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Absztrakt

A gyogyszeripar jelentOsége egyre inkabb n6 a gazdasagban, és a koronavirus hatasa erre még
inkabb raerdsitett. Dolgozatomban az iparag, valamint annak t6zsdén jegyzett szerepldinek
vizsgalatat tliztem ki célként. Kutatdsom soran eseményelemzés maodszertannal
megvizsgaltam, hogy az iparagi részvényarfolyamokra, mely események voltak
meghatarozoak. Tovabba megnéztem, hogy a vallalatok arfolyamai k6zott milyen mértékii
tovabbgytir(iz6 hatas fedezhet6 fel. Kutatasomat statisztikai és 6konometriai modszerekkel és
tesztekkel tdmasztottam ald. Feltételezéseim alapjan azt varom, hogy az vallalatok
részvényarfolyamai kdzott erds kapcsolat van és jelentOs hatassal birnak egymas mozgasara és
hogy a gydgyszergyarto vallalatok kdzott szamos vallalatnak részvényarfolyamai hossza tavon
korrelalnak egymaéssal és ennek beépitése a modellbe jelentdsen javitja az eredményeket,
tovabba, hogy a vakcina bejelentésének iddpontja jelentds hatassal bir a referenciacsoportra a
tobbi vallalathoz képest, illetve hogy milyen méas esemenyek vannak szignifikans hatassal a

vakcinagyarto vallalatokra a tobbi céggel szemben.

Kulcsszavak: koronavirus, részvényéarfolyam, gydgyszergyarto véllalat, esettanulmény,

spillover index, tovabbgytirtizé hatas, koronavirus vakcina



Bevezetés

Elemzésem sordn az otven legnagyobb piaci kapitalizcidval rendelkezé gyogyszergyarat
vizsgaltam. A cégek egy-két kivétellel az Amerikai Egyesiilt Allamokbol és az Eurdpai
Unidbdl valdk. Kutatasom soran eseményelemzéssel és spillover hatas kiszamitasaval
vizsgaltam meg alaposabban a vallalatokat, hogy pontosan milyen események voltak
szignifikans hatassal a részvényarfolyamaikra, €és hogy milyen tovabb gyliriz6 hatas fedezhet6
fel a vallalatok kdzott. A munkam elvégzéséhez az RStudio statisztikai szoftvert és Microsoft

Excel-t hasznaltam.

A kutatasom soran eldszor is bemutatom az iparégat, amivel foglalkozni fogok. A kontinensek
cégei kozott felmeriilé legnagyobb kiilonbségeket és a koronavirusra adott valaszreakcidjukat,
valamint a motivacidkat ismertettem olyan célbol, hogy ezéltal meglegyen a ralatasom, hogy
mely hatasok, események gyakoroltak szignifikans hatast a részvényarfolyamukra, és hogy
megindokoljam, hogy valéban szilkséges-e a tovabbgyiirtiz6 hatést vizsgalni az éltalam
kivalasztott vallalatoknal. A kovetkezé részben VAR és hibakorrekcidés modellt épitettem egy
sziikebb csoportra, amelynek f6 fokusza a koronavirus vakcinakat gyart6 vallalatok voltak, a
tobbi céget pedig referenciacsoportnak vettem ebben a szekcioban. A bévebb csoportban mind
az 6tven gydgyszergyarto vallalatra endogén valtozoként tekintve épitettem szintén egy vektor
autoregressziv modellt és egy vektor hibakorrekciés modellt. A modellspecifikacié utan
minden egyes modellre elkészitettem egy sorrendfliggd és egy sorrendfiiggetlen variancia-

dekompoziciot, majd kiszamoltam bel6liik a spillover indexet, illetve, hogy mely véllalatok
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|. Ipardgelemzeés

A gyogyszeripar ¢és a biotechnologiai cégek szerepe a vilaggazdasagban jelents, és
mindenképpen egy igen figyelemreméltd ipardg. A vilag gydgyszeripara azonban az elmult
években jelentdsen atalakult, és leginkabb az intenziv globalizacio, a megndvekedett
versenykepesség és a globalis piaci részesedésert folytatott kiizdelem Gj kihivasok elé allitja a
gyogyszergyarakat. A gyors globalizacio elsé és legjelent6sebb hatasa, hogy megerdsiti a vilag
gyogyszeriparanak konszolidaciojat. Egy masik trend, ami észrevehet6 az ipardgban, és amit a

Pfizer és BioNTech cégnél is észrevehettlink, hogy a fuziok és felvasarlasok formajaban



megvaldsulo szdvetségek egyre inkadbb stratégiai iranyvonalkent jelennek meg azzal a céllal,
hogy az 0Osszefogasokkal stratégiai szinergidkat teremtsenek, sikeresse, versenyképessé

valjanak, és kepesek legyenek (j terlleten is dominanciat kialakitani (Kesi¢, D, 2009).

2020-ban a koronavirus vilagjarvany kezdetekor az ipardg bevétele megkozelitette a 1,27
trilliard dollart az 6sszes orszagokat tekintve. Az Egyesiilt Allamoknak ebben az iparagban is
oriasi elénye van, ugyanis a vilag részedésének 49%-a ide folyik be. Pontosabban 2020-ban a
vilagban értékesitett gyogyszerek 6sszértéke 1,27 trilliard dollar volt, és ebbdl csak az Egyesilt
Allamok 514 billiard dollart tudhatott magaénak, majd ezt kovette Eurépa 211 billiard
dollérral. Elérejelzések alapjan az iparagban a globalis gyogyszerkiadasok 2025-re meg fogjak
haladni a 1,6 trilliard dollart, valamint 7%-0s ndvekedést varnak a K+F terlleten, tehat egy
igen innovativ és alkalmazkodd iparagrol beszélhetlink. A gydgyszeripar tovabbi jelent6sége
abban is megmutatkozik, hogy az egyes orszagok nagyon nagy mértékti 0sszegeket fektetnek
bele. Az Egyesiilt Allamokban kozel 1229 dollar az egy fore jutd gyodgyszerkiadas, mig
Eurdpaban 600-800 dollar kdzott ingadozik ugyanez az érték (Statista, 2020).

Vilagviszonylatban is kiemelkedd az Egyesilt Allamok és az Eurdpai Unié dominanciaja. A
teljes gyogyszereladasok majdnem felét az Egyesiilt Allamok, és koriilbeliil negyedét az
Eurdpai Unio értékesiti, kdzel 10%-at Japan, tovabba a vilag 10 legnagyobb gyogyszeripari
vallalatok kozott csak eurdpai es amerikai vallalatokat vannak. A gyogyszeripar jelentdsége
abban is megmutatkozik, hogy a foglalkozatottak szama és a kutatasra szant 6sszeg minden
évben emelkedik olyannyira, hogy jelenleg a gyogyszeripar az Eurépai Unié GDP-jének kozel
2%-at, az amerikainak pedig kozel 4 %-at ez az ipardg adja. (Kesi¢, D, 2009).

A koronavirusnak hosszl tavi és rovid tavl hatdsai is voltak az ipardgra. A rovidtavu
hatasokat elsésorban a kereslet és a kinalatban végmend hatasok hataroztak meg, ugyanis
megndétt az igény a gyogyszerészeti termékek irant, azonban az ipardg nem volt felkésziilve
ekkora szintii felhalmozasra. A kovetkezd nagyobb rovidtavi valtozas a készletezésben és a
kutatas-fejlesztésben ment végbe. A készletezésben leginkabb a beszallitoi lancok
roncsolddasa a koronavirus alatt okozta a legnagyobb valtozast. A kutatas és fejlesztésben azeért
kovetkezett be valtozas, mivel mind a kommunikéacidt, mind a promociokat a kutatas-fejlesztés
kore épitették fel. A hosszutavu hatasok ebbdl a szempontbol jelentds mértékben kiilonboznek,
ugyanis a gyarak az onellatas felé mozdultak el a gyogyszergyartas ellatasi lancaban, mivel a
globalis ellatasi lancokra a koronavirusnak nagyon sulyos hatasa volt. A masik fontos

hosszUtava hatés a jovahagyasi késések megjelenése volt. Ez utobbit a vakcindknal és azok



vizsgalatanal abszolut lehetett latni és érzékelni, hiszen a nagy gyogyszergyartdé cégek a
megrendeléseket sem tudtak pontosan teljesiteni megrendel6ik, példaul az Eurdpai unio felé

(Ayati és szerzdtarsai, 2020).

Egy masik fontos kérdés az iparaggal kapcsolatban, hogy ha egy ennyire befolyasos és
jovedelmez6 iparagrol beszéliink, akkor képes volt-e nyereséges maradni, illetve elébe menni
a piaci elvarasoknak a koronavirus ideje alatt, vagy ink&bb veszteségeket tudhatott be
maganak? Tovabbi megallapitast nyert az a tény is, hogy habar a gyogyszergyartd cégek
pozitivan jottek ki a jarvany adta krizishelyzetb6l, a piaci index még igy is jobb pénzigyi
mutatokkal rendelkezett, jobb eredményeket mutatott az S&P 500 index. Egy cseh kutatas
szamitasai alapjan, az indexbe vald befektetéssel kdzel kétszeres lett volna a hozam, mintha
valaki AstraZenecaba fektet, de még a Pfizer részvényeknél is nagyobb hozammal rendelkezett

az index a koronavirus kirobbanasa Ota (PSenak és szerzétarsai, 2021).

Az eurOpai és amerikai piacokon is vannak kiilonboz6 orias gyogyszeripari cégek, akik
kiilonboz6 teriileten folytatnak kutatasokat. A gyogyszeripari vallalatoknak azonban nagyon
szigort elvarasoknak kell megfelelniiik, melyekbol a legszigorubbak az Egyesiilt Allamok és
az Eurdpai Unid eldirasai. A vilagon a kett6 legjelent6sebb szervezet, melyek a mindség
ellenérzésével foglalkoznak az EMA és az USFDA, az Eurdpai Gydgyszerligynokségnek és az
Egyesult  Allamok  Elelmiszer-Biztonsagi és Gydgyszerészeti Hivatala.  Kashyap  és
szerzOtarsai kutatasukban a szervezetek kovetelményeit és szigorusdgat vizsgaltak, és
osszeségében elmondhatjuk, hogy mig az Egyesilt Allamok adminisztrativ szinten sokkal
szigorubb és erésebb kovetelményekkel rendelkezik, addig az Eurdpai Gydgyszerligynokség a
gyogyszerek stabilitasi, gyartasi €s hatasossaganak szempontjabol szigorabb, és tobb tesztet és

nagyobb hatékonysagot var el, mint az amerikai tigynokség (Kashyap, 2013).

Desmukh A. kutatasa alapjan a kett6 régioban legjelentésebb befolyassal és legnagyobb piaci
kapitalizacioval az alabbi cégek rendelkeznek: Az Egyesiilt Allamokban a Johnson & Johnson,
Pfizer, Merck, Moderna, Abbvie, Eli Lilly, Biogen, Bristol-Myers, Regeneron, és a Gilead. Az
Eurdpai Unioban a legnagyobb cegek a Lonza, Novo Nordisk, Novartis, Roche, Astrazeneca,
Sanofi, GlaskoSmithKline, Merck, BioNTech (Desmukh, 2021). Az Egyesiilt Allamokban a
legnagyobb gyogyszeripari vallalat a Johnson & Johnson, ami 250 leanyvallalattal és kdzel
132000 alkalmazottal rendelkezik, és a vallalat mind gyogyszereket, mind pedig orvosi
segedeszkozoket is gyart, es amely az amerikai gyogyszeripari cégek kozott 2012 ota a
legnagyobb vallalat. A Pfizer fokuszaban a véddoltasok, az onkoldgia és a helyi regeneralo



kezelések allnak, igy a Pfizer piaci kapitalizacioja 219 milliard dollar, ami nagyobb, mint egész
Oceéanianak az 6sszes gyogyszergyartd cégének piaci kapitalizacioja. A masik nagy amerikai
véllalat a Merck, fokuszaban a véddoltasok és allat-egészségligyi termékek allnak, de
leginkabb sikeres termékeik a baranyhiml6 elleni szerei és a f4jdalomcsillapitdi. A Merck stlya
az amerikai piacon nem elhanyagolhato, ugyanis 191,7 milliard dollar a piaci kapitalizacioja,
ami az amerikai gyogyszeripar egyik legnagyobb szerepl6jévé teszi. A Moderna egy
viszonylag Uj véllalat, hiszen a Nasdag-on is csak 2018 6ta jegyzik. A cég legfébb fokuszaban
a biotechnologia és a véddoltasok allnak, amivel jelenleg is nagy profitra tett szert a Covid-19
pandémia alatt és piaci kapitalizacidja kdzel 83 milliard dollar. Az Abbvie szintén egy
biotechnoldgiai cég, amely leginkabb bioldgiai és gyogyszerszallitas fejlesztésére fokuszal, és
az Alzheimer és Parkinson kér kutatasaba fektet. Az Eli Lilly gyogyszergyartd cég leginkabb
a rékkutatasra és sziv- és érrendszeri betegségek gyogyitasaba fektet, de legismertebb és
legsikeresebb gyogyszerei az antidepresszansok. Piaci mérete korilbelll akkora, mint a Pfizer-
é, és az amerikai piac harmadik legnagyobb szerepléje. A Biogen egy Kisebb, azonban jelentds
vallalat, aminek fokuszdban a neuroldgiai és neurodegenerativ korok gydgyitéasa all. A Bristol
Myers a legtobb pénzt és energiat a rakkutatasba és vérkutatasba fekteti. A Regeneron amerikai
gyogyszergyartd cég fo fokuszaban a kardiovaszkularis betegségek gyogyitésa all, azonban a
koronavirus ellen is készitettek vakcinat, ami azonban nem volt eredményesnek mondhatd. A
Gilead egy igen széles spektrumu vallalat ugyanis a HIV/AIDS kutatastdl a majbetegségekig

szamtalan tertleten munkéalkodik.

Az eurdpai piacon elsdnek a biotechnologia cégekkel kezdeném, mint a Lonza vagy a Biontech
és a Roche. A Lonza leginkabb sejtterapias kezelésekbe fektet, mig a Biontech legnagyobb
sikere jelenleg a Covid-19 elleni vakcina, amivel igazabdl bekerlltek Eurdpa legnagyobb
gyogyszergyarto cégei kozé, de nem hagyhatjuk ki a sorbol a vilag legnagyobb biotechnoldgiai
cegéet a Roche-t sem, aminek f6 fokuszaban az onkoldgia, immunologia és a fert6z6 betegségek
allnak. A Novo Nordisk Eurdpa egyik legnagyobb gydgyszergyarto cége, azonban legnagyobb
sikeriik, és ami leginkabb a kutatasaik kdzpontjaban all az a diabetes elleni gyogyszerek és
kutatasok. A Novartis Eurdpaban hasonléan, mint a Gilead Science, leginkabb a majbetegségek
és az immunologia és dermatoldgia felé orientalodik. Eurépaban a masik vallalat, aminek
sikeriilt koronavirus elleni vakcinat kifejlesztenie az az AstraZeneca, aminek legfébb
irdnyvonala a sziv- és érrendszeri, vese és anyagcsere betegsegek, valamint az onkologia,

légzérendszer €s immunologia, fertézés és védooltasok allnak. A Sanofi a diabetesre, a



trombozisra és a vakcinakra koncentral, habar koronavirus elleni vakcinat nem fejlesztettek ki,

am igy is nagyon pozitivan jottek ki a pandémia okozta sokkbol.

I.1. Az amerikai és eurdpai gyégyszeriparra hat6 tényez6k

Az eurdpai gyogyszeripar €s az amerikai gyogyszeripar kapcsolatanak erdsségére egy 2014-es
tanulméanybdl is tudunk kovetkeztetni. Az eurdpai gyogyszerexportot leginkabb befolyéasold
tényezOk a partnerorszadg gazdasadgi mérete, a tavolsag, a kikotok mérete, az egészségligyi
szektor mérete és fejlettsége és a fogadd orszag szellemi tulajdonjogai, vagyis az innovaciora
valé hajlam szintén hatdssal van. A szellemi tulajdon védelme szintén erds hatassal van az

exportmennyiségre (Hine, 2014).

Kutatasom soran az Eurdpai és amerikai gyogyszergyartd cégek részvenyarfolyamait
vizsgaltam, igy kitérek a szervezeti kulonbségekre a két kontinens véllalatai kézott. Az
Egyesiilt Allamok intézményrendszere kifejezetten kedvez6 helyzetbe hozza, és egyediilalld
elényoket biztosit ennek az ipardgnak a gyogyszer-kutatéas és -fejlesztés szempontjabol. Az
Egyesiilt Allamok a részvényesi érték ideoldgidja altal vezérelve egy erésen finanszirozott
iizleti modellt fogadott el, ami nem annyira jellemzd a vilag tobbi részén. A legfontosabb
mutatoi a részvényarfolyam hozam és az osztalékhozam, amelyeknek a tamogatésa ugy megy
végbe, hogy a részvényesek visszavasaroljak a részvényeket igen nagy mértékben, és
készpénzen osztalékon keresztiil mend kifizetéseket tamogatnak. Azonban ennek a helyzetnek
megvan az a nagy veszélye, hogy igy a részvényalapt vezetdi fizetéssel 6sztonzott pénziigyi
magatartassal a vallalatoktdl a részvényesek altal torténd értékkivonas a gyogyszerinnovacio
rovasara mehet. Ezzel szemben Eurdpéaban az AstraZeneca esetében is, hasznaljak az Egyesult
Allamok innovacios rendszerét, hogy felvegyék a versenyt az amerikai versenytarsaikkal

(Tulum és szerzotarsai, 2018).

