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Absztrakt

A kutatas célja a magyarorszagi vezetd vallalatok tulajdonosi strukturdjanak elemzése volt.
Az elemzés soran a Budapesti Ertéktdzsde jelentései alapjan azonositott legjelentsebb
magyarorszagi vallalatok koziil az OTP, MOL, Richter, Telekom ¢és a 41G részvényei lettek
vizsgalva. A tanulmany hipotézisei kozott szerepelt, hogy az intézményi befektetok ardnya
idével novekszik, valamint, hogy ezek az intézményi befektetOk homogén befektetdi
csoportot alkotnak, és befektetési dontéseik soran nem differencidlnak a részvények kozott.
Az eredmények ellenben ezt a masodik hipotézist nem tamasztottak ald, és megmutattak,
hogy az intézményi befektetdk részvényenként eltéré modon viselkednek. A kutatas
emellett vizsgélta a Covid-19 koronavirus jarvany €s az orosz-ukrdn haboru esetleges
hatésait is a vizsgalt részvényekre. Konkluzioként megallapithatd, hogy a magyarorszagi
vezetd vallalatok tulajdonosi strukturaja Osszetett, és az intézményi befektetok egyre
fontosabb szerepet jatszanak a tdzsdén. Az eredmények hasznosak lehetnek a
vallalatvezetOk szamara, akik meg szeretnék érteni a tulajdonosi strukturat és a befektetoi
elvarasokat a jobb reagalds érdekében, valamint a dontéshozok szamara, akik a
magyarorszagi tézsde fejlesztésén dolgoznak, segitve Oket abban, hogy hatékonyabb és

sikeres irdnyvonalakat dolgozzanak ki.
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1. BEVEZETES

A tulajdonosi 0sszetétel valtozasi dinamikaja régota kutatott téma a gazdasagtudomanyban.
Szamos tanulmany vizsgélta mar ezt a kutatasi teriiletet vilagszerte, azonban kevés kutatas
fokuszalt kifejezetten a magyarorszagi vallalatokra. Jelen tanulmany célja, hogy részletesen
elemezze Magyarorszag vezetd vallalatainak tulajdonosi struktarajat, annak potencialis
hatasait. Az elemzés soran a Budapesti Ertéktdzsde jelentései alapjan azonositott
legjelentdsebb magyarorszagi vallalatok koziil az OTP, MOL, Richter, Telekom és a 4iG

részvényeit hasznaltam.

Abbol kiindulva, hogy a vilag gazdasagi térképe folyamatosan valtozik, és a globalis piacok
egyre inkdbb Osszekapcsolddnak, a kiilfoldi nagybefektetok szerepe és reakcioi egyre
kiemelkeddbb fontossaggal birnak a kiillonbozo tézsdéken, beleértve a magyar tozsdét is. A
varatlan valsagok, legyenek azok gazdasagi, politikai vagy geopolitikai természetiiek,
gyakran jelentds hatast gyakorolnak a piacokra €és azokon beliil a kiilfoldi befektetdkre is,
mivel a kiilfoldi nagybefektetok tevékenysége beleszolhat a piaci folyamatokba és a tézsdei
hangulatba. Igy kiilondsen izgalmas és relevans kérdés, hogy hogyan reagilnak ezek a

befektetdk varatlan valsagokra Magyarorszagon.

Ebbdl adoddan a kutatas egy tovabbi jelentds célja, hogy feltdrja és megértse a kiilfoldi
nagybefektetok viselkedését és dontéseit varatlan valsagok idején a magyar tézsdén. Ez a
téma nemcsak a befektetési szakemberek, a befektetési alapok menedzserei és a piaci
elemzok szdmara relevans, hanem szélesebb korii hatassal is lehet, tekintve a gazdasagi
stabilitas fontossagat és a tozsdéek szerepét a gazdasagi fejlodésben. A varatlan valsagokkal
vald szembesiilés mindig kihivast jelent a befektetok szamara, és a nagybefektetok,
valamint a kiilfoldi nagybefektetOk reakcioi atfogd betekintést nyujthatnak a piaci
dinamikakba és azok hatasaira. Ezenkiviil az ilyen vizsgéalatok segithetnek a befektetési

stratégiak finomhangolasaban €s a piaci szereplok szamara a kockazatok jobb kezelésében.
Hipotéziseim a kovetkezok:

e Az intézményi befektetOk ardnya idovel novekszik a magyar t6zsdén.
e Ezek az intézményi befekteték homogén befektetdi csoportot alkotnak, és

befektetési dontéseik sordn nem differencialnak a részvények kozott.



A tanulmany soran eldszor ezekre a kérdésekre keresem a valaszt kapcsolatvizsgalattal,
majd egy OLS regresszios modellt ¢épitek fel a részvénytulajdon elméleti

értéknovekedésének hatdsvizsgalatara.

Mindezeken til az elemzés soran kitérek a Covid-19 koronavirus jarvany és az orosz-ukran
haboru esetleges hatasaira, hogy tisztabb képet kapjunk a varatlan események potencialis

befolyasardl a kiilfoldi nagybefektetok viselkedésére és a magyar t6zsdei piaci dinamikara.



2. IRODALMI ATTEKINTES

A téma kutatdsa kiemelkedd fontossagl, mivel az, hogy milyen tényezok milyen mértékben
befolyasoljak a nagybefektetok piaci részvételét, adott esetben kivonulésat, dontd szerepet
jatszanak a vallalatok és részvények jovObeni eldre-jelezhetdsége, tervezhetdsége
szempontjabol. A tudomanyos irodalomban egyre novekvd figyelem irdnyul arra, hogy
hogyan befolyasoljak a nagybefektetok valtozasai a vallalatok teljesitményét €s iranyitasat.
fgy az alabbi tanulmanyok néhany ezen a teriileten végzett kutatas eredményeit mutatjak
be, amelyek kiilonb6z0 piacokon és kontextusokban vizsgaljak a nagybefektetok és a
vallalati teljesitmény kozotti 6sszefiiggéseket.

Hideaki Sakawa és Naoki Watanabel (2020) tanulményanak célja az volt, hogy feltarja a
részvényes-orientalt intézményi befektetdk szerepét egy olyan érdekcsoport-orientalt
gazdasagban, mint Japan. A tanulmany mintaja a TOPIX 500 japan t0zsdén jegyzett
nagyvallalatokra terjedt ki 2010 és 2016 kozott. 2924 vallalati év megfigyeléseit
felhasznalva, az intézményi befektet6k hatdsit elemezve a véllalati teljesitményre azt
talaltdk, hogy az intézményi részvényesek, illetve a kiilfoldi részvényesek feliigyeleti
szerepe hatékonyan miikddik a japan vallalatokndl, eldsegitve a fenntarthatd vallalati
teljesitményt és a vallalatiranyitdsi mechanizmusok kialakitasat egy érdekszovetségi
rendszerben.

Egy masik tanulmanyban Dana AL-Najjar (2015) a Jordéniai tézsdén jegyzett vallalatok
esetében szintén az intézményi tulajdonosi szerkezet vallalati teljesitményre gyakorolt
hatasaval foglalkozott. A paneladatok regresszios elemzését alkalmazva 6 nem talalt erds
bizonyitékot arra, hogy a tulajdonosi szerkezet és a vallalati teljesitmény kozott lenne
Osszefliggés. Ellenben a kovetkeztetésének fényében hangsulyozta, hogy az intézményi
tulajdonnak lehet eldnye és hatranya is egyarant, ami befolyasolhatja a vallalatok befektetési
dontéseit és ennek kovetkeztében a vallalati teljesitményt.

Végiil Jyotsna Ghildiyal Bijalwan (2013) az indiai Bombay Stock Exchange-en jegyzett
véllalatokndl vizsgalta a vallalatiranyitas és a vallalati teljesitmény kozotti kapcsolatot.
Annak ellenére, hogy az eredmények szerint pozitiv és szignifikans kapcsolat all fenn az
igazgatdtanacs mérete és Osszetétele, valamint a vallalat pénziigyi teljesitménye kozott
Indidban, 6 sem talalt 6sszefiiggést maga a tulajdonosi szerkezet és a vallalati teljesitmény

kozott.



