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Halézati stratégiak az allam arnyékaban - II. rész

Cikkiink a rekombinans tulajdon fogalmat az egyes cégek szintjérél a vallalati halé[]
zatok szintjére terjeszti ki. Legfontosabb allitasunk, hogy a gazdasagi atalakulas a
killonféle szovetségi stratégiak egymasba fondédasaval zajlik. Az elsé részben kill
mutattuk, hogy az allami tulajdon nem sorvadt el, sét egyik jellegzetes eleme mall
radt a magyar tulajdonviszonyoknak. Ugyanakkor az allamhoz f(iz6d6 szalak 6nmal
gukban elégtelenek ahhoz, hogy a cégeknek a magyarorszagi gazdasagi kapcsolal ]
tok mezején elfoglalt pozicidit megértsiik. Az itt kovetkez6 masodik részben meg[]
vizsgaljuk az allamhoz fliz6d6kon kiviili tulajdoni kapcsolatok mintait az agymond
az allam arnyékaban levé vallalatok kozott, és kililonb6z6 stratégiakat talalunk az
egymasba fon6doé szévetségekre. A magyar lzleti csoportok halézatainak szintjén
is jellemz6: diverzifikalt portfoliok segitik a kiilonb6z6 forrasok altal nyujtott lehel]
toségek kihasznalasat.

Heterogén stratégiak a portfoliokezelésben

Ki jdtszik kivel? A strukturalis hasonlésag fogalmabol kiindulva, a CONCOR-nak a kapl
csolathdlok mintdit felismerd algoritmusdval azonositani tudtuk, kik azok, akik a
portfdlidkezelés jatékat egymaséhoz hasonld erdforrasokkal és hasonld korlatozo feltétel
lekkel dzik. A struktirardl szerzett ismereteinktdl most a stratégidk felé 1épiink tovébb,
azt kérdezziik: kik és milyen stratégidk szerint jatszanak egyiitt. Ha mar ismerjik a
jatéktér elrendezddését, hogyan tudjuk meg, hogy ki melyik csapatban jatszik? Feladal
tunk azonban nem csupan annyi, hogy azonositsuk a kiillénbdz$ csapatok jatékosait, hall
nem, hogy feltarjuk, vajon a kiilonbdzd csapatok kiilonféle stratégiakat alkalmaznak-e. E
problémak 1j elméleti kérdéseket vetnek fel, és ij moddszertani kihivdsokat jelentenek
szdmunkra.

Tanulméanyunk elsd részében elGszor az egyes vallalat volt az elemzés egysége, €s a
portféliok kiilonbozd tipusainak eloszlasat vazoltuk fel. Ezutdn nem a vallalat, hanem -
bizonyos értelemben - a viszonyok Osszessége volt kutatdsunk targya, a teljes mezd
strukturalis tulajdonsagait elemeztiik. Ebben a masodik részben azt tarjuk fel, mit jelentd
het, ha az elemzés egységei a cégek viszonylag elkiiloniilt haldzatai.

Hogyan menjiink tehat tovabb, hogy megéllapitsuk a csapatokat, a csoportokat? Nem
ezt tettiik-e mar az 1. dbrdban szerepld kilenc blokk kiszirésekor? Itt emlékeztetniink
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kell ra: a CONCOR strukturalis hasonl6saguk alapjan rendezte csoportokba a véllalatoll
kat. Most viszont masképp vetddik fel a kérdés: azokat a vallalatokat szeretnénk felisO
merni, amelyeket az egytittes jaték hoz kozel egymashoz - a csoport szigortiibb definicill
Ojara van tehat sziikségiink. Az ezutan kovetkez§ modellekben a strukturdlis hasonldsag
helyett a tényleges kotGdéseken alapuld klikkekb6l indulunk ki.

Az dllam drnyékaban. A héldzati stratégiak keresésekor ugyanakkor nem feledkeziink
meg arrdl a tudasrél, amit a szervezeti mez§ elrendez6dése jelent. Kiilondsképpen fonl
tos, hogy térképiink feltart egy jellegzetesen posztszocialista vonast: leginkabb figyeleml
re méltd tulajdonsiga a négy allam kozeli blokkbol 4116 magcesoport, amelyhez nem kevel
sebb, mint 121 véllalat tartozik. Az 4llam, mint valami hegység, amelynek arnyéka vél
gigvetiil az egész tdjon, nagy teriiletet domindl. Elemzésiink célja, hogy feltdrja az dllam
arnyékaban érvényesitett stratégidkat. Tehdt, mikozben arra keressiik a valaszt, hogy
»kik és milyen stratégidk szerint jatszanak egyiitt”, a kovetkez§ fontos kérdésre is valal
szolni szeretnénk: azonos stratégidkat alkalmaznak-e azok a véllalatok, amelyek az 4llam
er6forrasaival jatszanak, allami korlatok kozott?

Az erre a kérdésre adott valaszoknak fontos szerepiik van a posztszocialista gazdasag
dinamik4janak megértésében. Tisztan strukturalista szemszOgb6l azt varnank, hogy az
allami ligynokségek tulajdondban levé, az allam tjraelosztd intézkedései altal egyforman
érintett vallalatok (azaz amelyeket a posztszocialista allam elvondsai, hitelei és egyéb
segitségei korlatoznak, illetve jutatnak elényhdz) altaldban egy hiron pendiilnek. A stral
tégiai cselekvés szempontjabdl nézve azonban j6 okunk van feltételezni, hogy a véllalal
toknak ez a része - a szlikos, rdadasul csokkend eréforrasokért folytatott harc kdzepette
- a portfdlidkezelés nagy jatékaban kiilonbozé stratégiakat kovet.!

Amikor a stratégidk keresésébe fogtunk, azzal a kézenfekvs feltételezéssel éltiink,
hogy az allam tligynokségei is a stratégiai jatékosok kozé tartoznak. Amint futtatni kezd
tiik azonban a klikkeket azonositd programjainkat, rogton szembesiilniink kellett azzal,
hogy az allam olyan dominans jatékos, amelynek a stratégidi csaknem az Osszes tobbit
bearnyékoljak. Kutatasi eszkozeink szempontjabol az drnyék nemcsak metaforikus értell
lemben vetiilt a jatéktérre. Ha a klikkeket azonositd6 modelliinkbe bevettiik az allamot is,
akkor az eredményiil kapott diagramok gyakorlatilag olvashatatlanok lettek. Az allam
mint stratégiai jatékos bevondsa azzal jar - vontuk le a kovetkeztetést —, hogy a hasonléd
sag latszatat erdltetjiik olyan stratégidkra, amelyek valdjaban kiilonbozdk lehetnek. Anl
nak érdekében, hogy feltdrhassuk az dllam arnyékdban miikods kiilonbozo stratégidkat, a
kovetkezGkben targyalt eredményeinket a klikkeket azonositd algoritmus olyan futtatdsaibol
nyertiik, amelyekben figyelmen kiviil hagytuk a kozponti adllamhoz és a helyi dnkorll
manyzatokhoz fliz6d6 tulajdoni kdt6déseket.