A gyogyszeripar egy kiilonds helyzetben 1év6 iparag a koronavirus tekintetében. Igaz, hogy a
monetaris politikai dontések a nemzetkdzi utazasi korlatozasok sulyosan befolyasoljak a
gazdasagok aktivitasi szintjét, valamint a t6zsdeindexek és részvények arfolyamat, azonban el
kell mondani, hogy a belsd korlatozasok és a hatalmas koltségvetési kiadasok pozitivan
hatottak a gazdasagok aktivitasi szintjére, és a koronavirus fert6zottek szdmanak novekedése
sem gyakorolt jelentds hatast a gazdasagi aktivitasra (Ozili és szerzétarsai, 2020). Szdmos
kutatasbol kidertl, mint ahogyan Bruecker és szerzotarsai is megallapitottak, hogy a nagy piaci
kapitalizacioval rendelkezé gyogyszeripari vallalatok pozitivan jottek ki a koronavirus adta

piaci sokkbol. Ami szintén meglepd, hogy a fertézéssel kapcsolatos hirek pozitiv és jelentds
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hatast gyakorolnak a gyogyszeripari cégek részvenyeinek hozamara. Tovabba megfigyelheto,
hogy a fert6zéssel kapcsolatos hirek tobb napig tartanak, vagyis nem csak egy hirtelen sokkrol
van sz0, hiszen a koronavirus is egy hasonld gyorsan fert6z6 virus, mint, ami a tanulmanyban

is van (Donadelli és szerzotarsai, 2016).

Altalanossagban, mivel maga a gyogyszergyartd cégek részvényarfolyamaval foglalkoztam,
érdemes megvizsgdlni mik is azok a tényezok, amelyek hatassal lehetnek a
részvényarfolyamokra. A kiilsé exogén valtozokon kiviil vannak endgoén valtozok is, mint
példaul a cég mérete a pénziigyi mutatdk es a cash flow is, amiknek szintén lehet hatasa a
részvényhozamra. Ezeknek vizsgélata, és legaldbbis megemlitése elengedhetetlen a teljes
elemzés szempontjabdl. Cégek részvényarfolyaméra kutatasbol kiderult, hogy a részleges piaci
konyvelési mutato jelentds pozitiv hatassal van, a finanszirozasi tevékenységbdl szarmazo
pedig jelentds negativ hatassal van, azonban a cégméret, a tokearanyos megtériilés, a mitkodési
¢s befektetési tevékenységbdl szadrmazd cash flow ardnya nincs jelentds hatassal a

részvényarfolyamra (Yuliarti és szerzOtarsai, 2018).

Il. Kutatasom célja, motivaciok

Miutan a gyogyszeripar jelentdsége egyre inkabb nd, €s a koronavirus hatasa erre csak
raerdsitett, véleményem szerint elengedhetetlen ennek az iparagnak az alaposabb vizsgélata.
Az iparadg jelentdsége abban is rejlik, hogy a gyodgyszeripar az orvosi kutatdsok egyik
legmeghatdrozobb tényezdje, ami nem csak a kutatoknak bir informacioval, hanem a
befektetoknek is (Collier és szerzdtarsai, 2002).

Kutatdsom soran azért vizsgaltam az amerikai és eurdpai piacot, ugyanis hipotézisem alapjan
a két kontinens gyogyszergyartd cégeinek részvényarfolyamaban van egy fajta tovabbgyliriizo
hatés, és egymasra befolyasolo6 hatassal birnak. Elemzésem elején azonban megvizsgaltam az
Otven legnagyobb kapitalizacioval rendelkezé gyodgyszergyartd cég részvényarfolyamanak
abnormalis hozamait és vart hozamait, hogy valoban mik birtak szignifikans hatassal a cégekre.
A referenciacsoportom elemzése soran a vakcindaval nem rendelkezd vallalatok lesznek
kozéppontban, ugyanis az alapvetéen egy masik kérdés, hogy a vakcina kifejlesztése okozott-
e eldnyt a vakcinat gyarté cégeknek, vagy pedig elhanyagolhatd és nem bir semmi fajta
pozitivummal.

A dolgozat jelentdsége abban is rejlik, hogy jelenleg a vilag egyik legértékesebb ipara a

gyogyszeripar, és a legtdbb pénzt kutatasokra ebben az iparagban kdltenek el. Az innovéacid



szerepe a részvenypiacokon pedig abban rejlik, hogy a K+F tevékenysegek, beleértve az
elorehaladas, lehetséges kockazatok, a siker valoszinlisége, valamint a termékek jovobeli
kilatasai, befolyasolhatjak a vallalatok jelenlegi és jovobeli értékét és varhatdan csokkenti az

aszimmetrikus informacié okozta karos hatasokat (Efrata és szerzotarsa, 2008).

I1.1. Kutatasi kérdések, hipotézisek

Tanulmanyom soran tobb kérdésre is keresem a vélaszt:

e Avakcinagyartd gyogyszergyarto cégek esetében azt a kérdést fogalmaztam meg, hogy
a vallalat részvényarfolyamai egy pontba tartanak-e hosszu tavon vagy mas néven
kointegrélnak-e, tovabba, hogy jelentés tovabbgyiiriiz6 hatas van-e jelen a cégek
kozott.

e A kovetkez6 kérdés, hogy a legnagyobb 6tven vallalat esetében vannak-e kointegral6
részvényarfolyamok, illetve mekkora a spillover index abban az esetben, ha mind az

Osszes altalam valasztott céget figyelembe veszem.

Dolgozatom sorén a kitekintésben megvizsgaltam a koronavirust, mint exogén tényez6, hogy
mennyiben befolyésolja a kointegrald vektorok szamat, illetve, hogy a tovabbgyiiriiz6 hatas
kilén a vakcinagyartd vallalatok majd utana az 6tven vallalat esetében milyen mértékben

valtozott a virus miatt.

Feltevéseim tovabba a kovetkezok voltak: A vakcinagyartok erésen kointegralnak, illetve a
tovabbgylr(izé hatast jelentdsnek feltételeztem. Az dsszes véllalat esetében a spillover hatést
jelentdsnek feltételezem hiszen a legnagyobb gydgyszergyartod vallalatnak lehetnek hasonld
befektetéseik és kiillonosen az egy kontinensrdl szarmazo vallalatok biztos egymassal is tGzleti

kapcsolatban allnak.

[1l. Modbdszertan

I11.1. Az esettanulmany elméleti alapja és feltételei

A tanulméany ezen részében az alkalmazott kutatdsi modszereket fogom bemutatni. A
dolgozatom elején a leir6 statisztikaval egyben egy rovid eseményelemzést végeztem el
eseményelemzés modszertan alapjan. A leir0 statisztika soran megnéztem a vallalatok
koncentracidjat Herfindahl-Hirschman index-szel, tovabbd egy Welch proban belil

megvizsgaltam, hogy a vallalatok 2018-as es 2020-as jovedelmei kdzott szignifikans eltérés



talalhaté-e. A Herfindahl-Hirschman indexet &ltalanosan az alabbi modon lehet
megfogalmazni: H = 3N, s?, ahol az s; az i vallalatok piaci részesedését jelenti (Rhoades és
munkatarsa, 1993). A Welch teszt, ami azt vizsgélja, hogy két kulén mintdban egy-egy
valoszinliségi VAltozOk éatlagai eltérnek-e egymastdl szignifikdnsan. A prébastatisztika

altalanosan az alabbi modon irhato le:

ahol az s,€s s, a valosziniiségi valtozok becsiilt szorasat jeldlik, tovabba a m és n a kettd minta
elemszamat, az x és y pedig a valoszintiségi valtozok atlagat jelélik (Mehmet és szerzotarsai,
2009).

Robert G. Bowman kutatasabol kiindulva harom Iépcsében készitettem el az
esettanulmanyomat. Els6ként is azonositottam az iddszakot, amiben vizsgaltam az esemeény
hatasat a részvényarfolyamokra. A kdovetkez6 1épésben specifikaltam a benchmark modellt,
amihez viszonyitottam a vakcinaval rendelkez6 hét gyogyszergyarto céget. A legutolso 1épés
a kiszdmitasa és analizélasa volt az abnormalis hozamoknak az esemény koril.

A Kkivélasztott eseményeket, amiket vizsgaltam: vakcinak meglétének bejelentése, Eurdpai
Unid hatérinak lezarésa a koronavirus miatt, és a Pfizer a BioNTechkel kotott szerzodése. A
valasztasaimat, ahogy lentebb is emlitem a hatékony piacok elméletével tdmasztom ala,
miszerint az eseményeket, reszvényarfolyamok az Gsszes nyilvanosan elérheté informaciot
tartalmazzak. A kovetkezé 1épése az elemzés ezen részének az eseményablak meghatarozasa,
ahol egy megfigyelési és egy megfigyelt idoszakot vettem, amelyeknek szigortian diszjunkt
halmazt alkotnak, tehat nem fednek &at egymasba, mivel GUgy nem kapnank helyes
eredményeket.

A modszertan kovetkezé 1épése az abnormalis hozam kiszamitasa volt, amit a modell
rezidualis értékeibdl szamoltam ki, ugyanis ez igy nem feltételezi, mint a piaci modell, ezért
igy sokkal érdemesebb a kilonbségeket hasznalni az abnormalis hozam jellemzésénél. Ennek
definialasara az alabbi képletet hasznaltam: ARit = Rit- oi + B"i Rmt. A képlet elemeit a
leiro statisztikai részben mutatom be részletesebben. A képlet alapjan azonban lehet latni, hogy
egy CAPM modellrél beszéliink, aminek tovabbi elényei, hogy igy a naptari idéhatasok nem
jelentenek potencialis problémat elemzésem soran. A piaci modellnél félrevezethetd értéket
kaphatunk, hiszen vannak jol dokumentalt jelenségek, amik torzit6 hatassal birhatnak, mint

példaul, hogy hétfénként a hozam alacsonyabb, mig pénteken magasabb, mint mas kereskedési



napokon. Ezeknek az esemeényeknek a kikuiszobolesére egy megoldéas, hogy az OLS modellben
a naptari napokat dummy valtozokeént kell definialni. (de Jong, Kemna és Kloek, 1992).

Az abnormalis hozamok ilyen formdban vald elemzésébdl azonban félrevezetd
kovetkeztetéseket vonhatunk le, ezért érdemes az értékek szignifikancigjat statisztikai
tesztekkel alatdmasztani. A nullhipotézis, amit tesztelni kell, hogy H,:E(AR;;)) = 0. A
szignifikancia teszteléséhez szamos modszert lehet kdvetni, azonban mivel nagy mintaval
dolgozok, igy feltételezem az aszimptotikus normalis eloszlast, vagyis, hogy a varhato értéke
nulla és a variancia értéke o2 és egy t teszttel vizsgaltam az abnormalis hozamok
szignifikanciaszintjét. Tovabbi feltételezésekkel is éIni kellett a teszt soran, példaul, hogy az
abnormalis hozamok nem korrelalnak keresztmetszetileg: E(ARitARjt) =06és i#j. A
varianciaja az atlaganak, tovabbd AAR; egyenl6 a 1/N szeresével a varianciaval az abnormalis
hozamnak, vagyis az AAR.~ N(0,02/N). A tesztstatisztikat az alabbi modon lehetett

meghatéarozni a variancia hidnyaban:

1
St = Ezlivﬂ(ARit — AAR,)? .

[11.2. A spillover index elméleti alapjai és feltételei

A kovetkez6 modszertan, amit felhasznaltam kutatdsom soran Francis X. Diebols és Kamil
Yilmaz 2009-es kutatdsat vettem alapul és a cikkben megnevezett mddszertan alapjan
szamoltam ki a spillover hatast a legnagyobb gydgyszergyartdé amerikai és eurpai cégekre. A
spillover index és a spillover hatas kiszdmitasahoz VAR modellt, vagyis vektor autoregressziv
modellt kell felépiteni. A vektor autoregressziv modellt a kovetkez6 1épésekben épitettem fel
elemzésem soran. A modell felépitése utan tesztelni kell a kauzalitast Granger teszttel, aminek
alapvet6 feltétele az, hogy az ok nem lehet a hatas bekovetkezése utan, hanem ezek kozott van
egy sorrend. A Granger oksag leirdsara, vagyis, hogy z;-t okozzuk Granger értelemben az
alabbi képletnek kell teljesulnie: Y., (h|2;) < Y,(h|2:{xs|s < t}), ahol ,,h” értékének legalabb
egynek lennie. A kifejezésben a 02, jeloli az informaciot a t idészakra tovabba z,(h|02;) jelenti
az optimalis h-lépéses prediktorat a folyamatnak. A képletben szereplé Y.,(h|02;) jeldli az
elérejelzési négyzetes hibat (Lutkepohl, 2005).

A kovetkez6 Iépésben megvizsgaltam a kointegraltsagot az idésorok kozott. A kointergraltsag
teszteléséhez Johansen tesztet hasznaltam. A Johansen teszt azért is jobb valasztas, mint az
Engel-Granger teszt, mivel ezzel elkeriilheté a fliggdé valtozd kivalasztasanak problémaja,
valamint a hibak egy 1épésrdl a masikra torténd atvitele soran keletkezd problémak. Egy masik

eléonye, hogy minden tesztvaltozot endogen valtozokent kezel (Wassell és Saunders, 2008).
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Altalanosan azonban elmondhat6, hogy n darab véltozé esetében csupan n-1 kointegral6 vektor
lehet 6sszeségében, és a Johansen teszt becsléseket ad az dssze kointegrald vektorra, hiszen a
kointegral6 vektorok felirhatok gy is mint egy skalar, ami tobbszordse, mint az az eredeti
valtozo, ami azt implikélja, hogy nem egységgyok folyamatrdl beszéliink (Dwyer, 2015). A
kointegralo vektorok szerepe azonban nem a vektor autoregressziv folyamatok esetében lesz
szlikséges, hanem a hibakorrekcios modell esetében, ami épp erre a kointegraltsagra épiti a
modellt, azonban err6l a modszertani szekcioban késobb fogok irni. A Johansen tesztet, ha
VAR modellrél besz¢liink az alabbi mdédon kell végrehajtanunk:
Ve = A1 Y1+ o+ ApYVep + Bxe +€4,
ahol ,,p” a VAR sorrendjét jelenti és ahol y, a k nem stacionérius | (1) valtozok x, vektora d,

determinisztikus valtozok vektora és €, vektora. Ezt, ha atirjuk az alabbi formét kapjuk:

-1

14 14 14
Ayt = (Z Ai — I) Yi-1 + z z Aj Ayt—i + th +€t
1

i= i=1 \Jj=it+1
(Kirchgéassner és szerzétarsai, 2007).
Azonban mind a VAR, mind majd a kés6bbi Hibakorrekcios modellnek feltétele, hogy a
folyamatoknak vagy azok lineéris interpolaciojanak stacionernek kell lenni. A stacionaritds
tesztelésehez a Denis Kwiatowski, Peter C.B. Phillips, Peter Schmidt és Yongcheol Shin
okonométerek altal kitalalta és rdluk elnevezett KPPS tesztet végeztem el, aminek
nullhipotézise, hogy a folyamat stacioner, vagyis, hogy Y; idosor atlaga vagy masképpen a
varhato értéke E(Y,) , és szorasa, D(Y;) is fuggetlen legyen t-t61. A KPSS tesztstatisztikaja z
alabbi modon irhato le &ltalanosan:

T 2

1§i = % Z—tzlsg;i'j) J=uTr.

Az egyenletben a j = u, Tr jel6li, hogy az eredeti folyamat igazitva van-e determinisztikus
trendre. A modellek esetén az elérejelzés feltétele a maradéktagok autokorrelalatlansaga,
legyenek fehérzaj folyamatok.
A modelleknél kesleltetés mértéke vagyis a VAR modell rangja szintén egy fontos kerdes. A
megfeleld késleltetést statisztikai tesztekkel kell alatamasztanunk, amit Litkepohl konyve
alapjan valoszinliségi racio statisztikaval fogom mérni. Az eldontés el6tt az alabbi null- és

alternativ hipotézisek kézul kell meghoznunk a dontést:
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Hi: Ay =0 & Hi: Ay # 0
HZ: Ay_q =0 o H2: Ay_1# 0|Ay =0
Hb: Ayoivr = 0 © Hi:Ay_iyq # 0|Ay == Ay_i1, = 0
HY: A, =0 oHY: A # 0]|Ay == A, = 0.

Ebben a rendszerben a mindegyik nullhipotézis az €l6z6 alapjan van tesztelve, hogy az igaz-e.
A VAR sorrendjét az alapjan valasztjuk ki, hogy melyik nullhipotézist utasitjuk el, vagyis, ha
H} hipotézist elutasitom, akkor a p =M — i+ 1 kerill kivalasztasra a becsléseként az
autoregressziv sorrendnek (Lutkepohl, 2005).

A Kkivalasztas soran azonban figyelembe kell venni hibakorrekcios tényezdéket, vagy masnéven
az informacios kritériumokat, amelyek becslést adnak arrdl, hogy az informaciorol, ami
elveszne, ha egy adott modellt alkalmaznanak az adatokat el6allitd folyamat megjelenitéséhez.
Elemzésem soran féleg a Schwarz kritériumot fogom hasznalni, ugyanis ez adja a legjobb
becslést, és ez tekint legszigoribban a hiba mértékére mert minimalizalja a hibat, és jobban
blnteti a szabadsagfok-vesztést mint az Akaike.

Elemzésem sordn a kovetkez6 pont, amit elkészitettem a modellekhez a
varinaciadekompozicié volt. A variancia-dekompozicio lehet sorrendfiiggé és fliggetlen is, de
alapjaban azt mutatja meg, hogy mely sokkok meghatarozoak bizonyos valtozok révid vagy
hosszutavu alakulasaban, vagyis az elemzett valtozé variancidjanak hany szazaléka szarmazik

=77

i valtozo varianciajanak mekkora hanyada tulajdonithato a j-edik sokknak h periddus utan:

221:0(/(01'1')2
LR T gh S (keip)?