2.1. KULFOLDI NAGYBEFEKTETOK JELENLETE

A nagybefektetok piaci részvételén beliil szdmos tanulmany fokuszal a kiilfoldi befektetok
hatasara a hazai részvénypiacra. A kiilfoldi befektetk viselkedésének elemzéséhez elészor
fontos megérteni azokat a tényezdoket, amelyek befolyasoljak a befektetési hajlandosagukat
egy adott orszag vallalataiba. Christian Leuz €s szerz6tarsai 2009-ben 29 orszag tobb ezer
vallalatat vizsgaltak meg azzal a céllal, hogy felmérjék a vallalatiranyitassal kapcsolatos
aggodalmak és a kiilfoldi befektetések csokkenése kozotti korrelaciot. Kutatasukban azt
talaltak, hogy a kiilféldiek abban az esetben fektetnek be kevesebbet egy adott vallalatba,
ha a vallalatnak olyan orszdgban van a székhelye, amelyben a kiils6 védelem ¢és
nyilvanossagra hozatal gyenge, valamint amely vallalat tulajdonosi struktiraja eldsegiti a
vallalatiranyitasi problémak kialakuldsat. Kutatasi kérdésiik kiilondsen hangsulyos, ha a
jovedelmek atlathatatlanok, ami azt jelzi, hogy a kiilf61di befektetdk altal viselt informacids
aszimmetria és a megfigyelési koltségek valosziniileg befolydsolhatjdk az eredményeket.
Magyarorszag vonatkozéasaban a kiilfoldi befektetések hajlandosaga jelentds, kiillondsen az
elmult években, amikor az orszdg gazdasaga stabilizalddott és novekedést mutatott. Az
orszag vonatkozasaban azt mondhatjuk el, hogy kozép-europai elhelyezkedése, jol fejlett
infrastrukturdja és relative alacsony munkaerdkoltségei vonzova teszik az idegen tdke
bedramlasat. Természetesen az esetleges kockdzatokat és az adott vallalat specifikus

jellemzo6it mindig figyelembe kell vennitik a befektetoknek.

Egy masik lehetséges befolyasold szempont a kiilfoldi befekteték vandorlasanak az adott
orszag hitelmindsitése. A szuverén hitelmindsités fontos meghatarozdja az tjonnan fejlédo
piacokon torténé kiilfoldi kozvetlen befektetéseknek (FDI) (Peilin Cai, 2019). Igy azok az
orszagok, amelyek magas szuverén hitelmindsitéssel rendelkeznek, nagyobb
valoszinliséggel vonzzak a kilfoldi kozvetlen befektetéseket azaltal, hogy novelik a
befektetdk bizalmat és csokkentik a befektetési kockéazatot. Cai és szerzOtarsai
tanulmanyukban tovabba azt is megfigyelték, hogy a magas mindsitésii fejlett orszagokban
a mindsités lemindsitése, az alacsony mindsitésii feltorekvd piaci orszagokban pedig a
mindsités felmindsitése esetén fektetnek be tobbet. Magyarorszag esetében, ahogyan azt az
1. abra is mutatja az orszdg 2023-ban stabil hitelmindsitést kapott és tobbségében a
mindsités nem volt rossz az elmult években. Természetesen a nagyobb gazdasagi valsagok,
mint példdul a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, vagy a COVID-19 negativ hatasa a
hitelmindsitésben is fellelhetd. Megfigyelhetd tovabba, hogy 2022-rd1 23-ra jobb mindsitést



kapott Magyarorszag, ennélfogva Cai és szerzotarsai megallapitasa alapjan varhatéan tobb

kiilfoldi fektet be az orszagba.

Magyarorszag hitelmindsitése
1997.2023
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1. abra Magyarorszag hitelmindsitése 1997 és 2023 kozott. Az y tengelyen az S&P, valamint a
Moody’s hitelmindsitésének eredményei lathatdak, mig az x tengely az idébeli eldre mozdulédsat
jeleniti meg.

A fentiek alapjan lathatd, hogy a kiilfoldi befektetOk befektetési hajlandosagat tobb tényezd

is befolyasolhatja, tobbek kozott az adott orszag gazdasagi és politikai stabilitidsa, vagy a

szuverén hitelmindsités.

A befektetési hajlandosagon tul érdemes megvizsgalni azt, hogy a kiilfoldi tulajdonlasnak
milyen potencidlis hatdsai lehetnek a részvények hozamvolatilitasdra. Ahmad és
szerzOtarsai atfogd elemzése (2019) f6 része tobbek kozott erre is iranyult, de ezentul a
kereskedési volumenére ¢és a részvényekkel jard kockazatokra gyakorolt hatast is
megvizsgaltak az ASEAN-orszdgokban. A paneladatokon alapul6 vizsgalatuk 2007 és 2017
kozotti idoszakot dlelte fel. AZ ASEAN régidban 6sszesen 228 vallalatot vizsgéltak, melyek
a kutatas keretében 2549 megfigyelést eredményeztek. A kutatds harom {6 megallapitast
fogalmazott meg. Els6ként, kimutattdk, hogy a kiilfoldi tulajdonlas jelentds mértékben
csokkenti a hozamvolatilitast, kiilondsen a valsagos idészakokban és azokat kovetden.
Maisodsorban, pozitiv hatast észleltek a részvények kereskedési volumenére a valsag utani
periodusokban, bar a valsag alatti iddszakokban negativ hatast figyeltek meg.
Harmadsorban pedig megéllapitottak, hogy a kiilfoldi tulajdonlas hozzajarul az eszkoz- és
részvénykockazat csokkentéséhez. Bar Osszességében a tanulmany azt sugallja, hogy a
kiilfoldi tulajdonlas eldnyei meghaladjak a hatranyokat, fontos megjegyezni, hogy ezek az
eredmények az ASEAN-tagorszagok sajatos gazdasagi kornyezetére vonatkoznak. Donghui

Li és kollégai altal 2010-ben végzett tanulméany szintén a feltorekvd gazdasagok



részvényhozam-volatilitasat vizsgélja, kiilonds tekintettel a kiilfoldi toke bearamlasanak és
kivonuldsanak lehetséges hatasaira. A vizsgélat eredményei itt is ravildgitanak arra, hogy az
alacsonyabb volatilitas negativ 0sszefiiggésben van a nagyobb kiilfoldi tulajdonrészekkel,
ami azt sugallja, hogy a kiilfoldi befektetok stabilizaldo szerepet jatszhatnak a helyi
részvénypiacokon. Emellett a szerzok kiemelik a kiilfoldi részvényesek heterogenitasdnak
fontossagat, és ramutatnak arra, hogy a helyi jogi és kormanyzati intézmények fejlesztése
korlatozhatja a piac liberalizaciojanak eldonyeit. Az eredmények mindenképpen 6sztonzden
hatnak arra, hogy tovabbi kutatisokat végezzenek a kiilfoldi befektetok kiillonbozo
hozzéjarulasarol a helyi részvénypiacokhoz, ezaltal mélyitve a megértést a globalis

tOkearamlas ¢és a helyi piacok stabilitasa kozotti sszefliggésekrol.

Zhian Chen és szerzdtarsai 2013-as tanulmdnya szintén ezt a kérdéskort kutattak Kinara
kivetitve. A vizsgalat az 1998 és 2008 kozotti iddszakot és 1458 vallalatot oleli fel, mely
empirikus vizsgalata soran a fentiekkel ellentétben azt talaltdk, hogy a kiilfoldi intézményi
tulajdon noveli a vdllalati szintli részvényhozam-volatilitdst, még az 0Osszes tobbi
tulajdonosi struktira, vallalatméret, forgalom és tokeattétel figyelembevétele, valamint a
lehetséges endogenitasi problémak korrigalasa utan is. Ennek tobb oka is lehet. Tobbek
kozott Kina politikai rendszere, kormanyzati intézkedései, gazdasagi szerkezete, vagy
tokepiaci fejlettsége is mar eltérd a korabbi tanulméanyokban vizsgalt tertiiletekétdl. Az
eredmények mindenesetre ramutatnak arra, hogy a kiilfoldi intézményi tulajdon Kinaban
noveli a vallalati szintli hozamvolatilitast azaltal, hogy erdsiti a likviditas volatilitasra
gyakorolt pozitiv hatdsat. Ugyanakkor a kiilfoldi egyéni tulajdonlds volatilitascsokkentd
hatasu, és a kormanyzati tulajdonlds mérsékli ezt a hatast, ami arra utal, hogy a kinai
kormanyzat részvétele rossz iranyitdsi kornyezetet eredményez. A tanulmany néhany
szakpolitikai kovetkezménnyel szolgél, javasolva példaul a szabalyozdknak, hogy szorosan
figyeljék a kiilfoldi intézményi részvényeseket a kinai részvénypiac stabilitasanak

fenntartasa érdekében.

