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Bevezeto

A Vilag és ezen belul hazank gazdasaga nagy sokkokat vészelt at az elmult 2005-2013-as
iddszakban. Alig kezdték el az orszagok a pénziigyi valsag okozta erds recesszid kezelését,
rogton az eurovalsaggal talaltdk szemben magukat. Az allami pénziigyek valsagaban a
2007 utani pénzpiaci valsadg kovetkezmenyei tiikr6zédnek, ugymond ennek tovagylirizé
hatdsa figyelhetd meg: a pénzpiaci valsag elharitdsanak terheit a legtobb orszadgban a
bankmentd csomagokkal az allami koltségvetések vallaltdk magukra. Az allami

koltségvetesek romlasa ilyen korilmények kdzott gyakorlatilag elkeriilhetetlen volt.

Mindez vildgosan magyarazza, hogy a kiilonb6z0 gazdasagi eseményeknek jelentds
kockazati hatdsai vannak az orszagokra, ezen hatasoknak pedig az ezek tertletén miik6do
vallalatokra. A meglévé kolcsonhatasok stlyos lancreakciokat indithatnak el, amelyek
vizsgalata esetén fontos figyelembe venni a gazdasagi kornyezet jellegzetességeit. A
szakirodalomban fellelhet6 kutatasok kiilon elemzik a vallalatok csddjét okozo tényezoket
és az orszagkockazatot befolyasold eseményeket, viszont nem fektetnek hangsulyt arra,

hogy ezen vallalatok mennyire vannak Kkitéve az orszagkockazatnak.

Dolgozatom els részében kisérletet teszek annak bizonyitasara, hogy féként a nemzetkozi
beruhdzésokra vonatkozéan a fejlod6é orszagok esetén fontos lenne kiilon vizsgélni a
t6zsdén jegyzett vallalatok orszagkockazattal szembeni kitettsegét, hiszen ezen véllalatok
esetén a részvényesek altal elvart hozam nem tiikr6zi eléggé a fejlédoé orszagok miatt

jelentkezd tobbletkockazatot.

Kutatdsom soran hat iparag kilenc t6zsdén jegyzett roméaniai véallalata esetén vizsgalom a
részvényesek altal elvart hozamot a talfiitott 2005-0s iddszaktol egészen 2013-ig. Egy
olyan modell felallitdsara teszek kisérletet, amely szemlélteti az orszagkockazatot
befolyasold tényezOket, majd az ett6l a kockazattol a vallalatokig tovagyiiriizé hatast
elemzi, mindezt ugy, hogy figyelembe veszem a 2007-2008-ban kirobbant pénzpiaci
vilagvalsag és az ezt koveto eurdvalsag jelenlétét. Célom az, hogy Damodaran, A. (2003)
kutatasa alapjan megfigyeljem, hogy valdjaban mennyivel is kockazatosabb az ezen
vallalatokba valo beruhdzas a nem stabil gazdasdgi kornyezet miatt, mindezt pedig a
Capital Asset Pricing Model (CAPM) tébb szemponti finomhangolasaval végzem.
Tovabba parhuzamosan vizsgélok egy gyogyszeriparban tevékenykedé magyarorszagi és

romaniai vallalatot is, majd az igy kiszdmolt részvényesek altal elvart hozam egy pontos



kiindulast nyuajt a vallalatok nemfizetési valoszintiségének becslésére, amelyet ugyanazon
két gyogyszeripari véllalat segitségével mutatok be a Black-Scholes-Merton (BSM)

opcidarazasi modellt alkalmazva ugyancsak a 2005-2013-as idOperiddusra.

Dolgozatom elsé részében attekintem a szakirodalmat, a masodik részben egy elméleti
hatteret vetitek a vizsgalt problémara vonatkozoan, a harmadik fejezetben taglalom az
orszagkockazat becslésének modszertanat és az ezt befolyasold tényezdket, a CAPM
modell finomhangolasanak madjait, a nemfizetési valosziniiség becslésére felhasznalt
BSM modellt és a felhasznalt adatokat. A negyedik részben ismertetem az eredményeket,

végul pedig az ezekbdl levont kovetkeztetéseket.

