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A nyersolaj- és földgázárak 
hatása a török tőzsde 
árindexeire  
és részvényárfolyamaira
Összefoglaló: A jelen tanulmány ismerteti, hogy a világ értéktőzsdéin miként alakulnak az árfolyamok, és azok hogyan függnek 

az olaj- és földgáz bekerülési árától. Bemutatja azokat a fontosabb tanulmányokat és elért eredményeket, amelyek az árak 

részvényindexre és ipari részvényekre gyakorolt hatását, valamint az olajárszinttől való függését vizsgálják. Jelen dolgozat 

egy ökonometriai tanulmányt mutat be az értékpapírpiacokon elérhető kínálatról, amely lehetővé teszi, hogy meghatározzuk a 

részvényindex és az ipari részvények napi árfolyamváltozásainak főbb sajátosságait a 2012. május 13-tól a 2019. december 

1-jéig tartó időszakban. A tanulmány a Gretl statisztikai program felhasználásával alkalmaz módszereket a földgázárak és a WTI-

nyersolajárak hatásának becsléséhez, figyelembe véve az ár-mátrix kiválasztott fő korrelációs jellemzőit. A 13 javasolt kutatási 

modell közül csak egyről állapítottuk meg, hogy statisztikailag nem szignifikáns. Bemutattuk és részletesen elemeztük a Coca-

Cola részvényárfolyam-függés és az NGFO-árfolyamoktól való függés párosított lineáris modelljét. Az ökonometriai modellezés 

eredményei alapján lineáris regressziós modelleket készítettünk a részvényárfolyamok NGFO- és WTISPOT-árfolyamoktól való 

függéséről. A Gretl-környezet lehetővé teszi, hogy ökonometriai környezetben értékeljük a kialakult helyzetet, előrejelzést készít-

sünk a kapott részvényárfolyam-függőségi modellek alapján, és levonjuk a megfelelő következtetéseket.
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A modern körülmények között az értéktőzs-
de fontos szerepet játszik a piacgazdaságban. 
Az értéktőzsde újraelosztja és vonzza a tőkét, 
ami szükséges a gazdaság reálszektorának fej-
lődéséhez. Gazdasági növekedés nem lehet-
séges befektetés nélkül, az értéktőzsde a be-

fektetéseket is vonzza. A piaci helyzet és a 
befektetési célok tanulmányozása alapján, át-
fogó módszer alkalmazásával kell befektetni 
az értéktőzsdén. Az átfogó módszer alkalma-
zásakor nemcsak az egyes piaci értékpapírok 
technikai és fundamentális elemzésének ha-
gyományos módszereire kell figyelni, hanem 
fel kell mérni a külső feltételek és a globális 
pénzügyi piac általános helyzetének részvény-
árfolyamokra gyakorolt hatását is. E kapcsolat 
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kvantitatív jellemzőit az indexekre vonatko-
zó, a globális pénzügyi piac tényezői függvé-
nyében felépített, ökonometriai modellekkel 
lehet kiszámítani. E modellek a hosszú távú, 
törökországi, értéktőzsdei befektetési stratégia 
forgatókönyv-előrejelzéséhez, tervezéséhez és a 
megvalósításához nyújtanak analitikus infor-
mációkat.

A tanulmány kihívása, hogy feltárja, miként 
függ az olajártól a részvényárfolyamok növeke-
désének és csökkenésének viselkedési dinami-
kája. E terület kutatása nagyon fontos a gazda-
ság fenntartásához és stabilizálásához, amikor 
az árak összeomlanak, vagy magas részvényár-
folyam-emelkedés következik be, mivel ez be-
folyásolja a gazdasági helyzetet, amelyet stabi-
lizálni kell és a helyes irányba kell terelni. Az 
olajár-sokkok miatti növekvő aggodalom sok 
kutatást hívott életre ezen a területen. Az olaj-
árakkal összefüggő makrogazdasági tényezők 
kapcsolódnak az értéktőzsdéhez is. Az olajár 
emelkedése gyakran a gazdaságban jelentkező 
inflációs nyomásra utal, amely a kamatlábak és 
a befektetések jövőjét irányítja.

AZ OlAJ éS GáZ, vAlAmINT AZ 
IPArI INdexek éS réSZvéNyek 
kAPCSOlATáNAk elméleTI 
áTTekINTéSe

Ma lehetetlen elképzelni versenyképes piac-
gazdaságot fejlett értéktőzsde nélkül. Ez az a 
platform, ahol a tőke újraelosztása és a tőke-
bevonás történik. A társaságok az értéktőzsdén 
általuk bevont tőkét becsatornázzák hosszú 
távú beruházási projektekbe, és ez megterem-
ti a gazdasági növekedés alapját. Másfelől, az 
értéktőzsdei befektetők kockázat-hozam opti-
mális arányában igyekeznek elhelyezni tőkéjü-
ket. A befektetési cél kiválasztása során átfogó 
módszert kell alkalmazniuk a befektetés von-
zerejének értékeléséhez. Az étékelésnek nem-
csak a hagyományos technikai és fundamen-

tális elemzéseket kell tartalmaznia, hanem az 
általános piaci helyzet és a külső körülmé-
nyek értékelését is. Az ilyen értékelés elvég-
zéséhez javasolt az értéktőzsdei ipari indexek 
ökonometriai modelljeinek – mint eszköznek 
– az alkalmazása, a globális pénzügyi piac té-
nyezőitől függően. Az ilyen modellek lehető-
vé teszik az értéktőzsdei befektetők számára, 
hogy kidolgozzák a hosszú távú tőkegazdálko-
dási stratégiáikat.

Ahhoz, hogy globális szinten elérjük az 
értéktőzsde stabilizálódását, és megakadá-
lyozzuk azoknak a gazdaságoknak az össze-
omlását, ahonnan az ajánlattevők érkeznek, 
folyamatosan figyelemmel kell kísérnünk a 
helyzetet, és előre kell látnunk azokat a ve-
szélyeket, amelyek a pénzügyi helyzet stabi-
litását, valamint a gazdaság egészének sta-
bilizálódását fenyegetik. Mivel az árfolyam 
növekedését napjainkban nemcsak a politikai 
és gazdasági helyzet, hanem külső és belső té-
nyezők is befolyásolják, ezért időben elemez-
ni kell az olaj- és gázpiac helyzetét, és elő-
re számítani kell a lehetséges fenyegetésekre, 
vagy a pozitív dinamikára.

