m TANULMANYOK @

Nurkhodzha Akbulaev — Basti Aliyeva — Shehla Rzayeva

A nyersolaj- és foldgdzarak
hatdsa a torok tozsde
drindexeire

és részvénydrfolyamaira

OsszeFosLaLo: A jelen tanulmany ismerteti, hogy a vildg értéki6zsdéin miként alakulnak az arfolyamok, és azok hogyan fliggnek
részvényindexre és ipari részvényekre gyakorolt hatdsat, valamint az olajarszintt6l val¢ fiiggését vizsgaljak. Jelen dolgozat
egy 6konometriai tanulményt mutat be az értékpapirpiacokon elérhetd kinalatrol, amely lehet6vé teszi, hogy meghatdrozzuk a
részvényindex és az ipari részvények napi drfolyamvaltozasainak f6bb sajatossagait a 2012. majus 13-t6l a 2019. december
1-jéig tartd iddszakban. A tanulmany a Gretl statisztikai program felhasznalasaval alkalmaz madszereket a foldgdzarak és a WTI-
nyersolajdrak hatdsénak becsléséhez, figyelembe véve az r-métrix kivélasztott f6 korreldcios jellemzéit. A 13 javasolt kutatdsi
modell kdziil csak egyrdl allapitottuk meg, hogy statisztikailag nem szignifikans. Bemutattuk és részletesen elemeztiik a Coca-
Cola részvényarfolyam-fliggés és az NGFO-arfolyamoktol valo fiiggés pérositott linedris modelljét. Az dkonometriai modellezés
eredményei alapjdn linedris regresszios modelleket készitettiink a részvényarfolyamok NGFO- és WTISPOT-arfolyamoktdl vald
fliggésérdl. A Gretl-kdrnyezet lehet6vé teszi, hogy Gkonometriai kdrnyezetben értékeljiik a kialakult helyzetet, el6rejelzést készit-
stink a kapott részvénydrfolyam-fliggéségi modellek alapjan, és levonjuk a megfelel§ kovetkeztetéseket.
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A modern korilmények kozote az éreékedzs-  fektetéseket is vonzza. A piaci helyzet és a
de fontos szerepet jétszik a piacgazdasigban.  befektetési célok tanulmdnyozdsa alapjdn, dt-
Az éreékedzsde Gjraclosztja és vonzza a t8két, fogd moddszer alkalmazdsdval kell befektetni
ami szitkséges a gazdasdg redlszektordnak fej-  az éreékibzsdén. Az dtfogd moédszer alkalma-
18déséhez. Gazdasigi novekedés nem lehet-  zdsakor nemcsak az egyes piaci ércékpapirok
séges befektetés nélkiil, az ércékibzsde a be-  technikai és fundamentdlis elemzésének ha-

gyomdnyos mddszereire kell figyelni, hanem

Levelezési e-cim: nurhodja_akbulayev@unec.edu.az fel kell mérni a kiils8 feltételek és a globdlis
basti_aliyeva@unec.edu.az pénziigyi piac dltaldnos helyzetének részvény-
rshahla99@gmail.com drfolyamokra gyakorolt hatdsit is. E kapcsolat
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kvantitativ jellemzdit az indexekre vonatko-
z6, a globdlis pénziigyi piac tényezdi fiiggvé-
nyében felépitett, 6konometriai modellekkel
lehet kiszdmitani. E modellek a hossz tivu,
torokorszdgi, értéktbzsdei befektetési stratégia
forgatdkonyv-elbrejelzéséhez, tervezéséhez és a
megvalésitdsihoz nydjtanak analitikus infor-
mdcidkat.

A tanulmdny kihivésa, hogy feltdrja, miként
figg az olajértdl a részvénydrfolyamok noveke-
désének és csokkenésének viselkedési dinami-
kdja. E teriilet kutatdsa nagyon fontos a gazda-
sdg fenntartdsdhoz és stabilizdldséhoz, amikor
az 4rak 6sszeomlanak, vagy magas részvénydr-
folyam-emelkedés kovetkezik be, mivel ez be-
folydsolja a gazdasigi helyzetet, amelyet stabi-
lizdlni kell és a helyes irdnyba kell terelni. Az
olajar-sokkok miatti névekvd aggodalom sok
kutatdst hivott életre ezen a teriileten. Az olaj-
drakkal osszefliggd makrogazdasdgi tényezdk
kapcsolédnak az értéktbzsdéhez is. Az olajir
emelkedése gyakran a gazdasigban jelentkezd
infliciés nyomdsra utal, amely a kamatldbak és
a befektetések jovéjét irdnyitja.

AZ OLAJ ES GAZ, VALAMINT AZ
IPARI INDEXEK ES RESZVENYEK
KAPCSOLATANAK ELMELETI
ATTEKINTESE

Ma lehetetlen elképzelni versenyképes piac-
gazdasdgot fejlece éreékebzsde nélkil. Ez az a
platform, ahol a t8ke Gjraclosztdsa és a t8ke-
bevonis torténik. A tdrsasdgok az éreékedzsdén
dltaluk bevont t8két becsatorndzzdk hossza
tivi beruhdzdsi projekeekbe, és ez megterem-
ti a gazdasigi novekedés alapjic. Mdsfeldl, az
értékebzsdei befektet8k kockdzat-hozam opti-
milis ardnydban igyekeznek elhelyezni t8kéjii-
ket. A befektetési cél kivélasztdsa sordn dtfogd
modszert kell alkalmazniuk a befektetés von-
zerejének értékeléséhez. Az étékelésnek nem-
csak a hagyomdnyos technikai és fundamen-
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talis elemzéseket kell tartalmaznia, hanem az
dltaldnos piaci helyzet és a kiilsé koriilmé-
nyek éreékelésée is. Az ilyen éreékelés elvég-
zéséhez javasolt az éreékedzsdei ipari indexek
okonometriai modelljeinek — mint eszkdznek
— az alkalmazdsa, a globdlis pénziigyi piac té-
nyez8itdl fiiggden. Az ilyen modellek lehetd-
vé teszik az értéktbzsdei befektet8k szdmira,
hogy kidolgozzék a hosszti tdvii t8kegazdélko-
ddsi stratégidikat.

