
rendszerének belsé folyamatait értelmezi, kiegészitve a haldzat exogén hatdsaival,
példaul a csomdpontokhoz kapcsolddd attribitumok hatasaival (Lusher et al. 2013).
Az ERGM-modellezés Watts (1999) eredményei alapjan a véletlenszer(iséggel és
a valdszinliségen alapuld véletlengraf-modellezéssel dolgozik. A véletlenszer(iség
beépitésével a statisztikai modellek a varhatd értékekkel dolgoznak, amik alapjan
kovetkeztetéseket tudunk levonni arrél, hogy a megfigyelt adatok 6sszhangban
vannak-e az elméleti (vart) adatokkal. A Markov-féle véletlenszer(l grafokat a ha-
|6zati kapcsolatok kozotti sajatos fligg&ségi struktlra hatdrozza meg (Robins et al.
2007), igy az ERGM-modellezés sordn megbecsiiljiik a haldzati élek jelenlétét tobb
prediktor valtozobdl, majd modellparaméterekkel becsiiljik az adott hatasat, iranyat
és szignifikancidjat a vizsgalt halézatban (Lusher et al. 2013).
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Az ERGM mindebbdl kifolyélag modellezi az érdekl6désre szamot tartd halédzati
hatasokat az élek kialakulasaban, pl. tranzitiv triddok hatasa, k-star-hatas, asszor-
tativitas (homofil, heterofil kapcsolatok) hatasa, eloszlasok hatasa, fokszamok ha-
tdsa, attributumvaltozdok hatdsa. Tovabba az ezen hdldzati valtozok hatdsai alapjan
kialakult modelleket 6sszeveti a megfigyelt hdlézattal, és igy megprébalja feltarni
a haldzati élképz&dés okait.

Exponencialis véletlenszer( grafok megragadasahoz a Robins és szerzétdrsai (2007)
altal felirt jelolést és terminoldgiat hasznalom. N halmaz n szerepl6jének minden i
és j parjat az Y;; kifejezés jel6li, ami egy haldzati kapcsolati valtozd, amelynek értéke
Y;; =1, hai-tdl j-ig van haldzati kapcsolas, ha pedig nincsen, akkor Yj; = 0. Az y;-t mint
Y;; megfigyelt értékét hatarozzuk meg amellett, hogy Y az 6sszes valtozé matrixa,
mig y a megfigyelt kapcsolatok matrixa, azaz maga a megfigyelt halézatunk. Y lehet
iranyitott és iranyitatlan. A konfiguracié a csomdpontok 6sszessége és a kozottik
lév6 kapcsolatok részhalmaza. Példdul a 2-csillag alakzat hdrom olyan csomdpont
halmaza, amelyben az egyik csomdpont kapcsolddik a masik kett6hoz, a haromszog
pedig harom egymadssal 6sszekapcsolt csomdpont halmaza. A konfiguracidkat hie-
rarchikusan definialja a modell, igy egy haromszog harom 2-csillagot is tartalmaz.

A (homogén) exponencidlis véletlengraf-modellek dltalanos formaja a kovetkez:

1
Pr(Y=y)=—exp {Zanaga(M} (1)

Ahol: (i) az 6sszegzés az A konfiguracids tipusra értelmezddik, aminek kiilonb6z6 hal-
mazai kiilonb6z6 modelleket képviselnek (pl. diadikus fliggetlenség vagy Markov-féle
véletlenszer(i graf); (i) n, az A tipusu konfiguraciénak megfelel§ paraméter; (iii)
galy) az A konfiguracidnak megfelel6 hdldzati statisztika (homogén Markov esetében
ez a haldzatban megfigyelt A tipusu konfiguraciok szama: példaul a haromszogek
szama); (iv) k normalizalé tényezd annak biztositasara, hogy az (1) valdszinlségi
eloszlds legyen. A modell a graf valdszinlségi eloszldasat mutatja egy rogzitett cso-
mopontkészleten, ahol egy graf [étrejottének valdszinlisége a modell altal kifeje-
zett kiilonbo6z6 konfiguracidk jelenlététdl fliigg. Az ERGM-mel tehat egy tipikus graf
értelmezni, a paraméterek pedig informacidt szolgaltatnak a haldzati adatokban
megfigyelt strukturalis hatasok jelenlétérdl.

Chatterjee és Diaconis (2013) alapjan az elmult években az exponencialis graffor-
mula atdolgozasra kerilt, aminek alapjan az exponencialis véletlengraf-modellek
osztalyanak altalanos formdja a kdvetkez6 lett:

k
pp(G) = exp (Z BT(6) —w(ﬁ)) 2)
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Az egyenlet el6feltétele, hogy a G, az Osszes egyszer( (az ,egyszer(” azt jelenti, hogy
nem irdnyitott és hurkok nélkiili) graf altal kifeszitett tér n cstics kézétt. igy a G, 2(5)
elemet tartalmaz. Az egyenletben a B = (B4, ..., B) a valds paraméterek vektorai, T;,
T,, ..., T, figgvényei a G,-nek, és a Y(B) a normalizalé allandé. Altaldban a Ti-re tgy
tekintenek, mint a kiilonb6z6 részgrafok 6sszességére, példaul T,(G) = élszdmmal
a G-grafban, mig T,(G) = a hdromszdgek szdma a G-ben. Frank és Strauss (1986)
mutatta ki, hogy ha T;-t kiilonféle méret(i élekként, hdromszogekként és csillagok-
ként kezeljik, a kapott véletlengraf-élek Markov-féle véletlenszerl mezét alkotnak.
Wasserman és Faust (2010), valamint Rinaldo és szerzétdrsai (2009) dolgoztak ki
a modellek geometriai elméletét. Az ERGM statisztikai alkalmazasat és a gyakorlati
szempontbdl is relevans haldézati elemzések kidolgozasat Snijders és szerzétdrsai
(2006), valamint Robins és szerzétdrsai (2007) dolgoztak ki.