Hangsilyoznunk kell, hogy ,allam kihagydsaval” nem valamiféle futurolégidba bol
csatkozunk. Nyomatékosan kijelentjiik, hogy a kérdés nem az, hogy milyen lesz a jatékl
tér, amikor az allam végképp kihal. Ellenkezéleg, éppen azért, mert olyan tdlsulyosan
jelen van, és olyan vildgos jeleit mutatja annak, hogy a kozeljovében is kitart, mdodot
kellett taldlnunk arra, hogy megnézziik, mi is van ,korilotte”.

! Tly médon a stratégiai cselekvés és a struktira kiemelése azzal a kovetkezménnyel jar, hogy az uj
institucionalistakkal szemben a ,kierdszakolt izomorfizmust” (coercive isomorphism) viselkedési stratégidk
tobbé-kevésbé differencialt készleteként is felfoghatjuk, egyetlen viselkedési mod helyett (mint példaul a
kornyezetvédelmi szabdlyozdsnak megfelel§ 4j kornyezetszennyezést ellendrzd technikdk alkalmazdsa; lasd
DiMaggio-Powell [1991] 61. 0.). Ami a strukturat illeti, DiMaggio és Powell igy irnak: ,valamely szervell
zeti mez§ struktirajat nem lehet a priori meghatarozni, hanem empirikus kutatas alapjan sziikséges definialll
ni azt” (65. o0.). Az empirikus kutatds sziikségességét a magunk részérdl kiterjesztjiik arra is, hogy a szervell
zetek stratégiai cselekvése a mezdén beliil viszonylag hasonld, vagy ellenkezdleg: egymadstdl viszonylag
elkiilonild stratégidk készletéhez vezet-e.



432 David Stark-Kemény Szabolcs-Ronald L. Breiger

Az allami tigynokségek és a helyi onkormanyzatok az egyediili olyan egységei matrill
xunknak, amelyek jellegzetes aszimmetridt mutatnak: lehetnek tulajdonosok, de tulajd
donnak nem lehetnek targyai. Ezen aszimmetria kihagyésa a klikkeket azonosité modelll
bdl lehetdvé teszi a kovetkezd kérdés vizsgalatat: a vallalatok kdzvetlen tulajdoni kapcsol
latainak szervez&dése mutat-e sokasdgunk bizonyos részeiben olyan mintikat, amelyek
hasonlitanak azon struktirdkhoz, amelyek a cégeknek az allamhoz fliz6d6 kapcsolatai
mely részeiben) izomorfak (isomorphic) a klikkek a kordbbiakban, az allami tulajdon
bevondsaval azonositott blokkokkal? Ugyanakkor, vannak-e olyan vallalati hil6zatok —
akar az dllam kozeli magon beliil is - amelyek az 4llamon beliil vagy akoriil manéverezd
stratégidkat fejlesztenek ki?

A klikkek meghatdrozdsa. A kovetkez§ eljarassal azonositottuk a vallalatoknak azokat
a csoportjait, amelyek altalaban ugyanazon klikkek tagjai voltak. Két négyzetes és szimfl
metrikus, 269 X269-es matrixbol indultunk ki. Az elsé matrix (i, j) celldjaba akkor irtunk
egyest, ha az i és j vallalat kozott kdzvetlen tulajdonlasi kotddés volt: vagy i-nek volt
tulajdonrésze j-ben, vagy forditva — egyébként a cella értéke O lett. A masodik matrix (m,
n) cellajaba akkor kertilt egyes, ha m-et és n-t legalabb egy kozos tulajdonos vagy legll
alabb egy olyan egység Osszekototte, amelyben mindkettSjliiknek tulajdonrésze volt —
mas esetben a cella értéke 0.2 Ez utdbbi matrixot abbol a 269 X 907-es matrixbol szamitl
juk ki, amely a kapcsolatokrol az 6sszes tulajdont jelentd egységet és az 0sszes lehetséges
tulajdonost tekintve szdmot ad - kivéve a kdzponti korményzat és a helyi dnkormanyzatok
intézményeit.

Kovetkezd 1épésként mindkét matrixban klikkeket kerestiink. A hal6ézatok elemzésél
ben klikkeknek nevezziik a maximalisan teljes algrafokat (lasd Wasserman-Faust [1994]
254-257 o.). Ezt a fogalmat adathalmazunkra alkalmazva: egy véllalat akkor és csak
akkor tagja a K klikknek, ha a K klikk 0sszes tobbi tagjahoz kotddik. Ez nagyon restriki
tiv médja alcsoportok definidldsdnak, maximalis kohéziét kovetel meg. Az alcsoportok
képzését az operacionalizas soran két oldalrdl is tagitottuk. Egyrészt azzal, hogy a klikll
keket akkor is figyelembe vettiik, ha tagjaik szdma csak kett§ volt, gondoskodtunk arrdl,
hogy elszigetelt diadok is bekertiljenek elemzéstinkbe.* Masrészt, mivel a klikkeket mindkét
matrixban kerestlik (a kozvetett kapcsolatokéban és a kozvetlen kapcsolatokéban is),
olyan tarsasdgok csoportjait is bevettiik, amelyeket a tulajdoni viszonyban valé kdzos
részvétel flizott dssze. Ezzel a kapcsolatokat az ,,egy kézfogasnyi tadvolsidg” alapjan defill
nidltuk. Ez a tdvolsag a kozvetlen tulajdonlds esetén nyilvanval6, de alkalmazhaté ott is,
ahol azt a helyzetet, ami lehet6vé teszi a két vallalat képviselGinek kézfogasat a kdzos
részvétel teremti meg egy masik vallalat portféligjaban (amikor a harmadik fél a kdzos
tulajdon vagy a k6zos tulajdonos).

Osszesen 343 klikket taldltunk: 169 kozvetlen szilak révén allt dssze, 174 pedig kozos
tulajdonosok vagy a tulajdon kozos targyai altal. Elemzéstink hatralevd részét a Top 225
cégnek arra a 161 tagjara Osszpontositjuk, amelyek ebbdl a 343 klikkbdl legaldbb az
egyikhez hozzatartoznak. A tobbi 108 cégnek nincs tulajdona egyetlen Top 225-be tartol
z6 cégben sem, és a Top 225 egyikével sincs kozos tulajdonosa. Megszerkesztettiik a
klikkekhez val¢ tartozas 161 X 343-as matrixat; sorai képviselik a 161 vallalatot, oszlopai

Py

a 343 klikket, és e matrix sorain végigfuttattuk az el6z6ekben mar megismert CONCOR

2 Megjegyezziik, hogy az klikkek azonositdsdnak szempontjabol modelliinkben nincs jelentGsége a két
matrixban leirt kapcsolatok irdnydnak. A kapcsolat irdnya (hogy az adott véllalat tulajdonosa-e a masiknak
vagy az neki, illetve, hogy a kozos tulajdon vagy a kozos tulajdonos révén kapcsolddnak 6ssze) a késGbbill
ekben fog szadmitani, akkor, amikor a stratégidk kiilonbségeit tdargyaljuk a hélézatok portfoliokezelésében.