Ahhoz, hogy globdlis szinten elérjik az
éreékebzsde  stabilizdldddsde, és megakadd-
lyozzuk azoknak a gazdasigoknak az ssze-
omldsit, ahonnan az ajdnlattev8k érkeznek,
folyamatosan figyelemmel kell kisérniink a
helyzetet, és elére kell ldtnunk azokat a ve-
szélyeket, amelyek a pénziigyi helyzet stabi-
litdsdt, valamint a gazdasdg egészének sta-
bilizaléddsit fenyegetik. Mivel az 4rfolyam
novekedését napjainkban nemcsak a politikai
és gazdasdgi helyzet, hanem kiilsd és belsd té-
nyez8k is befolydsoljak, ezért id8ben elemez-
ni kell az olaj- és gdzpiac helyzetét, és els-
re szamitani kell a lehetséges fenyegetésekre,
vagy a pozitiv dinamikdra.

A kéolajtermékek dra és az ipardg részvény-
indexei kozotti kapesolatrél végzett szakér-
t6i kutatdsok szerint egyéreelmivé vilt, hogy
az olajdr linedris ércékének véltozdsai rovid td-
von szignifikdnsan pozitivan befolydsoljék az
olaj- és gazipari vallalatok részvényeinek redl-
hozamit (Diaz, Molera, de Gracia, 2016). Az
eredmények azt is jelzik, hogy a globalis olajdr-
ingadozdsok 4ltaldban jelent8sebb hatdst gya-
korolnak a részvénypiacokra, mint a nemzeti
olajér-ingadozdsok.

A finanszirozék eltérd véleményeket valla-
nak a pénziigyi dramldsokrdl sz6l6 kutatdssal
és az olajpiaci helyzetek elSrejelzésével kap-
csolatban, példdul: jones és Kaul (1996) sze-
rint negativ hatds van az olaj 4ra és a részvé-
nyek hozama kozote, mivel vélsdg esetén vagy
kiviilr8l érkezd befolydsolds sordn a pénziigyi
piac sokkos allapotban van, és ez hat a pénz-



dramldsokra is. A pénzember Sadorsky szerint
(1999) az olajirak fontos szerepet jdtszanak a
részvények hozamdban. Kutatdsa szerint az olaj
és a gdz hozama szdmos kockdzati ényezdre ér-
zékeny. A vektoros autoregresszié eredményei
azt mutatjik, hogy mind az olajdrak, mind
azok ingadozdsa fontos szerepet jétszik a valos
részvényhozamok befolydsoldsdban. Az olaj-
4dr-dinamika nagyobb ardnyban ad magyardza-
tot az elbrejelzési hibkra a valdés részvényho-
zamok esetében, mint a kamatlibak esetében.
Bizonyiték van arra is, hogy az olajdr-ingado-
zdssal kapcsolatos sokkok aszimmetrikus ha-
tast gyakorolnak a gazdasdgra.

Sanusi és Abmad (2016) tanulmdnyukban
tobbtényezds eszkoz-drképzési modell segit-
ségével elemzik az Egyesiilt Kirdlysdg olaj- és
gdzrészvényhozamait meghatdrozé tényez8ket.
Eredményeik szerint az olajdrsokk hatdssal van
az olaj- és gdzipari villalatok részvényeinek ho-
zamdra. Az olaj és a gdz minden gazdasdg egyik
legfontosabb dgazata, és az olaj- és gdzipari vél-
lalatok értékének becslése meglehetdsen ne-
hézzé vélik a nyersolajrak ingadozdsa esetén.
A soronkénti olajdremelkedések és -csokkené-
sek nagyobb hatdst gyakorolnak az olajcégek
részvényhozamdra, mint a kitermelés hagyo-
madnyos valtozdsai, amelyek aszimmetrikus ha-
tast mutatnak.

Azadatok kiértékelésekor a teljes minta ered-
ményei azt mutatjak, hogy az olajdrviltozdsok
szignifikdns pozitiv hatdst gyakorolnak a térsa-
sagok részvényhozamaira ugyanabban az idé-
szakban, amikor az olajdrak késve bekovetke-
z8 valtozdsai jelentSs negativ hatdssal vannak
a véllalatok részvényeinek hozamdra. Ezenki-
viil hasonlé megéllapitisokat igazol az dgaza-
ti elemzés is.

Az olajaremelkedés pozitiv jelet ad az ér-
téktbzsdén, ami vallalati szinten néveli a rész-
vények hozamdt. A negativ sokkokkal el-
lentétben, a pozitiv olajérsokkok jelentésen
befolydsoljak a részvényhozamokat.

Az emelkedd olajirak 4ltaldban névelik
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a tdrsasigok részvényeinek hozamdt. Ennek
eredményeként az olajdr csokkenése vagy je-
lentékeelen hatdst, vagy pedig negativ hatdst
gyakorol az ipari dgazatokra és a részvényekre.
A késve bekovetkezd negativ fiiggéség vérha-
t6 oka a termelési koltségek novekedése lehet.
Az olajdrak folyamatos emelkedése megnove-
li az el8allitdsi koltségeket, ami pedig emeli a
termékek drdc. A gazdasdgra gyakorolt inflici-
6s nyomds csokkenti a fogyaszték vésdrléere-
jét. Ezt kovetben a véllalatok csokkentik a ter-
melésiiket, ami a véllalati pénziigyi eredmény
ellen hat, és negativ jelzést kiild az ércékebzs-
dékre. Amint a val6sdg mutatja, a befektetdk
csokkentik a részvénykereskedés volumenét,
ami csokkenti a részvények jovedelmez8ségée
a részvénypiacokon. Az olajir ingadozdsa bi-
zonytalansigot okoz, és jelentSs hatdssal van a
novekedésre és a befekteték bizalmdra. Ez az
emelkedd olajdrak és részvénydrfolyamok saja-
tos hatdsa.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

A kozelmdltban sok kutaté foglalkozott az
olajar-ingadozdsok és az értéktbzsdei hozamok
kapcsolatdval, kiilonds tekintettel az dgazatok-
ra. Az olajon keletkezd nyereség mds-mds ha-
tast véle ki az olajtermeld és kevésbé olajterme-
16 4gazatokban.