Tanulmanyomban a haldzati leird statisztikai és morfoldgiai elemzések, valamint
az ERGM-elemzések az R programcsomaggal, valamint a MPNet szoftverrel (Wang
et al. 2009) készuletek.

3. A tozsdei halozatelemzéshez felhasznalt adatok

Az elemzéshez hasznalt adatok alapjat 2020 decemberében a BET-en 1év3 t6zsdei
kibocsato cégek adtak®. A vizsgalt id6pontban 6sszesen 96 darab vallalat® alkotta
ezt az alapsokasdgot. A hozzdjuk tartozé tulajdonosi halézatot az OPTEN adatbazisa
alapjan* egy Pythonban irt kdd segitségével alakitottam ki, melynek folyomanyaként
a 96 entitds és a hozzajuk tartozé maganszemélyek altal tulajdonolt cégek teljes
haldzata valt elemezhetévé’.

Fontos azt azonban kiemelni, hogy a BET-en megjelend kibocsatok listaja, tehat az
alapsokasag, valamennyi kibocsatét magaban foglalja, amelyek kozott taldlhatok
vallalatikdtvény-kibocsaték, jelzaloglevél-kibocsatok vagy befektetésijegy-kibocsa-
toék is, melyeknek mind mas és mas likviditasi paramétereknek, vagy nyilvanossagi
kritériumoknak kell megfelelnitik, mindennek folyomanyaként fontos volt tisztazni,
hogy miért is kezelem ezeket a cégeket egy haldzatban, hisz egészen mas piaci

2 https://www.bet.hu/oldalak/kibocsatok. Elemzésemben valamennyi tézsdei kibocsatdt elemzem, barmelyik
instrumentummal is legyen jelen a t6zsdén.

* Fontos kitérni arra, hogy a Magyar Allam jelenléte mennyiben torzithatja a mintat. Vizsgalatom a tulajdonosi
kapcsolatokra fékuszal, mindebbdl kifolydlag vizsgélat targyava tettem, hogy ha a Magyar Allamot kiveszem
az alapsokasagbol, mennyiben valtoznak meg a hélézat alapparaméterei. A halézati probdhoz Schmidt (2019)
alapjan Regresszi6 Alapu Differencidlis Halozati Elemzést végeztem (R-DNA), a teszt eredményeképpen
pedig megallapithatd, hogy a Magyar Allam jelenléte érdemben nem befolyasolja a haldzati alaptipoldgiat
a cégtulajdonlas esetében, ezért nem emeltem ki az elemzésbdl. A maganszemélyek halézata esetén
a Magyar Allamhoz nem kapcsolddott — érthet6 okoknal fogva — maganszemély, igy abban a haldzatban ez
a problémakér nem merdlt fel.

4 https://www.opten.hu

° Az adatbazis robusztussaga és az OPTEN-hez valé korlatozott hozzaférésem miatt egy keresztmetszeti adat-
felvételt lehetett az adatok alapjan megvaldsitani, igy a multban lejatszddé valtozasokra a tanulmanyomban
adatok hianydban nem térek ki
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viszonyokkal, attitliddel, elkotelez6déssel, szemlélettel jellemezhetdk a kiilonb6z6
részvényeket kibocsato cégek.

Célom egy olyan haldzatalapu kutatds elvégzése volt, amely a tulajdonviszonyok
alapjan a t6zsdére mint teljes piacra tekint®. Ez nem egyedulallé megkozelités
a szakirodalomban, Cont (2001) hires cikkében ezt a médszertant kovette, amikor
az arvéltozasakat kutatta a kiilonb6z6 tipusu pénziigyi piacokon. Mindehhez elGszor
a teljes kibocsatok listajan targyalta a kérdést, majd kés6bb kilon-kiilon elemezte
az eszkdzok hozamainak kiilonb6z6 statisztikai tulajdonsagait. Mehra és Prescott
(1985) hires longitudinadlis kutatasuk soran, amelyben 1889-t6l 1978-ig vizsgaltak
az Egyesilt Allamok részvénykibocsatasra vonatkozé rendeleteit, szintén ezzel az
alapsokasdaggal dolgoztak. Am ugyanezt a modellalkotdst latjuk sok esetben akkor
is, amikor mesterséges neuralis haldzati (artificial neural network, ANN) modellezés
alapjan vizsgaljak a t6zsdei arfolyamokat aggregat és kiilonb6z6 részvénykibocsatok
mentén (lasd Moghaddam és szerz6tdrsai 2016).

Mindezzel természetesen arra szeretném felhivni a figyelmet, hogy modellem
— s a fent hivatkozott modellalkotasok is — a robusztus modellspecifikacidval dolgo-
zik, amely természetesen szamos késébbi specifikalt modellalkotast tesz lehetévé
és szlikségessé az eltéré részvénykibocsatok mentén. Mint ahogy Raddant és Kenett
(2021) — akik szintén ugyanezt a robosztus modellalkotast és mintat kdvették —
cikkiikben megjegyzik, mivel a pénzigyi rendszer rendkiviil komplex, hatdrokon
atnyuld 6sszekapcsoldsokkal és kolcsonos fliggbségekkel rendelkezd entitds, igy
a robosztus modellalkotas elsGsorban arra vilagit(hat) ra, hogy a kiilonb6z6 piacok
milyen szorosan 6sszekapcsolt kornyezetben mikodnek, és ebbdl kdvetkezéen a pia-
cot ért sokkok és események konnyen feler6sddhetnek, és altalanos (az 6 cikkiikben
globdlis) eseményekké vallhatnak.