Az elobbi képlet a sorrendfiiggd varinacidekompozicio képletét jeloli, azonban az eset
sorrendfiiggetlen opciénél az alabbi médon néz ki:

sorrendfiiggetlen _ oyt TitolejAiTep? . . _
eij (n) — vn [ [ g 0;1;2;
’ i=0 (e A1 X A'ey)

.., m,

ahol a 0 az eldrejelzési hiba variancia-dekompoziciojat jeldli (Elyasiani €s szerzotarsai, 2007).
A modellek mindségével kapcsolatban muszaj foglalkozni a stabilitdssal is. A modellek
ugyanis csak akkor stabilak, ha az autoregressziv folyamat stacionariusnak tekintheto, és ezt a
minden egyenlet karakterisztikus polinomjainak gydkeivel tudjuk ellendrizni. A kérdés
alapvetden az, hogy a karakterisztikus polinom minden gyoke abszolut értékben kisebb-e, mint
egy, vagyis egységkoron beliil talalhato-e a modell miden z gyodke. Altalanosan a probléma az

alabbi egyenlettel irhatd le:

k-2 k-k — 0

Zk _.Bm*zk_l_ﬁm+1*z T e T .Bm+k*Z -

11



Ahogy emlitettem a mddszertani fejezet elején, a VECM vagy masnéven hibakorrekcios
modelleket is meg kell emliteni, ugyanis elemzésem soran ezeknek is fontos szerepe van. A

VAR modellek egyenletével szemben a VEC modelleknél a képlet az alabbi mddon néz ki:

Ay, = —[1yer + X0 AAY,_; + D + Uy,

ahola[[ =A(1) =1 - X5, Ajés A; = = %7, A;,j = 1,2,...,p — 1. Alényeges killonbség
a kett6 modell kozott csupan annyi, hogy a [] a hossz( tava kointegrald kapcsolatokat
reprezentalja. A képletben az U a normalis eloszlasu fehérzaj maradék, mig a D jeldli a
lehetséges determinisztikus trendet. A kointegraltsdg ezen felll felderiti a hamis regresszidk
meglétét, amelyeknél lényegében fiiggetlen nemstacionarius id6ésorok erdsen korrelalnak
egymassal. Tovabba a kointegracié magaba foglalja a relevans valtozok egyensulyi korrekcios
reprezentacidjanak meglétét (Kirchgassner és szerzétarsai, 2007).

A spillover indexet és spillover hatast, Francis X. Diebold és Kamil Yilmaz 2009-es cikke
alapjan készitettem el. Ehhez a variancia-dekompoziciot veszem alapul. A spillover indexet
altalanos esetben p™ rangl és N valtozds VAR esetében, egy H elérejelzési ablakkal az alabbi
maodon néz ki:

Thoo Zli\:j='1 anij
= #J *
SH-¢ trace(AnAy)

(Diebold és munkatérsa, 2009). Az alabbi &ltalanos mod, amit felirtam azért is elénydsebb,

S 100

ugyanis esetemben is 50 valtozoval dolgoztam. Ezt megelézéen azonban, hogy
felhasznalhassuk a variancia-dekompozicid6 matrixban rendelkezésre all6 informéaciét a
sordsszeggel normalizalnunk kell, ami az aldbbi modon fest altalanosan:
~ 99.(m)

Itt azonban figyelembe kell venni, hogy X}, 6(H) = 1 és X}_, 6;;(H) = N (Yiebold és
munkatarsa,2012). A modszertan sordn meg kell emlitenem, hogy a stacionaritas és
autokorrelacié teszteken tul teszteltem az idésorok normalitasat és strukturalis toréseit is. Az
idésorokban a strukturalis toréseket Chow teszttel vizsgaltam. A Chow tesztstatisztika
altalanos alakja az alabbi modon néz ki:

(Sp=(s1+52))

. . — k
Chow tesztstatisztika = —z 55—

(N1+N3—-2k)
Az egyenletben az Syaz 6sszes adatbol szarmaz6 maradékok négyzetének dsszege, mig az S, és

S,az egyes csoportok maradékainak négyzetének 0sszegét, a k pedig maga a paraméterek
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szama. Az N, és N,a megfigyelések szama az egyes csoportokban (Lutkepohl és szerzdtarsai,
2005). Az idésorok normalitasanak tesztelésére a Shapiro-Wilk tesztet hasznaltam, aminek
altalanos formaja:

(02} aix(i))z

YL a-x)t

W =

A kepletben az x(;, a rendezett mintaértéke, ahol x;a legkisebb és a; egy minta sorrendi

statisztikainak atlagaibdl, szorasaibol es kovarianciaibdl generélt allandok n normal eloszlashdl
(Lutkepohl és szerzotarsai, 2005).

V. Modbdszertani feltevések

Tanulméanyom soran feltételeztem a normalitast az eloszlasban, amire az abnormalis hozamok
szignifikanciatesztjéhez lesz az egyik legnagyobb sziikség, ahol feltételezem, hogy a hozamok
fliggetlenek és azonos eloszlast kdvetnek, illetve a szignifikanciatesztet 5%-0s szignifikancia
szinten végeztem el. Ezen kivil a hatékony piacok elméletével is élek, vagyis, hogy a
részvényarfolyamok minden informéaciot magukban hordoznak a multbdl. Ennek lényeges
szerepe az eldrejelzésnél és a modellek felépitésénél volt, hiszen, ha ez nem érvényesiilne, Ggy
nem is tudtam volna elvégezni a kutatdsomat. Egy masik elem, amit Phillips és szerz6tarsai
1987-es cikkén vettem alapul, hogy a modellek egységgyok vizsgalatanal az egy alatti értékek

stabilnak tekintend6k.

V. Adatok

Ebben a részben bemutatom, hogy honnan is szarmaznak az adatok, milyen feltételekkel
sziirtem le, és hogyan kellett atalakitani az esetlegesen let6ltott valtozokat, hogy fel tudjam
hasznalni kutatasom soran. A részvényarfolyamokat a Yahoo.Finance oldalrdl toltottem le.
Sztir6 feltételek koziil az egészségiigyi szektor koziil a biotechnoldgiai, gydgyszergyarto,
kutaté és forgalmazd cégeket toltottem le. A dolgozatom kezdetén a cégek zard arfolyamat
toltdttem le, amit egybdl at is alakitottam logaritmizalt hozamra, amit a kovetkez6 fejezetben

meg is indokolok, hogy az dsszehasonlithatdsag miatt miért volt szikseg erre a 1épésre.
Az atalakitast az alabbi képlettel végeztem el:

Loghozam; = LN ( Return; )

Returni_,/
A referenciaindex, amellyel dolgoztam a kutatasom soran az alabbi modon lett kiszamolva:
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Vakcinadval nem rendelekzé vallaltok logaritmizalt hozamai;

Referenaalndexi - Valallatok szama

A VECM vagy méasnéven hibakorrekciés modellnél azonban még ebben a részben fontos
megemliteni, hogy helytelen lenne logaritmikus hozamokkal dolgozni. Miutan az alap VECM

alapvetden az alabbi modon fest n darab valtozédval:
Ay, =c+ X, % Ayie + Y (V1e-1 — iz Bidie-1) et

ahol az alfa a révid tavu elaszticitast, mig a béta a hosszu tavu elaszticitast jeloli a gamma
pedig a hosszU tavu egyensulyhoz valo visszatérés sebessege, és gammanak kisebbnek kell
lennie nullanal. Az egyenletbdl lehet l&tni, hogy a képlet alapbdl a differenciat veszi, igy, ha
loghozamokkal vagy mas néven logdifferencidkkal dolgoznank mar egy kétszeresen
differencialt idésorral dolgoznank, ami egy helytelen megkdzelités, tovabba az értelmezése az

adatoknak bonyolédna.

Elemzésem sordn miutan napi adatokkal dolgozok nagy mintaval rendelkezek, a

megfigyeléseim darabszama 2872.

VI. Leird statisztika

A tanulményom ezen részében a leird statisztikat két részre bontottam. Elészor az Osszes
véllalatnak mutatom be a leir¢ statisztikai mutatdit, majd a kovetkez6 részben a vakcinaval
rendelkez6 vallalatokat és a tobbi vallalatot referenciakategoriént mutatom be, tovabbéa ebben

a szekcioban bemutatom az eseményelemzés metodoldgiaval elkészitett esettanulmanyomat.

Az eredmények tekintetében elmondhato, hogy a legnagyobb 50 gyogyszergyartd vallalatnak
oOriasi szerepe van a vilag gazdasagaban. A Herfindahl-Hirschman index 2018-ban kozel 30
szazalék volt, mig 2020-ra mar 37, ami azt jelenti, hogy a vildg gyogyszergyartdinak
bevételének ezeknél a vallalatoknal dsszpontosult.

A szamolasom kovetkezo 1épése egy kétmintas t-proba elvégzése volt, ahol a szorasnégyzetek
nem egyeznek meg, vagy masképpen mondva egy Welch prébat hajtottam végre a
vallalatokon. A teszt alapjan kideril, hogy a netté bevételiik 2018-ban és 2020-ban a cégek
kozott, hogy nincs szignifikans kilénbség és elmondhato, hogy a nettd hozzajaruld és nem
hozzajaruld cégek beveételiiknek kozel ugyanakkora a két minta atlaga, vagyis statisztikai
szempontbol nincsenek relevans kiillénbségek. Ez Iényegében annyit jelent, hogy a koronavirus

el6tt és a koronavirus jarvany alatt elért bevétel nem nevezhet6 kiemelkedonek, vagyis minden
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vallalat képes volt olyan mértékben ndvekedni. Ez az eredmény azonban érdekes, hiszen a
vallalatoknak a koncentracidja hét szazalékkal emelkedett ebben az idészakban, vagyis a
koronavirus, ha nem is az dsszes vallalatra, de sokakra pozitiv hatdssal volt, és névelni tudtak
bevételiket. EImondhatd tovabba, hogy mind 2018-ban, mind 2020-ban a Glasko Smith
Kleinnnak volt legnagyobb a részesedése a vilag gyogyszergyartdinak a jovedelmébdol, ugyanis
ez kozel 3,5 szazalék. A legkisebb részesedéssel rendelkezd vallalat 2018-ban a Biohaven

vallalat volt, mig 2020-ban méar az Ascendis dan vallalat volt.

A sz0rés szintén oriasi, hiszen a legnagyobb véllalatok, mint a Johnson & Johnson vagy mint
a Pfizer sokkal nagyobb bevétellel rendelkezik, mint egy Biohaven vagy egy Ascendis és 2018-
ban a szoras kozel 7857 millié dollar volt mig 2020-ban 9175 millié dollar, igy elmondhatd,

hogy a vallalatok kdz6tt nagyon nagy kiilonbségek vannak.

VI1.1. Eseményelemzés

Az elemzésemet a leird statisztikaval kezdtem, amelyben kiszamoltam, hogy az adott
részvenyek, esetemben a vakcinagyartd vallalatok milyen volatilitassal, vagyis bétaval
rendelkeznek, tovabba kiszdmoltam, hogy mennyivel jobban, vagy éppen rosszabbul
teljesitettek a referenciaindexhez képest, ami jelenlegi kutatdsomban a nem vakcinaval

rendelkezé gyogyszergyartd vallalatok.

Ennek mérésére, vagyis, hogy egy adott részvény mennyire volt képes fellilmulni a piacot, az
alfa mutatot hasznaltam. Legvégil pedig meghataroztam a standard hibajat az idésoraimnak,
hogy megfigyelhessem mennyiben sz6rodnak a minték atlagai. Az elemzésem ezen részében
tovabba meghataroztam a minimumat, maximumat, terjedelmét és szoOrasat is az adott
idésoroknak. A mutatok meghatarozasa altal lehetett latni, hogy az adott id6szakban, vagyis
2010 szeptemberétdl egészen 2022 januarjaig a teljesitményikon kivil mekkora véltozasok

mentek végbe, illetve milyen eltérések voltak ebben az idészakban.

A szlras és a standard hiba kdzott lehet latni a hasonldsagot, és dsszeségében elmondhatjuk,
hogy leginkdbb a Novavax, BioNTech és a Moderna mondhatd volatilisnek, ugyanis ezek
ingadoznak a leginkabb a részvények kozul.
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B a SE MIN MAX c RANGE

PFIZER I 0594 | 00001 0,0110 -0,0805| 0,10305 | 001327 {|0,01048
NOVAVAX " 1,5266 [ % -0,0008 " 0,0651 [ -1,866481 1'0,53696 | [10,06778 | 10,1371
ASTRAZENECA | 0,6027 | -0,0001 || 0,0130 -0,161441[ 0,11477 | 0,01503 }-0,00469
BOINTECH I 1,2069 10,0031 0,0652| -0,439181100,50983 [10,06757| £0,07844
JOHNSON & JOHNSON|[ 0,4897 0,0001 || 0,0088 -0,10578||0,07694 | |0,01071 | 0,00153

MODERNA I 0/7478 0,0022 | 0,0503 -0,19805] 0,24538 [10,05136 {0,05977

1. abra Leiro statisztikai mutatdk a vakcindval rendelkezé véllalatokra
Forras: Sajat szerkesztés
A fenti tdblazatbol lathato, hogy a BioNTech és a Novavax részvényarfolyaman kivil a tobbi
gyogyszergyartd cég kevesbé volatilis, mint a referenciakategoria. Az alfa esetében, ami azt
mutatja, hogy egy adott részvény mennyivel teljesitett jobban vagy éppen rosszabbul a
kivalasztott hasonlitand6 kategdriahoz képest. Az alfa a BioNTechnél és a Modernanal a
legmagasabb, ami érdekes, hiszen ezek a legkisebb vakcinagyartdk a kivalasztott cégek kozil,
igaz lehet az adja ezt a furcsa eredményt, hogy ezt a ketté céget csupan 2018-t6l jegyezték a
t6zsdén, mig a tobbi vallalatot 2010-t61 vizsgaltam. Ennek szerepe ott lehet, hogy mivel kisebb
az esemenyablak ezek esetében, vagyis sokkal kisebb eséllyel fordul el esettanulmanyom
soran a vallalatokat érint6 mas eseményekb6l fakado torzitd hatas, tehat nem lesz benne annyi

downturn idészak, mint a tobbi vallalat esetében (MacKinlay, 1997).

A standard hibak esetében viszont abszolut a bétanak megfelel eredmenyeket latunk. Miutan
a béta egy részvényarfolyam volatilitasat, vagyis annak szorasat mutatja meg, a standard hiba
meg az atlagok szorésat, igy értelemszertien azoknal a vallalatoknal lesz nagyobb, ahol a sz6ras
is nagyobb.

Az elemzésem soran az 0sszes szdmoldast logaritmizalt hozamokkal végeztem. Ennek haszna
ott mutatkozik meg, hogy ezzel a nyers arak helyett egy normalizalt értékkel dolgoztam, és
ezuton minden vallalatot egy skalan tudok vizsgalni, vagyis lehetséges tobb vallalat
Osszehasonlitasa analitikus modon annak ellenére, hogy egyenlétlen értékli arsorokbol
szarmazik. Ennek az elemzésem szempontjabdl kulondsen nagy haszna van, ugyanis a
kivalasztott cégek piaci mérete és sulya is eltérd, azonban igy lehetséges az dsszehasonlitas és

kdvetkeztetések levonasa.

A leiro statisztikan tul megvizsgaltam, hogy az adott vallalatok részvényarfolyamara mik
voltak szignifikans hatassal. Az eredmények levonasa el6tt azonban az elvart hozamot kellett

meghataroznom az alabbi képlet segitségével: 7, = ¢ + B, (1, — 75). Az egyenletben az 7, a
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varhat6 hozamot jel6li, az ry a kockazatmentes megtértlési ratat, a 8 a befektetés béta erteket,

és az r;, az elvart piaci hozamot jeldli.

A kovetkezd elem, ami kiszamitasra kerilt az abnormalis hozam, ami ARit = Rit-a’i +
B"i Rmt. Ebben a képletben az ARirt az i-edik részvény abnormalis hozama, Rit és Rmt az i-
edik részvény, illetve a piaci portfolid6 hozamai, T periodusban. A piaci hozamra valo
érzékenységet kifejezd becsiilt regresszids egylitthatd B~ 1, o 1 pedig az illeszkedést segitd
paraméter, vagyis ezeknek altalaban technikai jelentése van. Az abnormaélis hozamot ugy
kaptam meg, hogy levontam a vérhaté hozamokat a gydgyszergyartok tényleges hozaméabol,

és igy megkaptam a rendellenes hozamot.

A szadmitasok soran kiderult, hogy a vakcina bejelentésének iddpontja a bejelentés napjan nem
birt semmi fajta hatassal a tobbi gydgyszergyartd céghez keépest. Azonban ami szignifikans
pozitiv kilonbséget generalt a cégek kdzott, azok az alabbi esetek voltak: A WHO 2020. jalius
3.-an bejelentette a rekordszamu 0j koronavirus fert6zottek szamat, mely a vakcinagyart6
cégek esetében pozitiv hatést valtott ki versenytarsaikhoz képest, illetve ugyanilyen pozitiv
valtozas volt marcius 17.-én is, amikor a Pfizer szerz6dést irt ala a BioNTech-el, hogy segitsen
kifejleszteni egy vakcinat, illetve amikor az Eurdpai Unié torténete soran eldszor zarta le kiilsé
hatarait. Az utols6 eset, mikor szignifikans hatassal birt mindegyik cég esetében, kivétel a
Novavaxnal, az november 11.-én volt, amikor a Dow Jones Industrial Average minden idék
rekordmagassdgan nyitott 1500 pontos emelkedés a Pfizer Covid-19 elleni
6ltéanyaganak tesztelése soran elért eredményeire reagalva, mindegyik cég esetében pozitiv

hatast valtott ki a vakcinaval nem rendelkezd vallalatokkal szemben.