Elyasiani et al. (2011), Degiannakis et al.
(2013), és Moya-Martinez et al. (2014) meg-
erdsitette, hogy az olajirvéltozdsok sordn az
olajtermeld és a pénziigyi dgazat kedvez8tlen
tendencidt mutat, mig az olajigazat helyzete
kedvez8. Degiannakis et al. (2013) id8ben val-
tozd dsszefiiggést feltételezett 10 eurdpai dga-
zatban az olajdrvéltozdsok és a részvényindexek
kozote. Véleményiik szerint az olajsokkokat
nem a keresleti, hanem elsdsorban a kindlati
oldalon bekoévetkezd valtozasok okozzik, ame-
lyek kozvetleniil a részvényeket befolydsoljdk.
A kutatdk agy vélik, hogy az dsszesitett rész-
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vényindexeknek ugyanolyan jelent8ségiik van,
mint az ipari részvényindexeknek. Ezenkiviil,
tanulmdnyuk rdmutatott arra, hogy az olajérak
kindlati oldali ingadozdsa pozitivan befolydsol-
ja a részvényindexeket, kiilonosen az olaj- és
gdzdgazatban, de az olajdrak keresleti oldali in-
gadozdsa nem befolydsolja a részvényindexe-
ket, mig az dsszesitett részvényindexek jelentds
fel- és lefelé irdnyulé mozgdst mutatnak.

A spanyol t8zsdén tapasztalt emelkedd olaj-
drakrél sz6l6 tanulmdnydban Moya-Martinez
et al., azzal érvel, hogy az olaj 4ra kisebb sze-
repet jdtszik Spanyolorszdg részvényhozamai-
ban, mig Caporale et al. (2015), Huang et al.
(2015) valamint Fan é Zhahan-Parwar (2012)
megerdsitette, hogy ipari szinten jelentds kap-
csolat van az olajdrak és a hozamok kozott.

Caporale et al. (2015) kétdimenziés VAR-
GARCH-modellel, a kinai ipari index tizhe-
tenkénti adatainak segitségével végzett el6rejel-
zést az olajér-ingadozds részvénydrfolyamokra
gyakorolt hatdsdnak becslése érdekében. A ke-
resleti sokkok kombindcidja — néhdny esettdl
eltekineve — azt mutatta, hogy a kereslet inga-
dozédsa negativan befolydsolta a fogyasztéi szol-
géltatdsokat, a pénziigyi, valamint az olaj- és
gdzdgazatot. A pénziigyi, valamint az olaj- és
gdzszekror is negativan reagilt a kindlati oldal
véltozdsaira, tehdt az ipari készletek az olajdrak
mozgdsatdl fiiggden valtoznak.

Degiannakis et al. (2013) aszimmetrikus
kapcsolatot taldlt az olaj 4ra és a jovedelmez6-
ség kozote az eurdpai ipar szintjén. Teixeira et
al. (2016) felfedezte, hogy az olajér alkalmaz-
haté a portugdl részvények jovedelmezdségé-
re, és beszdmolt arrdl is, hogy az olajdr jelentds
aszimmetrikus hatdst gyakorol az egyes véllala-
tok részvényeire.

Altalinossigban elmondhaté, hogy az is-
mertetett szakirodalom a kovetkezd megdllapi-
tdsra jut: a CAPM, (t8kepiaci éreékelési mo-
dell), a TFM és a makrogazdasdgi véltozdk
nem képesek el8rejelzést nydjtani a részvény-
hozamokrdl.
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Sadorsky (1999) vektorszabdlyozdst alkal-
mazott, feltételezve, hogy az olajdraknak alap-
vetd szerepe van a gazdasigi tevékenységre.
Azt is megéllapitotta, hogy az olajir ingadozi-
sa Osszefligg a részvényhozamok volatilitdsdval.
Az elérejelzés eredményei arra utalnak, hogy
az olajérak pozitiv ingadozdsa csokkenti a valds
részvényhozamokat, a valds részvényvolatilitds
pedig pozitivan hat a termelésre és a kamatld-
bakra.

A kutaté nagyobb figyelmet fordit az ér-
tékedzsdei indexet befolydsolé olajir-ingado-
zdsokra. A bemutatott adatok azt bizonyitjdk,
hogy a villalatok kiilonbéz8 ipardgakhoz tar-
toznak, és az egyes ipardgak intenzitdsa az olaj-
igénytél fuggben eltérd.

Siddiqui (2004) a pakisztdni értékedzsdét
vizsgdlva azt dllitotta, hogy a t8zsdei teljesit-
ményt szdmos makrogazdasdgi tényezd hatd-
rozza meg. Regressziét alkalmazott példdul
az olajérakra, az drfolyamokra, valamint arra
a hatdsra, amit a kilfoldi befektetések gyako-
roltak Pakisztdn KSE tézsdei indexére. Arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy osszefiiggés van
az olaj drfolyama, a pakisztdni rapia amerikai
dolldrral szembeni 4rfolyama, valamint a kiil-
foldi portfélidbefektetés és a KSE100-index
kozote. A tanulmdny pozitiv kapcsolatot dlla-
pitott meg az olaj drfolyama és az ércéktbzsde
teljesitménye kozott.

Kang (2015) megvizsgalta az olajdrak hatd-
st a kinai értéktdzsdére, és arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy az olajdrak jelentdsen hatnak
a termelésre és az olajjal kapcsolatos véllala-
tokra. Megéllapitotta azt is, hogy az olajir
volatilitdsa néveli a spekuldciot a banydszatban
és a petrolkémiai ipardgakban, ami a részvény-
hozamok névekedését eredményezi.

Fan és Jahan-Parwar (2012) nem 6sszesitett
adatokat haszndlt az olajdrak hatdsdnak becs-
léséhez, és bebizonyitotta, hogy ezek nagy-
részt elérejelzik a sajatt8ke-ardnyos megtérii-
lést, amit mds irodalom is bizonyit, példdul
Driesprong et al. (2008).



Ezek tartalmaztdk az Amerikai Egyesiilt Al-
lamok negyvenkilenc ipari megtériilési rddjc
is. Az olaj hatdsa, amennyiben az olaj spot 4rd-
nak szdzalékos véltozdsdval mérjitk, nem jel-
zi el6re az ipardgi szintd megtériilést és az olaj
hatdridés drdnak ingadozdsit sem. Tanulmi-
nyuk szerint az ipardgi bevételeknek csupdn
otodét lehet prognosztizalni az olajér valtozd-
sai alapjdn.

