OTDK-DOLGOZAT

2014



AZ ORSZAGKOCKAZATTOL A VALLALATOK
HITELKOCKAZATAIG: TOVAGYURUZO HATAS

FROM COUNTRY RISK TO COMPANIES’ CREDIT RISK:
SPILLOVER EFFECT

Kézirat lezarva: 2014. jalius 30.



TARTALOMJEGYZEK

1. BEVEZETO ...t 5
2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES. .....ooiioieeieeeeeeeseeseeeee e sseeess s seesses s sasn s 6
3. MODSZERTAN ES ADATOK ..ot ses s e 9
3.1 MODSZERTAN ..ottt seesae s s s s ensas s nnsan s sannsees 9
3.2 ADATOK ..ottt 12
A, EREDMENYEK ......ooiioiieieteeeeieeseeeeeseee e saes s s s s s sannaas 13
4.1. FEJLETT ES FEJLODO ORSZAGOK ORSZAGKOCKAZATA .....oovvererersrersrnrnn. 14
4.2. ORSZAGKOCKAZAT: DEFAULT SPREAD .......ooovueveciecineeeseessessessesiessies s 16
4.3. ABLUDGEON MEGKOZELITES.........cooiiieeeeceeiieeeeeeeeseeseeees e sssaessessessaessessssasssensenans 18
4.4. ABETAMEGKOZELITES .....ooiiiiieeeeieeseeeeee et sess s 19
4.5. A LAMBDA MEGKOZELITES .....oviieeeeeeeeceeeseeseeeeeeseesesaes s aes s sessesnas s, 20
4.6. KET GYOGYSZERIPARI VALLALAT OSSZEVETESE ......oovvoeveereeeeeeesresssssessinnns 23
5. KOVETKEZTETES ....ooiieieeeeceeeesee et es s esas st estss s s s sennaas 24
IRODALOMUIEGYZEK ......oviivieveeeeeeieeeessessesses s ses s sss s 26
MELLEKLETEK ...oovoiveeviecieseesiesseessessssessses s sssesssssesssssssss s asasssssssssssasssasssnsssnsssssensssnsssnnes |
1. MELLEKLET: A MINOSITESEK NUMERIKUS ATIRASA .......ccoevoeivveereeeeeeee. Il
2. MELLEKLET: A KUTATASBA BEVONT FEJLETT ES FEJLETLEN ORSZAGOK
LISTAIA ..ottt I
3. MELLEKLET: A KUTATASBA BEVONT ROMAN VALLALATOK ESETEN ELVART
HOZAM ...ttt \Y
4. MELLEKLET: EXPORTOK, A GDP SZAZALEKABAN .......ccooovverererereeeeeeeeerieenn, \Y
5. ME,LLEKLET: AZ ANTIBIOTICE ES AZ AEROSTAR RESZVENYESEI ALTAL
ELVART HOZAM ....oooieieieeeeeeeeeee et s st essss s esasn s asasn s sseses s seeneees Vi

6. MELLEKLET: A RICHTER RESZVENYESEI ALTAL ELVART HOZAM..........cc......... Vi



TABLAZAT- ES ABRAJEGYZEK

1. tdblazat: Romania orszagkockazata két madszerrel szamolva...........ccccoceieiciieicnnne, 17
1. dbra: Eurdpa orszagainak Fitch altali orszagminGsitései .......oovvriririnireiirieninenicee, 14

2. &bra: Eurdpa orszagainak Fitch altali mindsitései (fejlett, kockazatos orszagokra

(00 01177 ) PSSR USRS 15
3. dbra: Magyarorszéag és Romania Fitch altali orszagmingsitése .........ccoovvvvvviveiveivennn 15
4. dbra: A roméan, magyar és német allamkotvények kozotti default spread .................... 16
5. &bra: Az Antibiotice és Aerostar részvényesei altal elvart hozam..............ccccccovennene. 21

6. dbra: A Richter Gedeon és az Antibiotice részvényesei altal elvart hozam.................. 23



1. BEVEZETO

A vilag és ezen belil hazank gazdasaga nagy sokkokat veszelt &t az elmult 2005-2013-as
id6szakban. Alig kezdték el az orszagok a pénziigyi valsdg okozta erds recesszio
kezelését, rogton az eurdvalsaggal talaltdk szemben magukat. Az allami pénziigyek
valsagaban a 2007 utani pénzpiaci valsag kovetkezményei tiikr6zédnek, igymond ennek
tovagyliriz0 hatasa figyelhetdé meg: a pénzpiaci valsag elharitdsdnak terheit a legtobb
orszagban a bankmentd csomagokkal az allami koltségvetések vallaltak magukra. Az

allami koltségvetesek romlasa ilyen korilmények kozoétt gyakorlatilag elkeriilhetetlen volt.

Mindez vilagosan magyarazza, hogy a kiilonbozé gazdasagi eseményeknek jelentds
kockézati hatasai vannak az orszagokra, ezeknek pedig az ezek teriletén miik6do
vallalatokra. A meglévé kolcsonhatasok sulyos lancreakciokat indithatnak el, amelyek
vizsgalata esetén fontos figyelembe venni a gazdasdgi kornyezet jellegzetességeit. A
szakirodalomban fellelhet6 kutatasok kiilon elemzik a vallalatok cs6djét okozo tényezoket
és az orszagkockazatot befolyasol6 eseményeket, viszont nem fektetnek hangsulyt arra,

hogy ezen vallalatok mennyire vannak kitéve az orszagkockazatnak.

Dolgozatom elsd részében kisérletet teszek annak bizonyitasara, hogy a fejlédd orszagok
esetén fontos lenne kiilon vizsgalni a tézsdén jegyzett vallalatok orszagkockézattal
szembeni Kitettségeét, hiszen ezen vallalatok esetén a részvényesek &ltal elvart hozam nem

tiikrozi eléggé a fejlodo orszagok esetén jelentkezd tobbletkockézatot.

Kutatdsom sorén hat iparag kilenc t6zsden jegyzett romaniai véllalata esetén vizsgadlom a
részvényesek altal elvart hozamot a talfiitott 2005-0s idészaktol egészen 2013-ig. Egy
olyan modell felallitdsara teszek Kisérletet, amely szemlélteti az orszagkockéazattél a
véllalatokig tovagylriiz6 hatast, mindezt gy, hogy figyelembe veszem a két valsag
jelenlétét. Célom az, hogy Damodaran, A. (2003) kutatasa alapjan megfigyeljem, hogy
valdjaban mennyivel is kockazatosabbak ezen vallalatok a nem stabil gazdasagi kérnyezet
miatt, mindezt pedig a Capital Asset Pricing Model (CAPM) tobb szempontu
finomhangolasaval végzem. Végul pedig ezzel parhuzamosan vizsgalok egy hasonld
magyarorszagi vallalatot is. Dolgozatom elsé részében attekintem a témaval foglalkozo
szakirodalmat, ezt kovetéen bemutatom a CAPM modell finomhangolasénak
modszertanat és a felhasznalt adatokat. A harmadik részben ismertetem az eredményeket,