3 A hilézatok elemzésében altalaban kikotik, hogy egy klikknek legaldbb hirom tagja legyen. Lasd
Wasserman-Faust [1994] 253-256. o.
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eljarast. A szétvalasztasok 5 hierarchikus szintje utin a CONCOR 8 kiilonbo6z6 klikkesol
portot (clique-blocks) azonositott. E kategoridval a cselekvések és a struktira egyfajta
egyiittesére utalunk: a klikkcsoportok tagjai olyan vallalatok és bankok, amelyek nagy
valdszintséggel ugyanazon klikkekben vesznek részt; vagy kozvetlen tulajdonlési kapl
csolatban vannak, vagy van kozds tulajdonosuk, illetve tulajdonuk.

A stratégidk elkiiloniilése. Miutan azonositottuk a klikkekhez vald tartozds mintdit, a
kiilonb6zd csoportok portfolidkezelési stratégidival fogunk foglalkozni. Elemzésiink ,,stral
tégia” fogalma empirikusan szegényes, analitikus képessége azonban nagy. Nem haszl
néltuk ugyanis a véltozéknak azt a széles korét, ami az iizleti csoportok stratégidinak
emlitésekor esziinkbe juthat: technoldgiai innovacid, piacszerzés, Uj termék bevezetése,
a csoporton beliili kereskedelem és hitelezés, dsszehangolt lobbizas stb. Az elemzést
ehelyett a kéznél levd adatokra korlatoztuk, és a portfolidkezelés altalunk hasznilt egyetl
len dimenzidjan beliil a stratégiak fogalmat a ,, mozdulatok” szlikos készletére korlatozl
tuk. A céljainknak megfelel6 mozgastér dimenzi6i a kovetkezdk: 1. a kozvetlen és kozl
vetett kapcsolatok sdrtisége, 2. a kotddések irdnya, 3. a gazdasagi szektorok szerinti
Osszetétel homogenitdsa vagy heterogenitasa és végiil 4. a pénziigyi intézményekhez val6
kotddés mértéke.

Az 1. tabldzar 6sszefoglald adatokat tartalmaz a nyolc klikkcsoportrél ezen relevans
valtozék mentén. A klikkcsoportok gazdasagi szektorok szerinti Osszetételét a Fiiggelékl
ben mutatjuk be. Az adatok értelmezésében a I. dbra KrackPlot diagramjai segitenek,
amelyek a csomdpontok kozotti tdvolsdgokat, valamint a csomdpontok kapcsolatait mul
tatjak mindegyik klikkcsoport esetén.* A diagramok vizuélis megjelenitése rendkiviil sok
informéciot nyujt, és az egymas utani klikkcsoportok attekintésével az olvas6 folyamatoll
san megbaratkozhat e diagramok leolvasisanak technikdjaval.> A bal oldali diagramok
mutatjdk be, hogyan alakitjdk a portf6lidk terét a klikkcsoportok tagjainak kozvetlen
kotGdései. A jobb oldali diagramokon a portfoliok terének alakuldsat az tGn. athidald
pontokon keresztiil lathatjuk. Ezek azok a bankok vagy véllalatok, amelyekben a klikk0
csoport kett§ vagy tobb tagjanak van tulajdonrésze, illetve amelyeknek a klikkcsoport
kett6 vagy tobb tagja tartozik a tulajdondba. Az 4thidalé pontok lehetnek a klikkcsoportl
hoz tartozo cégek,® de olyan cégek is, amelyeket klikkekhez tartozasi mintdjuk a blokkon
kiviilre helyez. Azt se felejtsiik el, hogy hidak lehetnek a tulajdonosok, de lehetnek a
tulajdon targyai is. Eme ut6bbi kiilonbségre hivatkozunk, amikor a (tulajdonldsi) ,,irdny”
valtoz6jardl beszéliink.

A K1 (Fémipar) a legegyszeribb klikkcsoport. Két er8sen Osszetartd (cohesive), egyll
mastol elkiiloniils alcsoportbdl all. A bal oldali diagramon lathatjuk a kézvetlen kotédén
sek mintajat: a klikkcsoport valamennyi cége kozvetleniil kotddik legalabb egy mdasikl
hoz. A jobb oldali diagram mutatja meg azokat a kapcsolatokat, amelyek kozos tulajdonl
las révén kotik 0ssze a cégeket (akar mint tulajdonosokat, akar mint a tulajdon targyat).
Szakmaspecifikus megaholdingokr6l van szd, amelyek szektordlisan nem diverzifikall
tak, kotddéseik nem nytlnak tdl a fémiparon. Ebben a klikkcsoportban nincsenek banil
kok, és vallalatainak nincs tulajdonldsi kotddése pénziigyi intézményeken keresztiil. Ebl
ben a maximdlisan endogdm mintaban nincs két olyan vallalat, amelynek valamely, a

4 A KrackPlot algoritmusrdl cikkiink I. részének 16. labjegyzetében mar irtunk.

5 A bemutatds a viszonylag egyszerd stratégiaktdl a bonyolultabb stratégidk felé halad. A valtozdk bevell
zetését és kibgvitését az arra megfelel§ helyeken tessziik meg.

5 A vildgossag kedvéért leszogezziik, hogy a klikkcsoportok egymashoz kozvetleniil kapcsol6dd tagjai
athidalé pontokon keresztiil is kapcsolodhatnak egymashoz. Megforditva, az athidalé pontokon keresztiil
kapcsol6dd cégek nem feltétleniil rendelkeznek kozvetlen kapcsolattal. A bal és jobb oldali diagramok kiill
16nbozd alakja a kapcsolati mintdk kiilonbozGségébdl ered. Az egyre bonyolultabb stratégidkat attekintve
latni fogjuk, hogy ez a kiilonbség dramaiva ndhet.
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1. dbra
Kiilonb6z6 portfolidstratégiak

Portfoliotér kozvetlen kapcsolatok alapjan Portfoliotér athidalé pontokon keresztiil
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1. dbra folytatdsa
Kiilonbozd portfolidstratégiak

Portfoliotér kozvetlen kapcsolatok alapjan Portféliotér athidalé pontokon keresztiil

K5 klikkesoport (A szakmai befektetSk elkiilonilt diddjai)
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1. tabldzat
A portfdliokezelés heterogén stratégiai