Dhaoui, Khraief (2014) egyticemiikodtek az
olajarak tartalékokra gyakorolt hatdsdnak ta-
nulmdnyozdsiban, nyolc fejlett orszdg eseté-
ben. Az EGARCH-in-M modellt haszndltdk
az olaj részvénydrfolyamra gyakorolt hatdsi-
nak igazoldsira. Negativ kapcsolatot taldltak
az olajdrvaltozdsok és a részvények hozama ko-
zott. Azzal indokoltdk az eredményeket, hogy
az emelked§ olajérak gazdasdgi valsdgot és ne-
hézségeket okoztak az ipari termelésben, és
ezért csokkentették a villalkozdsok jovedelme-
z8ségét.

VALLALATI PROFILOK

Ebben a részben 11 villalatot tdrgyalunk, ame-
lyek az ipari szektorban mikédnek és szere-
pelnek az XUO050-indexben. A réluk sz6l6
alapvetd informdcidk alapjdn megprébéljuk
elemezni, hogy befolydsoljak-e Sket az ener-
giadrak, vagy sem. A SASA tevékenységi te-
rillete a vegyészet, és 1966. 08. 11-én alapi-
tottdk. A FROTO  alapitdsdnak iddpontja
1959. 07. 07., tevékenységi teriilete moto-
ros kozuti jarmivek (teherautdk, minibuszok,
kisteherauték és
tdsa és Osszeszerelése, alkatrészek gydrtdsa, va-

személygépkocsik)  gydr-

lamint ezek értékesitése, importja és exportja.
ATUPRS alapitdsinak idépontja 1983. 11.
16., a k&olajtermékek teriiletén tevékenyke-
dik. ATRKCM-et 1978. 09. 01-én alapitot-
tdk, és kiilonboz8 vastagsdgui és szind sikiivege-
ket, autdiivegeket, titkroket, lamindlt, bevont
és hékezelt tivegeket gydrt. A TOASO-t 1968.
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01. 10-én alapitottdk, és mind autékat, mind
alkatrészeket gydrt. Az AKSEN-t1997. 12. 03-
dn alapitottdk, és tevékenységi teriilete eleke-
romos energiatermeld létesitmények épitése,
tizembe helyezése, vdsdrldsa és bérbeaddsa, va-
lamint villamosenergia-termelés és a megter-
melt villamosenergia és/vagy -kapacitds érté-
kesitése az tigyfelek részére. A VESTEL 1983.
04. 03-4n kezdte meg miikodését szines televi-
ziék és monitorok gydrtdséval. A KRDMD-t
1995. 02. 20-4n alapitottdk, nyersvas- és acél-
termék, koksz és kokszmelléktermékek gyarta-
sat, értékesitését végzi. A YATAS 1987.09. 09.
6ta gydrt matracokat, paplanokat és t6rolksz6-
ket. A CCOLA Térokorszégban 1988. janudr
28. 6ta végez uditSital-gydredsi, -forgalmazdsi
és -éreékesitési szolgdlratdsokat. Az ARCLK a
legrégebbi a véllalatok koziil, 1955. 01. 21-én
kezdte meg tevékenységét, hdztartdsi gépek és
elektromos késziilékek gyartdsdval.

E tdrsasigok nyilvdnos t8zsdei bevezeté-
sének ddtumdt, t8kéjé, piaci értékée, konyv-
szerinti értékét és alkalmazottainak szdmdt az
1 tdbldzat tartalmazza.

ANYAGOK ES MODSZEREK

A mai idékben okonometriai modellekkel
vizsgdljdk a részvénydrfolyamok véltozdsinak
figgdségét. A jelen tanulmdnyban szerepld ku-
tatdsi adatokat a Gretl-kérnyezetben mutatjuk
be, korreldciés médszerek és statisztikai elem-
zési médszerek segitségével. A pérositott mo-
dellek elemzése a legkisebb négyzetek méd-
szerén alapszik, amelynek eredményei alapjén
prébdkat végeztiink, hogy a Gretl segitségé-
vel igazoljuk a Gauss-Markov-feltételek meg-
valdsithatdsigdt. A tanulmdny a Fisher-féle
és a Student-féle mintakritériumokon alapu-
16 egytitthatdkat alkalmazta a leghatékonyabb
mutaték kivélasztdsa és az drak piacra gyako-
rolt hatdsdt mutaté el8rejelzések meghatdrozi-
sa érdekében.

Pénziigyi Szemle m2021/1
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1. tabldzat

AZ XU050-INDEXBEN SZEREPELO 11 TOZSDEI IPARVALLALAT BEMUTATASA

Tarsasag - llfike, bevezetés
(torok lira) T —

SASA 830000 000 1996. 11. 01.
CCOLA 254 370 782 2006. 05. 05.
ARCLK 675 728 205 1986. 01. 02.
FROTO 350910 000 1986. 01. 13.
TUPRS 250419 200 1991. 05. 30.
TRKCM 1250 000 000 1990. 11. 05.
TOASO 500 000 000 1991. 07. 01.
AKSEN 613169 118 2010. 05. 14.
VESTEL 335 456 275 1990. 06. 27.
KRDMD 780 226 002 1998. 06. 01.
YATAS 149 798 933 1996. 08. 08.

Nyilvanos tozsdei

Piaci érték
(tordk lira)

Kinyv szerinti
érték
(tordk lira)

Alkalmazottak
szama

(fd)

23 953 800 000 83 300 061 000 1533
18 798 000 790 634 557 869 000 8 351
23069 360 919 471 816 336 300 31534
57093 057 000 776 605 985 300 7592
26043596800 1004 959 488 000 5308
31400 289 360 5987 500 000 6 836
18 180 000 000 162 478 695 960 7044
7 247 658 975 51015739 049 1012
9687 977 222 142 531 608 400 3397
5477186 532 16 636 362 126 4590
2 546 581 853 8 095 033 752 1150

Megjegyzés: SASA — SASA Polyester Sanayi AS, CCOLA — Coca-Cola Icecek AS, ARCLK — Arcelik AS, FROTO — Ford Otomotiv Sanayi
AS, TUPRS — Turkiye Petrol Rafinerileri AS, TRKCM — Trakya Cam Sanayi AS, TOASO — Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS, AKSEN — Aksa
Enerji Uretim AS, VESTEL — Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS, KRDMD — Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS Class

D, YATAS — Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret AS

Forrds: https://www.dunya.com/finans/borsa/
https://www.borsamatik.com.tr/piyasa-masasi/borsa
https://www.borsagundem.com/ (hozz4férés: 2021. 02. 10.)