Musz4j megemlitenem, hogy egy alapvetéen nagy eseményablakkal dolgoztam, amelynek
lehetnek esetleges hatranyai, mint példaul sokkal val6sziniibb, hogy t6bb olyan id6szak van,
ami a pénziigyi idésorban sokként foghato fel. A hosszabb becslési id6északnak azonban vannak
elényei és hatranyai is. Egy ekkora idésorral jobb eldrejelzéseket lehet késziteni, azonban
fontos, hogy ennek é&ra is van, ugyanis minél hosszabb egy id6intervallum, annal inkabb

instabilabbak lesznek a paraméterek a modellben (Peterson, 1989).

VII.  Spillover index vizsgalata

Dolgozatom ezen szekcidjaban végeztem a spillover index vizsgalatat, vagyis, hogy ahogy
Yiebold és Diemaz cikkében meg volt fogalmazva egy mérészamot biztositok a kdlcsonds

fliggbség mérésére a legnagyobb 50 gydgyszergyartd vallalat részvenyarfolyamanal. Az
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elemzés soran elsének be fogom mutatni a vakcinagyartok es a referenciacsoport kozott
fennallo tovabbgyliriz6 hatast elészor egy VAR modellel, majd tesztelve a kointegraltsagot és
ha van kointegral6 vektor, akkor egy Hibakorrekcios modellt. A modell kibévitése és a kutatas
teljessége érdekében épitettem egy vektor autoregressziv modellt mind az 6tven véaltozora,
illetve egy Hibakorrekcios modellt is. A modellek épitése utan mind a VAR, mind a
Hibakorrekcios modellekre készitettem egy sorrendfiiggd és sorrendfiiggetlen variancia-

dekompoziciot.

A variancia-dekompozicié kiszamitasa utan kiszamoltam, hogy az adott vallalatok mennyivel
jarulnak hozza a tobbi vallalathoz és azok mennyivel jarulnak hozza a kiindul6 vallalathoz
magahoz. Az értékek kiszamitasa utan pedig meghataroztam a spillover indexet, illetve, hogy
egy vallalat nettd hozzajarul-e a tobbi cég valtozasaihoz, vagy inkabb az adott céget

befolyasoljak inkabb.

VII.1. Vakcinagyart6 vallalatok kozotti tovabbgytirizé hatdas VAR modell
esetén

VIIL.1.1. Modellspecifikacio
A dolgozatom ezen részében vektor autoregressziv folyamatot épitettem a vallalatok

logdifferenciazott hozamaira. A folyamatokat kellett azonban még egyszer differencialni,
ugyanis a KPPS teszt alapjan nem volt stacionernek mondhaté a Moderna és a BioNTech
részvényarfolyama. A stacionerré tett idésorok utan épitettem fel a modellt a valtozokra. A
Hannan-Quinn és az Akaike hibakorrekcios tényez6 alapjan egy 10-es késleltetest talaltam

legoptimalisabbnak a Schwarz index altal javasolt 8-as késleltetéssel szemben.

A modell tekintetében, ami majdnem minden Kkésleltetésben szignifikdns valtozo, a
referenciakategdria volt. A modell josagat tekintve a korrigalt r négyzet mutaté alapjan a
modell magyarazéereje 46%. A modell tovabba stabilnak mondhato, ugyanis az egységgyokok

mint 1 alatt helyezkednek el (Fellag és szerzétarsai, 2010).

A strukturdlis torés vizsgalata minden részvény szempontjabdl elengedhetetlen, hiszen ezaltal
kapunk egyfajta szemléletet a részvények viselkedésérdl. A strukturalis torések 0sszeségében
azert fontosak, mert példaul szamos tanulmany foglalkozik vele, mint ahogyan Narayan és
szerzGtarsai megmutattdk, hogy a strukturdlis torések lassitjdk a részvényarfolyamok
novekedését vagy ezaltal kiszamithatatlanabb lesz az idésor (Narayan €s szerzétarsai, 2013).
Esetemben, a VAR modelliink struktaraja nem valtozik idében, vagyis nincs strukturalis torés,

ezaltal ilyen fajta probléméakkal nem kellett kezelni az elemzesiink soran.
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VII.1.2. Spillover index sorrendfiiggd variancia-dekompozicié esetén

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+
A TOBBI VA’LL'ALAT’ INEM JARUL HO(Z%A SP'I',‘\ILDOE;/(ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
REFRENCIA CSOPORT 1,05708 0,03546 +
ASTRAZENECA 0,08503 0,27428 0
JOHNSON & JOHNSON 0,12131 0,39929 0

MODERNA 0,20889 0,04793 + 0,22355
NOVAVAX 0,03317 0,12527 0
PFIZER 0,02787 0,43260 0
BOINTECH 0,03148 0,24999 0

2. abra Vakcinagyarto vallalatok és referenciacsoport kozotti kapcsolat

Forréas: Sajat szerkesztés

A spillover index kiszamitasahoz a varianciadekompozicokat kellett elkésziteni. A szamitasok
soran miutan meghataroztam, hogy mekkora mértékben jarulnak hozza, és a tobbi vallalatnak
mekkora szerepe van adott vallalat részvényarfolyamanak alakitasaban, kiderilt, hogy
sorrendfiiggd variancia-dekompozicié esetén csupan a Moderna és a Referenciakategéria
voltak azok a valtozok, amik hozzajarultak a tobbi cég részvenyeinek teljesitményéhez, és a
spillover index ebben az esetben 22,35% szazalék volt, ami nem elhanyagolhat6, hiszen
Iényegében azt jelenti, hogy a részvényéarfolyamok kdzott kapcsolat van és egymast 22,35%-
ban befolyésoljak.

A hozzéjarulas mértékében azonban érdemes megfigyelni, hogy a referenciacsoport nagyon
nagy mértékben befolyasolja a vakcinagyartokat, hiszen egy felett van az értéke, mig a
vakcinagyartok csupan elenyészé mértékben hatnak ra. Ennek magyarazata abban lehet, hogy
a negyvenot vallalat részvényarfolyamanak kiatlagolasa kiszedte a volatilitast, vagyis az
ingadozast ezekbdl a cégekbdl, igy a tobbi vallalat logikusan egy ennyire stabil tényezére nem

tudnak hatést gyakorolni.

A Moderna esetében ez az érték érdekes, ugyanis még ez a vallalat hatott a masodik
legerésebben a tobbi vallalatra, de ra is elenyészé volt a hatas. Ennek magyarazata pedig abban
rejtézhet, hogy a Moderna egy Uj vallalat, aminek részvényarfolyama nagyot valtozott ebben a
rovid iddszakban és kiemelkedd teljesitményt tandsitott, tovabbd ahogy azt az
iparagelemzésben is emlitettem, semelyik masik véllalat nem tudott ennyire gyorsan fejlddni a

koronavirus iddszaka alatt, mint a Moderna.
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VII.1.3. Spillover index sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio esetén

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+
A TOBBI VA’LL'ALAT' INEM JARUL HO(Z%A SP'I'I‘\ILDOE\;ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
REFRENCIA CSOPORT 0,63422 0,51115 +
ASTRAZENECA 0,36976 0,39838 0
JOHNSON & JOHNSON 0,49620 0,48178 +

MODERNA 0,18636 0,22131 0 0,36335
NOVAVAX 0,12527 0,17925 0
PFIZER 0,50797 0,47483 +
BOINTECH 0,22367 0,27676 0

3. dbra Vakcinagyarto véllalatok és referenciacsoport kdzotti kapcsolat

Forras: Sajat szerkesztés

A sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio esetén jelentésen eltéré eredményeket kaptam,
ugyanis ez a modszer megbecsuli az egyes valtozok bizonyos lepéssel elérejelzési hibainak
szorasanak aranyat, amelyet a rendszer &ltalanos sokkjanak egyidejii és jovobeli értékeire valo

kondicionalds magyaraz (Jaksi¢ és munkatarsa, 2021).

Ebben az esetben a nettd hozzajaruldk a Johnson & Johnson és a Pfizer véllalatok, illetve maga
referenciakategdria volt. A spillover index is sokkal nagyobb volt, ugyanis sorrendfiiggetlen
variancia-dekompozicio esetén 36,34 % szazalékos volt a mutato értéke. Osszeségében a kettd
eredményt 6sszevetve elmondhatjuk, hogy ha normalizaljuk, vagyis, ha leosztunk minden

egyes értékét a sordsszeggel, akkor a spillover index sokkal nagyobb értéket vesz fel.

A hozzajaruldas mértéke azonban egy sokkal reélisabb képet mutat, hiszen a legnagyobb
vallalatok az adott valtozok kdzott a Johnson & Johnson, a Pfizer és maga a negyvenot céget
magaba foglald referencia kategoria. Az eredmények alapjan egyértelmiien lathato, hogy ezek
a véllalatok, amik legjobban befolyasoljak a tobbieket, de ellentétben a sorrendfiiggetlen
variancia-dekompozicioval itt a tobbi cégnek is nagy hatasa van a nett6 hozzajarulokra, hiszen

példaul a Johnson & Johnson esetében épphogy csak nettd hozzajarulonak mindsiil.

VII.2. Vakcinagyarto vallalatok kozotti tovabbgytlir6zo hatas hibakorrekcios
modell esetén

VII1.2.1. Modellpecifikécio
A koronavirus vakcinaval rendelkezé vallalatok és a referencia kategdria kozott azzal a

feltevéssel, hogy kointegralnak, épitettem egy VEC modellt. A hibakorrekcidés modell Kuo és

szerzbtarsai szerint példaul statisztikailag felilmalja a vektor autoregressziv folyamatokat és
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az OLS regressziot, ugyanis ha az eldrejelzési horizontok hosszabbak, akkor a VECM kisebb
elérejelzési hibakat képes produkalni és lényegesen jobban teljesit, mint a VAR, vagyis
Osszeségében levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy a VECM hosszabb tdvon pontosabb
eredmeények produkéldséra képes, mint a vektor autoregressziv folyamat, tovadbba a VECM
korrekcios tényezéje az ECT is segiti ennek a pontossaganak a néveléseben (Kuo és Chen-Yin,
2016).

A feltevésemet Johansen teszttel igazoltam, és a tesztértékek es a kritikus értékek alapjan 1
kointegrald vektor volt benne. A hibakorrekcios tényezok alapjan az Astrazeneca, Moderna és
a Novavax volt szignifikans, igaz az Astarzeneca csak 90%-os konfidencia intervallumon és a
Novavax is csak 5%-0s szignifikanciaszinten fogadhato el, és csak a Moderna szignifikéans
minden szokasos szignifikancia szinten. A hibakorrekcios tényezé szignifikancidja azt jelzi,
hogy ha elmozdulads torténik, akkor az alabbi részvényarfolyamok korrigalnak a tobbi

arfolyamhoz.

A modell stabilitdsa és strukturalis torések szempontjabdl megegyezik a VAR modell
attribGtumaival. A modell gyokei mind 1 alatt vannak, igy stabilnak tekinthet és a konfidencia

intervallumon nem esik ki, igy nincs strukturalis torés a modellben.

VI11.2.2. Spillover index sorrendfiiggd variancia-dekompozicio esetén

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)
~ ATOBBI VA'LI_'ALAT’ /INEM JARUL HOZZA SP'I"N'E)%Y(ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
REFRENCIA CSOPORT 0,00312 0,49376 0
ASTRAZENECA 0,59074 0,00131 +
JOHNSON & JOHNSON 0,30677 0,17223 +

MODERNA 0,01887 0,17504 0 0,17958
NOVAVAX 0,03771 0,05809 0
PFIZER 0,05517 0,35099 0
BOINTECH 0,24472 0,00567 +

4., dbra Vakcinagyartok és referenciacsoport kdzotti kapcsolat

Forréas: Sajat szerkesztés

A hibakorrekcios modellekben is elkészitettem a sorrendfiiggd és sorrenfiiggetlen variancia-

dekompoziciokat.

Az eredmények hibakorrekcids modellnél teljes mértékben eltértek a VAR modellnél tapasztalt
eredményekt6l. A sorrendfiiggé variancia-dekompoziciondl a vektor hibakorrekcios

tényez6nél az AstraZeneca, a BioNTech és a Johnson & Johnson is nettdé hozzajarulo volt a
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tobbi vallalathoz, azonban itt a tovabbgyiriiz6 hatds indexe csupan 17,96 % volt. Ez
hatarozottan nem mondhatd olyan erésnek, mint a VAR modellnél, ugyanis interpretalva a
modell eredményeit ez annyit jelent, hogy a részvényarfolyamok, ha figyelembe vesszik a
kointergrald vektorok szdmat csupéan 17,96 %-ban befolyésoljak egymast.

A vektor hibakorrekcids tényez6s modellben a legnagyobb érdekesség a hozzajaruld és nem
ugyanis a referenciacsoport, ami lényegében a legnagyobb vallalatot magaba tomorité egység,
nem volt szignifikans hatassal a tobbi vallalatra, ezzel szemben a kiatlagolt részvényarfolyama
igen nagy mértékben jellemzi a tobbi. A méasik elére nem vart eredmény a BioNTech és az
AstraZeneca esetében volt. amiknek hibakorrekcios tényezdi is szignifikansak voltak a modell
soran, vagyis inkabb hozzajuk igazodik a tobbi vallalat arfolyama, ugyanis a tobbi vallalatra
igen jelentdsen hatnak, de az 6 részvényarfolyamukra a hatas szinte teljes mértékben

elhanyagolhato.

VI1.2.3. Spillover index sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio esetén

HOZZAJ_ARULAS A TOBBI HozzAJARUL +) S BV
~ ATOBBI VALLALAT  /NEMJARUL HOZZA R
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
REFRENCIA CSOPORT 0,57966 0,50488 +
ASTRAZENECA 0,31440 0,40345 0
JOHNSON & JOHNSON 0,46175 0,45485 +
MODERNA 0,14787 0,19636 0 0,33075
NOVAVAX 0,08863 0,14325 0
PFIZER 0,51357 0,46949 +
BOINTECH 0,20935 0,14296 +

5. dbra Vakcinagyartdk és referenciacsoport kdzotti kapcsolat

Forréas: Sajat szerkesztés

A sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicié elkészitése soran itt is sokkal nagyobb spillover
indexet eredményezett. A vektor hiba korrekciés modell esetében a spillover index érteke
33,07% lett, ami majdnem megduplazta a sorrendfiiggénél kiadott eredményt. A 33,07% mar
jelentésnek mondhato, hiszen igy ez alapjan elmondhatd, hogy a mozgasok korulbeldl
harmincharom szazalékat megmagyarazza a tobbi vallalat. A nettd hozzajaruldk listaja is

jelentdsen kiilonbozott ennél a modellnél.

A hibakorrekcios modellnél mind a BioNTech, Johnson & Johnson, Pfizer és a referenciaérték
is nettd hozzajarulo volt, ami egy sokkal érthet6bb eredmény, hiszen igy, hogy a referencia az

0sszes tobbi vallalatot magaba tomariti, es igy ahogy fentebb emlitettem egy kifejezetten stabil
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¢s erds kevésbé volatilis részvénynek mondhat6 eldzetes feltevések alapjan befolyasolnia kéne
a nala sokkal kisebb vallalatok részvényarfolyamainak mozgasat. A Pfizer és a Johnson &
Johnson ahogy azt irtam is 10 legnagyobb gyogyszergyarto ceégek egyike a vilagon, igy ezek
értelemszerlien nagy piaci erdvel rendelkeznek és jelentOs hatassal vannak a tobbire. Amelyik
vallalat szerepe érdekes lehet, az a BioNTech, ami nem mondhatd sem egy nagy, sem egy
nagyon stabil részvényarfolyammal rendelkez6 vallalatnak, de hatasat magyarazhatjuk azzal,
hogy a Pfizerrel valo szerzodése és egylittmitkddése soran egy nagyon meghatarozo eleme lett
a piacnak, igy elképzelhet6, hogy a tobbi vallalat részvényarfolyamara szignifikans hatéssal
bir.

VIIL.3. Osszes gyogyszeripari véllalat kozotti tovabbgytiriizé hatas VAR modell
esetén

VII1.3.1. Modellspecifikacio
Ahogy fentebb emlitettem a teljesség érdekében épitettem egy VAR modellt az 6tven

valtozdra. Habar a modellben rengeteg valtozo volt, viszonylag sokat talaltam szignifikansnak.
A modell magyarazoereje a korrigalt r négyzet alapjan 47% korul ingadozik, illetve a globalis
F proba alapjan relevans modellrdl beszélink. A modell esetén meg kell emliteni, hogy a
Moderna és a BioNTech céget ki kellett vennem az elemzésbdl ebben a fejezetben a szamitasok
helyessege érdekében ugyanis ezeket a vallalatok jegyezték legkésobb és igy ekkora hiannyal
pontatlan becslést adnank.

A modell tovabba hatarozottan stabilnak mondhat6, ugyanis legnagyobb egységgyoke is csak
0,91, ami 1 alatt talalhato. A strukturalis torések szempontjabdl szintén nem voltak Kiugrd
értékek, és nem voltak problémék ugyanis egyik sem esett til a konfidenciaintervallumon. A
modell soran tovabba nyolcas késleltetéssel dolgoztam, ugyanis az Akaike hibakorrekcios
mutatd ennél a késleltetésnél mutatta legkisebb hibat, és a korrigalt r négyzet sokkal jobb

értéket adott, mint amit a Schwarz vagy a Hannan-Quinn mutato javasolt.

VI11.3.2. Spillover index sorrendfiiggd variancia-dekompozici6 esetén
A sorrendfiiggd variancia-dekompozicio esetén a spillover index joval nagyobb lett, mint a

sziikebb modellben. Az index értéke ugyanis 43,5%, ami még magasabbnak mondhato, hiszen

ezzel mar majdnem a részvényarfolyamanak felét magyarazzak a vallalatok.