vegul pedig az ezekbdl levont kovetkeztetéseket.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A vllalati hitelkockédzat megragadasanak legelterjedtebb mddja logisztikus regresszid
épitése a vallalati historikus pénzigyi eés szamviteli adatokbdl. Ebbél kifolyolag elséként a
szakirodalom azon részét vizsgalom, amelyek KKV-k, nagyvallalatok, illetve kiilonb6z6
tozsdéken jegyzett vallalatok esetén tesznek kisérletet olyan modellek felépitésére és
teljesitményiik Osszehasonlitdsara, amelyek a nemteljesités valdsziniiségét hivatottak
vizsgalni. Mindezen kutatdsok olyan hitelkockazati modelleket épitenek fel, amelyek a
vallalati t6keattételi kockdzatokat ragadjak meg és azokbdl probalnak eldrejelezni, foleg
logit, O-Score és Z-Score modellek segitségével. Altman, E. és Sabato, G. (2007) kis- és
kdzépvallalatok hitelkockazatdnak modellezésére tettek kisérletet a Bazel |II.
Tokeegyezmény 2004-es publikalasa kapcsan. Kutatasukban ezen vallalatok esetén
szamitott szignifikans pénzigyi mutatokat hasznalnak fel a hitelképesség elemzésének
celjabol. A kivélasztott mutatok gyakorlatilag egy csédelérejezl6 logit regresszids modell
felépitésére szolgalnak, amely alapjaként szolgalé adatbdzis 2.010 amerikai KKV-t
tartalmaz, 6sszesen 120 nemteljesitéssel, 1994-t61 2002-ig terjed6 adatokkal. A kutatas fo
celja, hogy meghatarozzak azon szignifikans valtozokat, amelyek képesek eldrejelezni a
KKV-k hitelképességét, tovabba megallapitsak, hogy fontos-e eltéré modszerrel elemezni
a KKV-k és a nagyvallalatok hitelkockazatat. A modell eredménye nem csak egy atfogo
tanulmény az elemzett KKV-k pénziigyi helyzetérol, hanem egy olyan logit modell
felépitése, amely képes eldrejelezni a vallalatok nemteljesitési valdszinliségét (PDY).
Modellépitésen tul a kutatok osszehasonlitjak ezt a jol ismert Z”-Score modellel® annak
érdekében, hogy bizonyitsak, fontos a KKV-kat kilon kezelni nagy tarsasagoktol akkor,
amikor a bankok hitelkockazatelemz6 stratégiakat dolgoznak ki. Eredményeik alapjan a
KKV-specifikus logit modell 30%-kal pontosabb elbrejelzést ad, mint a nagy tarsasagok

esetén hasznalt Z”-Score modell.

A fenti kutatassal szemben, amely csupan logisztikus regressziot alkalmaz, elterjedt
metodoldgia a piacalapu modellek alkalmazésa a kutatasban. Hillegeist, S. et al. 2004-ben
publikalt kutatasa a Z-Score és O-Score szamvitel-alapl modellek teljesitményét

1 PD — Probability of Default
27”-Score = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X,, ahol:

X, = miik6do toke/Osszes eszkoz,

X, = visszatartott eredmény/dsszes eszkdz,
X3=EBIT/dsszes eszkoz, és

X, =sajat téke konyv szerinti értéke/6sszes eszkoz.



hasonlitja az altala felépitett, piacalapti, BSM® modellbél kiinduld csédelérejelzé modell
teljesitményéhez. A kutatds adatbdzisa 14.303 fizetOképes és fizetésképtelen vallalat
adatait tartalmazza 1980 és 2000 kozotti peridodusra vonatkozoan. Eredményeik alapjan a
piacalapu Back — Scholes - Merton (BSM) mddszer szignifikansan tobb informaciot nydjt
a nemfizetés valosziniiségérol, mint a szamvitel-alapi modellek mindegyike. Agarwal, V.
és Taffler, R. (2008) ugyancsak a Z-Score modell és a BSM piacalapi modell
nemteljesitési valdszinliségre vonatkozd eldrejelz6 képességét hasonlitja 6ssze minden
nem-pénzigyi szektorbdl szarmazo, londoni tézsdén jegyzett vallalat esetén 1985-t61
2001-ig. Eredményei részben megegyeznek Hillegeist, S. et al. (2004) eredményeivel,
viszont a mellett érvel, hogy a szamviteli mutatokat felhaszndlé Z-Score modelleket sem
érdemes elvetni, hiszen a cs6d bekovetkezése nem egy év alatt torténik, hanem hosszabb
periddus eredménye. Hillegeist, S. et al. 2004-es kutatasa szolgalt alapul Doumpos, M. et
al. (2014) szémaéra is, aki ugyancsak a szdmviteli adatok mellett a BSM strukturélis
modellt is beépiti elemzésébe annak érdekében, hogy t6zsdén jegyzett europai vallalatok
hitelmindsitéseit eldrejelezze. A modszer eldénye, hogy szignifikansan tobb informaciot
szolgéltat a csupan pénziligyi mutatdk alkalmazasaval felépitett modelleknél. Adatbazisuk
1.325 tézsdén jegyzett eurdpai vallalatot tartalmaz a 2002-2012-¢s id6szakra vonatkozoan.
A minta nyolc orszagot és 0t iparégat fed le, tovabba a vallalatok 6t f6 kockazati szintre
vannak sorolva az S&P” altal kibocsatott mindsitések alapjan, majd ezen szintek esetén
atlagos pénziigyi mutatokat szamoltak minden évben és ezek Kendall t korreléacidjat
vizsgaltak a kiilonb6z6 mindsitésekkel. A kutatas tovabbi Ujdonsédga Hillegeist et al.
(2004)-hoz képest, hogy magaba foglalja ugy a 2007-2008-as valsagot, mint az eurdpai
szuverén adossagvalsadgot. Eredményeik alatamasztjak az el6z6 kutatasok eredményeit,
viszont kiemelik, hogy piaci kapitalizacido szambavételével jelentdsen gyengiil a BSM-

modell teljesitménye.

Més szempontbdl vizsgalja Vassalou, M. és Xing, Y. (2004) a nemfizetés valdsziniiségét,
mint Hillegeist, S. et al. (2004), mivel 6k a nemteljesités valoszinliségének hatasat elemzik
a tokemegtériilésre. Adataikat a COMPUSTAT adatbazis segitségevel szamoljak, 1971-t61
1999-ig. Mddszertanuk alapjan BSM modell segitségével szamitjak ki a havi nemteljesités
valésziniiség mutatokat (DLI°) minden véllalat esetén, hiszen ez a modell a szamviteli

adatokat felhasznaldkkal szemben nem historikus mutatokat hasznal, hanem a vallalati

* BSM modell — Black-Scholes-Merton modell
4 Standard & Poor’s hitelmin®sité intézet.
® DLI — Default Likelihood Indicator.



sajat toke piaci értéke alapjan szamol. A piaci arak a beruhazok elvérasait tikrozik, ezért
ugy lehet 6ket felfogni, mint jovobe tekintd adatok. FO kiilonbségként az a tény emelendd
ki, hogy a szadmviteli adatokra alapuld6 modellek nem veszik figyelembe a vallalat
eszkozeiben rejlé volatilitast. Kdvetkeztetéseik alapjan kis vallalatok csak akkor érnek el
nagyobb megtérilést, mint a nagyok, ha magasabb nemteljesitési valdsziniiséggel
rendelkeznek. Tovabba magas nemteljesitési valosziniiséggel rendelkez6 vallalatok csak
akkor érnek el magasabb megtérilést, mint kis PD-vel rendelkezdk, ha kis vallalatokrol

van sz0 és/vagy magas konyv szerinti erték-piaci érték arannyal rendelkeznek.

A fenti kutatasok hatranya az, hogy egyik sem tesz kilonbséget fejlett és fejlédé piacok
kozott, azaz egyik modell sincs finomhangolva az eltérd kockazattal rendelkezd orszagok
jellegzetességeire. A kovetkezékben a tanulmanyok lényegében az orszagkockazatot és az
orszagok mindsitéseit befolyasold tényezoket kutatjak. Hoti, S. és McAleer, M. (2002)
egy teljeskorti kutatast végzett a hasznalatban levé orszagkockazatot becslé modellekkel
kapcsolatban, majd 12 orszagra, kdztuk Romaniara, vonatkozoan hasonlitotta 6ssze és
elemezte az International Country Risk Guide Altal Kkibocsatott orszagkockazati
mindsitéseket. Cosset, J.-C. és Roy, J. (1991) egy olyan modellt épitenek fel, amely képes
eldrejelezni az orszagkockazat mindsitését, mindezt ugy, hogy replikaljak az Euromoney
és az Institutional Investor 71 orszagra vonatkoz6 1987-es ratingjeit gazdasagi és politikai
valtozdk segitségével, amely valtozok gyakorlatilag az orszag hitelképességének a
befolyasold tényezdi. A modellbe tobbek kozott olyan véltozokat vettek be, mint GNP/10,
befektetési hajland6sag®, tartalék/import, export ndvekedési rataja, export volatilitasa,
kiilsé adossag/export és instabil politikai hattér, tovabba a modell fiiggd valtozoja a két
mindsitd altal kibocsatott hitelképességre vonatkozo rating. Eredményeik alapjan a
GNP/f6 pozitivan befolyasolja a fiiggd valtozot, ennek oka, hogy a befekteték
kockazatosnak talaljak a szegényebb orszagokat, ugyanugy a befektetési hajlanddsag is
pozitivan befolyasolja a mindsitést. Az orszagkockézat gyakorlati hasznalata érdekében
Naumoski, A. (2011) ezt a kockéazati prémium meghatarozasanak egyik elemeként tekinti,
azaz felteszi a kérdést, hogy hogyan mérjiik ezt a kockazatot mikor fejlédo orszagokba
szeretnénk beruhdzni és ennek a beruhdzasnak a tékekoltségét (WACCT) akarjuk
meghatarozni, hiszen fejlddé orszagok esetén nagyobb megtériilésre, viszont nagyobb

kockazatra is szamithatunk. Kutatdsa eredményeképp kideriil, hogy fejlédé orszagok