Lee és Chung (2018) tanulmanya mar a kiilfoldi részvénytulajdonlas és a kereskedések
arhatdsa, valamint a vételi és eladasi kiillonbozet kozotti Osszefiiggéseket vizsgalja 20
feltorekvo piac adatain alapulva. Eredményeik alapjan arra kovetkeztetnek, hogy a kiilfoldi
befektetdk részvényeinek aranyos ndvekedésével parhuzamosan nd az arhatés a kereskedés
soran, ugyanakkor csokken a vételi és eladasi arfolyamrés. A tanulmény értelmezése szerint
bar a kiilfoldi befektetok novelik a piaci likviditast, ami novelheti a kedvezotlen szelekcio

kockazatat, az alacsonyabb kereskedési koltségek révén nettd eldényt jelentenek a piac



szamara. A kiilf6ldi tulajdon novekedése a feltorekvo piacokon a globalis pénziigyi valsagot
kovetéen nagyobb arfolyamhatdsokat és alacsonyabb spreadeket 1 eredményezett. A
tanulmany arra torekszik, hogy tovabbi megvilagitast nydjtson a kiilfoldi befektetok
szerepére a hazai értékpapirpiacokon, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy bar a kiilfoldi
befektetok novelhetik a kedvezdtlen szelekcios kockazatokat, likviditasszolgaltatoi
szerepiik révén a piac szamara nettd eldnyoket teremtenek az alacsonyabb kereskedési

koltségek formajaban.

Weng He és tarsai (2013) tanulmanya pedig a nagy kiilfoldi tulajdon és a részvényarak
informativitdsa kozotti kapcsolatot vizsgalja 40 kiilonb6zé piacon. A részvényarak
informativitasa azt a mértéket jelzi, hogy az adott részvény arfolyama mennyire tiikkrézi az
elérhetd informaciokat és hireket a vallalatrol vagy a gazdasidgrol. Ha a részvényarak
nagyon informativak, az azt jelenti, hogy az arfolyamokban mar sz¢les korben tiikroz6dnek
az elérhetd informaciok, és a befektetok gyorsan reagalnak ezekre az informéciokra. A
kutatds megallapitja, hogy a nagy kiilfoldi tulajdon pozitiv Osszefiiggést mutat az arak
informaltsagaval, amit a tajékozott kereskedés valdszinliségével és az arszinkronitas
hianyaval mérnek. Ezenkiviil er6s kapcsolatot talalnak a részvényhozamok és a jovébeli
nyereséginnovaciok kozott a magasabb kiilfoldi tulajdonnal rendelkezd véllalatok esetében.
A tanulmény tovabbi elemzése azt mutatja, hogy a nagy kiilfoldi részesedés hatdsa az
arinformativitasra erdsebb a fejlettebb gazdasdgokban és az erds befektetdi védelemmel és
atlathato informacios kornyezettel rendelkezd piacokon. A szerzok itt is hangstlyozzak a
kiilfoldi részvényesek heterogenitasdnak fontossagat. Az eredmények ramutatnak tehat arra,
hogy a nagy kiilfoldi részvényesek hozzajarulnak a részvényarfolyamok informativitasédhoz,
kiilonosen a fejlettebb gazdasdgokban és az erds kormanyzési keretekkel rendelkezd

piacokon.

A szakirodalmi attekintés alapjan az részvényarfolyamokra és a piacok likviditasara
gyakorolt hatds egy Osszetett és sokoldali téma, amely szamos tényez6tdl fiigg. Fontos
megérteni, hogy minden piac sajatos jellemzdokkel rendelkezik, igy az eredmények é€s
kovetkeztetések az egyes orszagok és régiok esetében eltérhetnek. Azonban a tanulmanyok
arra utalnak, hogy a kiilfoldi befektetdk hozzajarulhatnak a piacok stabilitasahoz és

hatékonysagahoz. Annak ellenére, hogy tobb tanulmany is foglalkozott mar ezzel a kutatasi

! Spread: Jelen tanulmanyban a vételi és eladasi ar kozotti kiillonbozetet jeloli. Azt a likviditést jelzi, hogy
milyen kdnnyen és milyen kdltséggel lehet megvenni vagy eladni egy adott eszkozt a piacon.



teriilettel, még mindig rengeteg a kiakndzatlan teriilet, lehetdség, igy érdemes tovabbi

kutatasokat végezni.



3. KUTATAS

A kutatds 0t vezetd magyarorszagi részvény elemzésén alapult - OTP, MOL, Richter,
Telekom ¢€s a 4iG-, melyek a legnagyobb tézsdei részvények kozé sorolhatok. Az OTP Bank
Nyrt. Magyarorszag legnagyobb kereskedelmi bankja. 2023 decemberi tulajdonosi
struktirdja szerint 54,93 %-ban kiilfoldi befektetok birtokoltdk részvényeiket.
Megjegyzendd, hogy jelenleg csupan a Magyar Olaj és Gazipar Nyrt.(MOL), illetve a
Groupama Csoport rendelkezik 5%-nal nagyobb tulajdoni hanyaddal. (OTP Bank, 2024) A
MOL Nyrt. egy multinaciondlis olaj- és géazipari vallalat, melynek hosszatava célja és
vizidja Kozép és Kelet-Europa alacsony szén-dioxid-kibocsatasu korforgdsos gazdasaganak
kulcsszerepldjévé valasa. A kiilfoldi befektetok aranya a MOL esetében kozel 1/3-a teljes
tulajdonosi Osszetételnek. A tulajdonosok a kozgyiilésen gyakorolhatjadk befolyasukat,
azonban az alapszabaly értelmében, egy részvényes vagy részvény csoport sem élhet a
szavazati jogok tobb, mint 10 szazalékdval, a befolyds egyensulydnak fenntartisa
érdekében. (MOL Group, 2023) A kovetkezd vizsgalt részvény a Richter Gedeon Nyrt.,
Magyarorszag egyik legfontosabb gydgyszeripari vallalata. Tulajdonosi 0Osszetételét
tekintve a Budapesti Ertéktézsde szamara kozzétett 2022-es 1. félévi jelentése alapjan kozel
kétszerannyi kiilfoldi befektetd van, mint belfoldi. Ezen beliil a belfoldi befektetok 87 %-a,
mig a kiilfoldiek 99%-a Intézményi Befektetokbdl all. A magéanbefekteték ardnya a
Richternél sem jelentds. (Richter, 2022) A negyedik részvény, a Magyar Telekom
Részvénytarsasag az orszdg egyik legnagyobb  tavkozlési  szolgaltatdjaként
telekommunikaciés és  infokommunikacidés  tevékenységekkel — foglalkozik. A
részvénytarsasag 63,55 %-os tulajdonosa a Deutsche Telekom Europe B.V.. Ezen kiviil még
tovabbi 12,36 % all kiilfoldi tulajdonos kézben. (Telekom) Es végiil az utolso valasztott
vallalat egy a hazai informatikai €s ICT piac meghatarozé vallalatcsoportja, a 41G Nyrt. Az
elmult években a 4iG Csoport stratégiai portfoliobdvités révén példatlan ndvekedési palyat
futott be, és nemcsak a hazai, de a régid egyik vezetdé konvergens infokommunikacios
csoportjava valt. Legutolsd pénziigyi jelentésiik alapjan a részvénytarsasadg legnagyobb
tulajdonosa az iG COM Magantdkealap 38,93 %-kal, ezt koveti 25,12 %-os tulajdoni
hanyaddal a német hadipari és jarmtipari nemzetkozi vallalat, a Rheinmetall AG, mig a
kisbefektetok a vallalat 13,95 szazalékat teszik ki. (4iG, Konszolidalt pénziigyi jelentés
2023 Q3, 2023)



Az emlitett vallalatok tevékenységi profiljukban és tulajdonosi struktirajukban markans
kiilonbségeket mutatnak, ami izgalmas és tanulsagos eredményeket hozhat az elemzés

szempontjabol.