A kőolajtermékek ára és az iparág részvény-
indexei közötti kapcsolatról végzett szakér-
tői kutatások szerint egyértelművé vált, hogy 
az olajár lineáris értékének változásai rövid tá-
von szignifikánsan pozitívan befolyásolják az 
olaj- és gázipari vállalatok részvényeinek reál-
hozamát (Diaz, Molera, de Gracia, 2016). Az 
eredmények azt is jelzik, hogy a globális olajár-
ingadozások általában jelentősebb hatást gya-
korolnak a részvénypiacokra, mint a nemzeti 
olajár-ingadozások.

A finanszírozók eltérő véleményeket valla-
nak a pénzügyi áramlásokról szóló kutatással 
és az olajpiaci helyzetek előrejelzésével kap-
csolatban, például: Jones és Kaul (1996) sze-
rint negatív hatás van az olaj ára és a részvé-
nyek hozama között, mivel válság esetén vagy 
kívülről érkező befolyásolás során a pénzügyi 
piac sokkos állapotban van, és ez hat a pénz-
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áramlásokra is. A pénzember Sadorsky szerint 
(1999) az olajárak fontos szerepet játszanak a 
részvények hozamában. Kutatása szerint az olaj 
és a gáz hozama számos kockázati tényezőre ér-
zékeny. A vektoros autoregresszió eredményei 
azt mutatják, hogy mind az olajárak, mind 
azok ingadozása fontos szerepet játszik a valós 
részvényhozamok befolyásolásában. Az olaj-
ár-dinamika nagyobb arányban ad magyaráza-
tot az előrejelzési hibákra a valós részvényho-
zamok esetében, mint a kamatlábak esetében. 
Bizonyíték van arra is, hogy az olajár-ingado-
zással kapcsolatos sokkok aszimmetrikus ha-
tást gyakorolnak a gazdaságra.

Sanusi és Ahmad (2016) tanulmányukban 
többtényezős eszköz-árképzési modell segít-
ségével elemzik az Egyesült Királyság olaj- és 
gázrészvényhozamait meghatározó tényezőket. 
Eredményeik szerint az olajársokk hatással van 
az olaj- és gázipari vállalatok részvényeinek ho-
zamára. Az olaj és a gáz minden gazdaság egyik 
legfontosabb ágazata, és az olaj- és gázipari vál-
lalatok értékének becslése meglehetősen ne-
hézzé válik a nyersolajárak ingadozása esetén. 
A soronkénti olajáremelkedések és -csökkené-
sek nagyobb hatást gyakorolnak az olajcégek 
részvényhozamára, mint a kitermelés hagyo-
mányos változásai, amelyek aszimmetrikus ha-
tást mutatnak.

Az adatok kiértékelésekor a teljes minta ered-
ményei azt mutatják, hogy az olajárváltozások 
szignifikáns pozitív hatást gyakorolnak a társa-
ságok részvényhozamaira ugyanabban az idő-
szakban, amikor az olajárak késve bekövetke-
ző változásai jelentős negatív hatással vannak 
a vállalatok részvényeinek hozamára. Ezenkí-
vül hasonló megállapításokat igazol az ágaza-
ti elemzés is.

Az olajáremelkedés pozitív jelet ad az ér-
téktőzsdén, ami vállalati szinten növeli a rész-
vények hozamát. A negatív sokkokkal el-
lentétben, a pozitív olajársokkok jelentősen 
befolyásolják a részvényhozamokat.

Az emelkedő olajárak általában növelik 

a társaságok részvényeinek hozamát. Ennek 
eredményeként az olajár csökkenése vagy je-
lentéktelen hatást, vagy pedig negatív hatást 
gyakorol az ipari ágazatokra és a részvényekre. 
A késve bekövetkező negatív függőség várha-
tó oka a termelési költségek növekedése lehet. 
Az olajárak folyamatos emelkedése megnöve-
li az előállítási költségeket, ami pedig emeli a 
termékek árát. A gazdaságra gyakorolt infláci-
ós nyomás csökkenti a fogyasztók vásárlóere-
jét. Ezt követően a vállalatok csökkentik a ter-
melésüket, ami a vállalati pénzügyi eredmény 
ellen hat, és negatív jelzést küld az értéktőzs-
dékre. Amint a valóság mutatja, a befektetők 
csökkentik a részvénykereskedés volumenét, 
ami csökkenti a részvények jövedelmezőségét 
a részvénypiacokon. Az olajár ingadozása bi-
zonytalanságot okoz, és jelentős hatással van a 
növekedésre és a befektetők bizalmára. Ez az 
emelkedő olajárak és részvényárfolyamok sajá-
tos hatása.

A SZAkIrOdAlOm áTTekINTéSe

A közelmúltban sok kutató foglalkozott az 
olajár-ingadozások és az értéktőzsdei hozamok 
kapcsolatával, különös tekintettel az ágazatok-
ra. Az olajon keletkező nyereség más-más ha-
tást vált ki az olajtermelő és kevésbé olajterme-
lő ágazatokban.

Elyasiani et al. (2011), Degiannakis et al. 
(2013), és Moya-Martinez et al. (2014) meg-
erősítette, hogy az olajárváltozások során az 
olajtermelő és a pénzügyi ágazat kedvezőtlen 
tendenciát mutat, míg az olajágazat helyzete 
kedvező. Degiannakis et al. (2013) időben vál-
tozó összefüggést feltételezett 10 európai ága-
zatban az olajárváltozások és a részvényindexek 
között. Véleményük szerint az olajsokkokat 
nem a keresleti, hanem elsősorban a kínálati 
oldalon bekövetkező változások okozzák, ame-
lyek közvetlenül a részvényeket befolyásolják. 
A kutatók úgy vélik, hogy az összesített rész-
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vényindexeknek ugyanolyan jelentőségük van, 
mint az ipari részvényindexeknek. Ezenkívül, 
tanulmányuk rámutatott arra, hogy az olajárak 
kínálati oldali ingadozása pozitívan befolyásol-
ja a részvényindexeket, különösen az olaj- és 
gázágazatban, de az olajárak keresleti oldali in-
gadozása nem befolyásolja a részvényindexe-
ket, míg az összesített részvényindexek jelentős 
fel- és lefelé irányuló mozgást mutatnak.