® Befektetési hajland6sag — a valtozo rogziti az orszag kilatasait a jovbeli ndvekedésre vonatkozoan (igy a
PD negativan korrelal a befektetési hajlandosaggal)
7 WACC — Weighted Average Cost of Capital



esetén a befektetk altal elvart hozam szamolasanal sziikséges kiigazitani a CAPM®
modellt a fejlodo orszag kockazati prémiumaval. Elemzését Macedonia orszagkockézatara
fokuszélta, majd tobb piaci modell segitségével becsulte a kockazatot, ennek
eredményeképpen a legredlisabb a 10 éves, eurdban jegyzett allamkotvények esetén
kiszamolt default spread® tiint a 10 éves német kétvényekre vetitve. Alternativaként
kiemelte a CDS spread-eket és a hitelmindsiték altal kibocsatott orszagkockazatra

vonatkozo ratingeket is.

Naumoski, A. (2011) megallapitasainak alapja Damodaran, A. 2003-as kutatasa, amelyben
a véllalatok orszagkockézatnak valo Kitettségét elemzi és két lehetéséget kinal ennek
szamszerusitésére két brazil vallalat esetén. Els6ként az orszagkockézat befolyasolja a
diszkontratat, igy a CAPM modellt kell kiigazitani, méasodsorban lehetdség van nem a
diszkontrata kiigazitasara, hanem a pénzaramok korrekciojara, majd ezek diszkontalasara
a kockazatmentes kamatlabbal, hogy megvizsgalhassuk a vallalatok orszagkockéazattal
szembeni kitettségét. A kutatas kiemelked6 jellegét biztositja, hogy figyelembe veszi a
fejlodo orszagokban fellépd plussz kockazatot a fejlett orszagokhoz képest.

3. MODSZERTAN ES ADATOK

3.1. MODSZERTAN

Két fontos kérdés meril fel egy vallalatba valé beruhazas értékelése esetén. Az egyik az,
hogy ez a vallalat egy fejlodé gazdasdgban tevékenykedik, €s ha igen, ennek kell-e
valamilyen szamszeri hatasa legyen az értékelés folyaman. A mésik pedig az, hogy ezt a
szamszer(i hatast hogyan ragadjuk meg, hogyan képezziink egy kockazati prémiumot,

amely hasznéalhat6 az értékelés folyaman.

Ha fejlodé gazdasag vallalatarol beszéliink, akkor ott egy tobblet orszagkockazattal is
szamolni kell. Ez bizonyithatd a hitelmindsito tigynokségek altal kibocsatott mindsitések
vizsgélataval. Dolgozatomban a Fitch historikus mindsitéseit vizsgalom Eurdpa fejlodo és
fejlett orszagaira vonatkozdan 2000-t61 napjainkig. Annak érdekében, hogy ezek vildgosan
Osszehasonlithatéak legyenek, numerikus adatokkd alakitom Oket (lasd 1. melléklet).

Amely orszagot nem mindsit a Fitch, ott a Standard & Poor’s mindsitéseit hasznaltam.

® CAPM - Capital Asset Pricing Model

° Default spread = a 10 éves, euréban denominalt macedén allamkotvény hozama és az ehhez hasonlé 10
éves német allamkdtvény hozama kozotti kilonbség, tehat a kockazatmentes német allamkdtvény hozama
folotti felar, ami abbdl adodik, hogy a maceddn hozam kockéazatot tartalmaz.
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Abbol  kifolydlag, hogy az orszagkockdzat nem diverzifikalhatd, a befektetok
mindenképpen egy felarra szdmitanak. Ez a felér jelenti gyakorlatilag az orszdgkockazatot.
A kérdés megkozelitésére eloszor megfigyeljiik egy atlagos gazdasagban elvart hozam

felirasat, ahol:

Sajat tOke kockazati prémiuma = alap prémium egy érett gazdasagban + orszagkockazat
miatti prémium (felér). Egy fejlett gazdasadgban az orszdgkockazat miatti prémium értéke
0 lenne. CAPM kornyezetben ez a kdvetkezéképpen alakul:

Ty =rf+,8*(rm—rf)+CRP, (1)

ahol r, — részvényesek altal elvart hozam

17 — kockazatmentes kamatlab egy fejlett gazdasagban (pl. Németorszag)

B — véllalati beta

(rm — 1) — piaci kockazati prémium egy fejlett gazdasagban (pl. Németorszag)

CRP — Country Risk Premium, orszagkockazati prémium egy fejlédé orszagban (pl. Romania,

Magyarorszag).

A beta értékek minden vallalat esetén korrigalva vannak a pénzigyi attétellel. Az
orszagkockazat miatti prémium vagy felar jelenti a fejlodé orszagokban jelentkezd
tobbletkockazatot egy fejlett gazdasaghoz (pl. Németorszaghoz) képest. Ezen kockazat
megragadasara alkalmazhatd lenne a hitelmindsitk altal kibocsatott mindsités, viszont
Damodaran, A. (2003) szerint ennek az a legkiemelked6bb hatranya, hogy a
mindsitésekben csak szignifikans késleltetés utan jelennek meg a kiilonboz6é hatasok. Két

maodszert ajanl a szakirodalom az orszagkockazat megragadasara:

a. Default spread

Az orszagkockazat mérésére szolgalo legegyszeriibb és legatlathatobb modszer egy
fejlodd orszag eurdban vagy dollarban denominalt allamkotvényének lejaratig tarto
hozama (YTM - vyield to maturity) és egy fejlett orszag eurdban vagy dollarban
denominalt hasonlé allamkotvényének hozama kozotti spread-ek kiszamitasa. Fontos
kitétel, hogy mindkeét értekpapir ugyanolyan valutdban legyen kibocsatva ugyanolyan
futamidére. Elényként emlitendd, hogy az allamkdtvenyek kdzotti spread-ek széles kdrben
j6é mddszerként szolgalnak az orszagok piaci-, likviditasi-, hitel- vagy mas kockazatanak

szamszerlsitése esetén.

10



b. Default spread és a hozamok relativ szérasa

Damodaran, A. (2003) kutatdsa alapjan Brazilidban jobb eredményt hozott a default
spread-eknél ezek kiigazitott valtozata, amely gyakorlatilag arra keresi a valaszt, hogy
megalapozottabb lenne-e az orszagkockazat mérésére hasznalt default spread értékek
folott egy tokekockazati prémiummal is kiigaziani azt. Ennek ellenére ez a modszer nem
eredmeényezett jO értékeket Naumoski, A. (2011) kutatdsaban Macedonia esetén, hiszen

igy tul kilengo kockazati értékeket kapott:

T, =1+ B % (rn —75) + CRP , ¥

Jcountry government bond

ahol o,qyity — roman tézsde index hozamdanak éves szorasa (pl. BET-C)

o roman allamkaétveny hozamanak éves szérasa.

country government bond ~—

Miutan sikeriilt szdmszeriisiteni az orszagkockazati hatast, fontos megvizsgélni, hogy a
kiilonboz6 vallalatok mennyire vannak kitéve ennek, hogyan gyiiriizik be a vallalatba

annak a hatasa, hogy a vallalat egy nem tul stabil gazdasagi kbrnyezetben tevékenykedik.

Damodaran, A. (2003) alapjan négy modszer segitségével probalom finomhangolni a
részvényesek altal elvart hozamokat. Elsdként megvizsgalom, hogy milyen hozammal
dolgozna egy vallalati befektetd, ha nem venné figyelembe a fejlodé orszag miatti
orszagkockazati hatast. Ezt kovet6en az (1)-es képlet alapjan a Bludgeon megkdzelitéssel
szamolom Ujra az elvart hozamot, majd figyelembe veszem azt, hogy nem minden véllalat
egyforman van kitéve az orszagkockazatnak. Ez alapjan feltételként jelenik meg az, hogy
egy vallalat orszagkockazatnak valo Kitettsége ardnyos minden mas piaci kockéazatnak

valo kitettséggel, azaz a Beta megkozelités szerint:

o =17 + B * (yy — 17 + CRP) ©)

A Beta megkdzelités alapjan azon vallalatok, amelyek betaja 1 f6l6tt van jobban ki vannak

téve az orszagkockazatnak, mint azok, amelyek betaja 1 alatt van.