1. Szakirodalmi attekintés

A véllalati hitelkockazat annak a kockazata, hogy a szoban forgd vallalat nem tudja idében
fizetni kotelezettségeit. Ezen kockdzat megragadasanak legelterjedtebb mdédja logisztikus
regresszid épitése a vallalati historikus pénziigyi és szamviteli adatokb6l. Ebbél kifolyolag
elséként a szakirodalom azon részét vizsgalom, amelyek KKV-k, nagyvallalatok, illetve
kiilonb6z6 tézsdéken jegyzett vallalatok esetén tesznek kisérletet olyan modellek
felépitésére és teljesitményiik 6sszehasonlitasara, amelyek a nemteljesités valoszintiségét*
hivatottak vizsgalni. Mindezen kutatasok olyan hitelkockazati modelleket épitenek fel,
amelyek a vallalati tokeattételi kockazatokat ragadjak meg és azokbol probalnak

elorejelezni, féleg logit, O-Score és Z-Score modellek segitségével.

Altman, E. és Sabato, G. (2007) kis- és kozépvallalatok hitelkockéazatanak modellezésére
tettek kisérletet a Bazel II. T6keegyezmény 2004-es publikalasa kapcsan. Kutatasukban
ezen vallalatok esetén szamitott szignifikans pénzlgyi mutatokat hasznélnak fel a
hitelképesség elemzésének céljabol. A kivalasztott mutatdk gyakorlatilag egy
cs6deldrejelzd logit regresszids modell felépitésére szolgdlnak, amely alapjaként szolgélo
adatbazis 2.010 amerikai KKV-t tartalmaz, melyb6l 120 vallalat esetén kovetkezett be
nemteljesités, 1994-t61 2002-ig terjed6 periddusra vonatkozd adatokkal. A kutatas f6 célja,
hogy meghatarozzak azon szignifikans valtozokat, amelyek képesek elérejelezni a KKV-k
hitelképességét, tovabba megallapitsak, hogy fontos-e eltéré modszerrel elemezni a KKV-
k és a nagyvallalatok hitelkockazatat. A modell eredmeénye nem csak egy atfogo tanulmany

az elemzett KKV-k pénziigyi helyzetérél, hanem egy olyan logit modell becslése, amely

' A nemteljesitési valosziniiség (Probability of Default) megmutatja, hogy mekkora valésziniiséggel valik egy
vallalat nemfizetdvé, azaz képtelen lesz idében fizetni kotelezettségeit.
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képes elérejelezni a vallalatok nemteljesitési valoszintiségét (PD?). Modellépitésen tdl a
kutatok Gsszehasonlitjak ezt a jol ismert Z”-Score modellel® annak érdekében, hogy
bizonyitsak, fontos a KKV-kat kiilon kezelni nagy tarsasdgoktol akkor, amikor a bankok
hitelkockazatelemz6 stratégidkat dolgoznak ki. Eredményeik alapjan a KKV-specifikus
logit modell 30%-kal pontosabb elérejelzést ad, mint a nagy tarsasagok esetén hasznalt Z”-
Score modell.

A fenti kutatassal szemben, amely csupan logisztikus regressziot alkalmaz, elterjedt
metodoldgia a piacalapt modellek alkalmazasa a kutatdsban. Hillegeist, S. et al. (2004)
kutatasa a Z-Score és O-Score szamvitel-alapi modellek teljesitményét hasonlitja az altala
felépitett, piacalapd, BSM* modellbél kiindul6 csédelbrejelzé modell teljesitményéhez. A
BSM modell gyakorlatilag azt hasznélja ki, hogy egy részvénytarsasag sajat tokéje egy
Europai call opcidkent viselkedik a vallalat eszkdzeire vonatkozdan, azaz utdnozza ennek
kifizetését, igy meghatarozhatd, hogy milyen valdsziniiség mellett nem hivna le a befektetd
az opciot, vagyis vallalati esetben mi a valoszinlisége annak, hogy a kotelezettségei
meghaladjdk az eszkozeinek piaci értékét. A kutatas adatbazisa 14.303 fizetéképes és
fizetésképtelen véllalat adatait tartalmazza 1980 és 2000 koz6tti periddusra vonatkozoan.
Eredmeényeik alapjan a piacalapt Back — Scholes - Merton (BSM) maodszer szignifikansan
tobb informaciot nyujt a nemfizetés valdsziniiségér6l, mint a szamvitel-alapd modellek
mindegyike. Agarwal, V. és Taffler, R. (2008) ugyancsak a Z-Score modell és a BSM
piacalapti modell nemteljesitési valoszinliségre vonatkozé eldrejelz6 képességét hasonlitja
0ssze minden nem-penzigyi szektorbol 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 felhasznal6 Z-Score
modelleket sem érdemes elvetni, hiszen a cs6d bekovetkezése nem egy év alatt torténik,
hanem hosszabb peridédus eredménye. Hillegeist, S. et al. 2004-es kutatasa szolgalt alapul
Doumpos, M. et al. (2014) szdmara is, aki ugyancsak a szamviteli adatok mellett a BSM
strukturalis modellt is beépiti elemzésébe annak érdekében, hogy t6zsdén jegyzett eurdpai

vallalatok hitelmindésitéseit elorejelezze. A modszer elénye, hogy szignifikansan tobb