A spanyol tőzsdén tapasztalt emelkedő olaj-
árakról szóló tanulmányában Moya-Martínez 
et al., azzal érvel, hogy az olaj ára kisebb sze-
repet játszik Spanyolország részvényhozamai-
ban, míg Caporale et al. (2015), Huang et al. 
(2015) valamint Fan és Zhahan-Parwar (2012) 
megerősítette, hogy ipari szinten jelentős kap-
csolat van az olajárak és a hozamok között.

Caporale et al. (2015) kétdimenziós VAR-
GARCH-modellel, a kínai ipari index tízhe-
tenkénti adatainak segítségével végzett előrejel-
zést az olajár-ingadozás részvényárfolyamokra 
gyakorolt hatásának becslése érdekében. A ke-
resleti sokkok kombinációja – néhány esettől 
eltekintve – azt mutatta, hogy a kereslet inga-
dozása negatívan befolyásolta a fogyasztói szol-
gáltatásokat, a pénzügyi, valamint az olaj- és 
gázágazatot. A pénzügyi, valamint az olaj- és 
gázszektor is negatívan reagált a kínálati oldal 
változásaira, tehát az ipari készletek az olajárak 
mozgásától függően változnak.

Degiannakis et al. (2013) aszimmetrikus 
kapcsolatot talált az olaj ára és a jövedelmező-
ség között az európai ipar szintjén. Teixeira et 
al. (2016) felfedezte, hogy az olajár alkalmaz-
ható a portugál részvények jövedelmezőségé-
re, és beszámolt arról is, hogy az olajár jelentős 
aszimmetrikus hatást gyakorol az egyes vállala-
tok részvényeire.

Általánosságban elmondható, hogy az is-
mertetett szakirodalom a következő megállapí-
tásra jut: a CAPM, (tőkepiaci értékelési mo-
dell), a TFM és a makrogazdasági változók 
nem képesek előrejelzést nyújtani a részvény-
hozamokról.

Sadorsky (1999) vektorszabályozást alkal-
mazott, feltételezve, hogy az olajáraknak alap-
vető szerepe van a gazdasági tevékenységre. 
Azt is megállapította, hogy az olajár ingadozá-
sa összefügg a részvényhozamok volatilitásával. 
Az előrejelzés eredményei arra utalnak, hogy 
az olajárak pozitív ingadozása csökkenti a valós 
részvényhozamokat, a valós részvényvolatilitás 
pedig pozitívan hat a termelésre és a kamatlá-
bakra.

A kutató nagyobb figyelmet fordít az ér-
téktőzsdei indexet befolyásoló olajár-ingado-
zásokra. A bemutatott adatok azt bizonyítják, 
hogy a vállalatok különböző iparágakhoz tar-
toznak, és az egyes iparágak intenzitása az olaj-
igénytől függően eltérő.

Siddiqui (2004) a pakisztáni értéktőzsdét 
vizsgálva azt állította, hogy a tőzsdei teljesít-
ményt számos makrogazdasági tényező hatá-
rozza meg. Regressziót alkalmazott például 
az olajárakra, az árfolyamokra, valamint arra 
a hatásra, amit a külföldi befektetések gyako-
roltak Pakisztán KSE tőzsdei indexére. Arra a 
következtetésre jutott, hogy összefüggés van 
az olaj árfolyama, a pakisztáni rúpia amerikai 
dollárral szembeni árfolyama, valamint a kül-
földi portfólióbefektetés és a KSE100-index 
között. A tanulmány pozitív kapcsolatot álla-
pított meg az olaj árfolyama és az értéktőzsde 
teljesítménye között.

Kang (2015) megvizsgálta az olajárak hatá-
sát a kínai értéktőzsdére, és arra a következte-
tésre jutott, hogy az olajárak jelentősen hatnak 
a termelésre és az olajjal kapcsolatos vállala-
tokra. Megállapította azt is, hogy az olajár 
volatilitása növeli a spekulációt a bányászatban 
és a petrolkémiai iparágakban, ami a részvény-
hozamok növekedését eredményezi.

Fan és Jahan-Parwar (2012) nem összesített 
adatokat használt az olajárak hatásának becs-
léséhez, és bebizonyította, hogy ezek nagy-
részt előrejelzik a sajáttőke-arányos megtérü-
lést, amit más irodalom is bizonyít, például 
Driesprong et al. (2008).
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Ezek tartalmazták az Amerikai Egyesült Ál-
lamok negyvenkilenc ipari megtérülési rátáját 
is. Az olaj hatása, amennyiben az olaj spot árá-
nak százalékos változásával mérjük, nem jel-
zi előre az iparági szintű megtérülést és az olaj 
határidős árának ingadozását sem. Tanulmá-
nyuk szerint az iparági bevételeknek csupán 
ötödét lehet prognosztizálni az olajár változá-
sai alapján.