3.1. ADATBAZIS

Az elemzéshez sziikséges adatokat a Refinitiv Eikon pénziigyi, t6zsdei és értékpapir-
kereskedelmi adatbazis nyujtotta, mely széles korli céginformacidkat, jovedelmi mutatokat
¢s arfolyamkockazati adatokat tartalmaz. A kezdeti adatbazis 93,504 sorbdl allt, mely
tobbek kozott a részvények tulajdonosi eloszlasat tartalmazta 1997 elsé negyedéves
adataitol kezdve 2023 negyedik negyedéves adataiig. A tulajdonosi hdnyadra vonatkozo
hianyz6 adatok szlirése utan a felhasznalt adatbazis 55 965 sorra sziikiilt. A relevancidk és

informdaciotartalom figyelembevételével, az adatbazist a kovetkezd valtozokra sziikitettem:

e Time: Negyedéves adatok

e Shareholder: Adott befektet6k melyik részvényhez tartoznak
e Investor Name: Nagybefektetdk neve

e City: Befektetd székhelye

e Country/Region: A befektetd orszaga

e Outstanding: A forgalmazott részvények szazalékos aranya

KésObb az elemzéshez sziikség volt tovabbi valtozokra, igy az aldbbi tényezdkkel

bdvitettem a megfigyeléseimet:

e Total return index: Ami a részvénytulajdon elméleti értékndovekedését mutatja a
vizsgalt idészak alatt, feltételezve, hogy az osztalékot Ujra befektetik a részvény
vagy befektetési alap tovabbi befektetési jegyeinek megvasarlasira az
osztalékfizetés napjan érvényes zaroarfolyamon.

e Book value per share: A vallalat pénziigyi évének végén fennallo konyv szerinti
értéket jelenti.

e Unadjusted price: Zardar, amelyet nem igazitottak ki a bonusz- ¢&s

jogkibocsatasokhoz.
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3.2. LEIiRO STATISZTIKA
3.2.1. Kis- és nagybefektetok

Az elemzés 10 valtozoja az Outstanding érték, amely a tulajdonosi hdnyadot mutatja az adott
részvény esetében szézalékos aranyban. Fontos megjegyezni, hogy az adatbazisban csak a
nagybefektetok szerepelnek, igy a részvényeknél ez az érték egyik esetben sem éri el a
100%-ot. Az alabbi abra (2. abra) a részvények legutobbi pénziigyi beszamolodja alapjan
szemlélteti a nagybefektetok eloszlasat a kisbefektetokkel kiegészitve. Jol lathato, hogy a
kiilonbozo fokusza cégeknél eltér a kisbefektetok aranya, legkisebb ardnyban példaul a 4iG

esetében vannak jelen.

Kis- és nagybefektetok megoszlasa

2023.09.30
Befektetd
. Kisbefektetd
. Nagybefektetd
416G MoL OTP  RICHTER TELEKOM

Reészveny
2. abra Kis- és nagybefektetok megoszlasa. X tengelyen a vizsgalt részvények, mig az y tengelyen
a kis- és nagybefektetok tulajdoni hanyada lathato. Legkisebb aranyban a 4iG-nél vannak jelen
kisbefektetok, mig az OTP Bank esetében 16%-kal tobb a kisbefektetdi részvény, mint a
nagybefekteto.
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Az OTP részvény esetében feltind volt néhany szokatlan valtozas a nagybefektetok
korében. Egyrészt a nagybefektetok részesedési ardnya 1998 és 2001 kozott meghaladta a
100%-ot, masrészt 2002-Q1-re hirtelen 95%-ot csokkent ez a tulajdoni hanyad. (4. tablazat
Leiro statisztika a nagybefektetok tulajdoni hanyadara) Az adatfeldolgozas soran kidertilt,
hogy kett6 befektetd esetében, ebben az idésavban a tobbi idésavhoz képest egy tizedes
jeggyel kevesebb 0 volt beirva, igy a 0.075 %-os tulajdoni hdnyad helyett 0.75 % volt
regisztralva. Ezt a hibat korrigdlva 3. abra mutatja az 5 részvény nagybefektetdinek
valtozasait a teljes iddszakra. A 4iG esetében pedig annak kdszonhetd a konstans 0% 2005-
ig, hogy a vallalat 2004 végén jelent meg a tézsdén, az Eikon oldalan pedig csupan 2005

masodik negyedévétdl vannak elérhetd adatok.
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Nagybefektetok részesedési aranya az ido fiiggvényeében
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3. abra Javitott részesedési arany a nagybefektetdkre az id6 fliggvényében

A nagybefektetdk leird statisztikai eredményei alapjan (4. tdblazat) megallapithatd, hogy
atlagosan 45-50% koriil mozog a megoszlasuk a kisbefektetokhoz képest, egyediil a
Telekom esetében magasabb ez az érték, ott az atlag 59,04%. Ami érdekes, hogy az
1.kvartilis szerint a Telekom esetében az iddszakok 75%-aban a nagybefektetok tulajdoni
hanyada nagyobb, mint 61,79%, mig a tobbi részvény esetében nem éri el a 40%-ot sem. Ez
arra utal, hogy a Telekom a vizsgalt id6szakban szinte végig egy igen erds nagybefektetoi

jelenléttel rendelkezik.

3.2.2. Kiilfoldi- belfoldi befektet6k

Ha a hazai és nem hazai befektetdk? szemszogébdl néziink ra a tulajdonosi eloszlasnak,
akkor ahogyan a 4. abra is jol szemlélteti az lathato, hogy a legutdbbi pénziigyi beszamolo
alapjan a 41G és MOL esetében kevesebb kiilfoldi nagybefektetdvel rendelkezik a vallalat,
azonban a Richternél mar 9%-kal, az OTP esetében 29%-kal tobb a nem hazai befektetd
ardnya. FErdekes, hogy egyetlen hazai nagybefektetd sem rendelkezik Telekom

részvénytulajdoni hanyaddal.

2 Az elemzés soran kiilfoldi befektetének értendd az a befektetd, akinek székhelye nem Magyarorszagon
talalhato
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Belfoldi- és kiilfoldi nagybefektetok megoszlasa

2023.09.30
Befektetd

[ serroiai

. Kalidi

4G MoL oTP RICHTER  TELEKOM

Részvény
4. dbra Hazai és nem hazai nagybefektetok megoszlasa 2023Q3 pénziigyi beszamold alapjan. A
legtobb hazai befektetd a 4iG esetében lathato, ahol a tulajdonosi hanyad 74%-a hazai
befektetokbdl all, mig a Telekom esetében 100%-ban kiilfoldi nagybefektetok teszik ki a
tulajdonosi kort.
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A kiilfoldi befektetok alakuldsanak vizsgalati eredményét a 5. dbra szemlélteti. Ez két
vonaldiagramot jelent, mivel a 4iG és az OTP esetében 1év6 nagy novekedés, illetve zuhands
a tulajdoni hényadban torzité hatassal volt a tobbi részvény vizualizalasdban. A MOL,
Richter és Telekom esetében azt latszik, hogy a gazdasagi valsdgok, események csupan kis
mértékben voltak hatdssal a kiilfoldi tulajdonosok mozgolodéasara. A legnagyobbnak tiind
,elvandorlas” esetében is — 2008-Q4, Telekom — csupan 5%-ot esett a kiilfoldi tulajdoni
hanyad. Ami érdekes, hogy a Telekomnal 2001-Q2 el6tt €s 2017-Q3 utan a nagybefektetok
teljes mértékben kiilfoldi székhelyli véallalatokbdl tevddik dssze.

Mi magyarazza a 4iG és az OTP hatalmas valtozasat? A 4iG esetében csak az abra téveszt
meg, ugyanis a részvény nagyon kevés nagybefektetdvel rendelkezik, igy egy kisebb
valtozas is nagynak tlinik. Itt Iényegében annyi tortént, hogy 2021-Q1l-es iddszakaban a
részvény tulajdoni halozataban megjelent 1, majd 2 kiilfoldi nagybefektetd, ezaltal az 6sszes
4 nagybefektetd kozott mar nem is meglepd ez a 25-, majd 50%-os tulajdoni hanyadot jelent.
Az OTP helyzete kicsit masabb. A kiilfoldi befektetdk szamitasa az alapvetden tigy tortént,
hogy az 6sszes befektetd aranyabol levontam a belfoldi befektetSk aranyat. fgy azonban a
szamitas belecstiszott abba a hibaba, hogy ahol nincs rendelkezésre all6 adat, azokat
automatikusan kiilfoldi befektetoként kezelte. Egyediill az OTP esetében 2018-tol
kezd6dden fordultak el6 ilyen esetek, igy ez torzit az eredményeken, hiszen nem lehet tudni,
hogy kiilfoldi, avagy belfoldi befektetérdl van szd. Azonban, ha nem szamitjuk azokat a
befektetoket, ahol nincs meghatdrozva a székhely, akkor is latszik egy jelentdsebb

csokkenés a kiilfoldi befektetok kozott, csak valamivel mérsékeltebb.