Athidalé pontok

Kozvetleniil
kotéds a kotddések irdnya*
Klikkcsoportok klikkcsoport
tagok belsdk/kiilsGk
£0 lajdonosként tulajdonként
(szézalék) tulay J
K1 Fémipar 100 2 belsd 2 0
0 kiilsé 0 0
K2 Villamos energia 100 4 bels6 2(1) 2
1 kiilsé 1 0
K3 Vasut, 1égi kozlekedés, 0 0 belsé 0 0
kozuti aruszallitas, autobusz 5 kiilsé 0 5(4)
K4 Nyilvanosan jegyzett 17 2 belsé 2 0
rt.-k 15 kiilsé 15 (13) 0
K5 Ekiiloniilt diadok 50 2 belsé 1 5
7 kiilsé 1 2 (1)
K6 Osszekapcsolédd 25 2 bels6 1 1(1)
alklikkek 5 kiilsG 1(1) 4
K7 Arulanc 50 2 bels6 1 1
6 kiilsé 4 (1) 2 (1)
K8 Elit 95 13 belsé 5 (4)** 8 (4)**
22 kiilsé 19 (13) 3(1)

* Zardjelben a pénziigyi intézmények szama.
**A cégek koziil 3 (2 pénziigyi) egyszerre tulajdonos és tulajdon tirgya.

klikkcsoporton kiviili harmadik cégen keresztiil kapcsolata lenne. Ugyanakkor K1 stratél
gidjat nem korlatozzuk az endogadmia komponensére; a pénziigyi intézmények hidnya és
a szektordlis homogenitas is alapvetd elemei ennek a portfoliokezelési stratégidnak.

A K2 (Villamos energia) klikkcsoportnak hasonldan erds a szektor szerinti koncentrall
cidja (16 aramszolgaltatd, illetve erdmd), portfolidja azonban K1-énél jobban diverzifill
kalt (két bank, egy jarmtigyarté és egy fémaru-nagykereskedd is van cégei kozott). Mint
a Fémipar esetében, a K2 husz tagjara is igaz, hogy valamennyiiik kozvetleniil kot6dik
legalabb egy masik taghoz. De mivel vannak olyan, a klikkcsoporton kiviili athidal6
pontok, amelyek a klikkcsoport két vagy tobb egységében rendelkeznek tulajdonrésszel,
elmondhatd, hogy a Villamosenergia-blokk lazitott az endogamia ,,szigord” szabalyan.

Mig a K1 maximalis endogamiaval mikodik, K3 (Vasut, 1égikozlekedés, kozati aruszall
litds, autdbusz) maximdlisan exogdm. A klikkcsoport cégei kozott egyaltalan nincsenek
kozvetlen tulajdonlasi kapcsolatok, ezt tikrozi K3 bal oldalt iires KrackPlot-diagramja.
Réadasul nemcsak arrdl van szd, hogy az osszes dthidalé pont a klikkcsoporton kiviil
helyezkedik el, de az 6sszekapcsolddés irdnya minden esetben kdzos tulajdonosokra mutat
a klikkcsoporton beliil — és a stratégia még tisztabbnak bizonyul, ha szdmba vessziik, hogy
az ot pont kozil négy bank (az 6tddik kiilkeresked$ cég). Ez a klikkcsoport annyiban
létezik, amennyiben tagjainak ko6zOs (pénzintézeti) tulajdonaik vannak a klikkcsoporton
kiviil. K3 bal oldali tires diagramja alapjan nem kell ugyanakkor azt hinniink, hogy ez a
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klikkcsoport kiiiriilt vaz lenne, és azt sem allithatjuk, hogy az ilyen tiszta stratégia sziikségll
képpen torékeny. A szektoralis Osszetétel csaknem tudatos egységességet mutat: a K3 tagjai
kozt ott talaljuk Magyarorszag mind a négy nagy kozlekedési tarsasagat (a vasitit, a 1égit,
a legnagyobb autébusz-tarsasagot és a legnagyobb kozuti aruszallitot), ezenkiviil hat nagy
kiilkereskedelmi tarsasagot, harom bankot és egy nagy agrartermel6t.

Mig a Vasut, 1égi kozlekedés, autdbusz, kozuti szallitas cégeit a kdzos, a klikkcsoporton
kiviili pénzintézeti tulajdonok flizik 6ssze, a K4 klikkcsoport (Nyilvdnosan jegyzett rész0
vénytarsasagok) mint kdzos tulajdon kapcsolddik dssze, a tulajdonosok kozott két belsS tag
és tizenot kiilsd cég (ezek koziil 13 pénziigyi intézmény) van. Vegyiik észre, hogy mikoz0
ben az el6z8 minta (k6z6s pénzintézeti tulajdon) szoros szektoralis koncentraciéhoz tartol
zik, az utobbi (pénzintézetek kozos tulajdona) széles szektordlis szorddast mutat. A K4
tagjainak nagyrészt nyilvanosan jegyzett részvényeik révén van kozos tulajdonosa. E tarsall
sagok koziik hatot jegyeznek a Budapesti Ertéktézsdén, és legaldbb hiarom masik bocsitott
ki nyilvanos részvényeket a t6zsdén kiviil. A klikkcsoport kiilsé tulajdonosai kozott szamos
kiilfoldi brokercéget és pénzligyi intézményt taldlunk (jorészt osztrakokat). Mig K3 exogall
midja magyar bankok felé iranyult, K4 kétszeresen is kifelé nyitott — nemcsak a klikkcsol
porton kiviili befektetGk, hanem egyben az orszdgon kiviili pénziigyi befektetk irant is.

Az 6todik klikkcsoport (Elkiilonilt diddok) egészen Uj mintat képvisel. A K5 tagjai
egymas és kiils§ befektetSk irdnt nyitottak, de mindig csak egy vagy legfeljebb két kapll
csolatra. Mig a K4 (Nyivanosan jegyzett részvénytarsasagok) stridre font (bar talan vél
kony szalakbol all6) kapcsolatai pénziigyi befekteték szdmara megvaldsitott részvénykill
bocsatasaik eredményei, a K5-ben szétszort kapcsolatok szakmai befektetések diddjai
vagy triddjai. A kapcsolatok ezért valdszindleg tartsak is. A K5 kis 1étszamu alcsoportl
jai tobbnyire szektoralis specifikdciot mutatnak: a dohdnygyarak két parja, az agrarterl
mel6k két triddja, két telekommunikaciés vallalat diadja, egy héaztartasi elektronikdval
foglalkozo6 cég és egy kiskereskedelmi lanc, allattenyészt6k vagéhidakhoz kapcsolddva,
gabonatarolok és malmok héizassaga, és a tobbi. Nem meglepd, hogy a szakmai befektell
tések e mintdja mellett a klikkcsoportban nincs bank, és az egyetlen pénziigyi athidal6
pont nem befektetd, hanem a klikkcsoport j6 néhany tagjdnak kozos tulajdona.