A robosztus modellalkotas modszerével két hdldzat elemzésére nyilt madd, egyfeldl
a tézsdén m(ikodo cégek cégtulajdonldsi haldzatdnak elemzésére, amelyben 6 806
csomoépont (cég) és 8 363 él (tulajdonosi kapcsolat) talalhato, valamint az ugyanezen
t6zsdei cégek maganszemélyi hdldzatara, melyben 5 902 csomdpont (tulajdonos)
és 6 083 él (tulajdonosi kapcsolat) taldlhaté. A haldzati adatok tehat teljes haldza-
toknak, vagy teljes grafoknak tekinthet6ek. Elemzésemben tehat minden vallalat
vagy maganszemély egy csomdpontnak felel meg, és az i csomdpontbdl a j csomo-
pontra mutatd kapcsolat akkor létezik, ha j esetében tulajdonrésszel rendelkezik az i
csomopont. Elemzésemben ebbdl kifolydlag irdnyitott grafokkal dolgozom, kdvetve
Garlaschelli és szerzétdrsai (2005), Chapelle és Szafarz (2005), valamint Salvemini
és szerzGtarsai (1995) mddszertani munkait.

® Fontosnak érzem azonban itt is hangsulyozni a kutatasi eredményeim értelmezési hatérait. Nem vallalkozom
arra, hogy példdul magdval a kereskedéssel és a tulajdonviszonyokkal kapcsolatos megallapitasokat tegyek,
célom a tulajdonviszonyok hélézatalapu feltarasa, amelybél késGbb természetesen szamos tovabbi kutatas
johet létre.
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Az OPTEN adatbazis lehetGséget biztositott tovabba arra is a cégek és a maganysze-
mélyek esetében, hogy az ArcGIS térinformatikai szoftverrel elemezhetévé valjanak
az adott haldzatok tulajdonosi megoszlasai a magyarorszagi telepiilések mentén.

4. A Budapesti Ertékt6zsde tulajdonosi halézata a cégek oldalardl

A magyar t6zsdén kibocsato cégek és az altaluk tulajdonolt teljes céghdldzat 6ssze-
sen 6 806 csomdpontbdl és 8 363 élbdl 4ll, haldzati dbrajat pedig az 1. dbra mutatja.

1. dbra
A Budapest Ertékt6zsdén jelen levé kibocsatok tulajdonosi halézata (N=6 806)

Az 1. dbrdbdl jol lehet latni, hogy a BET-en jelen levd kibocsatdk koériil hatalmas
céghaldzat rajzolédik ki, amely er6sen meghatdrozza a részvénykibocsatd cégek
szefliggd haldzatot alkot, nem bomlik alhdlézatokra, ami a cégek és piacok kozotti
rendkivil magas halézati fliggdséget jelez. Az dbran a kdzponti pozicidt betoltd
szerepl6k a fokszamuk alapjan keriiltek megnagyobbitdsra, amibél |athaté, hogy
a centralitasi pozicidk meglehetbsen egyenlétlenil oszlanak el a halézatban, nagyon
kis szamu szerepl6vel taldlkozunk, akik nagyon magas cégtulajdonlasi hanyaddal
rendelkeznek, s nagyon sok szerepl6t tartalmaz a haldzat, akik pedig épp ennek
ellentétjeként, rendkivil kevés tulajdonosi kapcsolattal jellemezhet6k. Ezt mutatja
be a 2. dbra, amely a teljes graf fokszameloszlasait mutatja be, log-log gorbéken
és hisztogramokon.
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2. dbra
Fokszameloszlasok és log-log gérbék

Log-log abrak
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A log-log gorbékbdl és a hisztogramokbdl [athatd, hogy a teljes fokszameloszlds
(Degree) és a kifokszam (Outdegree) sokkal egyenlGtlenebb és centralizaltabb el-
oszlast kovet, mint a befokszam (Indegree) eloszlas. Mindez abbdl kdvetkezik, hogy
a tézsdei haldzat meglehet&sen alacsony s(irliséggel jellemezhetd (0,0002), azonban
magas centralitasi indexszel. Ha a centralitdsi indexet nézzlik, és megvizsgaljuk hub,

illetve autoritas alapjan a haldzatot, akkor a 3. dbrdhoz jutunk.
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3. dbra
Centralitas — hub és autoritas (N=6806)

Hub-halézat Autoritas-halézat

A centralitdsmutatok alapjan kialakitott halézatok kbzéppontjaiban olyan cégeket
taldlunk, amelyek szignifikdnsan eltérd tulajdonviszonyokkal jellemezheték, mas
csomoépontokhoz mérve. A kdzponti pozicidban lévé véllalatok szdmara ezek az
atfogd kapcsolatok egyrészt megfelel6 kommunikacids és Gzleti teret eredményez-
nek, masrészt monopolhelyzetet az informacidk folott. Ezen tulmenden a kézpon-
ti rétegekben 1évé cégek kevesebb kozvetitével kommunikalnak, ami viszonylag
gyors hozzaférést biztosit szamukra az adatokhoz. Eltérés figyelheté meg azonban
a kézponti szerepl6k szdmanak nagysaga kdzott hub- és autoritdshdlézatok mentén.
Mind a két kdzpontisdgmutaté a sajatvektor-kdzpontisag (eigenvector centrality)
alapjan jott létre, azonban mig a hub esetében a jelzszam azt mutatja, hogy melyek
azok a koézpontban lévé szerepl6k, amelyek sok mas jé pozicidban lévé kdézponti
szereplével is kapcsolatban allnak, az autoritdsmutatd azt mutatja, hogy melyek
azok a szerepl6k, amelyek nincsenek ugyan kdzponti pozicidban, am nagyon sok
kdzponti pozicidban 1évé szereplé tulajdonolja Gket. Ez alapjan lathato, hogy amig
t6zsdén jegyzett és nem jegyzett cégek kdzott a jé pozicidban [évs cégek relative
kevés kapcsolatot dpolnak egymassal, addig mindegyik j6 poziciéban lévé cég koril
egy meglehetdsen szélesen tulajdonolt céghaldzat huzddik meg.