A forrasadatokat az NGFO, a WTISPOT,
az XU050-index és a részvénydrfolyamok,
a XUSIN, a FROTO, a SASA, a TUPRS, a
TRKCM, a TOASO, az AKSEN, az ARCLK,
aCCOLA, a VESTEL, a KRDMD ésa YATAS
heti 4rai formdjdban murtatjuk be 2012. 05.
13. és2019. 01. 12. kozott.

A Gretl Statisztikai Program keretében ér-
tékeltiik:

* 2z NGFO arfolyamanak hatdsitaz XU050-,
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-,
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-,
CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- ¢és
YATAS-részvénydrfolyamokra;

ea WTISPOT A4rdnak hatisic az XU050-,
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-,
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-,
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CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és
YATAS-részvénydrfolyamokra.

El8szor is elemezni kell az indexek kozdt-
ti Osszefliggést. Az 1. dbra az NGFO-drfolyam
korreldciés mdtrixdt mutatja az XU050-,
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-,
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-,
CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- ¢és YATAS-
részvénydrfolyamokkal.

A korreldciés mdtrix egyértelmten tiikrd-
zi, hogy a részvénydrfolyamok nem fliggenek
erésen az NGFO-drfolyamtdl (a korreldcids
egytitthatok kisebbek, mint 0,6), de erds a kol-
csonds fuggésiik egymdstdl: minél sotéeebb a
korreldcids mdtrix celldja, anndl erésebb a rész-

vénydrfolyamok kozotti kapcsolat.
Az XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-,
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1. dbra

NGFO ES RESZVENYARFOLYAMOK KORRELACIOS MATRIXA

NGFO- -03 04 04 -03 04 04 04
vuno) - O
XUSIN
FROTO
SASA
TUPRS
TRKCM
Twm-------
AKSEN| 0,1
ARCLK
CCOLA
VESTEL
KRDMD
YATAS

NGFO
XU050
XUSIN
FROTO

SASA
TUPRS

TRKCM
TOASO

Forrds: sajét szerkesztés

TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, VESTEL-,
KRDMD- és YATAS-részvénydarfolyamok szo-
rosan korreldlnak egymdssal, az AKSEN és az
ARCLK drfolyamai gyengén korreldlnak a tob-
bivel, a CCOLA 4rfolyama pedig gyengén kor-
reldl més részvénydrfolyamokkal, de er8sebben
az NGFO-drfolyamdval.

Azt is meg kell jegyezni, hogy a TUPRS- és
a TRKCM-részvények drfolyamai kozote teljes
a kollinearitds.

A részvényirfolyamok NGFO drfolyam-
fuggdségének pdrositott modelljeit elemeztiik
a legkisebb négyzetek médszerével, és annak
eredményeit a Gretl-eszkozok alkalmazdsdval
a Gauss-Markov-feltételek érvényességének el-
len8rzésére hasznéltuk fel:

04 02 o1 o1 o1 [

VESTEL
KRDMD
YATAS

¢ a reziduumok heteroszkedaszticitdsa — fe-
hér,

* a reziduumok autokorreldciéja — Durbin-
Watson,

¢ a reziduumok eloszldsdnak normalitdsa.

EREDMENYEK

Az elemzett 13 pdrositott modellben a
reziduumok  heteroszkedaszticitdsa és  a
reziduumok autokorreldcidja figyelhetd meg,
és legtobbjiikben a reziduumok nem felelnek
meg a normdlis eloszlds torvényének.

A szimuldciés eredményeket az 2. tdblizat

tartalmazza.

Pénziigyi Szemle M2021/1
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2. ldbldzat

A RESZVENYARFOLYAMOK PAROSITOTT LINEARIS MODELLJEI AZ NGFO-ARFOLYAMBOL

i L . Modell
Regresszids egyenlet b szignifikancia -

XU050 Y =98 062 - 5 092,27 NGFO
XUSIN Y =127 458 —12 511,2 NGFO
FROTO Y = 64,734 - 9,267 NGFO
SASA Y =5,725—1,085 NGFO
TUPRS Y =125,272 - 19,82 NGFO
TRKCM Y =125,272 - 19,82 NGFO
TOASO Y =28,409 - 3,929 NGFO
AKSEN Y = 3,009 - 0,058 NGFO
ARCLK Y =23,748 — 2,68 NGFO
CCOLA Y =17,475 + 6,355 NGFO
VESTEL Y =12,873 -2,278 NGFO
KRDMD Y =2,41-0,221 NGFO
YATAS Y =5,985 1,157 NGFO

Forrds: sajat szerkesztés

fgy egyértelm(, hogy a Fisher-féle kritéri-
um szerint statisztikailag csak egy modell nem
szignifikdns, csakigy, mint annak egyticthat6-
jaa Student-féle kritérium szerint. Az R? egyik
modell esetében sem haladja meg a 0,4-et (40
szdzalék), ami azt jelzi, hogy a részvénydrfolya-
mok dsszes variancidjénak csak kis része ma-
gyardzhaté a modellekkel.

Erdemes megjegyezni azt is, hogy a Ramsey-
féle préba alkalmazdsakor a legtobb modell
nemlinedris lett; ez lathatd is a 2. dbrdban ko-
261t korreldciés mezékben (ahol ¥ az NGFO
4rfolyama és X a részvénydrfolyam).

Minden modell — kivéve a CCOLA — az
NGFO részvénydrfolyamdtdl negativ fiiggést
mutat, amint a 2. tabldzatban és a 2. dbrdn l4t-
haté.