Dhaoui, Khraief (2014) együttműködtek az 
olajárak tartalékokra gyakorolt hatásának ta-
nulmányozásában, nyolc fejlett ország eseté-
ben. Az EGARCH-in-M modellt használták 
az olaj részvényárfolyamra gyakorolt hatásá-
nak igazolására. Negatív kapcsolatot találtak 
az olajárváltozások és a részvények hozama kö-
zött. Azzal indokolták az eredményeket, hogy 
az emelkedő olajárak gazdasági válságot és ne-
hézségeket okoztak az ipari termelésben, és 
ezért csökkentették a vállalkozások jövedelme-
zőségét.

vállAlATI PrOFIlOk

Ebben a részben 11 vállalatot tárgyalunk, ame-
lyek az ipari szektorban működnek és szere-
pelnek az XU050-indexben. A róluk szóló 
alapvető információk alapján megpróbáljuk 
elemezni, hogy befolyásolják-e őket az ener-
giaárak, vagy sem. A SASA tevékenységi te-
rülete a vegyészet, és 1966. 08. 11-én alapí-
tották. A FROTO alapításának időpontja 
1959. 07. 07., tevékenységi területe moto-
ros közúti járművek (teherautók, minibuszok, 
kisteherautók és személygépkocsik) gyár-
tása és összeszerelése, alkatrészek gyártása, va-
lamint ezek értékesítése, importja és exportja. 
A TUPRS alapításának időpontja 1983. 11. 
16., a kőolajtermékek területén tevékenyke-
dik. A TRKCM-et 1978. 09. 01-én alapítot-
ták, és különböző vastagságú és színű síküvege-
ket, autóüvegeket, tükröket, laminált, bevont 
és hőkezelt üvegeket gyárt. A TOASO-t 1968. 

01. 10-én alapították, és mind autókat, mind 
alkatrészeket gyárt. Az AKSEN-t 1997. 12. 03-
án alapították, és tevékenységi területe elekt-
romos energiatermelő létesítmények építése, 
üzembe helyezése, vásárlása és bérbeadása, va-
lamint villamosenergia-termelés és a megter-
melt villamosenergia és/vagy -kapacitás érté-
kesítése az ügyfelek részére. A VESTEL 1983. 
04. 03-án kezdte meg működését színes televí-
ziók és monitorok gyártásával. A KRDMD-t 
1995. 02. 20-án alapították, nyersvas- és acél-
termék, koksz és kokszmelléktermékek gyártá-
sát, értékesítését végzi. A YATAS 1987. 09. 09. 
óta gyárt matracokat, paplanokat és törölköző-
ket. A CCOLA Törökországban 1988. január 
28. óta végez üdítőital-gyártási, -forgalmazási 
és -értékesítési szolgáltatásokat. Az ARCLK a 
legrégebbi a vállalatok közül, 1955. 01. 21-én 
kezdte meg tevékenységét, háztartási gépek és 
elektromos készülékek gyártásával.

E társaságok nyilvános tőzsdei bevezeté-
sének dátumát, tőkéjét, piaci értékét, könyv-
szerinti értékét és alkalmazottainak számát az  
1 táblázat tartalmazza.

ANyAGOk éS módSZerek

A mai időkben ökonometriai modellekkel 
vizsgálják a részvényárfolyamok változásának 
függőségét. A jelen tanulmányban szereplő ku-
tatási adatokat a Gretl-környezetben mutatjuk 
be, korrelációs módszerek és statisztikai elem-
zési módszerek segítségével. A párosított mo-
dellek elemzése a legkisebb négyzetek mód-
szerén alapszik, amelynek eredményei alapján 
próbákat végeztünk, hogy a Gretl segítségé-
vel igazoljuk a Gauss-Markov-feltételek meg-
valósíthatóságát. A tanulmány a Fisher-féle 
és a Student-féle mintakritériumokon alapu-
ló együtthatókat alkalmazta a leghatékonyabb 
mutatók kiválasztása és az árak piacra gyako-
rolt hatását mutató előrejelzések meghatározá-
sa érdekében.
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A forrásadatokat az NGFO, a WTISPOT, 
az XU050-index és a részvényárfolyamok, 
a XUSIN, a FROTO, a SASA, a TUPRS, a 
TRKCM, a TOASO, az AKSEN, az ARCLK, 
a CCOLA, a VESTEL, a KRDMD és a YATAS 
heti árai formájában mutatjuk be 2012. 05. 
13. és 2019. 01. 12. között.

A Gretl Statisztikai Program keretében ér-
tékeltük:

•	az NGFO árfolyamának hatását az XU050-, 
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-, 
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-, 
CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és 
YATAS-részvényárfolyamokra;

•	a WTISPOT árának hatását az XU050-, 
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-, 
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-, 

CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és 
YATAS-részvényárfolyamokra.

Először is elemezni kell az indexek közöt-
ti összefüggést. Az 1. ábra az NGFO-árfolyam 
korrelációs mátrixát mutatja az XU050-, 
XUSIN-, FROTO-, SASA-, TUPRS-, 
TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, ARCLK-, 
CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és YATAS-
részvényárfolyamokkal.

A korrelációs mátrix egyértelműen tükrö-
zi, hogy a részvényárfolyamok nem függenek 
erősen az NGFO-árfolyamtól (a korrelációs 
együtthatók kisebbek, mint 0,6), de erős a köl-
csönös függésük egymástól: minél sötétebb a 
korrelációs mátrix cellája, annál erősebb a rész-
vényárfolyamok közötti kapcsolat.

Az XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-, 

1. táblázat 

Az XU050-indeXben szerepelő 11 tőzsdei ipArvállAlAt bemUtAtásA

társaság
tőke  

(török líra)

nyilvános tőzsdei 
bevezetés 
időpontja

piaci érték 
(török líra)

Könyv szerinti 
érték  

(török líra)

Alkalmazottak 
száma  

(fő)

SASA 830 000 000 1996. 11. 01. 23 953 800 000 83 300 061 000 1 533

CCOlA 254 370 782 2006. 05. 05. 18 798 000 790 634 557 869 000 8 351

ArClk 675 728 205 1986. 01. 02. 23 069 360 919 471 816 336 300 31 534

FrOTO 350 910 000 1986. 01. 13. 57 093 057 000 776 605 985 300 7 592

TUPrS 250 419 200 1991. 05. 30. 26 043 596 800 1 004 959 488 000 5 308

TrkCm 1 250 000 000 1990. 11. 05. 31 400 289 360 5 987 500 000 6 836

TOASO 500 000 000 1991. 07. 01. 18 180 000 000 162 478 695 960 7 044

AkSeN 613 169 118 2010. 05. 14. 7 247 658 975 51 015 739 049 1 012

veSTel 335 456 275 1990. 06. 27. 9 687 977 222 142 531 608 400 3 397

krdmd 780 226 002 1998. 06. 01. 5 477 186 532 16 636 362 126 4 590

yATAS 149 798 933 1996. 08. 08. 2 546 581 853 8 095 033 752 1 150

Megjegyzés: SASA – SASA Polyester Sanayi AS, CCOlA – Coca-Cola Icecek AS, ArClk – Arcelik AS, FrOTO – Ford Otomotiv Sanayi 
AS, TUPrS – Turkiye Petrol rafinerileri AS, TrkCm – Trakya Cam Sanayi AS, TOASO – Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS, AkSeN – Aksa 
enerji Uretim AS, veSTel – vestel elektronik Sanayi ve Ticaret AS, krdmd –  kardemir karabuk demir Celik Sanayi ve Ticaret AS Class 
d, yATAS – yatas yatak ve yorgan Sanayi Ticaret AS