Ebbdl egyértelm(ien vezet tovabb az utunk a halézat klaszterei alcsoportjainak azo-
nositasahoz, a nagy elemszam miatt azonban innentdl kezdve nem a teljes hédldzatot
teszem az elemzés targyava, csak a haldézat kdzponti magjat megragado 845 cso-
mopontbdl all6 részhdldzatot. Erre az algrafra szlikitve az elemzést, pontosabban
megragadhatdva vdlnak a haldzat jellemz6i. Ha ezt az algrafot a hierarchikus klasz-
terelemzéssel elemezzik, a 4. dbrdhoz jutunk.
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A haldzat s(irisége értelemszertlien nétt (0,031) a teljes haldzat slirliségéhez mérten,
és az alhaldzat jol [athatdan 14 klaszterre bomlik. A hub- és az autoritdsvizsgalatok
alapjan nem meglepd ez a magas klaszterezettségi egyitthatd. Ez a 14 klikk tulaj-
donképpen eltéré gazdasagi tevekénységeket folytatd cégek halmaza, van, ame-
lyik banki-pénziigyi tevékenységet folytat, van, amelyik ingatlankereskedelemmel,
egy masik klaszter vagyonkezeléssel foglalkozik, de megjelenik kommunikacios
tevékenységet folytatd klaszter is. A klaszterek tipoldgiadjat az 1. tabldzat tartal-
mazza.
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1. tablazat
Haldzati klasztertipoldgia

Klaszter | Klaszterelnevezés Legmeghatarozobb szereplék | Csomépont | Szazalék
1 Bankok 1 OTP, MKB, K&H, CIB 165 19,5
. , Fund Finance, K 85,
2 Hitelezés, Ingatlan GRABOPLAST 138 16,3
3 Vagyonkezelés OPUS GLOBAL 107 12,7
4 Bankok 2 Erste 90 10,7
5 Bankok 3 Granit, MFB, Budapest Bank, 71 8,4
Export-Import Bank
Volt szocialista rendszer POSTA, MAV, T-MOBIL,
6 p : o 48 5,7
nagyvallalatai Repul6tér
Vodafone, GIRO, Magyar
7 Kommunikaciés cégek Telekom, M Factory 47 5,6
Kommunikacié, NISZ
Budapesti ErtéktSzsde,
T6zsde, vagyonkezelés, MAVIR Magyar Villamosenergia,
8 - } . o 38 4,5
villamosenergia Magyar Pénzverd,
OVERDOSE Vagyonkezel6
9 Informatika, volt szocialista 1QSYS Informatika, RABA, 313 39
rendszer nagyvallalatai 2 VOLAN !
10 Bankok 4 Raiffeisen, UniCredit 31 3,7
1 Bankok 5 Cltlbank., Takarékszovetkezet, 22 26
Exporthitel
12 Volt szloaallst'a rendszer MOL 7 25
nagyvallalatai 3
i-Vent Vagyonkezel6,
13 Vagyonkezelés Primolnvest Kft, 18 2,1
CFG PARALEL
14 Mez6gazdasag Bonafarm 16 1,9
OSSZESEN 845 100

Els6 ranézésre egy rendkiviil érdekes halézati klasztertipoldgiat kapunk. Ez annak
készonhetd, hogy a klasztertipoldgia az élek egymastdl valo tavolsaga alapjan konst-
rudlddott, azaz a tulajdonosi szempont haldzatalapl beemelésével Uj megvilagitasba
kertltek a forgalmazok’. A tablazat alapjan az lathato, hogy a bankok kiilénb6z6
klasztereket alkotnak tulajdonosi szempontok mentén. Tulajdonképpen 5 kiilonb6z6
klaszterbe sorolhatdk, meglehetSsen eltérd centralis pozicidkkal. Erdekes tovabba
még a korabbi szocialista rendszerben allami cégekként m(ikod6 nagyvallalatok
szoros klaszterekbe szervez6dése (RABA, VOLAN, vagy POSTA, MAV). A klaszterek-
bdl lathatd, hogy er6s tulsulyban vannak azok a klaszterek, amelyek financialis
tevékenységet folytatnak, ingatlankereskedelemmel vagy vagyonkereskedelemmel
foglalkoznak. Ezen tulmendéen pedig megdllapithatd, hogy viszonylag kis ardanyban

P

vannak jelen konkrét termék elGallitasaval foglalkozé klaszterek. A tablazat alapjan

71t mdr ugye nem pusztdn csak olyan entitédsok keriiltek az elemzésbe, amelyek kibocséték, hanem olyan
cégek is, amelyeknek a termékei nincsenek bevezetve a t6zsdére. Epp ebbdl kifolydlag az értéktézsde
kibocsatdi korili céghaldzat tipoldgidjara tesz kisérletet a klasztertipoldgia.
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tulajdonképpen harom klaszter jelent6s a tulajdonosi haléban, egyfelSl a féként
a bankokat (OTP, MKB, K&H, CIB) tomoritd elsé klaszter, mely a teljes haldzat ko-
rilbelil 20 szazalékat tulajdonolja, a hitelezést és ingatlantevekénységet folytatd
masodik klaszter (mely 15 szazalékot tulajdonol), valamint a korilbelil 13 szaza-
Iékos tulajdonrészt birtokld vagyonkezeléssel foglalkozé (OPUS GLOBAL) harmadik
klaszter, ezek a klaszterek a teljes haldzat koriilbeliil felét birtokoljak (48,5 szazalék),
ami rendkivil magas tulajdonosi koncentraciot jelez.