13



Kiilféldi befektetok szazalékos részesedése az ido fliggvényében Kiilféldi befektetok szazalékos részesedése az ido fiiggvényében

100~ 100-

98- 75-
Shareholder
— MOL

~— RICHTER
— TELEKOM

Shareholder
50- — 4B
— QTP

25-

Kulféldl befektetdk tulajdoni hanyada (%)
Kalféldi befektetdk tulajdonl hanyada (%)

92-

200041 20054 20101 20151 20201 200041 20054 20101 20151 20201
a5 a3
Sajat készitési Sajat készitésa

5. abra Kiilfoldi befektetok szazalékos aranya 1998 és 2023 kozott. Bal oldalt a MOL, Richter és
Telekom befektet6i, mig jobb oldalt a 4iG és az OTP kiilfoldi befektet6i latszodnak.

Osszeségében az éllapithato meg a kiilfoldi- belfdldi kapcsolat vizsgalata soran, hogy
Magyarorszag legnagyobb részvényeinek nagybefektetdi elég erds kiilfoldi érdekeltséggel
rendelkeznek. (5. tablazat)

3.2.3. Teriileti allokacio

Ha mar a kiilfoldi nagybefektetokre is jelentds mértékben fokuszal a kutatds, érdemes
megnézni a nagybefektetdk geografiai elhelyezkedését is. A 6. dbra kartogramjai alapjan
lathatjuk, hogy vilagszinten legnagyobb aranyban az Egyesiilt Allamok befektet6i
tulajdonoljak a vizsgalt részvényeket, pontosan 227 befektetordl van szo, Eurdpaban pedig
az Egyesiilt Kirdlysdg vezet a befektetok szamat illetden 122 résztvevivel. Egyesiilt
Kiralysdg utdn Eurdpai szinten maradva holt-versenyben pedig Svijc és Németorszag

talalhato.

Nagybefektetok megoszlasa Europaban

Nagybefektetok megoszlasa vilagszinten 2EHG
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6. 4bra Kartogram a vizsgalt részvények nagybefektetdinek geografiai megoszlasara 2023-Q3-as
id6szakara tekintve. Osszesen 11 magyar nagybefektetd van jelen a legnagyobb részvényesek
tulajdoni korében.
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3.3. KAPCSOLATVIZSGALAT

Az elemzés alapkoncepcidja a részvénytulajdonosok valtozasanak megfigyelése az 1do
fliggvényében, kiilondsen a kiilfoldi €s hazai befektetok aranyara fokuszalva. Ezt kovetden

az eredmény Osszevetésre keriil néhany nem ciklikus gazdasagi eseménnyel, valsaggal.

Els6 1épésként az alabbi idGsoros abra (7. dbra) mutatja, hogy az adott negyedévet megel6zo
iddszakhoz képest mennyit valtoztak a kiilfoldi befektetdk részesedései. Itt nagyon szépen
lathaté bizonyos idészakoknal egy-egy strukturalis torés. A legegyértelmiibben talan OTP
esetében rajzolodik ki, igy a jobb oldali abran ezt kiemelve, illetve a fébb toréspontokkal
berajzolva lett vizualizalva. A kovetkezOkben ezen az eseményeket beazonositasara kertil a
hangstly. A nagybefektetdk valtozasa kicsit tobb toréssel rendelkezik, viszont a megjeldlt

torésvonalak ebben az esetben is egyértelmiien kiemelkednek. (12. abra)

Kiilféldi befektetok szazalékos valtozasa
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7. abra Baloldalt: Kiilf6ldi befektetok szazalékos valtozasa. X tengelyen az idd, mig Y tengelyen a
befektetok valtozasa lathatd. A befektetok valtozasa az el6z6 targyévhez képesti szazalékos
ndvekedést, illetve csdkkenést jeldli. Jobboldalt: Magyarorszag legnagyobb részvényének, az
OTP-nek szazalékos valtozasa fobb toréspontjaival jelolve

Mi is tortént ezeknél a hirtelen visszaeséseknél? 1999-re a kiilonbozd éves pénziigyi
jelentések alapjan alapvetden sikeres évként van hivatkozva, igy az, hogy a kiilfoldiek miért
hagytdk el a magyar részvénypiacot ilyen nagy mértékben, még nagyobb kérdést vet fel.
Erre egy racionalis ok lehet az, hogy az orosz pénziigyi valsdg a gazdasagi kilatdsok
megitélésétol fliggetleniil, dltalanossadgban is ndvelte a nemzetkozi befektetok dvatossagat.
Ez a viselkedés egy olyan orszdg esetében, mint Magyarorszag — ami korabban
nagymértékben tdmaszkodott kiilfoldi hitelekre — novelhette volna az addssagért fizetendd
kamatfelarat. Ebbdl kiindulva befektetdi szemmel az orszdgot inkébb kezelték egyre

nagyobb kételyekkel és aggodalmakkal. A bizonytalansagot tovabb fokozta, hogy nem
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lehetett tudni, hogy milyen erés a magyar hatosagok elkotelezettsége az egyensulyi
gazdasagpolitika mellett. Kideriilt, hogy Magyarorszag a kihivasokat igen jol kezelte, igy a
valsagnak koOszonhetéen volt lehetosége arra, hogy bebizonyitsa gazdasaga

fundamentumainak megerésodését. (MNB, Eves jelentés, 1999)

2005-ben az OTP, MOL ¢és Richter tulajdonosi korében lathatdé egy elég szinkronos
visszaesés. Nagyobb gazdasagi események itt sem torténtek kozvetleniil az orszagban,
azonban a gazdasdgot tovabbra is hosszabb tdvon nem fenntarthatdé mértékli
egyenldtlenségek jellemezték. Ennek 6 oka a tartdsan magas allamhéztartasi hiany volt,
viszont a kockazatos struktirdban novekvo eladdsodottsdg és az euro bevezetésével
kapcsolatos bizonytalansag is rontotta az orszag kockdzati megitélését és novelte a gazdasag
érzékenységét a kedvezd kiilsé kornyezet esetleges jovobeli valtozasaira. (MNB Eves
jelentés, 2005) Azonban ez nem feltétleniil indokolja ezt a nagy visszaesést, igy kapcsolatot
keresve a harom részvény kozott a vallalati teljesitényt is 6sszevetettem, azonban mivel csak
az OTP esetében volt enyhén gyengébb a teljesitmény az el6z6 iddszakhoz képest, igy ezt
az okozatot elvetettem. Az, hogy pontosan minek volt kdszonhetd a jelenség nehéz ebben
az esetben megallapitani. Befolyasolhaté tényezOk lehettek tobbek kozott a globalis
geopolitikai események, kiilsd piaci valtozdsok vagy kereskedelmi egyezmények

mobdosulésa is. (MNB, 2005)

A harmadik toréspont 2008 negyedik negyedévére esik. A 2008-as pénziigyi valsag jelentds
hatassal volt a globalis piacokra, ami aldl sajnalatos médon Magyarorszag sem volt kivétel.
A vélsag kovetkeztében nem meglepd, hogy tobb kiilfoldi befektetdnek problémai adodtak

a likviditassal és a tokevesztéssel arra kényszeriilve, hogy bizonyos piacokrol kivonuljanak.

Az ezt kovetd torés 2011 év végén lathatd. A magyar téke- és pénzpiac 2011-ben elég
ellentmondasosan teljesitett. Az év elején a hazai részvények és kotvények remekiil
szerepeltek a vilagpiachoz képest, és a forint értéke is erdsodott, azonban a masodik
félévben a hangulat megvaltozott, és szdmos gazdasagpolitikai dontést, példaul a
végtorlesztést, negativan értékeltek a kiilfoldi befektetok. Az év utolsd két honapjaban
Magyarorszag hitelbesoroldsat bovli kategdéridba soroltdk a nagy nemzetkdzi
hitelmindsitdk, ami tovabb rontotta az orszag befektetdi megitélését. A részvénypiacokon
igy jol lathato volt a befektetok kockazatkeriild magatartasa, és nem meglepd, hogy a vilag

tdzsdéin is atlagosan 30-40%-kal csokkent a forgalom. (Equilor B. Z., 2011)

16



Végiil az utols6 nagyobb visszaesés 2017 Q4-es id6szakan figyelhetd meg. 2017-ben, ami
a befektetési piac szamara tjdonsag volt, az az egységes eurdpai unids szabalyrendszerre
torténo atallas felkésziilése volt, ami 2018. januar 3.-an I1épett hatalyba. A 2017-es év szdmos
valtozast hozott az ad6zas szempontjabol is. A befektetési szolgéltatokat is érintd, egyik
fontos modositds volt a tarsasagi addo mérséklése és a tobbkulcsos rendszer eltdrlése. A
torvény értelmében a korabbi tobbkulcsos tarsasagi ado helyett januar 1-jét6l a tarsasagi ado
mérteke egységesen 9% lett. (Equilor, 2017) Akér ez is okozhatott egy negativ iranya

elmozdulést a kiilfoldi tulajdonosok kozott.