Forrás: https://www.dunya.com/finans/borsa/
https://www.borsamatik.com.tr/piyasa-masasi/borsa
https://www.borsagundem.com/ (hozzáférés: 2021. 02. 10.)
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TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, VESTEL-, 
KRDMD- és YATAS-részvényárfolyamok szo-
rosan korrelálnak egymással, az AKSEN és az 
ARCLK árfolyamai gyengén korrelálnak a töb-
bivel, a CCOLA árfolyama pedig gyengén kor-
relál más részvényárfolyamokkal, de erősebben 
az NGFO-árfolyamával.

Azt is meg kell jegyezni, hogy a TUPRS- és 
a TRKCM-részvények árfolyamai között teljes 
a kollinearitás.

A részvényárfolyamok NGFO árfolyam-
függőségének párosított modelljeit elemeztük 
a legkisebb négyzetek módszerével, és annak 
eredményeit a Gretl-eszközök alkalmazásával 
a Gauss-Markov-feltételek érvényességének el-
lenőrzésére használtuk fel:

•	a reziduumok heteroszkedaszticitása – fe-
hér,

•	a reziduumok autokorrelációja – Durbin-
Watson,

•	a reziduumok eloszlásának normalitása.

eredméNyek

Az elemzett 13 párosított modellben a 
reziduumok heteroszkedaszticitása és a 
reziduumok autokorrelációja figyelhető meg, 
és legtöbbjükben a reziduumok nem felelnek 
meg a normális eloszlás törvényének.

A szimulációs eredményeket az 2. táblázat 
tartalmazza.

1. ábra 

nGFO és részvényárFOlyAmOK KOrrelációs mátriXA 

NGFO 1,0 –0,3 –0,4 –0,4 –0,3 –0,4 –0,4 –0,4 0,1 –0,4 0,6 –0,5 –0,2 –0,3
  1

xU050 –0,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,4 0,7 –0,2 0,8 0,8 0,9

xUSIN –0,4 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,2 0,7 –0,4 0,9 0,8 0,9

FrOTO –0,4 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,2 0,6 –0,5 0,9 0,8 0,9 0,5

SASA –0,3 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,6 0,2 0,4 –0,5 0,8 0,8 0,9

TUPrS –0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,7 0,1 0,6 –0,5 0,8 0,7 0,9

TrkCm –0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,7 0,1 0,6 –0,5 0,8 0,7 0,9

TOASO –0,4 0,8 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7 1,0 0,1 0,9 –0,4 0,8 0,6 0,7
   0

AkSeN 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 1,0 –0,1 –0,0 –0,0 0,4 0,4

ArClk –0,4 0,7 0,7 0,6 0,4 0,6 0,6 0,9 –0,1 1,0 –0,3 0,7 0,3 0,5

CCOlA 0,6 –0,2 –0,4 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 –0,4 –0,0 –0,3 1,0 –0,5 –0,3 –0,5 –0,5

veSTel –0,5 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 –0,0 0,7 –0,5 1,0 0,7 0,8

krdmd –0,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,4 0,3 –0,3 0,7 1,0 0,8

yATAS –0,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,4 0,5 –0,5 0,8 0,8 1,0 –1
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Forrás: saját szerkesztés
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Így egyértelmű, hogy a Fisher-féle kritéri-
um szerint statisztikailag csak egy modell nem 
szignifikáns, csakúgy, mint annak együttható-
ja a Student-féle kritérium szerint. Az R 2 egyik 
modell esetében sem haladja meg a 0,4-et (40 
százalék), ami azt jelzi, hogy a részvényárfolya-
mok összes varianciájának csak kis része ma-
gyarázható a modellekkel.

Érdemes megjegyezni azt is, hogy a Ramsey-
féle próba alkalmazásakor a legtöbb modell 
nemlineáris lett; ez látható is a 2. ábrában kö-
zölt korrelációs mezőkben (ahol Y az NGFO 
árfolyama és X a részvényárfolyam).

Minden modell – kivéve a CCOLA – az 
NGFO részvényárfolyamától negatív függést 
mutat, amint a 2. táblázatban és a 2. ábrán lát-
ható.

A CCOLA-részvényárfolyam NGFO-
árfolyamtól való függésének részletesebb pá-
rosított lineáris modelljét elemeztük (3. ábra).

Modellegyenlet: 
CCOLA = 17,475 + 6,355 NGFO

Az egyenlet statisztikailag szignifikáns, csakúgy, 
mint annak együtthatói. Heteroszkedaszticitást 
találtunk a modell reziduumaiban, mert a White-
féle próba szerint p-érték <0,05, autokorreláció, 
mert a Darbin-Watson-féle statisztikák p-értéke 
„nagyon kicsi”, és a modell reziduumai normá-
lis eloszlási törvény szerinti eloszlást mutatnak, 
mert a p-érték = 0,643> 0,05.

A modell lineáris, mivel a nemlinearitási 
próbákban a p-érték> 0,05, ezért elfogadható 
a modell linearitására vonatkozó nullhipotézis.

A modell azt mutatja, hogy az NGFO ár-
folyamának 1 egységnyi növekedésével a 
CCOLA részvényárfolyama átlagosan 6,355 
egységgel nő (lásd 3. táblázat).