A klaszterek azonositdsa utan érdemes attekinteni a haldzat hierarchiajat, melynek
haldzati korabrajat, log-log statisztikajat és hisztogramjat az 5. dbra foglalja Ossze.

5. abra
A halézat hierarchidja (N=845)
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A haldzat klaszterezettségi mutatdi alapjan nem meglepé médon egy erésen hierarchi-
kus haldzatot alkot a cégtulajdonlds haldzata. Amint az az 5. dbrdn is lathatd, a haldzat
hierarchikusan harom szintre oszthato a K-cor-érték alapjan: a magra, a félperifériara
és a perifériara, azaz arra a részre, ahol a kapcsolatok s(rdek, félig stirliek és elszértan
vannak jelen. A kdzponti mag zart szerkezet(, és 24 cég alkotja, amelyek a leger&seb-
ben allnak tulajdonosi kapcsolatban a haldzat tobbi elemével. Ezen cégek névszerinti
tablazatat a Melléklet 4. tdbldzata tartalmazza. A magszintnek magas kapcsolata és
kézpontositott ereje van a haldzat egészét tekintve, és erés tulajdonosi kapcsolattal
rendelkezik a félperiférian és periférian helyet kapo cégekkel is. Az elemszamot tekintve
a periférian elhelyezked6 cégek alkotjak a legnagyobb szamu K-core-tdmbot, azonban
ezeknek a cégeknek a szerepe elenyészé a teljes haldzat alakuldsanak szempontjabdl.

5. Validalas, avagy milyen elméleti halézathoz hasonlit a magyar t6zsde-
halézat?

Miel6tt tovabbmennénk a magdnszemélyek tulajdonosi halézatara, egy kis kitérét sze-
retnék tenni azzal kapcsolatosan, hogy mennyire hasonlit a magyarorszagi tézsde tulaj-
donosi hdlézata az elméleti halézatokhoz. A validalasi mddszer segitségével viszonyitasi
pontot lehet kapni a halozat felépitésérdl és tipoldgiajardl. Harom elméleti haldzattal
hasonlitom 0Ossze a cégtulajdonosi haldzatot, egyrészt az Erd6s—Rényi-féle véletlen
haldzattal, mdsrészt a kisvilag-hdaldzattal, harmadrészt a Barabasi-féle skalafliggetlen
hélozattal. Az azonos csomdpontszamok mellett szimulalt elméleti haldzatok fokszamel-
oszlasanak log-log-abrajat a 6. dbra, f6bb statisztikait a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

6. abra
Validalas és szimulalt halézatok
Véletlen graf Kisvilag Skalafiiggetlen Tézsde
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A 6. dbrdbdl jol lehet latni, hogy mind a tézsdei hdlézat, mind annak alhdlézata
a skalafliggetlen halézatok fokszameloszlasahoz kdzelit. OLS-regressziészamitas utan
megallapithatd, hogy a t6zsdei haldzat szignifikansan eltér a véletlen haldzattdl, és
a kisvilag-haldzattdl. Egyik esetben sem kapunk ugyanis szignifikans F-értéket az
ANOVA-teszt esetében, valamint nem szignifikans a regresszio t-értéke sem. A Ba-
rabasi-féle elméleti skalafliggetlen haldzattal ezzel szemben szignifikdnsan egyezik
a hdldzat. Az OLS-regresszid alapjan ugyanis az ANOVA F-értéke szignifikans (16,593),
valamint a regresszids t-értékre (4,073) is szignifikdns eredményt kapunk. Mindezek
alapjan megallapithatd, hogy a t6zsdei tulajdonosi haldzat egy skalafliggetlen halé-
zat. A 2. tdbldzat statisztikdibdl tovabba latni lehet, hogy rendkivil eltérd élszammal,
atlagos Uthosszal és sirlséggel jellemezhet6k az elméleti és a valds haldzatok.

2. tablazat
Validalasi statisztikak

Csomépont szama Elszam Siirliség Atlagos tthossz
T6zsde 6 806 8363 0,0002 3,15
Véletlen 6 806 4 633 959 0,2002 1,80
Kisvilag 6 806 6 806 0,0003 35,39
Skalafliggetlen 6 806 6 805 0,0003 11,038

Lathatd, hogy a legnagyobb élszammal — nem meglepd mddon — a véletlen haldzat
jellemezhet6, amelytdl szignifikansan eltér a tézsdei halézat. Azonban nagyjabdl
hasonlé sirlséggel jellemezhet6 mind a kisvilag-haldzat, mind a skalafliiggetlen
haldzat, mind a tézsdei halézat. Az eltérés ezen haldzatok esetében az atlagos ut-
hosszban keresendd, ugyanis a tézsdei haldézatban jéval alacsonyabb az atlagos
Uthossz nagysaga, mint akar a skdlafliggetlen, akar a kisvilag-halézatban.

Osszefoglalva tehat a tézsdei halézat nem mutat sem véletlen halézati jeleket,
sem kisvilag-hdaldzati jellemzéket, leginkdbb a skdlafliggetlen halézathoz hasonla-
tos, azonban sokkal kisebb atlagos Uthossz jellemzi, mint az elméleti viszonyitasi
haldzatot. Ebbdl az kdvetkezik, hogy mig a skalafliggetlen haldzat arrdl hires, hogy
magas hierarchiaval jellemezhetd, ha mindehhez hozzatessziik a mért alacsony at-
lagos uthosszt, akkor megallapithatd, hogy a t6zsdei tulajdonosi hdlézat az elméleti
modellnél még magasabb kdzpontositottsaggal és még élesebb hierarchiaval jelle-
mezhetd, azaz rendkivil sok csomdpont rendkiviil kevés kapcsolattal és nagyon kis
szamu csomoépont nagyon sok kapcsolattal jelenik meg a halézatban. Mindez azt
is jelenti, hogy a kdzponti magban |évs szereplSk esetében az elméleti halézathoz
képest gyorsabb informacidaramlas és magasabb kapcsolati szam mérhet6.
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6. A Budapesti Ertéktdzsde tulajdonosi halézata a maganszemélyek
oldalardél

A kovetkez6kben roviden attérnék a t6zsdén forgalmazo cégek és maganszemélyek
kapcsolathaléjara is, melyet a 7. dbra mutat be.