A fentiek alapjan belathatd, hogy a befektetdi elmozdulasok okainak pontos azonositasa egy
meglehetdsen bonyolult és dsszetett folyamat, mivel szdmos gazdasagi €s politikai tényez6
befolyasolhatja a részvények tulajdonosi korét. Az egyes toréspontokndl megfigyelt
visszaesések mogott allé okok pontos felmérése szilikségessé teszi a részletes elemzést és a

kiilonboz6 piaci valtozasok atfogd értelmezését.

A kiilfoldi befektetdk valtozasai, valamint toréspontjai kovetkeztében felmeriilt az a kérdés
is, hogy mennyire szoros az egylitt mozgas az dsszes nagybefektetd valtozasa esetében. Az
alabbi korrelacidos matrix (1. tablazat) azt hivatott szemléltetni, hogy a fébb téréspontok
elétt, illetve utan 1évo idészakban milyen egyiitt mozgasok lathatéak, mennyire fliggenek

egymastol a részvények.
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1997-2005  MOL OTP  RICHTER TELEKOM

MOL 1

OTP -0.02 1

RICHTER 0.01 -0.01 1

TELEKOM -0.74 0.03 0.03 1
2006-2008 41G MOL OTP RICHTER TELEKOM

4IG 1

MOL -0.18 1

OTP -0.28 0.08 1

RICHTER -0.24 0.53 0.33 1

TELEKOM -0.08 0.44 0.70 0.29 1
2009-2011 41G MOL OTP RICHTER TELEKOM

41G 1

MOL -0.33 1

oTP -0.23 -0.18 1

RICHTER 0.42 0.15 -0.38 1

TELEKOM 0.49 -0.55 0.05 0.36 1
2012-2023 41G MOL OIP RICHTER TELEKOM

4IG 1

MOL -0.09 1

oTP 0.07 0.54 1

RICHTER -0.04 0.22 0.17 1

TELEKOM 0.05 0.07 0.02 0.10 1

1. tablazat Korrelacioés matrix a részvének egyiitt mozgasanak szorossagara. A matrixok a valsag
idépontjat nem tartalmazzak

2005 elott a Telekom és a MOL mutatott egy erds negativ kapcsolatot, azonban ez a valsagot
kovetd iddszakra megfordult és egészen 2008-ig egy szorosabb pozitiv korrelaciot
figyelhetiink meg. 2009-t61 végiil a 2011-es valsagig ismételten negativ eldjelii lett ez a
kapcsolat. A 4iG 2009 és 2011 kozott mutat egyiitt mozgést a Richterrel és a Telekommal,
a tobbi iddszakban viszonylag k6zombos Osszefliggés lathato. A 2005-0s valsagot kovetden
a globalis gazdasagi valsagig pedig az OTP ¢és a Telekom 70%-ban korrelaltak egymassal.
A masodik legnagyobb korrelaciot az OTP-MOL mutatja 2012 utén.

A korrelacios kapcsolatvizsgalat alapjan az tapasztalhatd, hogy a kiilfoldi befektetok
valtozasai €s a toréspontok egyidejlisége szoros kapcsolatban lehet bizonyos részvények

kozotti mozgéasokkal.

3.4. COVID HATASA

A Covid-19 koronavirus jarvany Magyarorszagon eldszor 2020-ban jelent meg. Eddig
harom hulldmban tort az orszagra, 2020 marciusaban, augusztusaban és 2021 februarjaban.
A jarvany koriil kialakult bizonytalansag és a jarvany hatasai kovetkeztében a befektetok
nagy része tartozkodott a piacra valdo belépéstdl. Gazdasagok Osszeomlottak, a

részvénypiacok kiszamithatatlan fordulatot vettek, a jovobeli kilatdsok és eldrejelzések
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pedig homalyosak lettek, ezzel valamennyi részvényre jelentds csapast mérve. (A. Sheth,
2022)

Dorota Zebrowska-Suchodolska és szerzétarsai (2021) tanulmanyukban azt vizsgaltak,
hogy a koronavirus jarvanynak milyen hatdsai voltak a posztkommunista gazdasagok
tokepiacaira, melyben Magyarorszag is helyet kapott. Elemzésiik soran észrevették, hogy
habar a jarvany el6tti idoszakban a magyar BUX-index mutatta a legnagyobb napi
novekedést, a vilagjarvany kitdrésének idészakaban a legkisebb csokkenést is orszagunk
mutatta. A BUX-index azon részvények darfolyamat mutatja, amelyek a Budapesti
Ertéktézsde legnagyobb részvényeit foglalja magaba, igy ez az eredmény relevéans lehet a
jelenlegi kutatas soran is. A 8. dbra a vizsgalt részvények részvénytulajdonanak elméleti
értéknovekedését mutatja (TRI). A TRI® az értékpapirok arfolyamanak valtozasa mellett a
kifizetett osztalékot és az egyéb juttatasokat is figyelembe veszi. Az abra jol mutatja azt az
emelkedd tendenciat, amit a korabban emlitett tanulmanyban is felfedeztek a jarvany elott,
illetve a Covid megjelenése is latszodik kisebb-nagyobb mértékben a részvényeknél.
Legnagyobb novekedés, majd visszaesés az OTP-nél lathatd, mig a legjelentéktelenebb

valtozast a Telekom mutatja.

Total return index

25000

20000

Shareholder
15000 4G

MOoL
= OTP
10000 — RICHTER
TELEKOHK

Total return index értéke

5000

2000 2010 2020
|dd
Sajat készitésh

8. abra Vizsgalt részvények TRI értékei 1997 és 2023 kozott

3 Total return index: A részvénytulajdon elméleti értékndvekedését mutatja a vizsgalt idészak alatt,
feltételezve, hogy az osztalékot ujra befektetik a részvény vagy befektetési alap tovabbi befektetési
jegyeinek megvasarlasara az osztalékfizetés napjan érvényes zaroéarfolyamon.
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Ha a nagybefektetok tulajdonosi valtozasara helyezddik a hangsuly, akkor az allapithatd

meg, hogy sem a részesedési aranyban, sem a kiilfoldi befektetési hajlandosagban nem

lathato egyértelmii egyiitt mozgas a kiilonb6z6 hullamok kitorésénél. (9. abra)

Nagybefekteték aranya

0.3-

'
2020

o
2021
Idd

Nagybefektetok részesedési aranya az ido fliggvenyeben

Shareholder
4G
MoL

— atP

— RICHTER
TELEKOM

i
2022

Sajdt készitésl

&
~

|

Kilfsldl nagybefektetk ardnya
= =
o
Z

1.00-

Kiilfoldi nagybefektetok aranya az ido fiiggvényében

0.00-

'
2020

o
2021

1dd

Shareholder
416
MoL

— oTP

— RICHTER
TELEKOM

i
2022

Sajdt készitésl

9. dbra Balra: Nagybefektetok részesedési aranya 2019 és 2022 kozott. Szaggatott vonallal a
Magyarorszagon kitort nagyobb Covid-19 hullamok negyedévei vannak jel6lve.; Jobbra: Kiilfoldi

befektetok aranya 2019 és 2022 kozott.