A K6 néhany szakmaspecifikus alcsoportb6l (példaul élelmiszer—ital-édesség) tevddik Ossze,
és a minta a K7-ben szinte druldncca (lasd Gereffi [1996]) bdviil: olaj-olajtermékek-
vegyianyagok—gyogyszerek. A Kb6-tal ellentétben azonban itt a szektorok kozotti kiilonbség
csak bizonytalanul illik alcsoportokra. Azaz egy-egy alcsoport inkabb kiilonbdzd szektorok
bol nyeri tagjait. A szorosabb integracié abbdl is latszik, hogy a bal oldali diagram ebben a
stratégiailag kiegyensulyozott klikkcsoportban stirtibb kozvetlen kapcsolatokat mutat.

K8, a nyolcadik klikkcsoportunk (az Elit) mutatja a legnagyobb sirtiséget és egyben a
legnagyobb komplexitast is. Mint a K4 (Nyilvanosan jegyzett részvénytarsasagok), a K8
is a klikkcsoporton kiviili cégek célpontja, amelyek tulajdonrészeket szereznek a klikkl
csoportban. Az Elit tagjai azonban egymassal is strtin 6sszefonédnak, a kolcsonos tulajl
donlas kozvetlen szélai révén. Nem meglepS, hogy a K8-ban nyolc bank van - ezek
koziil négy a magyar gazdasag els6 hat bankja k6zé szamit.

A halézati portfoliostratégiak mezdje

A fenti elemzés utdn valdszintinek tinik a kdvetkeztetés: a nyolc ,,csapat” kiilonbdzd strall
tégiakkal jatssza a portfoliokezelés jatékat. Hogy a kovetkeztetés ne csak valdszind, hanem
meggy6z4 is legyen, az esetrdl esetre haladd rendszeres 4ttekintést most olyan mddszerrel
véltjuk fel, amely lehetGséget nyujt arra, hogy az elemzés egy idSpontjdban egyszerre
adjunk szadmot az Osszes esetrdl és valtozordl. A korreszpondenciaelemzés pontosan ezt
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végzi el, lehetdvé téve, hogy feltérképezziik a portfoliostratégidk mezdjének alakjat, és
megallapithassuk, hogy az egyes stratégidk mely dimenziok mentén kiilonboznek.

Ebben az elemzésben egy matrixot allitottunk 6ssze, amely a nyolc klikkcsoport altal
kovetett portfolidstratégidkat irja le. A matrix sorai egy-egy klikkcsoportnak felelnek
meg. Az oszlopok pedig azon valtozéknak, amelyekbdl a stratégiak allnak: 7. a klikkl
csoport tagjainak belsd, illetve kiils§ irdnyultsadgat kiilonboz8 szempontok mentén leird
valtozdk; 2. a klikkcsoport tagjait 6sszeflizé kapcsolatok irdnyat (tulajdonos vagy tul
lajdon targya) jellemzé valtozok; 3. a pénziigyi intézményekhez fliz6d6 kapcsolataikat
leird valtozo; és 4. a klikkcsoport tagjainak gazdasagi szektorok szerinti koncentraciol
jat leir6 véltozé. Olyan valtozokat alkalmaztunk, amelyek logikailag fiiggetlenek egyll

mastdl. A valtozok teljes listajat és szamszertsitésiik rovid leirdsat a 2. tdbldzatban
adjuk meg.

2. tablazat
A portfolidstratégidk mezd@jének korreszpondenciaelemzésében alkalmazott valtozok

A klikkcsoportok belsd/kiilsé irdnyultsagat leiré valtozok

o o

1. A klikkcsoport tagjai kozotti kozvetlen tulajdonlasi kapcsolatok strdsége (kozvetlen kapcsolall
tok stiriisége)*

2. A klikkcsoport tagjai kozotti kdzvetett, a blokkon kiviili 4thidalé pontokon &t vezet§ kapcsol

latok sdrtsége (kiilsd stiriiség)

3. A ,bels6” athidal6 pontok részardnya a klikkcsoport tagjait 6sszekotd dsszes athidalé ponton

beliil (belsd dthidalo pont, szdzalék)**

A kotddések iranydt leiro vdltozok
4. A tulajdonosok aranya a klikkcsoporton beliili athidalé pontok kozott (belsd, tulajdonosi
dthidalo pont, szdzalék)
5. A tulajdonosok aranya a klikkcsoporton kiviili athidalé pontok kozott (kiilsd, tulajdonosi
dthidalo pont, szdzalék)

Pénziigyi intézményekhez fiizd kapcsolatok
6. A pénziigyi intézmények ardnya a klikkcsoport athidald pontjai kdzott (pénziigyi dthidalo
pont, szdzalék)

Szektor koncentrdcio
7. A klikkcsoport tagok szektorok kozotti eloszlasdnak variancidja (szektoreloszldsl
variancia).***

* Valamennyi valtoz6 lehetséges értékei a 0 és 1 kozotti tartomanyban vannak.

** Ez a valtozd a klikkcsoport belsd/kiils6 iranyultsiganak az eddigiektdl analitikusan kiilonbozé oldall
lat irja le. Mig az el6z8 kett§ a kapcsolatok siriiségét mérte a klikkcsoport tagjai kozott, ez a valtozd az
dthidalo pontok belsd/kiilso elhelyezkedését méri. A véltozd nem sziikségképpen az el6z6 kett§ linedris
kombinaci6ja, mivel az 4thidalé pontokon 4t Osszeflizott tagok szdma valtozhat, tovibba egy kozvetlen
kapcsolat egyszerd diddba is kapcsolhat két céget, amelynek aztdn tobb kapcsolata nincs is.

**% Ez a véltoz6 a klikkcsoport tagok kiilonbozd szektorokban elfoglalt ardnydnak variancidjat méri
[s*(p,..)], ahol p_  a klikkcsoport tagjainak ardnya egy adott szektorban]. A viltozé értéke akkor magas,
ha a klikkcsoport tagjai a gazdasidg néhdny szektordban koncentrdlédnak, és akkor alacsony, ha a
klikkcsoport tagjai nagyszdmu, egymastol kiilonboz6 szektorba szorddnak. A valtozé szamitdsanal a
klikkcsoport tagjait 19 kiillonbozd szektorba soroltuk, a standard dgazati besorolas kodjait alkalmazva a
Top 225 cégre.