A CCOLA-részvényirfolyam  NGFO-
drfolyamtdl valé fiiggésének részletesebb pé-
rositott linedris modelljét elemeztiik (3. dbra).
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igen igen 0,073
igen igen 0,140
igen igen 0,170
igen igen 0,089
igen igen 0,164
igen igen 0,164
igen igen 0,197
nem nem 0,003
igen igen 0,165
igen igen 0,350
igen igen 0,287
igen igen 0,031
igen igen 0,110
Modellegyenlet:

CCOLA = 17,475 + 6,355 NGFO

Az egyenlet statisztikailag szignifikdns, csakugy,
mint annak egyiitthat6i. Heteroszkedaszticitdst
taldltunk a modell reziduumaiban, mert a White-
féle préba szerint p-érték <0,05, autokorreldcid,
mert a Darbin-Watson-féle statisztikak p-értéke
»hagyon kicsi”, és a modell reziduumai norma-
lis eloszldsi térvény szerinti eloszldst mutatnak,
mert a p-ériék = 0,643> 0,05.

A modell linedris, mivel a nemlinearitdsi
probdkban a p-éreék> 0,05, ezért elfogadhatd
a modell linearitdsira vonatkozé nullhipotézis.

A modell azt mutatja, hogy az NGFO dr-
folyamdnak 1 egységnyi ndvekedésével a
CCOLA részvényérfolyama dtagosan 6,355
egységgel né (ldsd 3. tdbldzaz).

A CCOLA-részvényirfolyamra vonatko-
26 el8rejelzést a vizsgdlt modell esetében a ko-
vetkezd négy iddszakra késziilt el, és a 3. db-
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2. dbra
NGFO - A RESZVENYARFOLYAM-KORRELACIOS MEZO
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Forrds: sajat szerkesztés
3. dbra

CCOLA - NGFO-RESZVENYARFOLYAM ELOREJELZESE

(D T T

104 -

- - - - - - - - - -rr - - - - - - - -r - - - -r
2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 95%-o0s konfidencia intervallum
———— CCOLA részvényarfolyam
Elérejelzés

Forrds: sajat szerkesztés
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3. tdbldzat

CCOLA - NGFO PAR ARFOLYAM-REGRESSZIOJA

1. modell: LSM, megfigyelések: 2012. 05. 13.—- 2019. 12. 01. (T = 395)

Fiiggd valtozé: CCOLA

Allando 17,47480 1,396720 12,51 1,84e-0,30 ***
NGFO 6,35450 0,436887 14,54 1,19e-0,38 ***
Atlag fiiggd valt. 37,289870 S. D. fliggd valt. 7,582685
Ossz. négyz. rezid. 14726,460000 S. E. regresszio 6,121430
R-négyzet 0,349360 Kiigaz. R-négyzet 0,348282
F(1,393) 211,555900 P-érték (F) 1,19e-038
Log. Valoszin(iség —1275,137000 Akaike-féle kritérium 2554,275000
Schwarz-féle kritérium 2562,233000 Hannan-Quinn 2557,428000
Rho 0,936979 Durbin-Watson 0,116596

Nullhopitézis: nincs heteroszkedaszticitas
Prgba statisztika: LM = 33,3899
p-érték = P (Chi-négyzet (2) > 33,3699) = 5,61654e—0,08

Nullhopitézis: normalis hibagloszlas
Préba statisztika: Chi-négyzet (2) = 0,884591
p-érték= 0,64256

Forrds: sajat szerkesztés

rdn lathatd. Az el8rejelzés drnyékolt teriiletként
mutatja a 95 szdzalékos megbizhatdsdgi tarto-
mdnyt.

Az dtlagos abszolat szézalékos elSrejelzési
hiba (MAPE) 13 szdzalék volt, ami az el6rejel-
zési éreékek dtlagos eloszldsdt 13 szdzalékos mér-
tékben jellemzi a valés adatokhoz viszonyitva.

Az elbrejelzés azt mutatta, hogy 2019. de-
cember 29-re a CCOLA részvénydrfolyama az
NGFO érfolyamatdl fiiggben 33,71 egységre
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Nullhopitézis: linedris fiigg6ség
Praba statisztika: LM = 0,00043277
p-érték = P (Chi-négyzet (1) > 0,00043277) = 0,983403

Nullhopitézis: linedris fiigg6ség
Prdba statisztika: LM = 1,81179

p-érték = P (Chi-négyzet (1) > 1,81179) = 0,178294

csokkenne. (21,65-181 45,77 egységre, 95 szd-
zalékos val6szintséggel).

A 4. dbra a WTISPOT korreldcids mdrtrixdt
mutatjaa XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-,
TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, AKSEN-,
ARCLK-, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és
YATAS-részvénydrfolyamok kozott.

A korreldciés métrix egyértelmten tiikrozi,
hogy a részvénydrfolyamok nem fiiggenek erd-
sen a WTISPOT drfolyamdtél (a korreldcids
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4. dbra

WTISPOT - RESZVENYARFOLYAMOK KORRELACIOS MATRIXA

WTISPOT -03 04 -04
XU050 | 0.4 -------
v 15 I O
GodEX | | o ] )
SASA| 03 ------=

oo [l

“09 09 oo [N A
04 -------

TUPRS
TRKCM
TOASO
AKSEN
ARCLK
CCOLA
VESTEL
KRDMD
YATAS

02/ 04 02 02 02 01 01 01

2 04 45 05 05 05 19

08
-2 108 108|108 08 07 07 05 o

XU050
XUSIN
FRQOTO
SASA
TUPRS
TRKCM
TOASO

WTISPOT | ¢

Forrds: sajat szerkesztés

egylitthat6k kisebbek, mint 0,7), de erds a kél-
csonds fuggésik egymdstdl (5. dbra).

Az XUO050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-,
TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, VESTEL-,
KRDMD- és YATA-részvénydrfolyamok szo-
rosan korreldlnak egymdssal, az AKSEN és a
CCOLA részvénydrfolyamai gyengén korrelal-
nak a tobbivel, az ARCLK kevésbé er8sen kor-
reldl a tobbi részvénydrfolyammal, de legers-
sebben a WTISPOT 4rdval.

A részvényirfolyamok WTISPOT drfo-
lyam-fiiggéségének pdrositott modelljeit ele-
meztitk a legkisebb négyzetek médszerével, és
annak eredményeit a Gretl-eszkdzok alkalma-
zdsdval a Gauss-Markov-feltételek érvényessé-

BB o 00 0

[N637 62 06| o+ 705 06 [Nl o [KE] o5 G o:
(09708 08 05 08 08 ---=

04

o0 o3 [REIE08 03
03 -03
& 3 I o 2 2
=
C B2 8 g 2 =
< < o = £ >

gének ellendrzésére haszndltuk. Az eredménye-
ket az 4. tdbldzatban mutatjuk be.