A cégek, amelyek viszont a referenciakategoriabol hozzajarulnak a kdvetkezok részvenyindex
alapjan az Astrazeneca az Argenx SE és meég par vallalat nettd hozzajarulé volt. A

részvényindexekbOl is lehet latni, hogy a koronavirus vakcinagyartok kozil csak az

23



AstraZeneca van benne a nettd hozzajarulok kozott ami érdekes hiszen mind a Pfizer mind a
Johnson & Johnson nagyobb vallalat. A sorrendfiiggé variancia-dekompozicié az a nagy
hatranya, hogy kifejezetten szdmit a sorrend, ugyanis csak a vallalatok egyt6l huszadik eleméig
talalhat6 nettd hozzajarulé mikézben nem tiinik teljes mértékben érthetének, hogy a Guardant
Health Inc. miként lehet nett6 hozzajaruld, mikézben a Johnson & Johnson vagy az europai

piacrol az oriasi Novo Nordisk hogyhogy nem befolyasolja tébbi vallalat részvényarfolyamat.

VI11.3.3. Spillover index sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio esetén
A sorrendfliggetlen variancia-dekompozicié esetében lett a spillover index a legmagasabb. A

mutatd értéke 77,14% ami hatarozottan magas értéknek mindésithetd, hiszen tébb mint a
mozgasaik haromnegyedét magyardazzak egymasnak a gyogyszergyartd cégek. A nettd
hozzajarulok kozott azonban itt mar vannak a koronavirus vakcinat gyarto vallalatok is. A nett6
hozzajarulo véllalatok az aldbbiak voltak: A, AMGN, BMRN, BMY, CRL, DHR, GSK, IDXX,
IQV, JNJ, LH, LLY, MRK, MTD, NVS, PFE, PKI, SNY, TECH, TMO és a WAT. Az el6zetes
elvaradsoknak ez a lista azonban sokkal inkabb megfelelébb, ugyanis itt benne vannak a
legnagyobb amerikai gyogyszergyarté véllalatok a listdban, ahogyan a legnagyobb eurdpai
vallalatok is. A sorrendfliggetlen variancia-dekompozicié esetén azonban érdemes
megfigyelni, hogy ebben az esetben a tobbi vallalat hozzajaruldsa altalanosan nagynak
mondhatd. A legkisebb érték is 0,4889, vagyis a legkisebb érték azt mutatja, hogy a
részvényarfolyamaik valtozasanak variancidjanak kozel felét magyardzza a vallalatok
Osszessége. Az adatok alapjan tovabba elmondhatjuk, hogy a legkisebb mértékben a Royalti
Pharma és a Novavax jarul hozza a tobbi vallalathoz, igaz itt meg kell jegyezni, hogy ezeket
az magyarazza, hogy a Royalti Pharma-t jegyezték legkésdbb a tézsdén, és ezt koveti a

Novavax.

Vil.4. Osszes gyoégyszeripari véllalat kozotti tovabbgyliriizé hatas
hibakorrekcios modell esetén

VII1.4.1. Modellspecifikacio
A hibakorrekcidés modell esetébe, ahogy az el6z6 VEC modellnél is csak a gydgyszergyarto

ceégek logaritmizalt, de nem logdifferencidzott hozamaival dolgoztam, ugyanis ahogy
emlitettem a modszertani 0sszefoglaloban a VECM egyszer igy is diferenciazza, igy nyomas
indok nélkiil példaul az iddsor stacionerré tételének teljesiiléséhez, nem lenne sziikség még egy
differencialésra. A vektor hibakorrekcios modell esetében egyszeri dolgom volt, ugyanis
minden hibakorrekcios mutatd egyes keésleltetést javasolt. A kointegralo vektorok

szempontjabol azonban tobb eredményt is kaptam. Az egyik becsleési mddszer tizenharom, mig
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a masik hat kointegralo vektort jelzett, azonban mivel a hat kointegralé vektorral rendelkezé
modellem hibakorrekcios tagjai sokkal kisebbek voltak, igy azzal dolgoztam tovabb. A
hibakorrekcios tényezéknél kozel mindegyik valtozé szignifikans volt 10%-os szignifikancia
szinten. Altalanosan elmondhatd, hogy amely valtozok hibakorrekcios tényezdk egyiitthatdja

szignifikans, azok a kilengéseknél kovetik az idGsort.

VI11.4.2. Spillover index sorrendfiiggd variancia-dekompozicio esetén
A sorrendfiiggd variancia-dekompozicional, ahogy a tobbi esetben is, kisebb spillover indexet

kaptam eredményil. Az index értéke ebben az esetben sem lett Kicsi, és pontosan 35,02%,
vagyis ilyen mértékben magyarazzak egymas egyitt mozgasat. A hozzajarulo vallalatok ebben
az esetben az alabbiak voltak részvényindex alapjan: A, ABBV, ALNY, AMGN, ARGX, AZN,
BGNE, BIIB, BNTX, CRL, DGX sth. A Johnson & Johnson-on kiviil ebben az esetben is benne
van a nettd hozzajarulok kozott az AstraZeneca is. A hibakorrekcios modell sorrendfiiggd
variancia-dekompozicional hasonlé eredményeket latunk a vektor autoregressziv esetében. A
nett6 hozzajarulok is tébbségében egyeznek, itt egy kicsit tobb volt, ami betudhaté annak, hogy
amodell tartalmazza azt a plusz informéaciét, hogy mennyi kointegral6 talalhaté meg a valtozok
kozott. Az érdekes, hogy itt sem a legnagyobb kapitalizaciéval rendelkezé cégek a nettd
hozzajarulok. Ennek tokéletes példaja, hogy a Bristol-Myers Squibb Company sem szamit
nettd hozzajarulénak mikdzben 25000 alkalmazottal rendelkezik és 2016-ban a nett6 bevétele
19,4 milliard dollar volt. A legnagyobb hozzajarulas a tobbi vallalathoz itt, ahol az 6sszes tobbi
sorrendfiiggd variancia-dekompozicional is, az Agilent Technologies. Ennek magyarazata
abban lehet, hogy habar a vallalat kutat is, de legfobb fokuszaban az orvosi miiszerek és a
kutatéshoz és fejlesztéshez szilkségek termékek gyartésa all, igy érthetd, ha nagy hatassal van

a tobbi vallalat részvényéarfolyamara.

VI11.4.3. Spillover index sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio esetén
A sorrendfuiggetlen variancia-dekompoziciénal a spillover index értéke szintén magas volt,

ugyanis az eredmeny alapjan majdnem kdzel 98%-at magyarazzak a gyogyszergyarté cégek
egymas részvényarfolyamainak mozgasat. Az idaig elkészitett modellek kozul ennél volt a
legtobb nettdé hozzajaruldé ugyanis egyedil az AbbVie Inc. a Genmab A/S és a Horizon
Therapeutics Public Limited Company voltak a nem hozzajarulo vallatok. A sorrend nagyon
hasonl6 a VAR modell sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicidjabol kapott eredménnyel,
tovabba a szlikebb hibakorrekciés modellbél is benne van ebben a Johnson & Johnson és a
Pfizer. Ebben az esetben is meg kell emlitenem az adatokkal kapcsolatban, hogy atlagosan a
vallalatok itt is nagyobb mértékben jarultak hozza az egyes ceégekhez. A legkisebb mértékben
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itt is a Royalty Pharma plc-hez jarulnak hozza, azonban a legkisebb mértékben hozzajaruld
vallalat a Genmab, ami érdekes, ugyanis tobb vallalattal is k6zos kutatasaik és hosszutavu
projektjeik vannak, mint példaul a Novo Nordisk-kal is, ami viszont nettd hozzajarulé a
vallalatok kozott.

VII. Kitekintés

A Kitekintés soran megvizsgaltam a koronavirus hatasat az 6tven legnagyobb gydgyszergyartd
cég esetén. Az elemzés ezen reszében kiszamoltam, és meghataroztam a spillover indexeket a
koronavirus eldtt és a koravirus alatt is, hogy van-e kiilonbség a két iddszak kozott, vagy a

koronavirus nem okozott kiillondsebb hatast a cégekre.

A koronavirus el6tti idoszakot 2019 év végéig néztem, ugyanis a koronavirusnak a
részvényarfolyamokra csupan 2020 elején volt hatdsa, azel6tt nem mondhaté szignifikansnak
(Zhang és szerzétarsai, 2020). A koronavirus alatti id6szakot pedig 2020 januarjatol egészen
2022 januér végéig vettem. A kutatés soran azonban itt is hasonl6 struktirat kdvettem, mint a
spillover index szamitasanal, ugyanis mindegyik esetre megnéztem egy vektor autoregressziv
modellt, és ha volt kointegracid akkor egy vektor hibakorrekciés modellt is készitettem. Az
elemzések soran tovabba itt is kilon-kilon szdmoltam spillover indexet a sorrendfiiggd és

sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicioéra.

VIII.1. Spillover index a koronavirus el6tt a vakcinagyartd gyogyszergyartod
cégeknél VAR modell esetében

A vektor autoregressziv modell esetén itt is sorrendfiiggé és sorrendfiiggetlen variancia-
dekompoziciobol is kiszamoltam a spillover indexeket. Az eredmények tekintetében a
sorrendfuiggetlen variancia-dekompozicié soran sokkal nagyobb eredményt kaptam ebben a
szekcidban is, mint a sorrendfiiggé varinaciadekompozicional. A sorrendfiiggd variancia-
dekompoziciondl az index azt mutatja, hogy a vallalatok kdzel 19 szazalékaban magyarazzak
a tobbi vallalat varianciajat. A sorrendfuiggetlen variancia-dekompozicié ez a szdm azonban

kozel 30% korul mozog.

A modell soran ebben részben 10-es késleltetéssel kellett dolgoznom az Akakike és a Hannan-
Quinn hibakorrekcios mutato alapjan, tovabba stacionerek az idésorok, amit KPSS teszttel
vizsgaltam. A modellek magyarazé ereje ezekben az esetekben 45 % koril mozognak. A tobbi

teszt, amit futtattam egyezett a korabban lefuttatott eredményekkel, ugyanis strukturalis torés
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nem volt a modellemben, azonban a Ljung-Box teszt alapjan nem tekinthet6 ez a folyamat

fehérzaj folyamatnak, igy, ha el6re szeretnék jelezni, gy ezt megbizhatéan nem lehetne véghez

vinni.

VIII.2. Spillover index a koronavirus el6tt a vakcinagyartd gyogyszergyartd
cégeknél hibakorrekcios modell esetében.

A VEC modellek esetében elsésorban muszdj megemliteni, hogy a koronavirus el6tt a
vakcinagyartd cégek kozott kettd kointegrald vektor van az dsszesitett idoszakkal szemben. A
hibakorrekcios tényezéknél azonban a koronavirus el6tt csak a BioNTech-nél volt minden
szokasos szignifikanciaszinten szignifikéans, tovabba 10%-os szignifikanciaszinten a Pfizer is

szignifikans volt a hibakorrekcios tényezé szempontjabol.

A hibakorrekcids modell esetében szintén nem beszélhetiink fehérzaj folyamatrél, azonban
strukturalis torések itt sem voltak, és az egységgyokok vizsgélata is megfelelt, ugyanis egyik
se volt 1 felett. A spillover index szempontjabol a vektor hibakorrekciés modellek esetében
nem kaptam olyan nagy értékeket, habar kozel voltak a VAR modellnél kapott eredményekkel.
A sorrendfiiggd variancia-dekompozicional a spillover index 14% koril van, széval ebben az
esetben itt csak 14 szazalékban magyarazzék a tobbi vallalat variancijat. A sorrendfiiggetlen
variancia-dekompozicional ez a szam 28% korul van, vagyis ebben az esetben kdzel 30%-ban

magyarazzak a tobbi vallalat varianciajat.

VIII.3. Spillover index a koronavirus alatt a vakcinagyarté gyogyszergyarto
cégeknél VAR modell esetén

A koronavirus alatt muszaj megemliteni, hogy a vakcinagyartd, gyogyszergyartdé cégeknél
csupan VAR modellt tudtam épiteni, ugyanis a Johansen teszt alapjan nem voltak kointegrald
vektorok. A modellspecifikacioval kapcsolatban muszaj megemliteni, hogy itt nem kellett
differencialni sem az idésorokat, ugyanis alapbdl stacionernek voltak tekinthetok a KPSS teszt
alapjan. A hibakorrekcios tényezok alapjan harmas késleltetéssel dolgoztam, viszont a modell
magyarazoereje ebben az esetben volt a legkisebb, 15%, de az egységgyokok és a strukturalis

torések szempontjabol nem volt probléma.

A spillover indexek szempontjabol viszont érdekes, ugyanis a koronavirus pozitivan hatott a
vakcinagyarto cégekre, mivel a sorrendfiiggé variancia-dekompozicié esetén a spilllover index

értéke kozel 30 szazalék volt, mig a sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio esetében ez a

27



szdm 43,53 szazalék lett, ami hatarozottan nagyobbnak mondhatd, mint a koronavirus el6tt,

hiszen kozel a 45 szazalékat magyarazza a tobbi vallalat részvenyarfolyamanak varianciajaban.

VIll.4. Spillover index a koronavirus elétt a gyogyszergyarto cégeknél VAR
modell esetén

Az elemzés teljessége érdekében, ahogy az elemzésem f6 részében is, Ugy itt a Kitekintésnél is
elvégeztem a spillover index kiszamitasat a bévebb modellre, a legnagyobb 50 kapitalizacidval

rendelkez6 gyogyszergyartod cégekre.

A VAR modell soran hetes késleltetéssel dolgoztam a hibakorrekcios mutatok alapjan. A
Ljung-Box proba és a strukturalis torés teszt eredménye ennek a modellnek az esetében is azt
mutatta, hogy megbizhatd elérejelzés nem kivitelezheté a megadott idésorokon, tovabba a
modellben nincsenek strukturdlis torések. A modell magyarazo ereje mind a hét késleltetés
soran 45 szazalék koril ingadozott. A koronavirus elétt azonban meglepd, de a
részvényarfolyamok kozotti tovabb gylirliz0 hatas kisebb volt, mint a koronavirus alatt. A
sorrendfiiggd variancia-dekompozicié soran ez a szam 41,52% volt, mig a sorrendfiiggetlen
variancia-dekompozicid esetében 73,94%. Ezek az értékek sem mondhatok kicsinek, s6t meg
kell emliteni, hogy az index mértéke jelentds, és nem elhanyagolhaté egymasra hatésrol

beszéliink a gydgyszergyartd cégeknél.

VIIL5. Spillover index a koronavirus alatt a gyogyszergyarto cégeknél VAR
modell esetén

A koronavirus alatt elmondhatok altalanosan azok a jellemzok, mint az el6z6 modelleknél,
hogy nem mondhat¢ fejérzajnak a folyamat, tovabba nem volt strukturdlis torés, azonban az is
elmondhatd, hogy a modellek magyarazo ereje szintén kisebb volt ebben az idészakban. A
VAR modellek esetén a korrigalt R négyzet 20 és 27 szazalék korll ingadozott 9-es
késleltetésnél, amit ahogy a tobbi modellnél is a hibakorrekcids tényezdk alapjan valasztottam
ki. A spillover index ahogy fentebb is emlitettem a koronavirus alatt nagyon nagynak volt
mondhatd, ugyanis mind a sorrendfiiggd, mind a sorrendfliggetlen esetében ez az érték 87 és
89 szézalek volt, ami azt jelenti, hogy a legnagyobb 6tven vallalat egymast jelent6sen képes

volt befolyasolni.
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VII11.6. Spillover index a koronavirus el6tt a gydgyszergyartd cégeknél
hibakorrekcios modell esetén

A Kkitekintés soran is megnéztem, hogy a kointegral6 vektorok szdménak beépitése, vagyis a
plusz informéacié a modellben javitja-e a modellt, illetve milyen hatassal lehet a spillover
indexre. A VEC modellekkel kapcsolatban muszaj elmondani, hogy a koronavirus el6tt kicsit
tobb kointegral6 vektor volt, ugyanis a Johansen teszt alapjan erre az idészakra 9-re tehetd ez
a szam. A hibakorrekcios tényezok alapjan kozel a hAromnegyede a cégeknek szignifikans volt
95%-o0s konfidencia intervallum mellett tovabba a modell, ahogy a VAR modelleknél, ugy itt
sem volt mondhatd fehérzaj folyamatnak, de a strukturdlis torések és az egységgyokok
szempontjabol teljes mértékben rendben volt. A spillover indexeknél itt jelentds kiilonbségek
voltak a sorrendfiiggetlen és a sorrendfiiggé variancia-dekompozicié esetében, ugyanis az
index az utobbi esetében 36% volt, mig a sorrendfliggetlen esetében 75 %-ra volt tehet a

mértéke.

VIII.7. Spillover index a koronavirus alatt a gydgyszergyarto cégeknel
hibakorrekcios modell esetén

A koronavirus ennél a modellnél is pozitiv hatassal volt a spillover index szempontjabol. A
koronavirus alatt a kointegral6 vektorok szamaval bévitett modell esetében a sorrendfiiggetlen
¢és sorrendfiiggd variancia-dekompozicio 82,88% és 48,96%-ra volt tehetd. A modell
specifikacioival kapcsolatban itt a kointegralé vektorok szama nem jelentett akkora
tobbletinforméciot, ugyanis a koronavirus alatt csak egy kointegrald vektor volt az Gtven
vallalat kozott. A hibakorrekcids tényezok ennél a modellnél nem nagyon voltak szignifikansak

95%-0s konfidencia intervallum mellett.

VII11.8. Téma bovitésének lehetdségei és javitasai

A kutatast szdmos teruleten lehetne folytatni. Meg lehetne vizsgalni, hogy az altalam vizsgalt

cegek milyen fokuszu vallalatok és a hozzajarulas mértéke fligg-e a profil milyenségétol.