Az adatokat egy matrixdekompozicids eljaréds, a korreszpondenciaelemzés segitsél
gével vizsgaltuk (lasd Greenacre [1984]). A 2. dbra mutatja be az elsd és a masodik
nem trivialis faktor értékei alapjan készilt diagramot. Mivel a korreszpondencia-
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2. dbra
A portfdlidstratégidk mezdje
2. dimenzi6
(30,2 szazalék)
2,0
1,5 A ¢ Kozvetlen kapcsolat
¢ K1 stirlisége
Belsd athidalo
1,0 1 pont, szazalék
.0 K8
Szektoreloszl4s- *
05 variancia® # Kiilsd stirtiség
Belsé athidalo
0.0 1 pont, szazalék**
’ AR * K6
K2
-0,5
* K4
1.0 1 ¢ ¢ Kiils6, tulajdonosi athidalé pont, szdzalék
’ * K5
Pénziigyi 4thidal6 pont, szazalék & * K3
—1,5 T T T T T T 1 1. dimenzid
-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 (32,8 szazalék)

* A Bels6 athidal6 pont, szazalék és a Szektoreloszlas-variancia valtozok nagyon kozel vannak egymashoz.
** A Bels6 tulajdonosi athidalé pont, szdzalék valtozé.

elemzés megengedi a matrix sorainak és oszlopainak azonos térben val6 skalazasat, a
diagramon nemcsak a valtozdékat, hanem a nyolc klikkcsoportot is megtalaljuk.

A portfélidstratégidk mezGjének korreszpondenciaelemzése azt mutatja, hogy a klikkl
csoportok jellemzdinek kombindcidi konnyen értelmezhet§ dimenzidk szerint megkiil
16nboztethetdk. A portfolidstratégidk mezdjének legfontosabb dimenzidi, hogy 1. a
klikkcsoportok befelé, illetve kifelé irdnyultak-e, illetve, hogy 2. a klikkcsoportok
tagjait kozvetlen kapcsolatok vagy pénziigyi intézményeken keresztiil fut6 szalak kol
tik-e 0ssze. A nyolc klikkcsoport meglehetGsen egyenletesen szorddik szét az elsé dill
menzié mentén, ami azt jelenti, hogy a klikkcsoportokon beliili és azokon kiviili kapl
csolddasi pontoknak hasonld szerepilik van - ebben a mez&ben — a cégek Osszeflizésél
ben. Figyelemre mélt6 egyenlGtlenség van ugyanakkor abban a tekintetben, ahogy a
masodik dimenzi6 sz€ls6 értékei a mez§ szerkezetét alakitjak. A legtobb klikkcsoport a
korreszpondenciaelemzés diagramjanak alsé részében helyezkedik el, tiikkrozve, hogy
legtobbjlik szdmara a kozvetlen tulajdonlasi kapcsolatoknal fontosabbak az athidald
pontokon - kiilondsen a pénziigyi intézményeken - keresztiil futd6 kapcsolatok. Az
eredmények megfelelnek az amerikai és nyugat-eurdpai vallalatkdzi halézatok elemzél
sekor tapasztaltaknak (lasd példaul Stokman és szerzdtdarsai [1985]), amelyek szerint a
pénziigyi intézményeknek ugyancsak jelentds strukturdld szerepiik van a vallalatkozi
hélézatokban. Ugyanakkor eredményeink arra is rdmutatnak, hogy a klikkcsoportokl
nak a magyar gazdasigban érvényesiil§ stratégidi kiilonbdznek a japan keiretsuk straté
giaitol, amelyekben tipikus, hogy a tagoknak kozvetlen tulajdonosi kot6désiik van egyll
mashoz (lasd Gerlach [1992]).
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Az allamot ismét bevonva

A nyolc klikkcsoport verbalis leirdsaban alkalmazott jellemzdk szamszerdsitésével tol
vabbi tdmogatast nyertiink allitisunkhoz: a magyar gazdasag egy fontos szegmensében a
cégek haldzatai egymastdl jol elkiilonithetd portfolidkezelési stratégidk alapjan midkodd
nek. Elemzésiinket az dllam ismételt bevonasaval zarjuk. Azt kérdezziik, hogy ha a jatéki
tér egészén egymastdl kiilonbozd stratégidkat taldlunk, érvényes-e ez az allam arnyékal
ban érvényesitett stratégidkkal is? Kiilondsen érdekes, hogy azon véllalatok, amelyek az
allamhoz vald erds kotéseik alapjan mutatnak egymadssal strukturdlis hasonlésagot, az
allamtdl fiiggetleniil is ugyanazon klikkekbe tartoznak-e? Masképpen megfogalmazva: a
portfélidstratégidknak az a mezdje, amelyet a klikkeket azonosité modell az allam elhal
gydsa utdn tart fel, izomorf-e a strukturdlis hasonl6sdgnak az allami jelenlét mellett fell
tart mezdgjével?

A kérdés megvalaszoldsiahoz tablazatot szerkesztettiink, amely megmutatja az egyes
blokkok tagjainak aranyat az egyes klikkcsoportokban (és azok aranyat is, akik egyaltall
lan nem tartoznak klikkhez). A 3. tdbldzat els6 négy sora az ,allam kozeli” blokkokat
mutatja, vagyis azokat, amelyek cikkiink el6z8 részének 1. dbrdja kozepén helyezkedtek
el. A kovetkezd harom sor a magesoporthoz ,,kozeli palyan” levé blokkok (az el6z8 rész
1. dbrdjan a B3., B5. és B8. blokk) tagjainak megoszlasat mutatja. A nyolcadik és kilen
cedik sor az abra ,tadvoli zondiban” elhelyezkedd két blokk adatait foglalja magéban.

3. tdbldzat
A blokktagok klikkcsoportok kozotti megoszldsa
(szazalék)

Blok- Klikkcsoportok Klikken Osszell
kok Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 Kiviliek sen

B1 1,1 16,7 4,4 44 6,7 5,6 10,0 5,6 456 100,0

Allam B6 16,7 83,3 100,0
kozeli B7 15,4 7,7 7,7 69,2  100,0

B9 8,3 16,7 8,3 83 250 33,3 100,0
Allam B3 42,1 6,3 68,8 25,0 100,0
kozeli B5 21,1 15,8 21,1 100,0
pilyin B8 33,3 66,7 100,0
Tavoli B2 2,5 10,0 425 7,5 12,5 10,0 12,5 2,5 100,0
zondban B4 2.9 114 1,4 8,6 75,7 100,0