A negyedik modszer szerint minden véllalat maskepp van kitéve a piaci kockazatnak és
masképp az orszagkockazatnak. Ennek alapjan a Lambda (1) megkozelités figyelembe

veszi, hogy 1-es lambda érték esetén a vallalat atlagos orszagkockazati kitettseggel
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rendelkezik, 1 alatti vagy folotti lambda esetén pedig atlagon alatti vagy atlagon foldtti

orszagkockazati kitettségrdl beszéliink.

A Lambda megkozelitésben a kovetkez6 egyenléség all fenn:

re:rf+ﬁ*(rm—rf)+l*CRP, 4)

ahol A - % arbevétel az orszagban az i. véllalat esetén / % arbevétel az orszagban egy

atlagos vallalat esetén.

A fentiekbdl kiindulva ha egy véllalat az arbevétele 70%-at nyeri az adott fejlédo
orszagban, akkor az jobban ki van téve az orszagkockéazatnak, mint egy olyan véllalat,
amely bevételének csak 20%-at generalja ott. A lambda szamitasanak érdekében
szilkséges a vallalatok exportjara vonatkozé adat, amely megtalalhatd az éves
jelentésekben, viszont egy atlagos vallalat exportjanak megtalalasa mar nem olyan koénnyi
feladat. Eppen ezért Damodaran, A. (2003) javaslata alapjan elegendé megfigyelni, hogy
egy orszag GDP-jének hany szazaléka keletkezik exportokbdl. Ezen adatok segitségével

feltételezhetjik, hogy egy atlagos vallalat is ilyen szazalékban exportal.

Abbol kifolyolag, hogy a fenti képletek eur6ban vannak szamolva, ezt konvertalhatjuk

roman valutaba is, azaz:

Expected cost of equity (r,) = (1 +1,) * (1 + mro)/(A + mpg) — 1, (5)

ahol z, , Tpr — @ romaniai és a németorszagi inflacios rata

3.2. ADATOK

Kutatdisomban Romania esetén vizsgalom, hogy milyen tébblethozammal kellene a
vallalatok szamoljanak egy fejlett gazdasaghoz képest (Németorszag). Az orszagkockazat
megragadasara két modszerrel teszek kiserletet. Mindkét modszer esetén kiszamolom a 10
éves lejaratd, eurdban denominalt roman és német allamkotvények lejaratig tarté hozama
kozotti spread-et 2005 aprilisatdl 2014 aprilisaig, havi adatokbol. A relativ szdérasok
kiszamitasanak érdekeben a roméan 10 éves allamkdtveny hozamanak éves szorasa mellett
a BET-C napi hozamait hasznalom fel, majd ezeket évesitem, hiszen az altalam vizsgalt

vallalatokat tartalmazza a BET-C.
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Abbol kiindulva, hogy a CAPM modell finomhangolasaval ragadhatd meg a vallalatokba
begyliriz6 orszagkockazat, tovabba a beta korrigalasaban tiikrozodik egy-egy véllalat
pénziigyi tokeattétele, hat iparagat, 6sszesen kilenc véllalatot vizsgalok. Az adatok ezen
véllalatok éves jelentéseibdl és a Bukaresti Ertéktdzsde altal publikalt adatbazisokbol
szarmaznak: gyogyszeripar (Ropharma, Antibiotice, Biofarm), elektronikai felszerelések
(Electroarges, Electromagnetica), aluminium kohaszat (Alro), ételfeldolgozas ipara (Argus
Constanta), repiildipar (Aerostar), foldgazeloszto ipar (Transgaz). Az éves beta ertékeket
Damodaran adatbazisa alapjan hasznalom fel. A modell tovabbi értékeihez a német

kockazatmentes kamatlabat és piaci prémiumot hasznalom.

Annak érdekében, hogy a gydgyszeriparban tevékenykedd Antibiotice vallalat
részvényesei altal 2005-2013 kozott elvart hozamokat 6sszehasonlithassam egy hasonl6
magyarorszagi vallalattal, kiszdmitom a 10 éves lejarat(, euréban denominalt magyar
allamkotveny és az ehhez hasonld német allamkotvény kodzotti spread-et, majd a magyar
t6zsdén jegyzett Richter Gedeon vallalat adatait hasznalom fel az éves jelentéseibdl és a

magyar tézsde altal publikalt adatbazisbol.

4. EREDMENYEK

Villalatokba vagy projektekbe valo beruhdzas eldtt a befektetetdk kiilonbozd pénzaramok
diszkontlasat végzik, hogy megtudjdk mennyit ér ma az adott vallalat vagy projekt. A
diszkontéalashoz hasznalt WACC (Weighted Average Cost of Capital) modellben sziikség
van a részvényesek altal elvart hozamra, amelynek elterjedt szamitasi mddjat a CAPM
modell tartalmazza. A globalizaci6é gyors Utemével napjainkban sok kilfoldi beruhazas és
vallalat kockazata érdekli a befektetoket fejlett és kevésbé fejlett orszagokban egyarant.
Dolgozatomban két problémat kutatok. Els6ként elemzem, hogy érdemes-e elkiloniteni a
fejlett és a fejl6dé orszagokat az orszagkockazat a vallalati kockazat szempontjabol.
Masodszor, ha igen, akkor hogyan ragadjuk meg az orszagkockazatot és hogyan

elemezziik az ebbdl tovagylirlizé hatast a vallalati kockazat felé.
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4.1. FEJLETT ES FEJLODO ORSZAGOK ORSZAGKOCKAZATA

Tobb modszerrel is vizsgalhaté az orszagkockazat, viszont annak elddntésére, hogy
megfigyeljik a fejlodo és fejlett orszdgok kozotti kiilonbséget, megfeleld6 modszer a
hitelmindsitd intézetek altal kibocsatott orszagmindsitések elemzése. Ezen mindsitések az
orszagok nemfizetési kockazatat merik. Els6 1épésként az 1-es abran Eurdpa orszagainak

Fitch altal kibocsatott orszagmindsitéseit vizsgalom a 2000-2014-es periddusban.

14
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1. &bra: Eurdpa orszagainak Fitch altali orszagminésitései

Forrés: http://countryeconomy.com/ratings, sajat szerkesztés Excel-ben

A fenti 4dbrén lathatd, hogy az International Statistical Institute alapjan csoportositott
fejlédo orszagok atlagosan 1ényegesen rosszabb mindsitéssel rendelkeznek, mint a fejlett
orszagok, azonban a koztiik levé gap a valsag utan elkezdett csokkenni, aminek az oka az

egyre kockazatosabba valé mediterran orszagok.

Ebbél kifolyolag a 2-es abran ezeket is kilon csoportositva megfigyelhetjik, hogy a
viszonylag kockézatmentes és a fejlett, de kockéazatos orszagok (Gordgorszag,
Horvatorszag stb.) mindsitései hogyan viszonyulnak egyméashoz. Az orszagok listaja a 2-

es mellékletben talalhat6.
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2. abra: Eurépa orszagainak Fitch altali mindsitései (fejlett, kockazatos orszagokra

bontva)

Forrés: http://countryeconomy.com/ratings, sajat szerkesztés Excel-ben

Tovabb elemezhetjiik a fejlodé orszagok szintjén a kockézatossdgot. A 3-as abran

megfigyelhetjiik hogyan alakult Roménia és Magyarorszag esetén a Fitch altal mindsitett

orszagkockazat.

A lenti dbran lathatd, hogy mindkét orszag mindsitése jelenleg BBB (Magyarorszag:

BBB-) korll van, amely azonban azt jelenti, hogy Magyarorszdg A+-r6l romlott, mig

Roménia B-r6l javult.