A megfelelé konzekvenciadkat levonva az dsszesitett adatok alapjan az figyelheté meg, hogy

a magyar tézsde viszonylag stabil maradt a Covid-19 jarvany idején. Ugyanakkor fontos

nyomatékositani, hogy a nagybefektetok tulajdonosi valtozadsa nem mutat egyértelmil

Osszefliggést a jarvanyhullamokkal. Emellett észrevehetd, hogy a vizsgalt részvények

teljesitménye kiilonbozden alakult a jarvany idején. Nagy valoszinliséggel a nagybefektetok

befektetési stratégidja a vizsgalt tartomanyban nemcsak a jarvany alakulasatol fiiggott,

hanem egyéb tényezok is befolyasoltak dontéseiket.
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3.5. OROSZ— UKRAN KONFLIKTUS

Az elmilt 10 évben Oroszorszag és az Egyesiilt Allamok kozott egy osszetett hibrid habora
zajlik, mely kozéppontjaban Ukrajna all. Ukrajna stratégiailag egy rendkiviil fontos térség
olyan szempontb6l, hogy melyik nagyhatalom fog diszponalni és kinek a gazdasagi és
politikai befolyésa fog jobban érvényesiilni az orszdgban. 2021-ben Oroszorszag csapatokat
kezdett el gylijteni az ukran hatar mentén, majd végiil a testvérhaborti 2022 februarjaban
kibontakozott, amikor az orosz csapatok megtamadtak Ukrajnat. A habora sulyos gazdasagi
valsagot okozott vilagszinten. Tobb milli6 ember menekiilt el Ukrajnabdl, megndvekedett
a geopolitikai fesziiltség és komoly humanitarius valsag keletkezett mind Ukrajnaban, mind

a szomszédos orszagokban.
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10. abra Balra: Total return index (TRI) alakulasa 2020 és 2023 kozott; Jobbra: Nagybefektetok
részesedési aranya 2020 és 2023 kdzott

Az adatok elemzése soran (10. dbra) ami egyértelmiien szembeo6tld, hogy a TRI az OTP
esetében a habor kitorésével nagyot esett, de a Richter is megérezte a konfliktus szelét. Az
OTP hatidsa a nagybefektetok részesedésére szintén kihatott, jol lathaté egy negativ
tendencia a kovetkezé negyedévre, azonban utdna ez mérséklédott és 2023 végére ismét
megndtt a nagybefektetdi bizalom. Kiilfoldi befektetok esetében is van egyfajta elvandorlas
a piacrdl, bar ez annyira nem jelentds mértéki. (2. tdblazat) Ami érdekes a nagybefektetok
abrgjan, hogy a MOL részvényeire pozitiv hatdssal volt a haboru kitorése. 2021 negyedik
negyedévéhez képest 20,69%-kal tobb lett a nagybefektetdi részesedés (6. tablazat). Annak
ellenére, hogy a kiilfoldi befektetok bizonytalansaga itt is meglatszik a kezdeti id6szakban,
a befektetdi bizalom azdota megerdsodott. Ez annak is koszonhetd, hogy a haboru
kovetkeztében bevezetett szankciok megemelték az energiaarakat, ami kedvezden

befolyasolta a MOL bevételeit €s nyereségét is.
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oTP MOL Telekom Richter 4iG

2022 Q1 -1,04% -0,42% 0,00% 0,014% 0,00%
2022 Q2 -1,22% 0,07% 0,00% 0,010% 20,00%
2022 Q3 -0,64% 0,14% 0,00% 0,024% 0,00%
2022 Q4 -1,61% 0,19% 0,00% 0,065% -16,67%

2. tablazat Kiilfoldi befektetok szdmanak valtozasa 2022 Q1 esetében az el6z6 iddszakhoz
viszonyitva, majd a tovabbiakban 2023 Q1 bazisidészakhoz viszonyitva

A 4iG esetében a nagy zuhands a harmadik negyedévben annak tudhaté be, hogy a
részvények darabszama 160 szazalékkal nott 2022-ben, a bovités az Eikon oldalan

feltehetden nem lett regisztralva. (4iG, 2022)

Az orosz-ukran konfliktust vizsgalva az tapasztalhatd, hogy a magyar tézsde vegyesen
reagalt a hdborara. Az OTP és a Richter részvényei estek a haboru kitorésekor, de a
befektetdi bizalom 2023 végére némileg helyreallt. AMOL részvényei viszont pozitiv hatast
¢reztek a hdbortibol. A habora hosszu tavi hatdsa a magyar tézsdére még nem kiszamithato.
A befektetoknek figyelemmel kell kisérniiik a habort alakuldsat, a szankciok hatasat, az

energiaarak alakulasat és a befektetdi hangulatot.

3.6. OLS REGRESSZIO

A kutatasom tovabbi célja, hogy vizsgaljam a Total Return Index (TRI) és a nagybefektetok
részardnyanak valtozasa kozotti kapcsolatot. Ehhez pooled OLS modellt alkalmaztam,
amely az Osszes id6sorozatot egyetlen regressziés modellben kombinalja, és becslést ad az
egyes magyarazo valtozok hatdsara a fiiggd valtozora. Osszesen hét kiildnbdzd modellt
futtattam. Magyaraz6 valtozoként a TRI-t hasznéaltam. El6szér csak a TRI és a
nagybefektetok részaranyanak valtozasat vettem figyelembe, majd hozzaadtam a kiilfoldi
befektetk részaranyanak valtozasat, az ezek kozotti interakcidt, a harom eldz6 valtozoé t-1
periodusbeli értékét, egy id6 dummy valtozot, a vallalat méretét (4. egyenlet), valamint egy
pénziigyi mutatot (3. egyenlet), ami a vallalat konyv szerinti értékét osztja az egy részvényre
juto piaci értékkel. Ezek a modellek gyakorlatilag ugyanarra a kérdésre valaszolnak, de
egyre tobb informaciot és valtozot vesznek figyelembe, igy a vizsgalatok robusztusabba
valnak. A regresszid elméleti képletét az 1. egyenlet mutatja, mig a 2. egyenlet a jelen

elemzésben alkalmazott konkrét esetet szemlélteti.
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yit=L0+S1xit+ ¢

1. egyenlet OLS regresszio

TRI= fot+ pr*nagybefektetok + p2*kiilfoldi
Pa*nagybefektetok.i+ Ps*kiilfoldi nagybefektetok:.; + Ps*interakcior; + p7*ido_dummy +

ps*vallalat meérete + fo*book to market + ¢

nagybefektetok + ps3*interakcio +

2. egyenlet Legbévebb pooled OLS modell képlete jelen tanulmany valtozoi alapjan

A B0 a modell tengelymetszetét reprezentalja, mig a tobbi B paraméter értéke annak

megfelelden keriil meghatarozasra, hogy a TRI becsléseinek hibdja minimalis legyen. A

hibat az eltérés négyzetosszegével (SSE) mérjik. Az X valtozok hatdsa az Y-ra

sztochasztikus, ami az € véletlen tényezdvel jelenik meg az egyenlet végén.

Valtozok Becslési par.  Standard t—érték Szignifikancia
hiba szint
Nagybefektetok valtozasa 0.0002 0.0002 0.728
Kiilfoldiek valtozasa -0.0022 0.0012 -1.915
2005-Q4 -0.2334 0.1004 -2.325 *
2006-Q2 -0.2512 0.0911 -2.757 ox
2008-Q1 -0.2827 0.0911 -3.103 ok
2008-Q2 -0.2517 0.0911 -2.762 ok
2008-Q3 -0.2285 0.0911 -2.508 *
2008-Q4 -0.5033 0.0915 -5.501 otk
2009-Q1 -0.2794 0.0916 -3.050 ok
2011-Q3 -0.4592 0.0914 -5.024 otk
2012-Q2 -0.2572 0.0914 -2.816 *x
2017-Q3 -0.1572 0.0915 -1.718
2017-Q4 -0.1860 0.1010 -1.843
2018-Q1 -0.2358 0.0987 -2.390 *
2018-Q2 -0.2160 0.0962 -2.245 *
2020-Q1 -0.4516 0.0925 -4.881 oAk
2020-Q3 -0.2091 0.0925 -2.260 *
2021-Q4 -0.2048 0.0930 -2.203 *
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2022-Ql1 -0.2576 0.0931 -2.767 *x

2022-Q2 -0.2627 0.0937 -2.804 *x
R? 0.484
F-statisztika 4.928
p-érték <2.2e-16

3. tablazat pooled OLS regresszio 7. modell

A 3. tablazat az utols6 modellembdl szemlélteti az érdekesebb informéciokat. A becslési
paraméter azt mutatja, hogy ha ceteris paribus plusz egy egységet ndvekszik a TRI, akkor
mennyit valtozik az adott magyarazovaltozo6. Ez alapjan, ami érdekes, hogy a TRI negativ
kapcsolatban van a kiilfoldi befektetd jelenlétével. Tehat, ha egy egységgel n6 a kiilfoldi
nagybefektetdk jelenléte, akkor 0.0022 szdzalékponttal csokken a TRI értéke 10%-os
szignifikancia intervallumban, mig dsszeségében a nagybefektetok valtozasanal 10%-on
sem szignifikans a kapcsolat. Ami szintén feltiinik, hogy a negyedéves hatasok a kordbban
figyelt valsadgok, torések iddpontjaiban felerésddnek és szignifikdnsabb negativ kapcsolatot
mutatnak. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy egy esetleges kovetkezd gazdasagi sokk,

valsag esetén szintén hasonld eredményekre lehet szamitani.