A CCOLA-részvényárfolyamra vonatko-
zó előrejelzést a vizsgált modell esetében a kö-
vetkező négy időszakra készült el, és a 3. áb-

2. táblázat 

A részvényárFOlyAmOK párOsítOtt lineáris mOdelljei Az nGFO-árFOlyAmból

Y regressziós egyenlet b szignifikancia
modell 

szignifikancia
R 2

xU050 y = 98 062 – 5 092,27 NGFO igen igen 0,073

xUSIN y = 127 458 – 12 511,2 NGFO igen igen 0,140

FrOTO y = 64,734 – 9,267 NGFO igen igen 0,170

SASA y = 5,725 – 1,085 NGFO igen igen 0,089

TUPrS y = 125,272 – 19,82 NGFO igen igen 0,164

TrkCm y = 125,272 – 19,82 NGFO igen igen 0,164

TOASO y = 28,409 – 3,929 NGFO igen igen 0,197

AkSeN y = 3,009 – 0,058 NGFO nem nem 0,003

ArClk y = 23,748 – 2,68 NGFO igen igen 0,165

CCOlA y = 17,475 + 6,355 NGFO igen igen 0,350

veSTel y = 12,873 – 2,278 NGFO igen igen 0,287

krdmd y = 2,41 – 0,221 NGFO igen igen 0,031

yATAS y = 5,985 – 1,157 NGFO igen igen 0,110

Forrás: saját szerkesztés
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2. ábra 

nGFO – A részvényárFOlyAm-KOrrelációs mező

Forrás: saját szerkesztés
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3. ábra 

ccOlA – nGFO-részvényárFOlyAm előrejelzése

Forrás: saját szerkesztés
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rán látható. Az előrejelzés árnyékolt területként 
mutatja a 95 százalékos megbízhatósági tarto-
mányt.

Az átlagos abszolút százalékos előrejelzési 
hiba (MAPE) 13 százalék volt, ami az előrejel-
zési értékek átlagos eloszlását 13 százalékos mér-
tékben jellemzi a valós adatokhoz viszonyítva.

Az előrejelzés azt mutatta, hogy 2019. de-
cember 29-re a CCOLA részvényárfolyama az 
NGFO árfolyamától függően 33,71 egységre 

csökkenne. (21,65-ről 45,77 egységre, 95 szá-
zalékos valószínűséggel).

A 4. ábra a WTISPOT korrelációs mátrixát 
mutatja a XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-, 
TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, AKSEN-, 
ARCLK-, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- és 
YATAS-részvényárfolyamok között.

A korrelációs mátrix egyértelműen tükrözi, 
hogy a részvényárfolyamok nem függenek erő-
sen a WTISPOT árfolyamától (a korrelációs 

3. táblázat 

ccOlA – nGFO pár árFOlyAm-reGressziójA

1. modell: lsm, megfigyelések: 2012. 05. 13.– 2019. 12. 01. (t = 395)

Függő változó: CCOLA

együttható Standard hiba t-arány P-érték

állandó 17,47480 1,396720 12,51 1,84e–0,30 ***

NGFO 6,35450 0,436887 14,54 1,19e–0,38 ***

átlag függő vált. 37,289870 S. d. függő vált.  7,582685

Össz. négyz. rezid. 14726,460000 S. e. regresszió  6,121430

r-négyzet 0,349360 kiigaz. r-négyzet  0,348282

F (1,393) 211,555900 P-érték (F)         1,19e–0,38

log. valószínűség –1275,137000 Akaike-féle kritérium  2554,275000

Schwarz-féle kritérium 2562,233000 Hannan-Quinn  2557,428000

rho 0,936979 durbin-Watson  0,116596

White-féle heteroszkedaszticitás próba Nemlinearitási próba (négyz) – 

Nullhopitézis: nincs heteroszkedaszticitás Nullhopitézis: lineáris függőség

Próba statisztika: lm = 33,3899 Próba statisztika: lm = 0,00043277

p-érték = P (Chi-négyzet (2) > 33,3699) = 5,61654e–0,08 p-érték = P (Chi-négyzet (1) > 0,00043277) = 0,983403

Normális hibaeloszlási próba – Nemlinearitási próba (log) –

Nullhopitézis: normális hibaeloszlás Nullhopitézis: lineáris függőség

Próba statisztika: Chi-négyzet (2) = 0,884591 Próba statisztika: lm = 1,81179

p-érték= 0,64256 p-érték = P (Chi-négyzet (1) > 1,81179) = 0,178294

Forrás: saját szerkesztés
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együtthatók kisebbek, mint 0,7), de erős a köl-
csönös függésük egymástól (5. ábra).

Az XU050-, XUSIN-, FROTO-, SASA-, 
TUPRS-, TRKCM-, TOASO-, VESTEL-, 
KRDMD- és YATA-részvényárfolyamok szo-
rosan korrelálnak egymással, az AKSEN és a 
CCOLA részvényárfolyamai gyengén korrelál-
nak a többivel, az ARCLK kevésbé erősen kor-
relál a többi részvényárfolyammal, de legerő-
sebben a WTISPOT árával.

A részvényárfolyamok WTISPOT árfo-
lyam-függőségének párosított modelljeit ele-
meztük a legkisebb négyzetek módszerével, és 
annak eredményeit a Gretl-eszközök alkalma-
zásával a Gauss-Markov-feltételek érvényessé-

gének ellenőrzésére használtuk. Az eredménye-
ket az 4. táblázatban mutatjuk be.

A vizsgált 13 párosított modell statisztikai-
lag szignifikáns a Fisher-féle kritérium szerint, 
az együtthatójuk pedig szignifikáns a Student-
féle kritérium szerint, a reziduumok rendelkez-
nek a heteroszkedaszticitás és az autokorreláció 
jellemzőivel, és reziduumaik nem felelnek meg 
a normális eloszlás törvényének.

Az R-négyzet determinációs együttható 
csak az ARCLK – WTISPOT-modell esetében 
optimális (több mint 50 százalék).

Az ARCLK – WTISPOT-árfolyamok pá-
ros lineáris modelljét részletesebben elemeztük 
(5. ábra).