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

X1 = milk6dd téke/osszes eszkoz,

X, = visszatartott eredmény/6sszes eszkoz,
X3=EBIT/6sszes eszkoz, és

X, =sajat toke konyv szerinti értéke/6sszes eszkoz.
* BSM modell — Black-Scholes-Merton modell



informéciot szolgéltat a csupdn pénzigyi mutatok alkalmazasaval felépitett modelleknél.
Adatbazisuk 1.325 t6zsdén jegyzett eurdpai véllalat adatat tartalmazza a 2002-2012-es
id6szakra vonatkozoan. A minta nyolc orszagot és 6t iparagat fed le, tovabba a vallalatok
ot 6 kockézati szintre vannak sorolva az S&P® altal kibocsatott mindsitések alapjan, majd
ezen szintek esetén atlagos pénzligyi mutatokat szamoltak minden évben és ezek Kendall t
Hillegeist et al. (2004)-hoz képest, hogy magaba foglalja Ggy a 2007-2008-as valsagot,
mint az eurdpai szuverén adossagvalsagot. Eredményeik alatamasztjak az el6z6 kutatasok
eredmeényeit, viszont kiemelik, hogy piaci kapitalizacié szambavételével jelentdsen

gyengll a BSM-modell teljesitménye.

Mas szempontbdl vizsgélja Vassalou, M. és Xing, Y. (2004) a nemfizetés valosziniiségét,
mint Hillegeist, S. et al. (2004), mivel 6k a nemteljesités valoszinliségének hatasat elemzik
a tbkemegtériilésre. Adataikat a COMPUSTAT adatbazis segitségevel szamoljak, 1971-t61
1999-ig. Mddszertanuk alapjan BSM modell segitségével szamitjak ki a havi nemteljesités
valdsziniiség mutatokat (DLI®) minden véllalat esetén, hiszen ez a modell a szamviteli
adatokat felhasznalokkal szemben nem historikus mutatokat hasznal, hanem a vallalati
sajat toke piaci értéke alapjan szamol. A piaci arak a beruhazok elvarasait tikrozik, ezert
ugy lehet ket felfogni, mint jovdbe tekintd adatok. FO kiilonbségként az a tény emelendd
ki, hogy a szdmviteli adatokra alapul6 modellek nem veszik figyelembe a vallalat
eszkozeiben rejld volatilitast. Kovetkeztetéseik alapjan kis véallalatok csak akkor érnek el
nagyobb megtérilést, mint a nagyok, ha magasabb nemteljesitési valoszinliséggel
rendelkeznek. Tovabba magas nemteljesitési valoszinliséggel rendelkezd vallalatok csak
akkor érnek el magasabb megtérulést, mint kis PD-vel rendelkez6k, ha kis vallalatokrol
van sz0 és/vagy magas konyv szerinti érték-piaci érték arannyal rendelkeznek.

A fenti kutatdsok hatranya az, hogy egyik sem tesz kiilonbséget fejlett €s fejlddd piacok
kozott, azaz egyik modell sincs finomhangolva az eltérd kockézattal rendelkezd orszagok
jellegzetességeire. A kovetkez6kben a tanulmanyok lenyegében az orszdgkockézatot és az
orszagok mindsitéseit befolyasolo tényezoket kutatjak. Hoti, S. és McAleer, M. (2002) egy
teljeskorti kutatast végzett a hasznalatban levd orszdgkockazatot becsld modellekkel
kapcsolatban, majd 12 orszagra, koztik Romaniara, vonatkozdan hasonlitotta dssze és

elemezte az International Country Risk Guide altal Kkibocsatott orszagkockazati

% Standard & Poor’s hitelmindsité intézet.
® DLI — Default Likelihood Indicator.