7. dbra
Magantulajdonosok haldzata és hierarchiaja (N=5902)

Halézati dbra K-core-hierarchia

A maganszemélyek haldzata egy sokkal kevésbé kdzpontositott és 6sszekapcsolt ha-
[6zatot mutat, mint azt a cégek esetében lattuk. A teljes haldézat 5 902 csomdpontbdl
és 6 083 élbdl all, slrlisége nagyjabol megegyezik a céghdld stirtségével (0,0002),
minden mas mérészam esetében azonban messze kisebb értékekkel jellemezhetd.
Mindez azt jelenti, hogy sokkal tobb klasztert (32 darab) lehet feltarni a haldzat-
ban, és sokkal kisebb aranyszamu maggal (5 db) jellemezhet8, mint a céghalodzat.
A halézat hierarchidja egyszer(ibb, ugyanis sokkal nagyobb elemszamu periférian
helyet kapé csomdpontot figyelhetlink meg, és sokkal kevesebb félperiférikus cso-
mdpontot. Mindez azt jelenti, hogy egy sokkal lazabban, sokkal kevésbé szorosabban
Osszekapcsolt haldzatot alkot a tézsdei tulajdonlasi haldzat, ha a maganszemélyek
alapjan elemezziik, ugyanakkor hierarchikus szempontbdl egy még inkabb kézponto-
sitott és a magpozicidban még szlikebb szerepl6knek lehetdséget biztosité haldzatot
rajzol ki.
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7. A halézatok térbeli megoszlasai

A hdldzatok geostatisztikai megoszlasaival fel lehet tarni, hogy Magyarorszagon,
telepulési szinten hogyan oszlanak meg a tulajdonldsok, mely telepilések eseté-
ben taldlkozhatunk kimagaslé értékekkel. A 8. dbra a cégtulajdonldsi és magansze-
mély-tulajdonlasi halézatokat mutatja be egy kernel eloszlasu GIS-abran Magyar-
orszag telepliiléstérképére vetitve.

Telepiilések szerinti
megoszlas

[ 0,000000 - 1,000000

[—= 1,000001 - 5,000000

=31 5,000001 - 13,000000

=== 13,000001 — 24,000000
[ 24,000001 - 51,000000
I 51,000001 - 96,000000
I 96,000001 — 147,000000
I 147,000001 -5 785,000000

Maganszemély alapjan (N=6 806)

Telepiilések szerinti
megoszlas

[—1 0,000000 - 1,000000

[ 1,000001 - 6,000000

[—3 6,000001 — 13,000000

[ 13,000001 - 21,000000
=3 21,000001 - 21,000000
=9 21,000001 - 50,000000
[ 50,000001 — 148,000000
mmm 148,000001 - 2 387,000000
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A 8. dbra azt mutatja, hogy a févdros kimagaslé szerepet tolt be mind a cégek, mind
a maganszemélyek haldzatanak esetében. A cégek 65,8 szazaléka van bejegyezve,
a maganszemélyek 38,1 szazaléka él ezen a telepiilésen, mindez rendkivil magas
budapesti koncentracidt takar. Ezen tulmutatdan a nagyvarosok és vonzaskorzetei
adnak otthont a cégeknek, am a févaroshoz mérten csupan elenyészé aranyban.
Megyei szinten a cégek esetében Pest (7,3 szazalék), Fejér (2,4 szazalék), Bor-
sod-Abauj-Zemplén (2,4 szazalék), illetve Hajdu-Bihar (2,4 szazalék) megyékben
vannak a cégek bejegyezve, a maganszemélyek esetében pedig ismételten Pest
(17,9 szazalék), Hajdu-Bihar (3,9 szazalék), Borsod-Abauj-Zemplén (3,3 szazalék),
illetve Fejér (3,3 szazalék) megyék azok, ahol a tulajdonosok, a févarost leszamitva,
leginkabb élnek. A févaros dominanciajat nem befolyasolja, hogy a céghaldzat ese-
tében 586, a maganszemélyek haldzata esetében pedig 793 magyarorszagi telepi-
Iést tartalmaz a hdldzat, ugyanis Budapesthez képest ezen telepililések aranyszama
teljes mértékben szertefoszlik. Ugyanez figyelheté meg a Magyarorszédgon kiviili,
kalfoldi telepilések esetében is, ugyanis itt is nagyon alacsony aranyszamokat tala-
lunk. A cégek esetében mindosszesen 9 darab cég (0,1 szazalék), a maganszemélyek
esetében pedig 53 kilfoldi teleptilés (0,8 szazalék) jelenik csak meg a haldzatban.

Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a cégtulajdonldsi és a maganszemély-tulajdonlasi
t6zsdei haldzatban a kilfoldon bejegyzett cégek aranya elhanyagolhatd, hisz mindkét
esetben kevesebb mint 1 szdzalékos az aranyuk, tovdbba mindkét haldzat esetében
a févdros jatszik szerepet mint kiemelt telepdilés.