A vizsgdle 13 pdrositott modell statisztikai-
lag szignifikdns a Fisher-féle kritérium szerint,
az egylithatéjuk pedig szignifikdns a Student-
féle kritérium szerint, a reziduumok rendelkez-
nek a heteroszkedaszticitds és az autokorreldcid
jellemz8ivel, és reziduumaik nem felelnek meg
a normdlis eloszlds térvényének.

Az R-négyzet determindcids egyiicthaté
csak az ARCLK — WTISPOT-modell esetében
optimdlis (¢6bb mint 50 szdzalék).

Az ARCLK - WTISPOT-4rfolyamok pé-
ros linedris modelljét részletesebben elemeztiik

(5. dbra).

Pénziigyi Szemle M2021/1
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5. dbra
ARFOLYAM-ELOREJELZES AZ ARCLK-ARFOLYAMROL A WTISPOT FUGGVENYEBEN
P —————————m——— e —— e — e —m— e — e —m e — ===
25 -
20 -
15
10 -
5 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
[ 1 95%-o0s konfidencia intervallum
——— ARCLK-részvényarfolyam
Elbrejelzés
Forrds: sajat szerkesztés
4. tabldzat

A RESZVENYARFOLYAMOK WTISPOT-ARFOLYAMMAL SZEMBENI PAROSITOTT LINEARIS MODELLJEI

i s . Modell
Regresszids egyenlet b szignifikancia

XU050 Y =97 105,7 — 222,042 WTISPOT lgen Igen 0,133
XUSIN Y =123 477 — 521,268 WTISPOT lgen Igen 0,231
FROTO Y = 58,437 - 0,337 WTISPOT lgen Igen 0,213
SASA Y = 4,606 — 0,034 WTISPOT lgen Igen 0,082
TUPRS Y =110,111 - 0,694 WTISPOT Igen Igen 0,192
TRKCM Y =110,111 - 0,694 WTISPOT Igen Igen 0,192
TOASO Y =28,943 - 0,19 WTISPOT Igen Igen 0,440
AKSEN Y =2,669 + 0,008 WTISPOT Igen Igen 0,055
ARCLK Y = 25,823 - 0,155 WTISPOT Igen Igen 0,529
CCOLA Y =23,987 + 0,198 WTISPOT Igen Igen 0324
VESTEL Y = 11,509 - 0,085 WTISPOT Igen Igen 0,385
KRDMD Y =2,185 - 0,007 WTISPOT Igen Igen 0,029
YATAS Y =4,598 — 0,033 WTISPOT Igen Igen 0,085

Forrds: sajat szerkesztés
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Modellegyenlet:
ARCIK = 25,823 — 0,155 WTISPOT
Az egyenlet statisztikailag  szignifikdns,

csakdgy, mint annak egyiitthatéi. A modell
reziduumaiban heteroszkedaszticits volt, mert
a White-féle préba szerint a p-éreék <0,05,
autokorreldcid, mert a Darbin-Watson-féle sta-
tisztikdk p-éreéke <0,05 és a modell reziduumai
normdlis eloszldsi torvény szerinti eloszldst mu-
tatnak, mert a p-érték = 0,307> 0,05.

A modell nemlinedris, mivel a nemlinearitdsi
probdkban a p-érték< 0,05, ezért a modell line-
aritdsdra vonatkozé nullhipotézist elvetettiik.

A modell azt mutatja, hogy a WTISPOT 4r-
folyamdnak 1 pontos névekedésével az ARCLK
részvénydrfolyama d4tlagosan 0,155 ponttal
csokken.

Az ARCLK részvénydrfolyamra vonatkozd
elérejelzés a vizsgdlt modell esetében négy hét-
re el6re késziilt, az 5. dbrdn lithaté.

Az atlagos abszoltt szdzalékos elSrejelzési
hiba (MAPE) 17 szdzalék volt, ami az elére-
jelzési éreékek 4tlagos eloszldsdt 17 szdzalékos
mértékben jellemzi a valds adatokhoz viszo-
nyitva.

Az elbrejelzés azt mutatta, hogy 2019. de-
cember 29-re az ARCLK részvénydrfolyama a
WTISPOT drfolyamdtdl fuggben 19,21 egy-
ségre csokkenne. (12,91-r8l 25,51 egységre,
95 szdzalékos valdszintliséggel).

Az Skonometriai modellezés eredményei
alapjdn linedris regressziés modelleket ké-
szitettiink a részvénydrfolyamok NGFO- és
WTISPOT-4rfolyamokedl  valé
A 6 kovetkeztetések az alabbiak:

* a CCOLA-részvényirfolyam és az NGFO-
drfolyam pozitiv fliggéséget mutat;

* az ARCLK-részvénydrfolyam és a WTISPOT-
drfolyam negativ fiiggéséget mutat;

e A XU050, XUSIN, FROTO, SASA,
TUPRS, TRKCM, TOASO, AKSEN,
ARCLK-, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD-
és YATAS-részvények heti drfolyamai ko-
zott erds korreldci6 van jelen;

fuggésérsl.
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¢ a modell reziduumaiban heteroszkedaszti-

citds és autokorreldcié van jelen.

A modell reziduumaiban megsziintethetd a
heteroszkedaszticitds és az autokorreldcid, ha
az analitikai fiigg6ség formdjdc megvéltozrac-
juk, ha tovdbbi véltozékat vezetiink be a mo-
dellbe, valamint ha az dltaldnositott legkisebb
négyzetek médszerée alkalmazzuk.

A Gretd-féle legkisebb négyzet eldrejel-
zés (legkisebb négyzetek médszere) azt mu-
tacta, hogy a CCOLA- és az ARCLK-
részvénydarfolyamok vdrhatéan csokkennek
2019 végére.