A modell determindciés egyiitthatoja 48,4% lett, ami azt mutatja meg, hogy a bevont
tényezdvaltozok ilyen mértékben magyarazzak meg a fliggd valtozo6 szorodasat. Tekintettel
a valds adatokra és a vizsgalt kornyezetre, ez elég magas magyarazoeronek tiint, igy
felmeriilt bennem a karos multikollinearitas hatds kérdése is. A karos multikollinearitas
alapb6l nem sérti az egzakt multikollinearitast®, de azért veszélyes, mert, ha fennall, akkor
az egyiitthatok standard hibait felfel¢ torzitva becsiiljiik és irrealisan nagyra nének. A nagy
standard hibak pedig jobban 0 fel¢ toljak a probafiiggvény értékét, ezzel a p-értéke is nagyon
magas lesz. Ebbdl adédoan megnéztem a modellre a VIFj mutaté értékeit, ami azt mutatja
meg, hogy hanyszoroséara nétt Xj standard hib4janak négyzete a multikollinearitas miatt. Itt
nem észleltem nagyon kiugréd értéket, egyediil az 1id6 valtozonal lattam egy magasabb
érteket, de ez betudhat6 annak, hogy maga az 1d6 dummy 107 megfigyelésbdl all és nyilvan
nagyobb aranyban magyarazza emiatt a modellt ez a valtozo6. Az F-statisztika értéke alapjan
arra kovetkeztetek, hogy a modellem egészében szignifikdns magyarazderdvel bir a mintan

kiviili vilagban, mivel a hozzatartoz6 p-érték nulldhoz kozeli. Ez alapjan arra a

4 Erés exogenitas alatt azt értjiik, hogy a hibatag atlaga 0 és korrelalatlan a magyarazovaltozokkal, tehat a
hibak fliggetlenek a magyarazo valtozoktol.
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megallapitasra jutottam, hogy a modell jo és a magyaraz6 valtozok hasznosak a célvaltozo

magyarazasara.

25



4. OSSZEGZES

Az elméleti kereteken tulmutatva a kutatas szemléltette, hogy a tulajdonosi struktura
altalanosabb megértése nélkiilozhetetlen a vallalatok mitkodésének €s iranyitasanak alapos
vizsgalatahoz. Az 4tfogo6 elemzés soran kideriilt, hogy az intézményi befektetok viselkedése
¢s részvényenkénti preferenciai Osszetettebbek, mint az eldzetesen feltételezve volt, ami
hangsulyozza az egyedi vallalati dinamikak fontossagat. A nagyobb gazdasagi valsagok sem
ugyanolyan mértékben hatottak a befektetéi bizalomra. 2008-as gazdasagi vilagvalsag
jelentds egyiitt mozgast mutatott a befektetéi hangulatrdl azonban a koronavirus jarvany
esetében ez mar kevésbé, az orosz-ukran konfliktusban még kevésbé jelentette a befektetok
félelmének megerdsodését. Ez felvet egy kovetkezd kutatdsi lehetdséget is, miszerint a
befektetdk a folyamatos sokkok, valsdgok hatdsira valoban egyre kevésbé reagilnak-e
panikszertien. Az, hogy a részvények nagyobb ingadozasait pontosan tudjuk definidlni ok-
okozati szempontbol, szintén tovabbi kutatdsokra ad lehetdséget. Amennyiben sikertil
Osszefiiggést talalni a befektetdk bizalmi szintjére, valamilyen szinten eldre lehet jelezni,
hogy egy esetleges kovetkezd valsag kovetkeztében mennyiben varhatdé nagybefektetdi

atrendez0dés a vezetd részvények korében.

Konkluzidként megallapithatd, hogy a magyarorszagi vezetd vallalatok tulajdonosi
struktardja rendkivil kiterjedt, ennél fogva az intézményi befektetdk egyre fontosabb
szerepet jatszanak a tézsdén. A befektetoi magatartas heterogén, és a befektetési dontéseket
szamos tényezo befolyasolja. A kiilsé események, mint a jarvanyok vagy haborutk, jelentds
hatassal lehetnek a tdzsdei arfolyamokra, azonban a hatdsok mértéke és tartdssaga
részvényenként eltérd. Az eredmények hasznosak lehetnek azon befekteték szamara, akik
érdeklddnek a magyarorszagi tdzsde irdnt €s informaciot szeretnének szerezni a befektetési
lehetdségekrdl. Emellett elonydsek lehetnek a vallalatvezetok szamaéra is, akik meg
szeretnék érteni a tulajdonosi strukturat és a befektetdi elvarasokat, hogy jobban tudjanak
reagalni azokra. Valamint a dontéshozok szamara is fontos informacidkat nytjthatnak, akik
a magyarorszagi tézsde fejlesztésén dolgoznak, segitve dket abban, hogy hatékonyabb ¢és

sikeres iranyvonalakat dolgozzanak ki.
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Nagybefektetok részesedési aranya az ido fliiggvényében
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11. abra Nagybefektetok részesedési aranya az id6 fiiggvényében.

Leu:o ) Minimum 1.kvartilis Median Atlag 3.kvartilis Maximum
statisztika
OoTP 6,88% 36,33% 56,92% 45,33% 63,78% 73,17%
MOL 9,88% 38,50% 51,24% 49,67% 62,86% 88,48%
Richter 8,66% 22,24% 56,92% 45,34% 63,78% 73,17%
Telekom 0,001% 61,79% 68,23% 59,04% 71,36% 78,02%
4iG 20,14% 36,54% 44,15% 45,49% 52,32% 95,09%
4. tablazat Leiro statisztika a nagybefektetok tulajdoni hanyadara

Leiro .. - . 1 - .

.. Minimum 1.kvartilis Median Atlag 3.kvartilis Maximum
statisztika
oTP 45,16% 95,12% 97,18% 86,88% 98,23% 100,00%
MOL 94,12% 96,97% 97,65% 97,56% 98,42% 98,97%
Richter 95,00% 96,98% 98,17% 97,95% 99,10% 99,52%
Telekom 91,74% 97,17% 98,71% 98,21% 100,00% 100,00%
4iG 0,00% 0,00% 0,00% 7,03% 0,00% 50,00%

5. tablazat Leiro statisztika a kiilfoldi nagybefektetok tulajdoni hdnyadara



Befektettk szazalekos valtozasa
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12. abra Baloldalt: Nagybefektetok szazalékos valtozasa. X tengelyen az id6, mig Y tengelyen a
befektetok valtozasa lathatd. A befektetok valtozasa az el6z6 targyévhez képesti szazalékos
novekedést, illetve csokkenést jeloli. Jobboldalt: Magyarorszag legnagyobb részvényének, az OTP-
nek szazalékos valtozasa fobb toréspontjaival jeldlve
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13. abra Total return index a koronavirus-jarvany {6 idészakaban a harom hullammal megjelolve.

oTP MOL Telekom Richter 4iG
2022 Q1 -9,23% 20,69% -0,29% -2,44% 0,00%
2022 Q2 -11,19% 1,48% 3,90% 1,34% 0,00%
2022 Q3 -14,18% 2,97% 2,08% 1,52% -189,78%
2022 Q4 -12,14% 0,94% 1,58% 3,17% 27,38%

6. tablazat Nagybefektetok részesedési aranyanak valtozasa 2022 Q1 esetében az el6z6 idészakhoz

viszonyitva, majd a tovabbiakban 2023 Q1 bazisidészakhoz viszonyitva



Book value per share

Book — to — market ratio =
Unadjusted price per share

3. egyenlet "Book-to-market" aranyszam egy pénziigyi mutatd, amely a vallalat konyv szerinti értékét
(book value) osztja az egy részvényre juto piaci értékkel (market value). A book value a vallalat
vagyontargyainak €s kotelezettségeinek értéke a mérlegben, mig a market value a részvények piaci
ara.

Size = Share outstanding * Unadjusted price

4. egyenlet Vallalat mérete, amelyet a részvények kibocsatott darabszamaval (shares outstanding) és a
tdzsdei jegyzett aron (unadjusted price) keresztiil hataroztam meg.