A kutatas soran a modellekkel sokkal szofisztikaltabb modszerekkel is meg lehetett volna
kozeliteni egy vektor autoregressziv modell helyett. A modellben tovabba egyik folyamat sem
mondhatd fehérzaj folyamatnak, igy egyik sem alkalmas megbizhato eldrejelzés becslésére,
igy ezt érdemes lenne szofisztikaltabb modellekkel kieszkzolni. A kutatdsom soran érdemes

lenne az eseményelemzés részt egy hangulatelemzéssel kibéviteni, abban megvizsgalni, hogy
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az adott események, amelyek szignifikans valtozassal vannak a részvényarfolyamra, azok

befolyasoltak-e a cég megitélését, vagy sem.

Az elemzés soran a spillover indexes szekciot tovabba azzal is lehetne boviteni, hogy nem csak
a hozamokra keészitjuk el a spillover indexet, hanem a részvényarfolyamok volatilitasara,
tovabba exogén valtozok bevonésa is érdemes lenne, ugyanis modelljeim esetén muszj
megemliteni esteleges hibaként, hogy az endogén valtozok szama nagyon nagy, ami igy a

szabadsagfokok szdmat is jelentdésen noveli.

A hibadk kozul a folyamatok nem fehérzaj voltara tébb érv is relevans lehet, azonban a
leginkabb a részvényarfolyamok kozott felmeriilé multifraktalitas a legerdsebb indok. Aslam
¢s szerzotarsai cikkében azt fejtették ki, hogy az elérejelezhetdség és a fehérzaj folyamatokat
befolyasolja, hogy volt-e barmilyen sokk az idésorban (Aslam és szerzétarsai, 2021). A
koronavirus tekinthet6 ilyen sokknak, ugyanis nem csak az ellatasi lancokat, de a pénzlgyi

piacokra is jelentds hatassal volt.

IX. Konkldzio

IX.1. Eredmények az eseményelemzés metodologidval elkészitett elemzésnek

Az eseményelemzeés modszertannal elkészitett elemzés soran azt vizsgaltam, hogy melyek
voltak azok a tényezok, amelyek szignifikdns hatdssal voltak a koronavirus vakcinagyartd
cégek részvényarfolyamaira a tobbi gyogyszergyarté véllalatokhoz képest. A szamitasok
végeredmeényeként elmondhatd, hogy a vakcina meglétének a bejelentése nem volt kiemelked6
a tovabbi 45 legnagyobb vallalat részvényarfolyamahoz képest, amit lehet azzal magyarazni,
hogy a koronavirus soran alapveten a legnagyobb gyogyszeripari vallalatokat pozitivabban
érintette, igy egy kisebb vallalat, mint a BioNTech vagy a Novavax, egy Ely & Lilly vagy egy

Merckhez képest nem tudott szignifikans ndvekedést produkalni.

A kovetkezd jelentds befolyasold tényezd a koronavirusos esetek rekordszama volt, ami
viszont reflektalva az el6z6 okfejtésemre azért jelenthetett erésebb ndvekedést a tobbi vallalat
részvenyarfolyamahoz képest, ugyanis csak 6k rendelkeznek koronavirus elleni vakcinaval,

ezaltal ez nekik el6nyt jelent, azaltal, hogy nagyobb kereslet lesz az ¢ termékiikre.

A kovetkezO jelents és szignifikans hatds, ami valtoztatd erével birt a Dow Jones

rekordmagassagu emelkedése, ami annak tudhato be, hogy a vallalatok mindegyike jegyezve
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van az amerikai t6zsdéken, igy a ndvekedés rajuk is vonatkozott, tovabba a Pfizer vakcinajanak
sikeressege noveli az emberek bizalmat a vakcinaval rendelkez6 cégekkel szemben, és
véleményem szerint ez volt az a befolyéasol6 tényez6, ami miatt jobban reagéltak erre a hirre,

mint a tobbi nagyvéllalat.

A legutolsd szintén koronavirussal kapcsolatos hir az Eurdpai Uni6 hatéarainak lezéréasa volt,
ami szintén azért lehetett pozitiv hatassal a vakcinaval rendelkez6 véllalatok arfolyaméara a
tobbihez képest, ugyanis ezzel a koronavirus sulyossagat is kiemelték, amire legeffektivebben

ezek a vallalatok tudtak reagalni.

IX.2. A modellek eredményeinek dsszevetése

A spillover indexeket latva a modellekb6l elmondhato altalanosan, hogy sokkal jobb
eredmények jottek ki a bévebb modelleknél. Tovabba muszaj elmondani, hogy egy modell
eredményességét es josagat hiba lenne abbdl kdvetkeztetni, hogy mennyi vallalat jarult hozza
a tobbi gyogyszergyartd részvényarfolyamanak varianciajahoz, ugyanis példaul a tébbihez
képest egy kisebb vallalat esetén, mint példaul a BioNTech szintén lehet nettd hozzajaruld, ha

egyszer 6 sem jarul hozza lényegesen a tobbihez, €s azok még annyira sem az adott vallalathoz.

Tovéabbi nem modellspecifikus attribGtumként elmondhaté, hogy a nagyobb vallalatok
részvenyarfolyamanak valtozasahoz a tobbi gyogyszergyartd cég jobban hozzajarul, ami
magyarazhaté azzal, hogy miutan tovabb és régebb oOta talalhato a piacon, igy
osszefonddottabbak lehetnek az Gzleti kapcsolatok, és tobb egymaéssal kapcsolatos kutatasok,
beruhazasok lehetnek.

Elmondhatd, hogy a sorrendfiiggetlen minden esetben tébb volt azon vallalatok szama, akik
netté maédon jarultak hozza a tbbi vallalat részvényarfolyamaihoz, igaz ez abbol adodik, hogy
sorrendfiiggetlen varinacidekompozicional az értékek is nagyobbak, hiszen itt nincsenek
lekotve, hanem az 0&sszes opciot figyelembe veszik. A sorrendfiiggd variancia-
dekompozicioknal minden esetben nagyobb spillover indexek jottek Kki. Tovabbi
kovetkeztetésnek mondhaté el, hogy a tény, hogy egy vallalatnak mekkora a piaci
kapitalizacioja és netto bevetele, nem feltétlendl jelenti azt, hogy azok a véallalatok nett6 modon

befolyasold tényezok a tobbi vallalat részvényarfolyamainak szempontjabol.

A spillover index¢bdl tovabba altalanosan elmondhato, hogy a legnagyobb gydgyszergyartd
véllalatok kozott erds a fiiggés és jelentds ez a tovabbgyliriizé hatas, a legsziikebb modellben

is kozel 20 szazalék volt. A legszitkebb VAR modell esetében 6sszeségében elmondhatd, hogy
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a sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicio jobban tiikrozi a valosagot, ugyanis ott a nagyobb
vallalatok, az elvarasainknak megfeleléen jobban jarulnak hozza a tobbi vallalat
részvényarfolyaméahoz, mig a sorrendfiiggetlen esetében ez nem teljesen mondhato el, hiszen
nem azt varjuk, hogy a Moderna hozzajarulasa nagyobb lenne, mint a Pfizer véallalatnak, ami
az amerikai piac egyik Oridsi szereplje, tovabba itt a referenciacsoport erésen tul van
reprezentalva, hiszen a tobbi vallalat alig jarul hozza ezekhez a részvényekhez, de a
referenciacsoport 105,71 sz&zalékban magyardzza a tobbi vallalat részvényarfolyamanak

mozgasanak varianciajat.

A legszlikebb hibakorrekcios modell esetében, ahol lényegében figyelembe vettem a
kointegral6 vektorok szdmat, merében mas eredmeényt kaptam, mint a VAR modell esetében,
¢s ez a bévebb modelleknél is igaz volt, hogy a vektor hibakorrekcidés modelleknél a spillover
index értéke kisebb volt, mint a spillover index, mint a vektor autoregressziv folyamatoknal.
Alapvet6éen ennél a modellnél is igaz volt, hogy a sorrendfiiggé variancia-dekompozicid
esetében kicsit aranytalanul osztotta el, hogy melyik véllalat mennyivel jarul hozza a tébbi
vallalat részvényarfolyam variancidjanak véaltozasahoz. A sorrendfiiggetlen esetében
megallapithatd, ahogy a VAR modellnél a cégek mérete jobban lett reprezentalva. A
kointegrald vektorok figyelembevételével, ami érdekes volt azonban, hogy a referencia
kategoria a sorrendfiiggd variancia-dekompozicié esetén nem szamitott netté hozzajaruldnak,
de a mérték, amivel viszont tobbi vallalat hozzajarul, az a legnagyobb, habar keétségkivil meg
kell jegyezni, hogy ebben az esetben a VEC modell nem volt j6 dontés, ugyanis mind a modell
jésaga, mind a hiba mértéke, mind pedig spillover index értéke csdkkent a VAR modellhez

képest.

A konkluzié soran elengedhetetlen megemliteni, hogy azok a gydgyszergyarto cégek, amelyek
igaz kutatnak és gydgyszert is gyartanak, de legfobb fokuszukban a gyogyszerészeti
segédeszk6zok és egyeb miiszerek gyartasa all minden esetben jelentds hozzajarulok a tobbi
vallalathoz. Tovabbi fontos észrevétel, hogy a sorrendfliggetlen variancia-dekompoziciok
sorén a cégek atlagosan tobbet jarulnak hozza a tobbi vallalathoz, mint sorrendfiiggé variancia-

dekompozicio esetén.
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Melléklet

1.melléklet: A vakcinagyartok kozotti spillover hatds koronavirus elétt hibakorrekcios modell esetén
sorrendfliggetlen variancia-dekompoziciénal

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

) A TOBBI VA,LI_’ALAT' INEM JARUL HOZZA SPIII'_\ILD%;/(ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
AstraZeneca PLC 0,2817 0,3936 0
BioNTech SE 0,0127 0,0095 +
Johnson & Johnson 0,4096 0,4090 +

Moderna, Inc. 0,0259 0,0606 0 0,2774
Novavax, Inc. 0,1000 0,1552 0
Pfizer Inc. 0,4752 0,4410 +
REFERENCIA 0,6367 0,4728 +

Forras:Sajat szerkesztés

2. melléklet: 4 vakcinagydrtok kozotti spillover hatdas koronavirus eldtt hibakorrekcios modell esetén
sorrendfiiggd variancia-dekompoziciondl

HozzAJ_ARULAs A TOBBI HOZZ:&JARUL ®)  SpILLOVER
: A TOBBI VA'LI_'ALAT’ /INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
AstraZeneca PLC 0,4883 0,0150 +
BioNTech SE 0,0204 0,0091 +
Johnson & Johnson 0,3237 0,1328 +
Moderna, Inc. 0,0224 0,0468 0 0,1413
Novavax, Inc. 0,0625 0,0406 +
Pfizer Inc. 0,0644 0,2902 0
REFERENCIA 0,0076 0,4546 0

Forras:Sajat szerkesztés

3. melléklet: A vakcinagyartok kozotti spillover hatas koronavirus eldtt VAR modell esetén sorrendfiiggetlen
variancia-dekompoziciénal

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

A TOBBI VA’LL’ALAT’ INEM JARUL HOZZA SP'I',‘\ILDOEY(ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
REFERENCIA 0,6102 0,5103 +
AstraZeneca PLC 0,3431 0,3610 0
Johnson & Johnson 0,4340 0,4396 0

Moderna, Inc. 0,0408 0,0976 0 0,2980
Novavax, Inc. 0,1124 0,1708 0
Pfizer Inc. 0,4925 0,4728 +
BioNTech SE 0,0534 0,0342 +

Forras:Sajat szerkesztés
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4. melléklet: A vakcinagyartok kozotti spillover hatds koronavirus eldtt VAR modell esetén sorrendfiiggd
variancia-dekompoziciénal

HOZZAJ.ARULAS A TOBBI HOZZ:&JARUL (+) ) SPILLOVER
) A TOBBI VA'LI_'ALAT, INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
REFERENCIA 0,9913 0,0276 +
AstraZeneca PLC 0,0785 0,2400 0
Johnson & Johnson 0,1024 0,3357 0
Moderna, Inc. 0,0383 0,0870 0 0,1874
Novavax, Inc. 0,0323 0,1318 0
Pfizer Inc. 0,0164 0,4515 0
BioNTech SE 0,0523 0,0379 +

Forras:Sajat szerkesztés

5. melléklet: A vakcinagyartok kozotti spillover hatas koronavirus alatt VAR modell esetén sorrendfiiggo
variancia-dekompoziciénal

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

) A TOBBI VA’LL’ALAT, INEM JARUL HOZZA SPIII'_\ILDOE\;(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
REFERENCIA 0,6472 0,5284 +
Pfizer Inc. 0,4605 0,4794 0
Novavax, Inc. 0,2201 0,3022 0
AstraZeneca PLC 0,4214 0,4480 0 0,4353
BioNTech SE 0,3975 0,4093 0
Johnson & Johnson 0,5720 0,5372 +
Moderna, Inc. 0,3282 0,3423 0

Forras:Sajat szerkesztés

6. melléklet: A vakcinagyartok kozotti spillover hatas koronavirus alatt VAR modell esetén sorrendfiiggetlen
variancia-dekompoziciénal

HozquARULAs A TOBBI HOZZ:&JARUL ®)  SpILLOVER

' A TOBBI VA'LL,ALAT' INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
REFERENCIA 1,1140 0,0372 +
Pfizer Inc. 0,1677 0,3001 0
Novavax, Inc. 0,2236 0,1339 +

AstraZeneca PLC 0,0921 0,3615 0 0,2853
BioNTech SE 0,2630 0,2581 +
Johnson & Johnson 0,0641 0,5785 0
Moderna, Inc. 0,0725 0,3276 0

Forras:Sajat szerkesztés
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7. melléklet: A gydgyszergyarto vallalatok kozotti spillover hatas koronavirus elétit VAR modell esetén
sorrendfliggetlen variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPILLOVER
CEGEK A TOBBI VALLALAT /INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
Agilent Technologies, Inc. 1,2087 0,8849 +
AbbVie Inc. 0,6238 0,7728 0
Alnylam Pr}ilémaceutlcals, 0,5988 0,7694 0
Amgen Inc. 1,2474 0,8734 +
Argenx SE 0,1179 0,2877 0
Ascendis Pharma A/S 0,2021 0,4380 0
AstraZeneca PLC 0,7335 0,8106 0
BeiGene, Ltd. 0,1501 0,4008 0
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd. 0.2083 04449 0
Biogen Inc. 0,7047 0,8030 0
BioMarin Pl:irmaceutlcal 0.9772 0.8503 +
Bristol-Myers Squibb 0,7566 0,8097 0
Company
BioNTech SE 0,1063 0,1465 0
Continental Resources, Inc. 1,1365 0,8684 +
Quest Diagnostics 0,7942 0,8096 0
Incorporated
Danaher Corporation 1,2081 0,8821 +
Guardant Health, Inc. 0,1902 0,3894 0
Gilead Sciences, Inc. 0,8257 0,8380 0
Genmab A/S 0,1382 0,3842 0 0,7394
Grifols, S.A. 0,5502 0,7517 0
GlaxoSmithKline plc 0,8539 0,8316 +
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 0.3224 0.6085 0
ICON Public Limited 0,6797 0,7946 0
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 0,8310 0,8378 0
Illumina, Inc. 0,7056 0,8127 0
Incyte Corporation 0,7546 0,8245 0
IQVIA Holdings Inc. 0,7060 0,7982 0
Jazz Pharmaceuticals plc 0,7552 0,8080 0
Johnson & Johnson 0,9573 0,8482 +
Laborator}/ Corpo l.’atlon of 0,0438 0.8287 +
America Holdings
Eli Lilly and Company 0,9122 0,8202 +
Merck & Co., Inc. 0,9569 0,8475 +
Moderna, Inc. 0,1516 0,3064 0
Mettler-Toledo 1,2201 0,8824 +
International Inc.
Novavax, Inc. 0,3083 0,6090 0
Novo Nordisk A/S 0,5858 0,7825 0
Novartis AG 0,9688 0,8382 +
Pfizer Inc. 1,0934 0,8672 +
PerkinElmer, Inc. 1,2483 0,8846 +
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA SP'I'&LDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
QIAGEN N.V. 0,9914 0,8502 +
Regeneron 0,7541 0,8136 0
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,8125 0,8273 0
Sanofi 0,9932 0,8504 +
Syneos Health, Inc. 0,3836 0,6593 0
Bio-Techne Corporation 1,0981 0,8587 + 0.7394
Thermo Flls:(e::r Scientific 13781 0,8877 +
United Thera_peuncs 0,6551 0,7828 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,6514 0,7854 0
Incorporated
Waters Corporation 1,0711 0,8697 +