8. Exponential Random Graph Modeling

Tanulmanyom végén az ERGM-modellszimulacidok eredményeit mutatom be, ame-
lyek a teljes haldzatra késziiltek. Az ERGM-modell paraméterbecslései, 10 000 darab
Markov Chain Monte Carlo (MCMC) halézati szimuldciéval keriltek 6sszehason-
litdsra. Az MCMC-szimulacidk azonos csomdpontszamu és sirliségli halézatokat
hoztak létre, mint a megfigyelt halézat. Ezekkel 6sszevetve készitette el az MPnet
szoftver a modell paraméterbecsléseit, amelyek jelzik az endogén haldézati min-
tdk er@sségeit és irdnyukat. A haldzat paraméterbecsléseit a 3. tdbldzat mutatja
be. A szignifikans paraméterek csillag jelolést kaptak (*). A pozitiv (negativ) becs-
Iés a haldzatban a vartnal nagyobb (kevesebb) konfiguraciot jelez a modell egyéb
hatdsainak figyelembevétele mellett. A paraméterbecslések nagysdga nem hason-
lithato 6ssze kozvetlenil a kiilonb6z6 hatasok mentén, mivel a statisztikak skalazasa
eltérd.

49



Gosztonyi Mdrton

3. tablazat
Az ERGM-szimulaciok paraméterbecslései

Haldzati hatasok Paraméterérték

Halézati hatasok &bréi (Estimate - SE)

Elhatds (Arc) -0,041

2-csillag (2-Star) 64,617*

3-csillag (3-Star) 318,904*

4-csillag (4-Star) 781,802*

5-csillag (5-Star) 4 320,958*

Triadhatas -1,542

4-Ciklus (4-cycle) 84,170*

1zoldlt (Isolate) -1,393*

Hub (fokszamhatas) 22,428*

Tranzitivitas (Tranzitiv utak bezaréddsa multiplikalt

2-utak esetében) -1,501

El-hdromszog (Alt-Edge-Triangle) -1,243

o—oO
O—+4F~—
Multiplikalt 2-Gthatds (Multiple 2-path) »0 71,058*

Megjegyzés: * = a paraméter becslés a standard hiba abszolutértékének kétszerese, ami azt jelenti, hogy
a hatds szignifikdns

Az ERGM alapjan negativ élhatassal jellemezhetd a halézat (—0.041), ugyanakkor ez
a hatas nem szignifikdns. Magyaran a haldzat felépitésében nem a paros 6sszekap-
csolédasok jatszanak meghatdrozo szerepet. Ami fontos szerepet jatszik a haldzat
kialakuldsdban, az a kdzponti poziciékban lévé szerepl6khoz és klaszterekhez tarto-
zds. Ezt latjuk a 2, 3, 4, s6t 5 csillagos alakzatok haldzatformalé erejében, amelyek-
hez minden esetben pozitiv és szignifikans értékek tartoznak. Mindez azt jelenti,
hogy a hdldzat kialakulasaban a halézati kbzpontok jatszanak donté szerepet, és
korulottik egy egymassal kevéssé 6sszekapcsolt vallalatok sokasaga helyezkedik el.
Ugyanezt az eredményt tdmasztja ald a hub-hatas, azaz a fokszameloszlas pozitiv
és szignifikdns hatasa is (22,428).
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A hdldzat erGs centralizacios hatasat tdmasztja ala tovadbba a triddhatds negativ és
nem szignifikans értéke is, hisz mindez azt jelenti, hogy a harmas bezart kapcsola-
tok érdemben nem alakitjak a haldzatot. Ugyanakkor ennek némileg ellentmond
a négyes zartkapcsolatok pozitiv és szignifikans szerepe (84,170), ami azonban azzal
magyarazhatd, hogy a hubok kdzott meglehet6sen gyakran jonnek létre négysze-
replds kotések, ami szintén a haldzat erds centralizacidjat jelzi.

A multiplikalt 2-Uthatas szintén pozitiv és szignifikans, ami azt jelzi, hogy tobb 2-utat
talalunk a modell tobbi hatdsa miatt a mért halézatban, mint amire szamithatnank,
azaz tdbb olyan kdézponti csomdponttal megjelend kapcsolat alakitja ki a haldzatot,
amely ugyanazokkal a vallalatokkal van kapcsolatban. Ugyanakkor a tranzitivitas-
hatas (tranzitiv triddhatds) negativ és nem szignifikdns, ami arra utal, hogy ezek
a 2-utak nem zarédnak be, hanem meghatarozott csomoépontok kordl slirlisédnek.
Ugyanezt a bezarddas nélkiliséget latjuk a szerepl6k kozott abban, hogy az alternativ
él-haromszogek esetében sem kapunk szignifikdns értéket.

9. Konkluzio

Tanulmanyomban a magyar értéktSzsdei kibocsatok tulajdonosi haldzatat elemez-
tem. Teljes, am robusztus halézati elemzésre torekedve nem csupdn a t6zsdén lévé
cégek kozotti kapcsolathaldt, hanem a t6zsdén nem megjelend tulajdonviszonyokat
is elemzés ald vontam. Két irdnybdl kozelitettem meg a haldzatot, egyfeldl a cégek,
masfel6l a maganszemélyek oldalardl. Tanulmanyomban egy, a magyar szakiroda-
lomban taldn kevéssé megjelend, dm a kiilfoldi szakirodalomban erés6dé maéd-
szertani irdnyra, a haldzatkutatasra és a haldzati szimulacidra alapozva néztem meg
a magyarorszagi tézsde esetében kimutathatd haldzati sajatossagokat. Messze nem
gondolom azonban azt, hogy elemzésem teljes képet mutatna a jelen helyzetrdl,
ugy vélem, hogy az adatokat a késébbiek folyaman mindenképpen érdemes lenne
longitudinalis elemzéssel is kiegésziteni, a haldzati tipoldgiakat a kiilénb6z6 piacok
mentén 6sszehasonlitani és elemezni, valamint tovabbi valtozok, indexek bevona-
saval kiszélesiteni az elemzés értelmezési horizontjat.