Az allam kozeli blokkokat attekintve azt latjuk, hogy sok cégiink egyik klikknek sem
tagja (az 1. blokk 45,6 szazaléka, a 7. blokk 69,3 szizaléka és a 9. blokk 33,3 sz4zaléll
ka). Az is elmondhatd azonban, hogy az allam kozeli blokkok cégeinek durvan a fele
részt vesz klikkekben. Ha 8k hajlamosak az ,egyiittes jatékra”, akkor egy adott dllam
kozeli blokk cégeinek egy vagy legfeljebb két klikkbe kell koncentrdlddniuk. A téblazat,
egyetlen kivétellel, nem mutat koncentrdlddast. A 9. blokk érintett tagjai 6t klikkcsoport
kozott oszlanak meg, a 7. blokkéi harom kozott, a mag 1. blokkjanak érdekeltjei pedig
szétszorédnak mind a nyolc klikkben. Ezen cégcsoportokndl az allamon keresztiil érvéll
nyesild kotddések struktirdjat nem reprodukéljak a cégek kozotti tulajdonlédsi kapcsolal
tok haldézatai. ,,Mobilitasi tablazatunk” ezért esetiikben stratégiai mozgast mutat — 6k
kiilonbozd stratégiakkal mandvereznek az allam arnyékaban.
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A kivétel a 6. blokk. Tagjainak 83,3 sz4zaléka egyetlen klikkcsoportba, a K8-cal jelolt
Helitbe” tartozik. E szerint az ,elit” nincs messze az allamt6l. Eredményilink tovabbi
megerdsitést nyer a 4. tdbldzat adataival. Itt azt lathatjuk, hogy az egyes klikkcsoportok
tagjai milyen ardnyban tartoznak a kiilonbozd strukturalis blokkokhoz. A 8. klikkcsoport
oszlopaban lefelé haladva lathat, hogy a négy allam kozeli blokk csaknem haromnel
gyedét jelenti ennek a tombnek. ,,Mandverezni az dllam arnyékaban” ezek szerint nemi
csak azt jelenti, hogy a halézatok kiutat keresnek az drnyékbol. Az arnyékon beliili mozi
gas is ad lehetdséget mandverekre. ,,Az elitet”, a bankoknak és dinamikus vallalatoknak
ezt az Osszetartd klikkjét, nem arnyékolja be az allam. Ellenkezéleg, inkabb ernydt jelent,
amely alatt kétes tigyleteket folytathatnak, tobbek kozott eldnyoket hiizhatnak az addssagok
elengedésébdl, a bankkonszolidaciokbol.” Az allam megkiilonboztetd jegye, hogy nem lehet
tulajdon targya. Eredményeink azonban azt jelentik, hogy bizonyos véllalatcsoportok — az
allam holdingjaiként — meghatarozé szeleteket hasitanak ki maguknak az allambol.

4. tabldazat
A klikkcsoporttagok blokkok kozotti megoszlasa
(szazalék)

Blok- Klikkcsoportok Klikken
kok k1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 Kiviliek

B1 10,0 75,0 26,7 17,4 18,8 31,3 34,6 26,3 38,0

Allam B6 6,7 26,3

kozeli B7 13,3 6,3 5,3 8.3
B9 5,0 8,7 3,1 3,9 15,8 3,7

Allam B3 5,0 34,4 15,4

kozeli B5 80,0 26,7 9.4 25,0

palyan B8 7,7

Tavoli B2 10,0 26,7 73,9 9.4 31,3 154 263 0,9

zénaban B4 10,0 25,0 6,3 23,1 49,1

Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A 4. tabldzat a benne feltarul6 altalanos szabdlyossagok miatt is figyelemre méltd. Bar
harom olyan klikkcsoport van, amelynek tagjai tilnyomorészt egy blokkhoz tartoznak
(K1 tagjai B5-hoz, K2 tagjai Bl-hez és K4 tagjai B2-hoz), egyik csoportrél sem mondhal
t6 el, hogy ,jatéka” a szervezeti mezGrdl késziilt térképiink egyetlen zoénajara korlatol
z6dna. A 4. tdbldzat oszlopain végigtekintve, valamennyi klikkcsoportrdl elmondhatod,
hogy erGforrasaik Osszeéllitisakor allam kozeli és allamtol tavoli blokkokra egyarant
tdmaszkodnak. Nyolc klikkcsoportunk kivétel nélkiil rekombinans stratégiit alkalmaz a
portfolidkezelésben.

Halozati tulajdonsagaik kiilonbségei ellenére ezek a nagy iizleti csoportok kivétel néll
kiil osztoznak egy fontos tulajdonsagban: a heterogén erSforrasok osszedllitdsanak stratéd
gidjaban. Valamennyi iizleti halézat olyan portfolidkezelési stratégiat alkalmaz, amely
diverzifikdlja a tulajdonlashoz kapcsolddd erdforrdsokat (és korlatokat), szarmazzanak
azok az 4llami ligyndkségekhez vald kapcsolddasbol, vagy hazai, illetve kiilfoldi cégek
beruhdzdsaibdl. Egyik klikkcsoport sem kotddik kizardlag a kozszférahoz vagy a maganll
szférdhoz. Valamennyien csoportokat képeznek kiilonb6zd eszkdzokbdl, ezéltal lehetsvé

7 E kérdés részletes elemzését 1asd Stark-Bruszt [1998].
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téve, hogy mikodésiik a szervezeti mez§ ,teljes hosszara” kiterjedjen. Valamennyien
fenntartjdk annak a lehet§ségét, hogy tovabbra is élvezzék a timogatasok elényeit, és az
allam nagyvonalisagat, amellyel elengedi 6rokolt adossagaikat, mikdzben el6nyilik van a
friss t6ke bearamlasabol, a kedvez§ piacra jutdsi lehetGségekbdl és a technoldgiatranszil
ferbdl is.® Posztszocialista koriilmények kozott a haldzati tulajdon rekombinans.

A posztszocializmus mint a jatékok egyfajta okolégiaja’

Cikkiinket egy gondolatkisérlettel zarjuk. A feladat egy futballmeccs héalozatelemzése. A
rendelkezésiinkre 4116 adatokat az a lista alkotja, amely pontosan és teljes korden leirja,
hogy ki ki utdn érintette a labdat.!° Ezen adatok hosszd fonaldb6l bonyolult matrixot lehet
késziteni, amelyben egy adott cella példaul azt rogziti, hogy a B jatékos A jatékos utin
érintette a labdat. Hogyan kellene modellezniink ezeket a ,,kot6déseket”? A haldzati
modellezés egyik modszere lehet példaul az, ha a jatékosokat a csapatokon atnyilva
csoportositjuk, és igy feltdrjuk a futballnak azt a fontos tulajdonsigit, hogy az egyik
csapat véddi altalaban a masik csataraival harcolnak a labdaért. A jatékosok csoportol
sitdsanak egy masik modszere csapatok szerint osztani szét a jatékosokat, bemutatva,
hogy az eladott labddk ellenére a passzoldsi mintdk 6sszekapcsoljadk ugyanazon csapat
jatékosait (elkiiloniilt alklikkekeken beliili passzolasi triddokat alkotnak, amelyek a csall
pat tobbi alklikkjéhez kapcsolédnak). Kifinomultabb elemzési mddszerekkel a csapatokat
megkiilonboztetd jatékstratégidk tarulhatnak fol szdmunkra, esetleg meccseket kiilonitd
hetiink el aszerint, hogy a hasonl6 szerepet betdltd jatékosok kozott milyen , kapcsolédad
si” mintdk alakulnak ki. A mddszerek egyikérdl sem mondhat6 el azonban, hogy a futll
ball pontosabb leirdsat adnd a tobbinél, valamennyi a jaték egyik (addig talan rejtve
maradt) oldalét tarja fel.