Ebbdl kifolyolag aladtdmasztott Osszehasonlitani egy-egy

ugyanolyan szegmensben tevékenyked6 roman és magyar véallalat altal elvart hozamot.
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3. &bra: Magyarorszag és Romania Fitch altali orszagmindsitése

Forrés: http://countryeconomy.com/ratings, sajat szerkesztés Excel-ben
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A fenti abrak alapjan elmondhatd, hogy a fejlett és fejlédd orszagok esetén fontos
kilonbséget tenni orszagkockazat, igy részvényesek altal elvart hozam esetén, hiszen
Iényeges gap van a mindsitések kozott, tehat sokkal kockazatosabb egy fejlodd orszag
vallalataba beruhazni, mint egy fejlett orszagéba, ebbdl kifolydlag kockazati prémium

illeti azt a befektetot, aki fejlodd orszagba ruhaz be.

4.2. ORSZAGKOCKAZAT: DEFAULT SPREAD
Az orszagkockdzat megragadasanak legelfogadottabb mddja a default spread-ek
kiszamitasa. Esetemben a roman és magyar 10 éves lejaratd, eurdban jegyzett
allamkotvényt hasonlitom az ugyancsak 10 éves, kockazatmentes német allamkoétvényhez.
Ezek hozama és a default spread a 4-es abran lathato.
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4. abra: A roman, magyar és német allamkdétvények kozotti default spread

Forréas: http://www.investing.com/rates-bonds/, sajat szerkesztés Excel-ben
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A fenti abran megfigyelhetd, hogy mindkét default spread ndvekedett a 2008-2009-es
idészakban a német allamkotvény hozaméahoz képest, aminek oka, hogy a 2008-as valsag
er6sebb hatassal volt a két fejlodo orszagra, mint a német gazdasagra, ezaltal a kockéazat
megndvekedését vehetjuk észre, tovabba 2012-2013 kozott Ujra megemelkedett a spread,
amibOl vilagosan latszik az eurdvalsag kovetkezménye. Ez a ndvekedés a magyar
allamkotvény esetében meg kiemelkeddbb. Az abran megfigyelhetd, hogy mig a roman
allamkotveny hozama 2014 aprilisaban 5,25% volt, a német hozam 1,543%, tehat a default
spread 3,707%. A magyar defaul spread-re sziikség van a kovetkezOkben, amikor egy
roman vallalat részvényesei altal elvart hozamot hasonlitom egy hasonl6 magyar

véllalatéhoz.

Damodaran, A. (2003) alapjan érdemes lehet a default spread-ek kiigazitdsa a roméan
tdzsdeindex relativ szorasaival, azonban Naumoski, A. (2012) erre nem kapott megfeleld
eredményt. Mindkét mddszerrel kiszamitott orszagkockazati értékek az 1-es tablazatban

lathatdak:

1. Tablazat: Romania orszagkockazata két modszerrel szamolva

Ev Default Default spread kiigazitasa a
spread relativ széréassal
2014Q1 3,768% 3,27%
2013 3,583% 0,99%
2012 4,958% 5,72%
2011 4,453% 2,88%
2010 3,951% 2,26%
2009 5,611% 4,54%
2008 4,095% 3,13%
2007 2,838% 1,08%
2006 3,436% 3,06%
2005 3,717% 6,67%

Forréas: sajat szamitasok Excelben

Az orszagkockazat szdmolasara vonatkozo kovetkeztetéseim megegyeznek Naumoski, A.
(2012)-val, miszerint helyesebb az elsé modszer hasznalata a CAPM modell kiigazitasara,
miszerint az orszagkockazat tovagyiir(iz6 hatasanak megfigyelésére az allamkotvények
hozama kozotti default spread-eket kell felhasznalni és azokat nem kell kiigazitani a
relativ szorassal. Ennek f6 oka, hogy a masodik modszerrel szamolt orszagkockazatok
irrealis értékek és gyakran a default spread értékek alatt vannak, ami gazdasagilag nem

megmagyardzhatd, mivel a spread-ek kiigazitasakor egy magasabb tékekockazati
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premium értéket kereslink. Ez a kijelentés mogott meghuz6dé magyarazat az, hogy a
relativ szorés egy igen volatilis szdmot eredményez Ugy orszagok kdzott, mint ugyanazon

orszagon bell is.

4.3. ABLUDGEON MEGKOZELITES

Miutdn ismert az orszagkockézat az elemzett periddusra vonatkozban, az
orszagkockazattol a vallalatokba tovagylirlizé hatds megfigyelésére a CAPM modellt
hasznalom fel. ElsOként a klasszikus CAPM modell képlete alapjan szdmolom a
részvenyesek altal elvart hozamot, majd ezt hasonlitom a vallalatok esetén a Bludgeon

megkozelitéssel szamolt hozammal.

Ezek alapjan az Antibiotice gyogyszeripari vallalat és az Aerostar repiildipari vallalat,
amely jegyezve van a roman tézsdén a kovetkezd elvart hozammal rendelkezik 2013-
ban™:

re,Antibiotice = 1,639% + 1,16 * 5,80% = 8,34‘%

Te Aerostar = 1,639% + 1,02 * 5,80% = 7,57%

Fontos észrevenni, hogy a kockazatmentes hozam a német allamkdtvények
kockéazatmentes hozama, tovabba a piaci kockazati prémium egy fejlett orszag kockazati
prémiuma, azaz németorszagi historikus adatokbdl szamolt prémium. A fentiekhez képest,
ha figyelembe vessziik azt a tényt, hogy a vallalatok egy fejlédé orszagban
tevékenykednek, az 1-es képlet alapjan a kovetkezéképpen alakul az elvart hozam:

To antibiotice = 1,639% + 1,16 * 5,80% + 3,583% = 11,92%
To nerostar = 1,639% + 1,02 * 5,80% + 3,583% = 11,15%

Lathato, hogy ha figyelembe vesszik azt a tényt, hogy az orszdgkockazat miatt nem
diverzifikalhato tobbletkockazatot kell elviselniiik a befektetoknek, 3,583%-kal magasabb
hozamot varnak el. Megjegyzendd, hogy a fenti szamolasok eurdban vannak kifejezve.
Annak érdekében, hogy helyi valutaban kapjuk meg értékeinket, a relativ inflacioval kell

korrigalnunk a kapott értékeket, azaz, ha Romaniaban az inflacié 2013-ban 3,6% volt,

1% Mindkét véllalat esetén bottom-up betakkal szamolva, a t8keattétel nélkiili beta értéke az Antibiotice
esetében 0,94, pénziigyi attétel, amely gyakorlatilag a hitelkockazatot foglalja magaba, pedig 0,27, az
Aerostar esetében pedig 0,81-es attétel nélkili betat 0,31-es arany( pénzlgyi attétellel korrigaltam
(Damodaran, A. — Valuation ). A szamitasokhoz hasznalt profitadérata 16%-os (forras: KPMG.ro).
 www.bnr.ro
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tovabba Németorszagban 1,51%' volt, akkor a kdovetkezOképpen alakulnak az elvart

hozamok:
1+ 3,6%
Te antibiotice = (1 +11,92%) * T+151% 1=14,22%
1+ 3,6%
Te Aerostar — (1+11,15%) * 1+1—’510/0 —1=13,44%

Az atalakitas segitségével konzisztencia képezheté kiilonbozé valutdk kozott. A
vizsgalatba bevont tobbi vallalat esetén a részvényesek altal elvart hozamok értékei a 3-es

mellékletben lathatdak.

4.4. ABETA MEGKOZELITES
A Bludgeon megkozelités azt feltételezi, hogy minden vallalat egyforméan van kitéve az
orszagkockazat miatti tovagy(ir(iz6 hatasnak. Azonban ez pontosithatd a 3-as képlet

alapjan, ami szerint a kovetkez6 modon alakul a két vallalat részvényesei altal elvart

hozam 2013-ban:

re,Antibiotice = 1,639% + 1,16 * (5,80% + 3,583%) = 12,52%
Ty aorostar = 1,639% + 1,02 + (5,80% + 3,583%) = 11,21%

A két eredmény alapjan lathat6, hogy abban az esetben, ha a beta aranyaban vonjuk be a
CAPM modellbe az orszagkockazat miatti prémiumot, akkor enyhén magasabb elvart
hozamokkal rendelkeziink, hiszen mindkét vallalat esetén a betdk magasabbak, mint 1,
azaz kockazatosabb a vallalat, mint a piac. A Beta megkozelités elénye, hogy egyszerlien
megtalalhaté adatokra van sziikség, viszont hatranya, hogy mig a beta jol méri a
makrogazdasagi kitetts€g miatti kockazatot, nem méri megfeleléen az orszagkockéazatnak
valo kitettséget. A vizsgalatba bevont tobbi vallalat esetén a részvényesek altal elvart

hozamok értékei a 3-as mellékletben lathatéak.