Forras:Sajat szerkesztés

8. melléklet: A gyogyszergyarto vallalatok kézotti spillover hatas koronavirus elétt VAR modell esetén
sorrendfiiggd variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPILLOVER
CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
Agilent Technologies, Inc. 6,1199 0,1877 +
AbbVie Inc. 1,1792 0,2432 +
Alnylam Phlircmaceutlcals, 0,7457 0,2435 +
Amgen Inc. 1,2479 0,4462 +
Argenx SE 0,2225 0,1651 +
Ascendis Pharma A/S 0,2629 0,2458 +
AstraZeneca PLC 0,6342 0,3171 +
BeiGene, Ltd. 0,2139 0,2272 0
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd. 0.2333 0.2343 0
Biogen Inc. 0,3622 0,3771 0
BioMarin F::z;rmaceutlcal 0,3484 04777 0
Bristol-Myers Squibb 0.2858 0.3939 0 0,4152
Company
BioNTech SE 0,2197 0,1661 +
Continental Resources, Inc. 0,4687 0,4792 0
Quest Diagnostics 0,4806 0,3581 +
Incorporated
Danaher Corporation 0,3391 0,6007 0
Guardant Health, Inc. 0,2243 0,2774 0
Gilead Sciences, Inc. 0,1663 0,4832 0
Genmab A/S 0,1870 0,1927 0
Grifols, S.A. 0,2096 0,3298 0
GlaxoSmithKline plc 0,3004 0,4847 0
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 0.1686 0.2639 0
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VA'LL,ALAT, INEM JARUL HOZZA SP'I'&LDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
ICON Public Limited 0,2071 0,4029 0
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 0,2182 0,4730 0
Hlumina, Inc. 0,1705 0,4193 0
Incyte Corporation 0,2892 0,4621 0
IQVIA Holdings Inc. 0,2095 0,4569 0
Jazz Pharmaceuticals plc 0,1541 0,4265 0
Johnson & Johnson 0,3951 0,5262 0
Laborator_y Corpo l_’atlon of 0,2958 0,5922 0
America Holdings
Eli Lilly and Company 0,3271 0,4530 0
Merck & Co., Inc. 0,1788 0,5377 0
Moderna, Inc. 0,2161 0,2646 0
A 0,1975 0,6396 0
International Inc.
Novavax, Inc. 0,1945 0,2353 0
Novo Nor.dlsk A/S 0,2424 0,3919 0 0,4152
Novartis AG 0,2654 0,5123 0
Pfizer Inc. 0,1100 0,6313 0
PerkinElmer, Inc. 0,1835 0,6660 0
QIAGEN N.V. 0,2618 0,5085 0
Regeneron 0,1756 0,4585 0
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,1806 0,4813 0
Sanofi 0,1819 0,6002 0
Syneos Health, Inc. 0,1582 0,3570 0
Bio-Techne Corporation 0,2351 0,5446 0
Thermo Flls:::'r Scientific 0,1957 0,6961 0
United Thera_peuncs 0,1319 0,3778 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,2041 0,3930 0
Incorporated
Waters Corporation 0,1463 0,6437 0

Forras:Sajat szerkesztés

9. melléklet: A gydgyszergyarté vallalatok kozétti spillover hatas koronavirus alatt VAR modell esetén
sorrendfiiggd variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA SPIII'_\ILDCI)E;/(ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 3,8159 0,7283 +
AbbVie Inc. 1,7751 0,7365 +
Alnylam Pt}z;\:;maceutlcals, 1,0318 0,7815 +

Amgen Inc. 1,2061 0,8457 + 0,8752
Argenx SE 1,0560 0,7758 +
Ascendis Pharma A/S 1,1450 0,8134 +
AstraZeneca PLC 1,5096 0,7955 +
BeiGene, Ltd. 0,7770 0,8070 -
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CEGEK

Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd.
Biogen Inc.
BioMarin Pharmaceutical
Inc.
Bristol-Myers Squibb
Company
BioNTech SE

Continental Resources, Inc.

Quest Diagnostics
Incorporated
Danaher Corporation
Guardant Health, Inc.
Gilead Sciences, Inc.
Genmab A/S
Grifols, S.A.
GlaxoSmithKline plc
Horizon Therapeutics
Public Limited Company
ICON Public Limited
Company
IDEXX Laboratories, Inc.
Illumina, Inc.
Incyte Corporation
IQVIA Holdings Inc.
Jazz Pharmaceuticals plc
Johnson & Johnson
Laboratory Corporation of
America Holdings
Eli Lilly and Company
Merck & Co., Inc.
Moderna, Inc.
Mettler-Toledo
International Inc.
Novavax, Inc.
Novo Nordisk A/S
Novartis AG
Pfizer Inc.
PerkinElmer, Inc.
QIAGEN N.V.
Regeneron
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc.
Sanofi
Syneos Health, Inc.
Bio-Techne Corporation
Thermo Fisher Scientific
Inc.

United Therapeutics
Corporation
Vertex Pharmaceuticals
Incorporated
Waters Corporation

HOZZAJARULAS
A TOBBI
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA

1,0858
0,7288
1,0468

1,2382
1,0707
1,0768

0,7888

0,8231
1,1721
1,0420
0,8549
0,7799
0,7834

0,5905

0,5987

0,7402
0,6076
1,0005
0,7827
1,2097
0,8553

0,9559

0,6438
0,6953
0,6879

0,7766

0,5317
0,5320
0,4406
0,5128
0,7759
0,6913

0,8401

0,5402
0,5119
0,7494
0,3433

0,3496

0,3356

0,4369
0,3388

A TOBBI
VALLALAT

0,7890
0,8333
0,7474

0,8217
0,8089
0,8771

0,8459

0,9120
0,8477
0,8736
0,8607
0,8219
0,8842

0,8771

0,9142

0,9107
0,8825
0,8655
0,9465
0,8523
0,8848

0,9400

0,9226
0,8927
0,8794

0,9539

0,9261
0,9031
0,9303
0,9521
0,9196
0,8996

0,8972

0,9236
0,9231
0,9370
0,9442

0,9638
0,9524

0,9280
0,9532

HOZZAJARUL (+)
/INEM JARUL HOZZA

SPILLOVER

©) INDEX

+

0,8752

Forras:Sajat szerkesztés
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10. melléklet: A gyégyszergyarto6 vallalatok kozotti spillover hatas koronavirus alatt VAR modell esetén

sorrendfliggetlen variancia-dekompozicional

CEGEK

Agilent Technologies, Inc.
AbbVie Inc.
Alnylam Pharmaceuticals,
Inc.

Amgen Inc.
Argenx SE
Ascendis Pharma A/S
AstraZeneca PLC
BeiGene, Ltd.
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd.
Biogen Inc.
BioMarin Pharmaceutical
Inc.
Bristol-Myers Squibb
Company
BioNTech SE

Continental Resources, Inc.

Quest Diagnostics
Incorporated
Danaher Corporation
Guardant Health, Inc.
Gilead Sciences, Inc.
Genmab A/S
Grifols, S.A.
GlaxoSmithKline plc
Horizon Therapeutics
Public Limited Company
ICON Public Limited
Company
IDEXX Laboratories, Inc.
Illumina, Inc.
Incyte Corporation
IQVIA Holdings Inc.
Jazz Pharmaceuticals plc
Johnson & Johnson
Laboratory Corporation of
America Holdings
Eli Lilly and Company
Merck & Co., Inc.
Moderna, Inc.
Mettler-Toledo
International Inc.
Novavax, Inc.
Novo Nordisk A/S
Novartis AG
Pfizer Inc.
PerkinElmer, Inc.

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPILLOVER

A TOBBI VALLALAT /INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
1,3215 0,9287 +
0,9264 0,9079 +
0,8076 0,8941 0
0,9855 0,9127 +
0,9120 0,8883 +
0,5301 0,8614 0
0,7541 0,8965 0
0,7688 0,8944 0
0,8090 0,8842 0
0,7163 0,8966 0
0,5856 0,8615 0
0,9618 0,8977 +
0,5473 0,8540 0
1,2306 0,9357 +
0,6973 0,9091 0
1,2536 0,9264 +
0,9638 0,8857 +
0,9461 0,8896 +

1,0214 0,9063 + 0,8990
0,4927 0,8576 0
0,8622 0,9140 0
0,8000 0,8880 0
0,7086 0,9232 0
1,2353 0,9260 +
0,8124 0,8944 0
1,1278 0,8991 +
1,3513 0,9390 +
0,7430 0,8998 0
1,0366 0,9003 +
1,0381 0,9227 +
0,7258 0,8981 0
0,9857 0,8992 +
0,5277 0,8130 0
1,1603 0,9297 +
0,6932 0,8913 0
0,9586 0,9072 +
0,9605 0,9100 +
0,8856 0,9173 0
1,2733 0,9139 +
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA SP'I'&LDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
QIAGEN N.V. 0,5847 0,8458 0
Regeneron 0,7261 0,8795 0
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,7691 0,8901 0
Sanofi 1,0909 0,9175 +
Syneos Health, Inc. 0,9002 0,9120 0
Bio-Techne Corporation 0,8131 0,9095 0 0.8990
Thermo Flls:(e::r Scientific 12101 0,0218 +
United Thera_peuncs 0,0103 0,8829 +
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,7663 0,8981 0
Incorporated
Waters Corporation 1,1456 0,9196 +

Forras:Sajat szerkesztés

10. melléklet: A gydgyszergyart6 vallalatok kozétti spillover hatas koronavirus alatt hibakorrekcios modell
esetén sorrendfiiggd variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SILLGVER
CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 8,2885 0,1645 +
AbbVie Inc. 1,5151 0,4280 +
Alnylam Phlz;rcmaceutlcals, 0,8263 0,2894 .
Amgen Inc. 0,9085 0,3627 +
Argenx SE 0,8121 0,2917 +
Ascendis Pharma A/S 0,2834 0,2912 0
AstraZeneca PLC 0,5623 0,4336 +
BeiGene, Ltd. 0,2643 0,1695 +
Biohaven Pharmaceutical
+
Holding Company Ltd. 0.3475 03020
Biogen Inc. 0,2781 0,3061 0
BioMarin PI:irmaceutlcal 0,1709 0,3423 0
Bristol-Myers Squibb 0.6241 0.4576 N 0,4896
Company
BioNTech SE 0,6833 0,3081 +
Continental Resources, Inc. 1,1195 0,5608 +
Quest Diagnostics 0,8847 0,3767 +
Incorporated
Danaher Corporation 0,3429 0,6361 0
Guardant Health, Inc. 0,2792 0,4194 0
Gilead Sciences, Inc. 0,2889 0,5514 0
Genmab A/S 0,1482 0,6196 0
Grifols, S.A. 0,1579 0,3599 0
GlaxoSmithKline plc 0,2387 0,5570 0
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 0.1158 04028 0
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VA'LL,ALAT, INEM JARUL HOZZA SP'I'&LDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
ICON Public Limited 0,2002 0.5644 0
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 0,2163 0,6247 0
Hlumina, Inc. 0,0873 0,4504 0
Incyte Corporation 0,3175 0,4027 0
IQVIA Holdings Inc. 0,2405 0,7496 0
Jazz Pharmaceuticals plc 0,1585 0,3396 0
Johnson & Johnson 0,2100 0,5793 0
Laborator_y Corpo l_’atlon of 0,1416 0,8313 0
America Holdings
Eli Lilly and Company 0,1040 0,5273 0
Merck & Co., Inc. 0,1990 0,5530 0
Moderna, Inc. 0,3333 0,4097 0
A 0,2207 0,7604 0
International Inc.
Novavax, Inc. 0,0982 0,4409 0
Novo Nor.dlsk A/S 0,1554 0,6177 0 0,4896
Novartis AG 0,1151 0,6878 0
Pfizer Inc. 0,0772 0,5943 0
PerkinElmer, Inc. 0,4222 0,5756 0
QIAGEN N.V. 0,2541 0,3813 0
Regeneron 0,0916 0,4841 0
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,1279 0,4922 0
Sanofi 0,2558 0,6169 0
Syneos Health, Inc. 0,1198 0,7087 0
Bio-Techne Corporation 0,0579 0,6505 0
Thermo Flls:::'r Scientific 0,1695 0,7501 0
United Thera_peuncs 0,104 0,3604 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,1991 0,5600 0
Incorporated
Waters Corporation 0,1670 0,6280 0

Forras:Sajat szerkesztés

11. melléklet: A gydgyszergyart6 vallalatok kozétti spillover hatas koronavirus alatt hibakorrekcios modell
esetén sorrendfiiggetlen variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA SPIIII‘\:‘D?E\)/(ER

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 1,3580 0,9144 +
AbbVie Inc. 0,7815 0,8975 0
Alnylam Pi}?qrcmaceutlcals, 0.5771 0,8362 0

Amgen Inc. 0,9363 0,8670 + 0,8288
Argenx SE 0,7664 0,8111 0
Ascendis Pharma A/S 0,4368 0,7575 0
AstraZeneca PLC 0,7330 0,8835 0
BeiGene, Ltd. 0,4596 0,6078 0
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA SP'I'&LD?E\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd. 0.7720 0.8038 0
Biogen Inc. 0,4808 0,7831 0
BioMarin Pl:zirmaceutlcal 0,5258 0,7980 0
Bristol-Myers Squibb 1,0654 0,8745 .
Company
BioNTech SE 0,4179 0,5360 0
Continental Resources, Inc. 1,3615 0,9015 +
Quest Diagnostics 0,8565 0,8240 +
Incorporated
Danaher Corporation 1,2637 0,9033 +
Guardant Health, Inc. 0,6155 0,8196 0
Gilead Sciences, Inc. 0,3802 0,8149 0
Genmab A/S 0,9140 0,8946 +
Grifols, S.A. 0,3997 0,7942 0
GlaxoSmithKline plc 0,9661 0,8787 +
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 07796 0.8251 0
ICON Public Limited 1,0063 0,8819 +
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 1,1163 0,8897 +
Illumina, Inc. 0,7528 0,8526 0
Incyte Corporation 0,8967 0,8333 +
IQVIA Holdings Inc. 1,3405 0,9061 +
Jazz Pharmaceuticals plc 0,5969 0,7830 0 08288
Johnson & Johnson 0,9520 0,8595 + !
Laborator_y Corpo _ratlon of 1,2375 0.8621 +
America Holdings
Eli Lilly and Company 0,7500 0,8395 0
Merck & Co., Inc. 0,7642 0,8500 0
Moderna, Inc. 0,3977 0,5491 0
Mettlelf-ToIedo 0,0022 0,8944 +
International Inc.
Novavax, Inc. 0,2734 0,6350 0
Novo Nordisk A/S 1,0250 0,8877 +
Novartis AG 1,1086 0,9040 +
Pfizer Inc. 0,6323 0,8331 0
PerkinElmer, Inc. 1,2460 0,8591 +
QIAGEN N.V. 0,5367 0,7581 0
Regeneron 0,7785 0,7953 0
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,8025 0,8421 0
Sanofi 1,2526 0,8821 +
Syneos Health, Inc. 1,0715 0,8769 +
Bio-Techne Corporation 0,8813 0,8905 0
Thermo Flls:sr Scientific 1.2639 0,0027 +
United Thera_peutms 0,7304 0,8017 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,763 0,8301 0
Incorporated
Waters Corporation 0,6708 0,8753 0

Forras:Sajat szerkesztés
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12. melléklet: A gybgyszergyarto vallalatok kozétti spillover hatds koronavirus eldtt hibakorrekcios modell

esetén sorrendfiiggd variancia-dekompozicional

CEGEK

Agilent Technologies, Inc.
AbbVie Inc.
Alnylam Pharmaceuticals,
Inc.

Amgen Inc.
Argenx SE
Ascendis Pharma A/S
AstraZeneca PLC
BeiGene, Ltd.
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd.
Biogen Inc.
BioMarin Pharmaceutical
Inc.
Bristol-Myers Squibb
Company
BioNTech SE

Continental Resources, Inc.

Quest Diagnostics
Incorporated
Danaher Corporation
Guardant Health, Inc.
Gilead Sciences, Inc.
Genmab A/S
Grifols, S.A.
GlaxoSmithKline plc
Horizon Therapeutics
Public Limited Company
ICON Public Limited
Company
IDEXX Laboratories, Inc.
Illumina, Inc.
Incyte Corporation
IQVIA Holdings Inc.
Jazz Pharmaceuticals plc
Johnson & Johnson
Laboratory Corporation of
America Holdings
Eli Lilly and Company
Merck & Co., Inc.
Moderna, Inc.
Mettler-Toledo
International Inc.
Novavax, Inc.
Novo Nordisk A/S
Novartis AG
Pfizer Inc.
PerkinElmer, Inc.