Elemzésiink azon halézatokrél, amelyek a magyar gazdasig tulajdoni viszonyainak
mezdjében figyelhet6k meg, néhiany vonatkozasban hasonlit az elébbi gondolatkisérletll
hez. A strukturalis hasonldsdg mddszerével feltérképeztiik a jatékmez6t, és azonositottuk
azokat a blokkokat, amelyek hasonld haldzati erSforrasokkal és hasonld korlatok kozott
mikddnek. A klikkek azonositidsanak mddszerével pedig elkiiloniil§ tizleti csoportokhoz
jutottunk és jellemeztiik egyedi szovetségi stratégidikat. Mivel e mddszerek egyikérdl
sem mondhatjuk, hogy a magyar gazdasag legpontosabb leirdsat adni elemzésiink szal
madra, igy hatdroztunk, hogy mindkett§ informéaciéit felhasznaljuk. Ily médon megmul
tattuk mind az 4llam kitliremkedését a mez$ térképén, mind a jatékmezdt keresztiilszel§
mandverezési stratégidkat.

A kérdés szamunkra azonban dramaian kiilonbozik a futballpéldaban tapasztaltt6l: nincs
lista, amely felsorolnd a csapatokat. Innen nézve elemzésiink és a kelet-azsiai gazdasagok
tizleti csoportjainak kutatdsai kozott is dramai a kiilonbség: ott a kutatdk a japan keiretsuk,
a korerai chaebolok és a tajvani ,kapcsolt véallalkozasok™ (related enterprises) nyilvanos
taglistdira tAimaszkodhatnak. A magyar tizleti csoportok messze nem szilardak, és itt nem
léteznek még azok a zaszlok és emblémak, amelyekkel a kelet-dzsiai csoportok kollektiv
identitasukat jelzik. A posztszocialista gazdasagokat a nagymértékd valtozasok jelleml

8 Napjaink legnagyobb magyar villalatainak szervezeti innovéciéi mind a szinkron, mind a diakron
dimenziok mentén komplexek, hangsilyozza Szalai Erzsébet tanulmdnya. A leginnovativabb szervezetek,
menedzserek és vallalkozok élettorténete igen kacskaringds, és valamennyiiikre jellemzd, hogy az 1990-es
években képesek voltak a tobbféle értékrendszer kozott hidakat épiteni. Lasd Szalai [1997].

° Az 6kologia kifejezést itt a szervezet 6koldgiabdl (organizational ecology) ismert értelemben hasznalll
juk. Lasd Hannan-Freeman [1990].

10°A beszélgetési folyamatok érdekfeszitG haldzatelemzési modelljét 1asd Gibson [1999].
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zik, igy azt kell varnunk, hogy a szervezetek szdvetségei mintdikat tekintve képlékell
nyek.

E turbulencia talan megér szamunkra egy utolsd, sportbdl vett hasonlatot. Az ltalunk
tanulmanyozott kérdés bizonytalansagi foka ahhoz foghat6, mintha sem a jatékosok, sem
a néz8k nem tudndk biztosan: eurdpai vagy amerikai futball folyik-e a jatéktéren, vagy
esetleg egyszerre mindkett6. Amikor nincsenek kész jatékszabalyok, s6t a jaték soran
alakulnak ki, a jatékos jol teszi, ha fedezeti stratégidkat alkalmaz, amelyek lehetévé
teszik szdmara, hogy mindkét jatékban mandGverezhessen.!! A posztszocializmus olyan
szervezeti mezd, ahol a piaci nyereségesség és a kormanyzati koltségvetés szempontjail
nak valé megfelelés egyardnt mikodd mérce az egymast 4tszovd értékelési szempontok
hél6zataban. Ezt az alapvet§ bizonytalansagot tiikrozi, hogy a magyar céghédldzatok dill
verzifikalt portfoliokat kezelnek, amelyek eszkdzei mobilizalhatdk a jatékoknak ama dsszell

sz 2
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Forditotta: Szabé Judit

Fiiggelék

A klikkcsoportok gazdasagi szektorok szerinti dsszetétele

Klikkcsoport Osszetétel gazdasagi szektorok szerint
K1 10 fémmd:
Fémipar (5 aluminiumipari és 5 vasmi)
K2 2 bank 1 jarmtgyartd
Villamos energia 16 4dramszolgaltato, illetve er6md 1 fémipari nagykereskedd
K3 3 bank 4 kozlekedési véllalat
Vastiti, 1égi- és buszkoz- 6 kiilkereskedelmi tirsasiag (1 vasuti, 1 1égi kozlekedési,
lekedés, kozuti szallitas 1 agrarvallalat 1 aut6busz-tarsasag, 1 kozuti
szallit6)

K4 2 bank 1 orvosi miszergyartd
Nyilvdnosan jegyzett 5 élelmiszer-feldolgozd 1 gépgyartd
részvénytarsasdgok 4 kozlekedési vallalat 1 foldgézvallalat

3 kiskereskedelmi lanc 1 olajvéllalat

2 élelmiszer kis-, illetve 1 vegyipari véllalat

nagykereskedd

1 agrér-kiilkeresked§
1 szamit6gépgyartd
1 konyvkiadé/nyomda

K5 11 agrarvallalat (6 mezGgaz- 2 elektronikai gyar
Elkiiloniilt diddok dasdgi termel§, 3 gabonarakl 2 telekommunikicids cég
tdr/malom, 2 llattenyésztd/ 1 k6zmid
/feldolgozo) 1 gépgyartod
6 élelmiszeripari nagy-, illetve 1 haztartasicikk-termel§
kiskereskedd 1 olajfeldolgozd
1 italgyarto 1 befektetési alap

4 dohanyipari cég
(2 alcsoportban)

K6 3 bank 1 biztositd
4 osszekapcsolt alklikk 6 élelmiszer kis-, illetve 1 hirlapterjeszt6
nagykereskedd 1 szerencsejaték cég

1 brokercég
1 italgyarto
1 csokoladégyéar
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A Fiiggelék folytatdsa

Klikkcsoport Osszetétel gazdasagi szektorok szerint
K7 4 bank 1 gydgyszergyartd
Arulancok 4 jarmidgyart6 1 gyégyszer-kiilkereskedd
3 olajtermék 1 novényolaj-ipari
1 olajftré 1 telekommunikacids éridscég
1 olajfeldolgozd (2 egysége)
2 vegyi lizem 1 gépgyartod
1 vegyi gépgyartod 1 kozlekedési
K8 8 bank (a legnagyobb 6-bol 4) 1 haztartasi gép
Elit 4 gyobgyszeripari 1 ingatlancég

2 élelmiszeripari nagy-, illetve
kiskereskedd
1 kiilkereskedd

1 kiskereskedelmi
konglomeratum