A cégek oldalarél megéllapithatd, hogy a BET-en kibocsatdk koriil egy hatalmas
céghaldzat rajzolodik ki, amely erésen meghatdrozza a kibocsatdo cégek haldza-
ti pozicidjat. A haldzati elemzések alapjan megallapithatd, hogy a cégek kozotti
magas haldzati fuggbség mutathatd ki. Klaszterezettségi szempontbdl a haldzat
ugyan tdbb nagyobb klaszterre bomlik, azonban egy harom klaszterbdl allé klikk
tulajdonolja a cégek teljes halézatdnak mintegy 48,5 sz4zalékat. Mindez egy rendki-
viil erésen hierarchizalt és kdzpontositott haldzati tipoldgiat eredményez. Ugyanezt
az eredményt tdmasztja alad a szimulaciéos ERGM-elemzés is, ami azt mutatja, hogy
a haldzat kialakulasat a haldzati klikkekhez kotottség és a tulajdonszerkezet szignifi-
kansan befolyasolja. A haldzat rengeteg, szorosan 6sszekapcsolt és kdzpontositott
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halézati morfoldgiai alakzatra tamaszkodik, igy rendkivil erds hatdsa van a hélézat
kialakuldsa szempontjabdl a két-, harom-, négy-, s6t ot-csillag alaki morfoldgianak,
ami azt jelenti, hogy a tulajdonlasi szempontbdl kevés cég tulajdonolja a cégek na-
gyon nagy hanyadat. Ugyanezt latjuk a multiplikalt két-athatds grafjanak halézatkép-
z6 erejében is a triddhatassal szemben, ami szintén arra enged kdvetkeztetni, hogy
a tulajdonosi szerkezet kevés csomdpont kozott oszlik meg, am a cégek egyszerre
tobb kdzponti helyzettel bird céghez is kapcsolddnak. Végiil a négyzetes kapcsolodas
szignifikancidja azt is mutatja, hogy a tulajdonlas szempontjabdl a kozpontban lévé
cégek kozott is erds kereszttulajdonlast tudunk mérni, mely a haldzat kialakuldsaban
fontos szerepet jatszik.

Ezzel szemben a maganszemélyek esetében egy sokkal lazabban 6sszefliggé halo-
zatot lehet taldlni, ami azonban még er6sebben kézpontositott, mint a céghaldzat.
A hierarchia magpozicidjaban helyet kapd kevés szereplé még magasabb informa-
cidaramlds és kapcsolati téke folott diszponal, mint a cégek esetében. Tovabba
mindkét hdldzatot erdsen hazai tulajdonu cégek hatdrozzak meg, s ezen belil is
leginkabb a févdrosban, Budapesten bejegyzett cégek.

Mindebbdl az latszik kirajzolddni, hogy a magyarorszagi értéktézsde tulajdoni haldja
egy skalafliggetlen halézat, ami sok hasonldsagot mutat a gbrégorszagi ,,sekély”
és kinai topoldgiai robusztus t6zsdék haldzataival. Hazdnkban is nagyszamdu, hete-
rogén komponensek jellemzik a Budapesti ErtéktSzsdén kibocsatoként jelen 1évé
entitdsok tulajdonviszonyainak szerkezetét, amelyet néhany kézponti pozicidban
Iévé szerepld vagy gazdasagi tarsasag konnyen befolyasolhat. Az is élesen latszik,
hogy ezek a tulajdonlasi kapcsolatok messze tllnyulnak egy-egy kibocsatasi piacon,
és egy erds, piacokon ativel§ 6sszekapcsoltsagot mutatnak. Mindezt a statikus és
dinamikus elemzések is aldtdmasztjdk. Mindebbdl azonban az is kovetkezik — mint az
a kinai és gorog példan is Iathatd volt —, hogy sériilékeny és a kdrnyezeti véltozasokra
kevéssé reziliens tipoldgidval jellemezhet6 a magyar t6zsdei haldzat. Ha haldzati
szempontbdl tekintlink ra, akkor a szakirodalom ugyanis egyetért abban, hogy az
ilyen erésen kdzpontositott robusztus grafok egyfel6l nagyon gyors informacio-
aramlast tudnak biztositani a halézat tagjainak, masfel&l ugyanakkor korlatozhatjak
az Uj belépdk megjelenését és sikerét a rendszerben, valamint sokkok esetén, ha
a centralis pozicidban 1évé szereplék nem reagalnak megfelelen, a haldzat konnyen
sériilékennyé valhat.
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Melléklet
Név Fokszam Kifok Befok Ki°°,' & KIanter-
érték szam
OPUS GLOBAL Nyrt 86 8 78 8 1
Appeninn Vagyonkezel6 Holding Nyrt 106 5 101 8 1
4iG Nyrt 96 8 93 8 1
OTP Bank Nyrt 275 14 261 8 2
MKB Bank Nyrt 170 12 158 8 2
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt 11 11 0 8 2
OTP Ingatlanlizing Zrt 8 8 0 8 2
OTP Jelzélogbank Zrt 99 6 93 8 2
OTP Alapkezel6 Zrt 76 4 72 8 2
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt 98 3 95 8 2
CIG Pannonia Eletbiztositd Nyrt 43 3 40 8 3
MKB-Panndnia Alapkezel§ Zrt 66 3 63 8 3
Richter Gedeon Nyrt 62 2 60 8 4
Citibank Zrt 12 12 0 8 5
MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt 10 10 0 8 5
Magyar Exporthitel Biztosito Zrt 9 9 0 8 5
Takarék Jelzalogbank Nyrt 44 5 39 8 5
Raiffeisen Bank Zrt 11 11 0 8 7
GRANIT Bank Zrt 12 12 0 8 9
MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt 142 11 131 8 9
BUDAPEST Hitel- és Fejlesztési Bank Zrt 9 9 0 8 9
Magyar Export-Import Bank Zrt 68 7 61 8 9
Erste Bank Hungary Zrt 145 9 136 8 10
MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt 95 7 88 8 12
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