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) LGS

A TOBBI VALLALAT /INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
6,6445 0,0973 +
1,3016 0,1969 +
1,0829 0,1720 +
1,4753 0,3862 +
0,2339 0,0551 +
0,1677 0,1957 0
0,8673 0,2239 +
0,1506 0,1403 +
0,1020 0,1390 0
0,3887 0,3245 +
0,4459 0,4367 +
0,1509 0,3520 0
0,0298 0,0887 0
0,5989 0,4585 +
0,4084 0,3007 +
0,3975 0,5380 0
0,2263 0,2693 0
0,0760 0,3941 0

0,1287 0,1649 0 0,3661
0,1127 0,3456 0
0,1917 0,4414 0
0,0731 0,2448 0
0,1164 0,3863 0
0,1023 0,3280 0
0,1813 0,3447 0
0,1591 0,3667 0
0,2015 0,4240 0
0,0629 0,3597 0
0,1701 0,4435 0
0,0609 0,6086 0
0,1805 0,5217 0
0,0984 0,4859 0
0,0723 0,1789 0
0,1570 0,6189 0
0,0862 0,1726 0
0,1572 0,3229 0
0,1072 0,5733 0
0,0453 0,5389 0
0,1016 0,6564 0
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT /INEM JARUL HOZZA SP'I'&LDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
QIAGEN N.V. 0,0884 0,4881 0
Regeneron 0,0559 0,4510 0
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,0559 0,3685 0
Sanofi 0,0643 0,5067 0
Syneos Health, Inc. 0,0817 0,3704 0
Bio-Techne Corporation 0,0468 0,4453 0 0.3661
Thermo Flls:(e::r Scientific 0,1178 0,7580 0
United Thera_peuncs 0,0408 0,3353 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,0340 0,3169 0
Incorporated
Waters Corporation 0,0383 0,6019 0

Forras:Sajat szerkesztés

13. melléklet: A gyogyszergyarté vallalatok kozotti spillover hatds koronavirus eldtt hibakorrekcids modell
esetén sorrendfliggetlen variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SEILLGVER
CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 1,1448 0,8878 +
AbbVie Inc. 0,5745 0,8256 0
Alnylam Pt}i::maceutlcals, 0,6872 0,7920 0
Amgen Inc. 1,2695 0,8874 +
Argenx SE 0,1558 0,2557 0
Ascendis Pharma A/S 0,1928 0,5549 0
AstraZeneca PLC 0,8309 0,8213 +
BeiGene, Ltd. 0,1975 0,3770 0
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd. 0.1686 0.3622 0
Biogen Inc. 0,8530 0,8087 +
BioMarin Pl:irmaceutlcal 11854 0,8466 +
Bristol-Myers Squibb 0.6836 0.8099 0 0,7505
Company
BioNTech SE 0,0105 0,1074 0
Continental Resources, Inc. 1,2239 0,8784 +
Quest Diagnostics 0,6643 0,8263 0
Incorporated
Danaher Corporation 1,2808 0,8797 +
Guardant Health, Inc. 0,1410 0,3375 0
Gilead Sciences, Inc. 0,8974 0,8202 +
Genmab A/S 0,1885 0,5935 0
Grifols, S.A. 0,6727 0,8102 0
GlaxoSmithKline plc 0,8403 0,8359 +
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 0.2987 06891 0
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VA'LL,ALAT, INEM JARUL HOZZA SP'I'&LDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
ICON Public Limited 0,6200 0,8052 0
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 0,7204 0,8086 0
Hlumina, Inc. 0,8060 0,8164 0
Incyte Corporation 1,0070 0,8029 +
IQVIA Holdings Inc. 0,9437 0,8007 +
Jazz Pharmaceuticals plc 0,8036 0,8095 0
Johnson & Johnson 0,9244 0,8496 +
Laborator_y Corpo l_’atlon of 0,7525 0,8440 0
America Holdings
Eli Lilly and Company 0,7071 0,8613 0
Merck & Co., Inc. 0,8831 0,8519 +
Moderna, Inc. 0,1005 0,4750 0
Mettler-Toledo 1,2522 0,8776 +
International Inc.
Novavax, Inc. 0,2471 0,5821 0
Novo Nor.dlsk A/S 0,7452 0,8008 0 0,7505
Novartis AG 1,0496 0,8722 +
Pfizer Inc. 1,0725 0,8627 +
PerkinElmer, Inc. 1,2395 0,8896 +
QIAGEN N.V. 0,9975 0,8571 +
Regeneron 0,8855 0,8233 +
Pharmaceuticals, Inc.
Seagen Inc. 0,9264 0,7935 +
Sanofi 0,9300 0,8335 +
Syneos Health, Inc. 0,3063 0,6769 0
Bio-Techne Corporation 0,9978 0,8429 +
Thermo Flls:::'r Scientific 1,2848 0,9026 +
United Thera_peuncs 0,6384 0,7898 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,6839 0,7697 0
Incorporated
Waters Corporation 1,0866 0,8666 +

Forras:Sajat szerkesztés

14. melléklet: A gyogyszergyartd vallalatok kozotti spillover hatas hibakorrekcios modell esetén
sorrendfliggetlen variancia-dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPILLOVER

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 1,2621 0,8878 +
AbbVie Inc. 0,7842 0,8376 0
Alnylam Phl?q::maceutlcals, 0,9011 0,7820 +

Amgen Inc. 1,3153 0,8786 + 0,9792
Argenx SE 0,7686 0,4452 +
Ascendis Pharma A/S 0,7047 0,4989 +
AstraZeneca PLC 0,9382 0,8214 +
BeiGene, Ltd. 0,8099 0,4963 +
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT /INEM JARUL HOZZA SPIILNLDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd. 0.8482 0.4661 N
Biogen Inc. 0,9810 0,8055 +
BioMarin F::irmaceutlcal 1,0139 0,8245 +
Bristol-Myers Squibb 0,0423 0,8171 +
Company
Contlnentlar:cResources, 12267 0,8888 +
Quest Diagnostics 0,9001 0,8252 +
Incorporated
Danaher Corporation 1,3019 0,8846 +
Guardant Health, Inc. 0,7086 0,5509 +
Gilead Sciences, Inc. 0,9166 0,8114 +
Genmab A/S 0,5994 0,6499 0
Grifols, S.A. 0,7865 0,7836 +
GlaxoSmithKline plc 1,0454 0,8458 +
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 06465 06932 0
ICON Public Limited 0,9430 0,8234 +
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 1,0354 0,8281 +
IHlumina, Inc. 1,0097 0,8091 +
Incyte Corporation 1,1038 0,8017 +
IQVIA Holdings Inc. 1,1320 0,8477 +
Jazz Pharmaceuticals plc 0,9423 0,7988 +
Johnson & Johnson 1,0408 0,8438 + 0,9792
Laboratory Corporation
of America Holdings 0.9822 0.8539 "
Eli Lilly and Company 0,9417 0,8486 +
Merck & Co., Inc. 0,8877 0,8452 +
Mettler-Toledo 1,3656 0,8813 +
International Inc.
Novavax, Inc. 0,7718 0,4903 +
Novo Nordisk A/S 0,9286 0,8114 +
Novartis AG 1,1446 0,8718 +
Pfizer Inc. 1,0263 0,8393 +
PerkinElmer, Inc. 1,3499 0,8790 +
QIAGEN N.V. 0,9799 0,8378 +
Regeneron 0,9502 0,7982 +
Pharmaceuticals, Inc.
Royalty Pharma plc 0,7457 0,3075 +
Seagen Inc. 1,0924 0,7881 +
Sanofi 1,1149 0,8390 +
Syneos Health, Inc. 0,7734 0,7139 +
Bio-Techne Corporation 1,0884 0,8424 +
Thermo FI':‘:EI’ Scientific 1.3867 0,8968 +
United Thera_peutlcs 0,8822 0,7756 +
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,0009 0,7671 +
Incorporated
Waters Corporation 1,0786 0,8610 +

Forras:Sajat szerkesztés
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15. melléklet: A gyogyszergyartd vallalatok kozotti spillover hatas hibakorrekcios modell esetén sorrendfiiggd
variancia-dekompoziciénal

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPllloVER
CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA Niio
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 7,2917 0,0713 +
AbbVie Inc. 1,2314 0,1738 +
Alnylam Pr}z;l;maceutlcals, 0,9809 0,1568 +
Amgen Inc. 1,2091 0,3682 +
Argenx SE 0,2287 0,0840 +
Ascendis Pharma A/S 0,0996 0,1336 0
AstraZeneca PLC 0,5851 0,2410 +
BeiGene, Ltd. 0,2041 0,1093 +
Biohaven Pharmaceutical
+
Holding Company Ltd. 0.1313 0.1198
Biogen Inc. 0,3785 0,2811 +
BioMarin Pl:irmaceutlcal 0,1974 0,3551 0
Bristol-Myers Squibb 0,1688 0,3355 0
Company
Contlnentﬁ:CResources, 0,5140 0,4904 +
Quest Diagnostics 0,5350 0,2713 +
Incorporated
Danaher Corporation 0,2417 0,5510 0
Guardant Health, Inc. 0,0730 0,2029 0
Gilead Sciences, Inc. 0,0811 0,3534 0
Genmab A/S 0,0497 0,1694 0 0,3502
Grifols, S.A. 0,0928 0,2651 0
GlaxoSmithKline plc 0,1914 0,4488 0
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 0.0371 02185 0
ICON Public Limited 0,1514 0,3667 0
Company
IDEXX Laboratories, Inc. 0,0897 0,3590 0
IHlumina, Inc. 0,1334 0,3119 0
Incyte Corporation 0,1600 0,3362 0
IQVIA Holdings Inc. 0,1565 0,4843 0
Jazz Pharmaceuticals plc 0,0289 0,3147 0
Johnson & Johnson 0,1238 0,4302 0
Laborator_y Corpo _ratlon 0,0595 0,6847 0
of America Holdings
Eli Lilly and Company 0,1315 0,4644 0
Merck & Co., Inc. 0,1599 0,4436 0
NIEEEITIE D 0,2258 0,6029 0
International Inc.
Novavax, Inc. 0,0533 0,1203 0
Novo Nordisk A/S 0,0972 0,3469 0
Novartis AG 0,0555 0,5309 0
Pfizer Inc. 0,0417 0,4516 0
PerkinElmer, Inc. 0,1130 0,6120 0
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HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA SP'ILNLDOE\)/(ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
QIAGEN N.V. 0,0784 0,4091 0
Regeneron 0,0550 0,3796 0
Pharmaceuticals, Inc.
Royalty Pharma plc 0,0734 0,1844 0
Seagen Inc. 0,0411 0,3520 0
Sanofi 0,0346 0,4812 0
Syneos Health, Inc. 0,0437 0,3780 0
Bio-Techne Corporation 0,0316 0,4436 0 0,3502
Thermo Flf:(?r Scientific 0,0421 0,7044 0
United Therapeutlcs 0,0323 0,3036 0
Corporation
Vertex Pharmaceuticals 0,0283 0,3130 0
Incorporated
Waters Corporation 0,0440 0,5988 0

Forras:Sajat szerkesztés

16. melléklet: A gydgyszergyarté vallalatok kozotti Spillover hatds VAR modell esetén sorrendfiliggetlen
variancia-dekompoziciénal

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+)

CEGEK A TOBBI VALLALAT /NEM JARUL HOZZA SPIIkIIE)OE\;ER
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
Agilent Technologies, Inc. 1,2818 0,8940 +
AbbVie Inc. 0,7889 0,8080 0
Alnylam Pi}ircmaceutlcals, 0.6007 0.7744 0
Amgen Inc. 1,2961 0,8810 +
Argenx SE 0,1901 0,5029 0
Ascendis Pharma A/S 0,2335 0,5355 0
AstraZeneca PLC 0,7704 0,8298 0
BeiGene, Ltd. 0,2032 0,5354 0
Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd. 0.3912 0.6742 0
Biogen Inc. 0,6445 0,8004 0
BioMarin F;::;rmaceutlcal 0,9080 0,8430 +
. ' . 0,7830
Bristol-Myers Squibb 0.8466 0,8310 +
Company
Continental Resources, Inc. 1,2216 0,8843 +
Quest Diagnostics 0,7518 0.8275 0
Incorporated
Danaher Corporation 1,3437 0,8872 +
Guardant Health, Inc. 0,3009 0,5761 0
Gilead Sciences, Inc. 0,8009 0,8321 0
Genmab A/S 0,2618 0,5466 0
Grifols, S.A. 0,5506 0,7602 0
GlaxoSmithKline plc 0,9120 0,8530 +
Horizon Therapeutics
Public Limited Company 03565 0.6522 0
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CEGEK

ICON Public Limited
Company
IDEXX Laboratories, Inc.
Illumina, Inc.
Incyte Corporation
IQVIA Holdings Inc.
Jazz Pharmaceuticals plc
Johnson & Johnson
Laboratory Corporation of
America Holdings
Eli Lilly and Company
Merck & Co., Inc.
Mettler-Toledo
International Inc.
Novavax, Inc.
Novo Nordisk A/S
Novartis AG
Pfizer Inc.
PerkinElmer, Inc.
QIAGEN N.V.
Regeneron
Pharmaceuticals, Inc.
Royalty Pharma plc
Seagen Inc.
Sanofi
Syneos Health, Inc.
Bio-Techne Corporation
Thermo Fisher Scientific
Inc.

United Therapeutics
Corporation
Vertex Pharmaceuticals
Incorporated
Waters Corporation

HOZZAJARULAS A TOBBI
A TOBBI VALLALAT
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA
0,7677 0,8262
0,9204 0,8513
0,7597 0,8253
0,7560 0,8299
1,0082 0,8540
0,7735 0,8212
0,9975 0,8674
1,0313 0,8530
0,9326 0,8268
1,0288 0,8584
1,1793 0,8860
0,2197 0,5662
0,6951 0,8103
1,0900 0,8555
0,9631 0,8592
1,1965 0,8848
0,7186 0,8165
0,7201 0,8208
0,1001 0,2772
0,7999 0,8271
0,9471 0,8602
0,4844 0,7630
1,0464 0,8566
1,3700 0,8921
0,6672 0,7915
0,6980 0,8041
1,0584 0,8703

HOZZAJARUL (+)
/INEM JARUL HOZZA
(0)

+ o + oo + o

+

+ o+

+ o+ oo o o+ + + oo +

+

- SPILLOVER
INDEX

0,7830

Forras:Sajat szerkesztés
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16. melléklet: A gyogyszergyarto vallalatok kozotti spillover hatds VAR modell esetén sorrendfiiggd variancia-
dekompozicional

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPILLOVER
CEGEK A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA INDEX
VALLALATHOZ HOZZAJARULASA 0)
Agilent Technologies, Inc. 6,6375 0,1873 +
AbbVie Inc. 1,6278 0,2515 +
Alnylam Pf}ircmaceutlcals, 0,6305 0,2332 +
Amgen Inc. 1,2230 0,4686 + 0,4350
Argenx SE 0,2639 0,1817 +
Ascendis Pharma A/S 0,2197 0,2316 0
AstraZeneca PLC 0,5873 0,3624 +
BeiGene, Ltd. 0,1898 0,2081 0
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CEGEK

Biohaven Pharmaceutical
Holding Company Ltd.
Biogen Inc.
BioMarin Pharmaceutical
Inc.
Bristol-Myers Squibb
Company
Continental Resources,
Inc.

Quest Diagnostics
Incorporated
Danaher Corporation
Guardant Health, Inc.
Gilead Sciences, Inc.
Genmab A/S
Grifols, S.A.
GlaxoSmithKline plc
Horizon Therapeutics
Public Limited Company
ICON Public Limited
Company
IDEXX Laboratories, Inc.
IHlumina, Inc.
Incyte Corporation
IQVIA Holdings Inc.
Jazz Pharmaceuticals plc
Johnson & Johnson
Laboratory Corporation
of America Holdings
Eli Lilly and Company
Merck & Co., Inc.
Mettler-Toledo
International Inc.
Novavax, Inc.
Novo Nordisk A/S
Novartis AG
Pfizer Inc.
PerkinElmer, Inc.
QIAGEN N.V.
Regeneron
Pharmaceuticals, Inc.
Royalty Pharma plc
Seagen Inc.
Sanofi
Syneos Health, Inc.
Bio-Techne Corporation
Thermo Fisher Scientific
Inc.

United Therapeutics
Corporation
Vertex Pharmaceuticals
Incorporated
Waters Corporation

HOZZAJARULAS A TOBBI HOZZAJARUL (+) SPILLOVER
A TOBBI VALLALAT INEM JARUL HOZZA INDEX

VALLALATHOZ HOZZAJARULASA (0)
0,3685 0,3142 +
0,2517 0,3664 0
0,2775 0,4541 0
0,2772 0,4183 0
0,5088 0,5311 0
0,4805 0,3827 +
0,4983 0,6038 0
0,3370 0,3285 +
0,1738 0,4542 0
0,1784 0,2212 0
0,1955 0,3377 0
0,2574 0,5389 0
0,1447 0,2666 0
0,2217 0,4299 0
0,1879 0,5062 0
0,1506 0,4319 0
0,2880 0,4530 0
0,2955 0,5727 0
0,1457 0,4344 0
0,3553 0,5830 0 0,4350
0,3472 0,6679 0
0,3052 0,4823 0
0,1740 0,5508 0
0,2724 0,6524 0
0,1915 0,2216 0
0,1551 0,4157 0
0,2248 0,5667 0
0,1527 0,6071 0
0,1800 0,6587 0
0,2911 0,4196 0
0,1512 0,4552 0
0,1605 0,2120 0
0,1825 0,4685 0
0,1335 0,6061 0
0,2120 0,4581 0
0,1703 0,5467 0
0,1651 0,7116 0
0,1099 0,3850 0
0,1345 0,4060 0
0,1946 0,6367 0

Forras:Sajat szerkesztés
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17. melléklet: A gyogyszergyarté vallalatok részvényindexei és teljes nevilk

Tézsdei indexek Cég neve
GSK GlaxoSmithKline plc
ABBV AbbVie Inc.
NVO Novo Nordisk A/S
JNJ Johnson & Johnson
NVS Novartis AG
LH Laboratory Corporation of America Holdings
PFE Pfizer Inc.
IQV IQVIA Holdings Inc.
AMGN Amgen Inc.
DGX Quest Diagnostics Incorporated
MRK Merck & Co., Inc.
GILD Gilead Sciences, Inc.
GRFS Grifols, S.A.
SNY Sanofi
BMY Bristol-Myers Squibb Company
BIIB Biogen Inc.
SYNH Syneos Health, Inc.
ILMN [Ilumina, Inc.
LLY Eli Lilly and Company
VRTX Vertex Pharmaceuticals Incorporated
MTD Mettler-Toledo International Inc.
TMO Thermo Fisher Scientific Inc.
DHR Danaher Corporation
ICLR ICON Public Limited Company
REGN Regeneron Pharmaceuticals, Inc.
WAT Waters Corporation
CLR Continental Resources, Inc.
IDXX IDEXX Laboratories, Inc.
AZN AstraZeneca PLC
JAZZ Jazz Pharmaceuticals plc
INCY Incyte Corporation
RPRX Royalty Pharma plc
UTHR United Therapeutics Corporation
QGEN QIAGEN N.V.
BMRN BioMarin Pharmaceutical Inc.
HZNP Horizon Therapeutics Public Limited Company
SGEN Seagen Inc.
TECH Bio-Techne Corporation
GMAB Genmab A/S
A Agilent Technologies, Inc.
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Tozsdei indexek

Cég neve

PKI
BGNE
BNTX
MRNA

GH
ALNY
ARGX
NVAX
ASND
BHVN

PerkinElmer, Inc.

BeiGene, Ltd.
BioNTech SE
Moderna, Inc.

Guardant Health, Inc.

Alnylam Pharmaceuticals, Inc.
Argenx SE

Novavax, Inc.

Ascendis Pharma A/S

Biohaven Pharmaceutical Holding Company Ltd.

Forras:Sajat szerkesztés
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