12 http://www.inflation.eu/inflation-rates/germany/historic-inflation/cpi-inflation-germany-2013.aspx
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4.5. ALAMBDA MEGKOZELITES

A legattekinthetobb megkdzelitést a lambda biztositja, amely minden vallalatot egyedi
vallalatként kezel és kilonvalasztja a makrogazdasagi kitettséget az orszagkockazatnak
vald Kitettségtl. A lambda alapjan az orszagkockazatnak valo kitettséget az befolyasolja,
hogy az adott vallalat bevételének hany szazalékat szerzi az adott fejlodo orszaghan, majd
ezt viszonyitja ahhoz, hogy egy atlagos véllalat bevételének hany szazaléka szarmazik az
orszaghdl. Azonban, amint mar a modszertanban ismertetve volt, szinte lehetetlen hiteles
adatok alapjan szamolni az éatlagos vallalatra vonatkozd export mértékét, ezért
Damodaran, A. (2003) alapjan elegendé csupan a GDP exportbol szarmazd részét
megfigyelni, ennek értéke 2013-ban Romaniara vonatkoz6an 40%, tehat egy helyi vallalat
atlagban bevételének 60%-at szerzi Romaniadban®® (a Romaniara és Magyarorszagra
vonatkozo értékek a 4-es mellékletben lathatdak). Ha az Antibiotice 2013-ban bevételének

70%-at szerzi Romaniéaban, akkor az orszagkockazatnak vald kitettsége:

70%
Lambdagntipiotice = m = 1,167

Ezzel ellentétben az Aerostar bevételének csupan 29%-at generdlja Romaniaban, tehat
Kisebb kitettsége lesz az orszagkockézatra vonatkozdan:

29%
LambdaAemstaT = m = 0,483

Ebbdl kovetkezden az Antibiotice sokkal inkabb ki van téve az orszagkockazatnak, tehat a

4-es képlet alapjan nagyobb elvart hozammal is fog rendelkezni.
Teantibiotice = 1,639% + 1,16 * 5,80% + 1,167 * 3,583% = 12,55%

To nerostar = 1,639% + 1,02 * 5,80% + 0,483 * 3,583% = 9,29%

 Forras: World Bank adatbazis
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A szamitdsok alapjan megfigyelhetd, hogy annak kovetkeztében, hogy a lambdaval
korrigélt az orszagkockézat, az Antibiotice esetén enyhén novekedett az elvart hozam,
viszont abbol kifolyolag, hogy az Aerostar bevételének csak Kis részét képezi a romaniai
piac, kevésbé van kitéve a roman orszagkockazatnak. Az 5-6s abran lathatdak a két

vallalat esetén szamolt hozamok.

Antibiotice
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5. abra: Az Antibiotice és Aerostar részvényesei altal elvart hozam

Forréas: sajat szamitasok Excelben

A fenti 4brék alapjan altaldnosan elmondhatd, hogy mindkét vallalatot kiemelkedden

érintette a 2007-2008-as valsag, tovabba az Aerostar esetén erdsen megndvekedett a
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hozam értéke az eurdvalsdg miatt, amely egyenes kdvetkezménye annak, hogy a véllalat

bevételének dominans részét exportbol szerzi.

A hozamokra vonatkozéan elmondhatd, hogy mindkét esetben a klasszikus CAPM alapjan
kiszamitott elvart hozam a legalacsonyabb, hiszen ez nem tartalmazza a befektetok altal
elvart, orszagkockazat miatt jelenlevo tobblethozamot. A legmagasabb értékeket mindkét
esetben a Beta megkozelités eredményezte, azonban ez a megkdzelités kevéshé mondhato6
helyesnek, mivel egyformanak veszi a piacnak valé Kitettséget és az orszagkockazatnak
valé Kkitettséget. Damodaran, A. (2003) alapjan a WACC-ben hasznalandé megfeleld
elvart hozamot, amely hiien tiikkr6zi az orszagkockazat miatt begylirliz6 hatast a Lambda
megkdzelités nydjtja. Ezt az eredményt tikrozi a két &bra is, hiszen egy elfogadhatd
atlagot mutat ez a megkozelités az 6sszes mddszer kozott. A modell mogott allo
szamszerii adatok a 5-6s mellékletben lathatdak. A vizsgalatba bevont tobbi vallalat esetén

a részvényesek altal elvart hozamok értékei a 3-as mellékletben talalhatoak.
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4.6. KET GYOGYSZERIPARI VALLALAT OSSZEVETESE

Az orszagkockazatok megfigyelésénél lathattuk, hogy Roménia és Magyarorszag jelenleg
hasonldé mindsitést kapott a Fitch hitelmindsité intézettdl. Ebbdl kifolydlag megalapozott
lehet két hasonld tevékenységli vallalat parhuzamos elemzése. Ennek okan az Antibiotice
részvényesei altal elvart hozamot a magyar tézsdén jegyzett Richter Gedeon vallalat

esetén elvart hozammal hasonlitom 6ssze. Eredményeim a 6-o0s &bran lathatdak.

Elvart hozam Bludgeon megkdzelités
20% 25%
15% 20%
15% %
10%
10%
5% 504
0% 0%
I O I R N S © & O 0N DD
\{ \) \] \) \) N NN \Y Q' N ' X N N QXD
B A A A A DA DD DA D A A AP
= Richter === Antibiotice = Rjchter === Antibiotice
Beta megkdzelités Lambda megkézelités
30% 25%
25% 20% ~ N
20% /J \
15%
15% ——
0,
0% 10%
5% 5%
0% 0%
6 © & @ O QN DD S AT I N R
\ \) \) L \) O N \Y \Y Q' " ' " ' N QD
DA A A A A D AP DA AR A DA A
= Richter === Antibiotice = Richter === Antibiotice

6. abra: A Richter Gedeon és az Antibiotice részvényesei altal elvart hozam
Forras: sajat szamitasok Excelben

Megfigyelhetd, hogy minden esetben szorosan kovetik egymast a hozamok alacsony gap-
ek mellett, tovabba az Antibiotice vallalat részvényesei altal elvart hozam értéke a valsag
hatdsanak kovetkeztében 2010-ben a magyar Richter hozama ala csdkkent. A Lambda
megkozelités esetén szamolt elvart hozamnal kiemelkedé a gap ndvekedése 2010 utan,
ennek oka lehet az, hogy Magyarorszdgon az atlagos vallalat ebben az iddszakban

lenyegesen tobbet exportal, mint a Richter, ezen felil a hitelmindsiték ratingjei
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bizonyitjak, hogy jelentdsen megndvekedett a magyar orszagkockazat. A Richterre
vonatkozo elvart hozamok az 6-os mellékletben lathatoak.

5. KOVETKEZTETES

Az utobbi évek vildggazdasagaban szamos példa volt arra vonatkozdan, hogy egy-egy
komplex gazdasagi eseménynek ugyanolyan komplex kolcsonhatéasai lesznek. Igy tortént
ez az allami pénzigyek valsaga esetén is, ahol a 2007 utdni pénzpiaci valsag

kovetkezményeinek tovagylirizé hatasa figyelhetd meg.

Azonban mikré szinten is vizsgalhatjuk ezen hatdsokat. Dolgozatomban az
orszagkockazattdl a vallalatokba aramld kockazat problémajara helyezem a hangsulyt.
Mindezt azzal a feltételezéssel teszem, hogy Eurdpa fejlédé orszagai magasabb
nemfizetési kockazatot hordoznak magukban, mint a fejlett orszagok, amely feltevést
bizonyitja a nemzetkozileg elismert Fitch hitelmindsit intézet orszagminésitése. Ezt a
kockézatot Damodaran, A. (2003) és Naumoski, A. (2012) alapjan az egyedi véllalatok
részvényesei altal elvart hozam finomhangolésaval ragadom meg, azaz kilenc, roman
t6zsdén jegyzett vallalat esetén a CAPM modellbe épitem bele az orszagkockazatot jelentd
tiz éves, eur6ban denominalt roman és német allamkotvények hozamai kdzotti spread-et a

2005-2013-as idészakra vonatkozoan.