Ezek mellett pozitiv, de nagyon gyenge kap-
csolat van az AKSEN ¢és az energiadrak ko-
zote. Az Aksa Energy Uretm A.$. olyan, glo-
balis energetikai véllalat, amely 2 kontinensen,
5 orszigban mukodik. A szakértd miszaki
csoportokkal rendelkezd Aksa Energy dtfogé
erémUiépitési tevékenységet végez, a projeke-
tervezéstSl a beszerzésen és kivitelezésen it az
Osszeszerelésig. A vallalat t8bb mint 30 erémii-
vet épitett és lizemeltet kiilonbdz8 energiafor-
rasok felhaszndldsdval, példdul szén, flicdolaj,
biogdz, foldgdz, szél- és vizenergia. Az energia-
forrdsok Térokorszdgban nem elégségesek, igy
ott kiilsé forrdsoktél figgenek. Mig 1997-ben
a villamosenergia 71,7 szdzalékdt hazai forrds-
bél allitottdk eld, és ennek 38,5 szdzaléka viz-
energia volt, addig 2020-ra a hazai eldéllitds
ardnya vérhatéan 35 szdzalékra csokken. Nem
véletlen, hogy az AKSEN-cég részvényirfo-
lyamai nagyon gyenge kapcsolatban allnak az
energiadrakkal. Ez Toérokorszdg gazdasiginak
az energiadrak irdnt kétirdnyd elkdtelezetrsé-
gébdl ered. Egyfeld], bar a torokorszdgi vélla-
latok energiakoltségée csokkenti, ha ipari ter-
mékeiket olyan orszdgokba exportaljdk, amely
energiatermelést és energiaexportot folytat, az
energiadrak csokkenésével az export volumene
is csokken. Mdsfeldl bér az energiadrak emel-
kedésekor nd az orszdg exportvolumene, ezzel
egyiitt a véllalatok energiakolesége is nd, mivel
Torokorszdg importdlja az olajat és a foldgdzt.
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VITA

E tanulminyban elemezziik az olajéraknak a
részvények ériékére gyakorolt hatdsdt, amely
alapjdn meghatdrozhatjuk a véltozdsok dina-
mikdjdt, és eldrejelzést készithetiink a piaci
helyzetrdl.

E tanulmdny a pénziigyi piacok volati-
litdsdnak és korreldcidjdnak osszefliggéseit vizs-
gélja, a volatilitds és a korreldcié konometriai
modellezését mutagja be. Markov-modelljével
mind a volatilitds, mind a korreldcié kiilénbo-
z8 dinamikdjdt ldthatjuk kiilonb6z6 médokon.
A modellt értéktbzsdei indexekre alkalmaztuk,
a t6zsdei indexek szintjének megfelelSen.

Meg kell jegyezni, hogy az olajpiaci drakat
szdmos politikai, gazdasigi és egyéb tényezd
befolydsolja, ezért valtozdsaik (kiilondsen in-
stabil gazdasdgi kérnyezetben) tdl sszetettek.
Az id8sorelemzési modellek jelentik az egyik
lehetséges médszert ahhoz, hogy az elkdvetke-
z8 id8szakokban jelenlevd drak indikaciv ér-
tékeit meghatdrozzuk, s6t az 4j informdcidk
megjelenése jelentdsen megvaltoztathatja az
el6rejelzést. Tekintettel arra, hogy az olaj hor-
dénkénti drdrél sz6l6 informécidkat nagyon
gyakran frissitik, a kapott elérejelzéseket az 1j
informécidk figyelembevételével djra kell sz4-
molni.

Az ipari indexek olajirakedl valé fliggésé-
nek korreldcids-regresszids elemzési eredmé-
nyeit osszefoglalva elmondhaté, hogy pozitiv
kapcsolat volt a CCOLA-részvények drfolya-
ma és az NGFO drfolyama koézott, valaminte
szoros korreldcids osszefliggés volt az XU050,
a XUSIN, a FROTO, a SASA, a TUPRS, a
MKESTAS és a TOCVM heti 4rfolyamai ko-
z6tt, és emellett a rendszer negativ kapcsola-
tot mutatott az ARCLK-részvénydrfolyam és
a WTISPOT-drfolyam kézott — és mindez
heteroszkedaszticitdst és autokorreldciot jelez a
modell reziduumaiban. A Gretl-féle legkisebb
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négyzetek el8rejelzése kivald eredményeket és
dinamikdt nydjt, amely a pénziigyek és a vér-
haté kildtdsok eloszldsit elérhetévé teszi.

KOVETKEZTETESEK ES AJANLASOK

A kozgazdasigtanban a korreldcids elemzést
széles korben alkalmazzdk, mivel a kiilonbo-
z6 gazdasdgi mutatdk valamilyen médon 6sz-
szefliggenek. Példdul, amikor statisztikai ada-
tokkal kivdnjuk megallapitani, hogy mennyire
szoros kapcsolat 4ll fenn bizonyos indikdtorok
kozote, hogy ezdltal meghatdrozzuk a kapcso-
lat tipusdt, és helyes dontéseket hozzunk, ak-
kor korreldcids elemzést kell alkalmazni. Ezt
a mutatét szinte minden tudomdanydgban ki-
szdmitjék, mivel az eredmény egyszertien ér-
telmezhetd. E mutaté lehetSséget nydjt annak
ellendrzésére is, hogy megfeleldek-e valamely
gazdasdgi létesitménynél alkalmazott intézke-
dések, ami nagyon fontos a gyors gazdasdgi fej-
18dést 4tél8 orszdgok szdmdra.

A fuggetleniil kidolgozott modell alkalma-
zésdval feltdrtuk, hogy az ipari indexek fiig-
gbsége a vildg részvényindexeitdl a kovetke-
z6 dinamikdval rendelkezik — ha a WTISPOT
drfolyama 1 egységgel né, akkor az ARCLK
részvényenkénti drfolyama d4tagosan 0,155
egységgel csokken. Az eredmények szerint az
AKSEN-cég részvénydrfolyamai nagyon gyen-
ge kapcsolatban allnak az olaj és a foldgdz dr-
folyamédval, és az drfolyamok hosszt tdvon el-
veszitik kiegyenlitd hatdsukat a tdrokorszdgi
véllalatok esetében, mivel az drfolyam emelke-
désekor a vallalatok névelik termelésiiket.

Jelen munkdnkat ajdnljuk a Gretl-program
sajitossdgainak tanulmdnyozdsa céljdbél, és
hasznos lehet azoknak a kozgazddszoknak és
hallgatéknak is, akik az olajirak részvénydrfo-
lyamokra gyakorolt hatdsdnak teriiletén részt
vesznek gazdasdgi kutatdsi folyamatokban.
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