4. ábra 

WtispOt – részvényárFOlyAmOK KOrrelációs mátriXA  

WTISPOT 1,0 –0,4 –0,5 –0,5 –0,3 –0,4 –0,4 –0,7 0,2 –0,7 0,6 –0,6 –0,2 –0,3
  1

xU050 –0,4 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,4 0,7 –0,2 0,8 0,8 0,9

xUSIN –0,5 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,2 0,7 –0,4 0,9 0,8 0,9

FrOTO –0,5 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,2 0,6 –0,5 0,9 0,8 0,9 0,5

SASA –0,3 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,6 0,2 0,4 –0,5 0,8 0,8 0,9

TUPrS –0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,7 0,1 0,6 –0,5 0,8 0,7 0,9

TrkCm –0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,7 0,1 0,6 –0,5 0,8 0,7 0,9

TOASO –0,7 0,8 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7 1,0 0,1 0,9 –0,4 0,8 0,6 0,7
  0

AkSeN 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 1,0 –0,1 –0,0 –0,0 0,4 0,4

ArClk –0,7 0,7 0,7 0,6 0,4 0,6 0,6 0,9 –0,1 1,0 –0,3 0,7 0,3 0,5

CCOlA 0,6 –0,2 –0,4 –0,5 –0,5 –0,5 –0,5 –0,4 –0,0 –0,3 1,0 –0,5 –0,3 –0,5 –0,5

veSTel –0,6 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 –0,0 0,7 –0,5 1,0 0,7 0,8

krdmd –0,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,4 0,3 –0,3 0,7 1,0 0,8

yATAS –0,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,4 0,5 –0,5 0,8 0,8 1,0 –1
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Forrás: saját szerkesztés
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5. ábra 

árFOlyAm-előrejelzés Az ArclK-árFOlyAmról A WtispOt FüGGvényében

Forrás: saját szerkesztés
4. táblázat 

A részvényárFOlyAmOK WtispOt-árFOlyAmmAl szembeni párOsítOtt lineáris mOdelljei

Y regressziós egyenlet b szignifikancia
modell 

szignifikancia
R2

xU050 y = 97 105,7 – 222,042 WTISPOT Igen Igen 0,133

xUSIN y = 123 477 – 521,268 WTISPOT Igen Igen 0,231

FrOTO y = 58,437 – 0,337 WTISPOT Igen Igen 0,213

SASA y = 4,606 – 0,034 WTISPOT Igen Igen 0,082

TUPrS y = 110,111 – 0,694 WTISPOT Igen Igen 0,192

TrkCm y = 110,111 – 0,694 WTISPOT Igen Igen 0,192

TOASO y = 28,943 – 0,19 WTISPOT Igen Igen 0,440

AkSeN y = 2,669 + 0,008 WTISPOT Igen Igen 0,055

ArClk y = 25,823 – 0,155 WTISPOT Igen Igen 0,529

CCOlA y = 23,987 + 0,198 WTISPOT Igen Igen 0 324

veSTel y = 11,509 – 0,085 WTISPOT Igen Igen 0,385

krdmd y = 2,185 – 0,007 WTISPOT Igen Igen 0,029

yATAS y = 4,598 – 0,033 WTISPOT Igen Igen 0,085

Forrás: saját szerkesztés

ARCLK-részvényárfolyam
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Modellegyenlet: 
ARCLK = 25,823 – 0,155 WTISPOT

Az egyenlet statisztikailag szignifikáns, 
csakúgy, mint annak együtthatói. A modell 
reziduumaiban heteroszkedaszticitás volt, mert 
a White-féle próba szerint a p-érték <0,05, 
autokorreláció, mert a Darbin-Watson-féle sta-
tisztikák p-értéke <0,05 és a modell reziduumai 
normális eloszlási törvény szerinti eloszlást mu-
tatnak, mert a p-érték = 0,307> 0,05.

A modell nemlineáris, mivel a nemlinearitási 
próbákban a p-érték< 0,05, ezért a modell line-
aritására vonatkozó nullhipotézist elvetettük.

A modell azt mutatja, hogy a WTISPOT ár-
folyamának 1 pontos növekedésével az ARCLK 
részvényárfolyama átlagosan 0,155 ponttal 
csökken.

Az ARCLK részvényárfolyamra vonatkozó 
előrejelzés a vizsgált modell esetében négy hét-
re előre készült, az 5. ábrán látható.

Az átlagos abszolút százalékos előrejelzési 
hiba (MAPE) 17 százalék volt, ami az előre-
jelzési értékek átlagos eloszlását 17 százalékos 
mértékben jellemzi a valós adatokhoz viszo-
nyítva.

Az előrejelzés azt mutatta, hogy 2019. de-
cember 29-re az ARCLK részvényárfolyama a 
WTISPOT árfolyamától függően 19,21 egy-
ségre csökkenne. (12,91-ről 25,51 egységre, 
95 százalékos valószínűséggel).

Az ökonometriai modellezés eredményei 
alapján lineáris regressziós modelleket ké-
szítettünk a részvényárfolyamok NGFO- és 
WTISPOT-árfolyamoktól való függéséről. 
A fő következtetések az alábbiak:

•	a CCOLA-részvényárfolyam és az NGFO-
árfolyam pozitív függőséget mutat;

•	az ARCLK-részvényárfolyam és a WTISPOT-
árfolyam negatív függőséget mutat;

•	A XU050, XUSIN, FROTO, SASA, 
TUPRS, TRKCM, TOASO, AKSEN, 
ARCLK-, CCOLA-, VESTEL-, KRDMD- 
és YATAS-részvények heti árfolyamai kö-
zött erős korreláció van jelen;

•	a modell reziduumaiban heteroszkedaszti-
citás és autokorreláció van jelen.

A modell reziduumaiban megszüntethető a 
heteroszkedaszticitás és az autokorreláció, ha 
az analitikai függőség formáját megváltoztat-
juk, ha további változókat vezetünk be a mo-
dellbe, valamint ha az általánosított legkisebb 
négyzetek módszerét alkalmazzuk.

A Gretl-féle legkisebb négyzet előrejel-
zés (legkisebb négyzetek módszere) azt mu-
tatta, hogy a CCOLA- és az ARCLK-
részvényárfolyamok várhatóan csökkennek 
2019 végére.