Az orszagkockdzat megragadasara tobb modszert is ajanl a szakirodalom, viszont
Romania esetén, hasonldéan a Maceddniara vonatkozé Naumoski, A. (2012) kutatasaban is,
a tiz éves allamkotvenyek kozotti default spread-ek bizonyultak a legrealisabbaknak.
Tovdbbd az orszagkockédzat ismeretével a CAPM modell tobb tényezé alapjan is
finomhangolhatd, dolgozatomban tobb megkdzelitést alkalmaztam, amelyek az
orszagkockazatnak val6 Kkitettséget elemzik méas-mas szempontb6ol: a Bludgeon
megkdzelitést, amely konstansként adja hozza a részvényesek altal elvart hozamhoz az
orszagkockazati prémiumot és a Beta megkdzelitést, amely ugyanolyan vallalati
kitettséget feltételez a piaci makrogazdasagi kockézatnak, mint az orszagkockazatnak.
Azonban ez a két megkdzelités igen magas ertékeket eredményez, amely nem tikrozi
hiien a valdsagot, ebbdl a hatranybol kifolyolag dolgozatomban egy harmadik modszer
mellett érvelek, amely alapjan az orszagkockazatnak vald kitettséget egy lambda jel6li. Ez
a lambda koefficiens becsuli a vallalat bevételhanyadat, amelyet az adott orszagban
general. Eredményeim alatdmasztjak Damodaran, A. (2003) megfigyeléseit, miszerint
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minél nagyobb bevételt szerez az orszagban egy vallalat, annal magasabb az
orszagkockazatnak valo kitettség mértéke.

Dolgozatom utolsé részeében egy-egy romaniai és magyarorszagi, hasonld tevékenységii,
tézsdén jegyzett vallalat esetén vetem Ossze a részvényesek altal elvart hozamokat.
Eredményeim alapjan 2010 eldtt a roman Antibiotice vallalat részvényesei altal elvart
hozam magasabb volt, mint a magyarorszagi Richter Gedeon vallalat esetében. Ennek
ellenére a valsag és Magyarorszag megndvekedett nemfizetesi kockazata miatt ez az irany
megvaltozott és a Lambda megkdzelitéssel finomhangolt CAPM értékek kozott igen nagy
gap alakult ki, ami alapjan a részvényesek kockazatosabbnak tekintik a magyarorszagi
Richter-t, mint a romén Antibiotice vallalatot.

Ha elfogadjuk, hogy a fejlédd orszagok magasabb kockazatot hordoznak magukban, mint
a fejlett orszagok, akkor a multinacionalis vallalatok pénzaramainak diszkontalasahoz
szdmolt WACC esetén szilkséges a részvényesek altal elvart hozamok finomhangolasa
ahhoz, hogy reélis diszkontrataval dolgozhassunk.

Tovabbi kutatds alapja lehet azon orszagok kockézatanak és vallalatainak vizsgalata,
amelyek fejlett gazdasagokként vannak szamon tartva, viszont a valsdg hatdsara igen
magas nemfizetési valdszinliséggel lettek mindsitve a gazdasagi elemzdk szerint, hiszen

ezek jelenleg nagy kockazatot hordoznak magukban.

25



IRODALOMJEGYZEK

Szakirodalom

Agarwal, V. és Taffler, R. (2008) Comparing the performance of market-based and
accounting-based bankruptcy prediction models, Journal of Banking & Finance,
Vol. 32, No. 8, pp. 1541-1551, letoltés ideje: 2013.03.30, letoltheto:
http://econpapers.repec.org/article/eeejbfina/v_3a32 3ay 3a2008 3ai_3a8 3ap 3
al541-1551.htm

Altman, E. és Sabato, G. (2007) Modeling Credit Risk for SMEs: Evidence from the U.S.
Market, ABACUS, Vol. 43, No. 3, pp. 332-357, letoltés ideje: 2014.03.02,
letoltheto:
http://people.stern.nyu.edu/ealtman/ModelingCreditRiskforSMEs%20.pdf

Cosset, J.-C. és Roy, J. (1991) The Determinants of Country Risk Ratings, Journal of
International Business Studies, Vol. 22, No. 1, pp. 135-142, letoltés ideje:
2014.04.07, letolthetd: http://www.jstor.org/stable/155244

Damodaran, A. (2013) Valuation, Seminar presentation, letoltés ideje: 2014.04.13,
letolthetd: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/ovhds/ch12.pdf

Damodaran, A. (2003) Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and
Practice, Journal of Applied Finance, Vol. 13, No. 2, pp. 1-26, let6ltés ideje:
2014.04.07, let6lthetd: http://www.gfinance.com/asset-management-best-

practice/measuring-company-exposure-to-country-risk?page=1

Doumpos, M., Niklis, D., Zopounidis, C. és Andriosopoulos, K. (2014) Combining
accounting data and a structural model for predicting credit ratings: Empirical
evidence from European listed firms, Journal of Banking & Finance, Available
online, letoltés ideje: 2014.03.02, let6lthetd:
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.01.010

Hillegeist, S., Keating, E., Cram, D. és Lundstedt, K. (2004) Assessing the Probability of
Bankruptcy, Review of Accounting Studies, Vol. 9, Issue 1, pp. 5-34, letoltés
ideje: 2014.03.30, letolthetd:
http://link.springer.com/article/10.1023%2FB%3ARAST.0000013627.90884.b7

26


http://econpapers.repec.org/article/eeejbfina/v_3a32_3ay_3a2008_3ai_3a8_3ap_3a1541-1551.htm
http://econpapers.repec.org/article/eeejbfina/v_3a32_3ay_3a2008_3ai_3a8_3ap_3a1541-1551.htm
http://people.stern.nyu.edu/ealtman/ModelingCreditRiskforSMEs%20.pdf
http://www.jstor.org/stable/155244
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/ovhds/ch12.pdf
http://www.qfinance.com/asset-management-best-practice/measuring-company-exposure-to-country-risk?page=1
http://www.qfinance.com/asset-management-best-practice/measuring-company-exposure-to-country-risk?page=1
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.01.010
http://link.springer.com/article/10.1023%2FB%3ARAST.0000013627.90884.b7

Hoti, S. és McAleer, M. (2002) Country Risk Ratings: An International Comparison,
University of Western Australia, letoltés ideje: 2014.04.07, let6ltheto:
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA456_2006/Hoti_Country ri

sk_ratings.pdf

Naumoski, A. (2012) Estimating the country risk premium in emerging markets: the case
of the Republic of Macedonia, Financial Theory and Practice, VVol. 36, No. 4, pp.
413-434, letoltés ideje: 2014.04.07, letolthetd: http://hrcak.srce.hr/97637

Vassalou, M. és Xing, Y. (2004) Default Risk in Equity Returns, The Journal of Finance,
Vol. LIX, No. 2, pp. 831-868, Iletoltés ideje: 2014.03.02, letoltheto:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=297319

Internetes forrasok

Aerostar éves jelentés: http://www.aerostar.ro/docs/financiar/Rap2012ro.pdf

Aerostar: www.aerostar.ro

Allamkotvények hozamai: http://www.investing.com/rates-bonds/

Antibiotice éves jelentések: http://www.antibiotice.ro/investitori.php?sid=20

Banca Nationala Romana: www.bnr.ro
Budapesti Ertéktdzsde: www.bet.hu
Bukaresti Ertéktézsde: www.bvb.ro

Eurostat adatbazis: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Inflacios ratak: http://www.inflation.eu/

International Statistical Institute, www.isi-web.org

Iparagi betak: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

KPMG: www.kpmg.ro

Mindsitések: http://countryeconomy.com/ratings

Richter Gedeon Nyrt. éves jelentések:
http://www.richter.hu/hu/Pages/reports_presentations.aspx#media

World Bank adatbazis: http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS

27


https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA456_2006/Hoti_Country_risk_ratings.pdf
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/BA456_2006/Hoti_Country_risk_ratings.pdf
http://hrcak.srce.hr/97637
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=297319
http://www.aerostar.ro/docs/financiar/Rap2012ro.pdf
http://www.aerostar.ro/
http://www.investing.com/rates-bonds/
http://www.antibiotice.ro/investitori.php?sid=20
http://www.bnr.ro/
http://www.bet.hu/
http://www.bvb.ro/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
http://www.inflation.eu/
http://www.isi-web.org/
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
http://www.kpmg.ro/
http://countryeconomy.com/ratings
http://www.richter.hu/hu/Pages/reports_presentations.aspx#media
http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS

MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A MINOSITESEK NUMERIKUS ATIRASA

Rangsor  Fitch S&P Leiras
1 AAA AAA  Rendkivili
2 AA+ AA+  Kitling
3 AA AA Kitlin6
4 AA- AA- Kitlin6
5 A+ A+ Jo
6 A A Jo
7 A- A- Jo
8 BBB+ BBB+ Megfeleld
9 BBB BBB  Megfeleld
10 BBB- BBB-  Megfeleld
11 BB+ BB+  Keérdéses
12 BB BB Kérdéses
13 BB- BB- Kérdéses
14 B+ B+ Gyenge
15 B B Gyenge
16 B- B- Gyenge
17 CCC+ CCC+ Nagyon gyenge
18 CCC CCC  Nagyon gyenge
19 CCC- CCC-  Nagyon gyenge
20 CcC CcC Rendkivil gyenge
21 C R Rendkivil gyenge

Forréas: http://www.metlife.com/about/corporate-profile/ratings/index.html



http://www.metlife.com/about/corporate-profile/ratings/index.html

2. MELLEKLET: A KUTATASBA BEVONT FEJLETT ES FEJLETLEN
ORSZAGOK LISTAJA

Fejlett orszagok(a) Fejlett orszagok(b) Fejlodo orszagok
Ausztria Ciprus Albénia
Belgium Gorogorszag Bosznia-Hercegovina

Csehorszag Horvéatorszag Bulgéria
Dania irorszag Fehéroroszorszag
Egyesult Kiralysag Izland Macedonia
Esztorszag Lettorszag Magyarorszag
Finnorszag Olaszorszag Moldova
Franciaorszag Portugalia Montenegro
Hollandia Spanyolorszag Oroszorszag
Lengyelorszag Szlovénia Romania
Litvania Szerbia
Luxemburg Ukrajna
Malta
Németorszag
Norvégia
Svijc
Svédorszag
Szlovékia

Forras: http://www.isi-web.org/component/content/article/5-root/root/81-developing



http://www.isi-web.org/component/content/article/5-root/root/81-developing

3. MELLEKLET: A KUTATASBA BEVONT ROMAN VALLALATOK ESETEN
ELVART HOZAM

Evek Ropharma

elvart hozam Buldgeon megkozelités Beta megkdzelités
2005 23,8% 27,5% 39,5%
2006 24,4% 27,8% 39,2%
2007 29,0% 31,9% 43,4%
2008 26,6% 30,7% 45,9%
2009 21,0% 26,6% 40,8%
2010 16,8% 20,7% 29,0%
2011 21,1% 25,6% 37,6%
2012 18,9% 23,8% 33,2%
2013 17,8% 21,4% 27,8%
Evek Electroarges

elvart hozam Buldgeon megkozelités Beta megkozelités
2005 37,5% 41,2% 63,8%
2006 28,5% 32,0% 46,2%
2007 21,4% 24,2% 31,3%
2008 14,8% 18,9% 24,1%
2009 17,7% 23,3% 34,0%
2010 13,7% 17,7% 23,4%
2011 12,6% 17,1% 21,4%
2012 11,8% 16,8% 20,3%
2013 13,2% 16,8% 20,4%
Evek Alro

elvart hozam Buldgeon megkdzelités Beta megkdzelités
2005 8,1% 11,8% 11,7%
2006 8,8% 12,2% 12,4%
2007 10,3% 13,1% 13,8%
2008 11,6% 15,7% 18,1%
2009 12,7% 18,3% 23,3%
2010 11,5% 15,4% 19,2%
2011 11,7% 16,1% 19,7%
2012 14,1% 19,1% 24,6%
2013 9,6% 13,2% 14,6%
Evek Argus Constanta

elvart hozam  Buldgeon megkdzelités Beta megkdzelités
2005 7,9% 11,6% 11,4%
2006 8,4% 11,9% 11,8%
2007 9,8% 12,7% 13,1%
2008 9,0% 13,1% 13,3%
2009 8,0% 13,7% 13,4%
2010 7,6% 11,6% 11,9%
2011 6,9% 11,3% 10,7%
2012 7,4% 12,4% 12,2%
2013 5,9% 9,5% 8,6%




Transgaz

S elvart hozam Buldgeon megkozelités Beta megkdzelités
2005 6,9% 10,6% 9,6%
2006 7,4% 10,8% 9,9%
2007 7,9% 10,8% 10,1%
2008 7,3% 11,4% 10,2%
2009 5,9% 11,6% 9,0%
2010 5,2% 9,2% 7,4%
2011 5,1% 9,5% 7,2%
2012 4,3% 9,3% 6,6%
2013 3,4% 7,0% 4,5%
Evek Electromagnetica

elvart hozam Buldgeon megkozelités Beta megkdzelités
2005 8,9% 12,6% 9,6%
2006 10,4% 13,9% 9,9%
2007 9,5% 12,4% 10,1%
2008 8,4% 12,5% 10,2%
2009 9,7% 15,3% 9,0%
2010 9,0% 13,0% 7,4%
2011 9,6% 14,1% 7,2%
2012 9,1% 14,1% 6,6%
2013 9,5% 13,1% 4,5%
Evek Biofarm

elvart hozam Buldgeon megkdzelités Beta megkdzelites
2005 10,7% 14,4% 16,4%
2006 12,0% 15,4% 17,8%
2007 11,9% 14,8% 16,4%
2008 12,8% 16,9% 20,3%
2009 8,8% 14,4% 15,0%
2010 7,7% 11,6% 12,0%
2011 8,2% 12, 7% 13,1%
2012 8,2% 13,2% 13,7%
2013 7,9% 11,4% 11,7%

4. MELLEKLET: EXPORTOK, A GDP SZAZALEKABAN

Forras: sajat szamitasok Excelben

Exports as % of GDP
Romania Magyarorszag

2014Q1 40% 94%
2013 40% 94%
2012 40% 94%
2011 40% 94%
2010 35% 87%
2009 31% 78%
2008 30% 82%
2007 29% 81%
2006 32% 78%
2005 33% 66%

Forras: http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS
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http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS

5. MELLEKLET: AZ ANTIBIOTICE ES AZ AEROSTAR RESZVENYESEI
ALTAL ELVART HOZAM

Antibiotice
Ev re Buldgeon Beta Lambda
2013 8,34% 11,92% 12,48% 12,52%
2012 8,73% 13,69% 14,66% 15,01%
2011  9,52% 13,97% 15,62% 15,57%
2010 8,77% 12,73% 14,07% 13,52%
2009 10,42% 16,03% 18,46% 17,23%
2008 15,06% 19,15% 24.49% 20,29%
2007 13,54% 16,38% 18,93% 17,22%
2006 13,20% 16,63% 19,95% 17,89%
2005 11,08% 14,79% 17,07% 15,94%
Aerostar
Ev re Buldgeon Beta Lambda
2013  7.57% 11,15% 11,23% 9,30%
2012 8,46% 13,42% 14,16% 10,86%
2011 8,18% 12,63% 13,08% 10,64%
2010 7,91% 11,86% 12,44% 10,55%
2009 9,62% 15,23% 16,75% 12,79%
2008 11,12% 15,21% 17,19% 14,43%
2007 9,33% 12,17% 12,28% 11,84%
2006 8,37% 11,80% 11,66% 11,81%
2005  7,39% 11,11% 10,55% 11,04%

Forras: sajat szamitasok Excelben

6. MELLEKLET: A RICHTER RESZVENYESEI ALTAL ELVART HOZAM

Ev re Buldgeon Beta LLambda
2005 9,59% 12,79% 13,77% 12,32%
2006 11,47% 14,79% 16,80% 14,66%
2007 11,99% 14,49% 15,95% 14,38%
2008 12,86% 17,22% 20,91% 17,04%
2009 8,95% 15,12% 15,96% 13,58%
2010 8,46% 13,25% 14,54% 14,20%
2011 9,03% 14,31% 15,74% 20,99%
2012 8,80% 15,14% 16,45% 21,01%
2013 8,40% 12,88% 13,62% 17,03%

Forréas: sajat szamitasok Excelben
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