Ezek mellett pozitív, de nagyon gyenge kap-
csolat van az AKSEN és az energiaárak kö-
zött. Az Aksa Energy Uretim A.Ş. olyan, glo-
bális energetikai vállalat, amely 2 kontinensen, 
5 országban működik. A szakértő műszaki 
csoportokkal rendelkező Aksa Energy átfogó 
erőműépítési tevékenységet végez, a projekt-
tervezéstől a beszerzésen és kivitelezésen át az 
összeszerelésig. A vállalat több mint 30 erőmű-
vet épített és üzemeltet különböző energiafor-
rások felhasználásával, például szén, fűtőolaj, 
biogáz, földgáz, szél- és vízenergia. Az energia-
források Törökországban nem elégségesek, így 
ott külső forrásoktól függenek. Míg 1997-ben 
a villamosenergia 71,7 százalékát hazai forrás-
ból állították elő, és ennek 38,5 százaléka víz-
energia volt, addig 2020-ra a hazai előállítás 
aránya várhatóan 35 százalékra csökken. Nem 
véletlen, hogy az AKSEN-cég részvényárfo-
lyamai nagyon gyenge kapcsolatban állnak az 
energiaárakkal. Ez Törökország gazdaságának 
az energiaárak iránti kétirányú elkötelezettsé-
géből ered. Egyfelől, bár a törökországi válla-
latok energiaköltségét csökkenti, ha ipari ter-
mékeiket olyan országokba exportálják, amely 
energiatermelést és energiaexportot folytat, az 
energiaárak csökkenésével az export volumene 
is csökken. Másfelől bár az energiaárak emel-
kedésekor nő az ország exportvolumene, ezzel 
együtt a vállalatok energiaköltsége is nő, mivel 
Törökország importálja az olajat és a földgázt.
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E tanulmányban elemezzük az olajáraknak a 
részvények értékére gyakorolt hatását, amely 
alapján meghatározhatjuk a változások dina-
mikáját, és előrejelzést készíthetünk a piaci 
helyzetről.

E tanulmány a pénzügyi piacok volati-
litásának és korrelációjának összefüggéseit vizs-
gálja, a volatilitás és a korreláció ökonometriai 
modellezését mutatja be. Markov-modelljével 
mind a volatilitás, mind a korreláció különbö-
ző dinamikáját láthatjuk különböző módokon. 
A modellt értéktőzsdei indexekre alkalmaztuk, 
a tőzsdei indexek szintjének megfelelően.

Meg kell jegyezni, hogy az olajpiaci árakat 
számos politikai, gazdasági és egyéb tényező 
befolyásolja, ezért változásaik (különösen in-
stabil gazdasági környezetben) túl összetettek. 
Az idősorelemzési modellek jelentik az egyik 
lehetséges módszert ahhoz, hogy az elkövetke-
ző időszakokban jelenlevő árak indikatív ér-
tékeit meghatározzuk, sőt az új információk 
megjelenése jelentősen megváltoztathatja az 
előrejelzést. Tekintettel arra, hogy az olaj hor-
dónkénti áráról szóló információkat nagyon 
gyakran frissítik, a kapott előrejelzéseket az új 
információk figyelembevételével újra kell szá-
molni.

Az ipari indexek olajáraktól való függésé-
nek korrelációs-regressziós elemzési eredmé-
nyeit összefoglalva elmondható, hogy pozitív 
kapcsolat volt a CCOLA-részvények árfolya-
ma és az NGFO árfolyama között, valamint 
szoros korrelációs összefüggés volt az XU050, 
a XUSIN, a FROTO, a SASA, a TUPRS, a 
MKESTAS és a TOCVM heti árfolyamai kö-
zött, és emellett a rendszer negatív kapcsola-
tot mutatott az ARCLK-részvényárfolyam és 
a WTISPOT-árfolyam között – és mindez 
heteroszkedaszticitást és autokorrelációt jelez a 
modell reziduumaiban. A Gretl-féle legkisebb 

négyzetek előrejelzése kiváló eredményeket és 
dinamikát nyújt, amely a pénzügyek és a vár-
ható kilátások eloszlását elérhetővé teszi.

kÖveTkeZTeTéSek éS AJáNláSOk

A közgazdaságtanban a korrelációs elemzést 
széles körben alkalmazzák, mivel a különbö-
ző gazdasági mutatók valamilyen módon ösz-
szefüggenek. Például, amikor statisztikai ada-
tokkal kívánjuk megállapítani, hogy mennyire 
szoros kapcsolat áll fenn bizonyos indikátorok 
között, hogy ezáltal meghatározzuk a kapcso-
lat típusát, és helyes döntéseket hozzunk, ak-
kor korrelációs elemzést kell alkalmazni. Ezt 
a mutatót szinte minden tudományágban ki-
számítják, mivel az eredmény egyszerűen ér-
telmezhető. E mutató lehetőséget nyújt annak 
ellenőrzésére is, hogy megfelelőek-e valamely 
gazdasági létesítménynél alkalmazott intézke-
dések, ami nagyon fontos a gyors gazdasági fej-
lődést átélő országok számára.

A függetlenül kidolgozott modell alkalma-
zásával feltártuk, hogy az ipari indexek füg-
gősége a világ részvényindexeitől a követke-
ző dinamikával rendelkezik – ha a WTISPOT 
árfolyama 1 egységgel nő, akkor az ARCLK 
részvényenkénti árfolyama átlagosan 0,155 
egységgel csökken. Az eredmények szerint az 
AKSEN-cég részvényárfolyamai nagyon gyen-
ge kapcsolatban állnak az olaj és a földgáz ár-
folyamával, és az árfolyamok hosszú távon el-
veszítik kiegyenlítő hatásukat a törökországi 
vállalatok esetében, mivel az árfolyam emelke-
désekor a vállalatok növelik termelésüket.

Jelen munkánkat ajánljuk a Gretl-program 
sajátosságainak tanulmányozása céljából, és 
hasznos lehet azoknak a közgazdászoknak és 
hallgatóknak is, akik az olajárak részvényárfo-
lyamokra gyakorolt hatásának területén részt 
vesznek gazdasági kutatási folyamatokban.
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