mindsitéseket. Cosset, J.-C. és Ray, J. (1991) egy olyan modellt épitenek fel, amely képes
elérejelezni az orszagkockdzat mindsitését, mindezt ugy, hogy replikéaljdk az Euromoney
és az Institutional Investor 71 orszagra vonatkoz6 1987-es ratingjeit gazdasagi es politikai
valtozok segitségevel, amely valtozok gyakorlatilag az orszag hitelképességének a
befolyasol6 tényez6i. A modellbe tobbek kozott olyan valtozokat vettek be, mint GNP/f0,
befektetési hajlandésag’, tartalék/import, export névekedési rataja, export volatilitasa,
kiils6 adossag/export €s instabil politikai hattér, tovabba a modell fiiggd valtozoja a két
mindsito altal kibocsatott hitelképességre vonatkozo rating. Eredményeik alapjan a GNP/f6
pozitivan befolyasolja a fiiggd valtozot, ennek oka, hogy a befektet6k kockazatosnak
taldljak a szegényebb orszagokat, ugyanugy a befektetési hajland6sag is pozitivan

befolyasolja a mindsitést.

Lantos, A. (2009) az orszagkockazat mérésének modszereit hasonlitja. Elséként az
orszagkockazatot a relativ szorasok modszerével becsli. A modszer hianyossagaként
emliti, hogy éves vagy havi szérasok figyelembe vétele esetén tul kevés megfigyelés
képezi a mintat, amely megkérdbjelezi a hitelességet, ezért ezt kiiszoboli ki a CVaR és
VaR® mddszer segitségével. Kovetkeztetései alapjan a VaR és a CVaR modszerrel
alacsonyabb értékek kaphatoak, mint a relativ szorasok segitsegével. E mellett elemezte a
hitelkockazati felar alapjan megallapitott orszagkockazati prémiumot és megprobalta
szamszerfisiteni ezt a CDS® piacon megfigyelhetdé CDS felarak alapjan is. Eredményei
alapjan a relativ szorés és hitelkockazati felar 4% korili értéket vesz fel, illetve a VaR,

CVaR és CDS 1,7% koruli értékként becsulte az orszagkockazati felarat.

Az orszagkockazat gyakorlati hasznalata érdekében Naumoski, A. (2011) ezt a kockazati
prémium meghatarozasanak egyik elemeként tekinti, azaz felteszi a kérdést, hogy hogyan
mérjik ezt a kockazatot mikor fejlddé orszagokba szeretnénk beruhdzni és ennek a
beruhdzasnak a t8kekoltségét (WACC™) akarjuk meghatérozni, hiszen fejlédd orszagok
esetén nagyobb megtérilésre, viszont nagyobb kockazatra is szamithatunk. Kutatasa

eredményeképp kideriil, hogy fejlodé orszagok esetén a befektetok altal elvart hozam

7 Befektetési hajlanddsag — a valtozo rogziti az orszag kilatasait a jov6beli novekedésre vonatkozodan (igy a
PD negativan korrelél a befektetési hajlandéséaggal)

®VaR — Value at Risk, CVaR — Conditional Value at Risk; a CVaR fontossaga, hogy kikiiszoboli a VaR &ltal
nem elemzett 5%-0s részt, azaz tovabb elemzi a VaR altal nem vizsgalt kritikus értéken tali eseményeket,
vagyos a ,,levagott” rész varhato értékét is kiszamolja.

° CDS - Credit Default Swap

Y WACC — Weighted Average Cost of Capital
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szamolasanal sziikséges kiigazitani a CAPM™ modellt a fejlddd orszag kockazati
prémiumaval. Elemzését Macedonia orszagkockézatéara fokuszalta, majd tébb piaci modell
segitségével becsiilte a kockazatot, ennek eredményeképpen a legredlisabb a 10 éves,
euréban jegyzett allamkotvények esetén kiszamolt default spread™ tiint a 10 éves német
kotvényekre vetitve. Alternativaként kiemelte a CDS spread-eket és a hitelmindsiték altal
Kibocsatott orszadgkockazatra vonatkozo ratingeket is. Naumoski, A. (2011)
megallapitasainak alapja Damodaran, A. 2003-as kutatdsa, amelyben a vallalatok
orszagkockazatnak valo kitettségét elemzi és két lehetdséget kinal ennek szamszertsitésére
két brazil vallalat esetén. Elséként az orszagkockazat befolyasolja a diszkontratat, igy a
CAPM modellt kell kiigazitani, masodsorban lehetéség van nem a diszkontrata
Kiigazitasara, hanem a pénzaramok Kkorrekcidjara, majd ezek diszkontalasara a
kockazatmentes kamatlabbal, hogy megvizsgalhassuk a vallalatok orszagkockéazattal
szembeni kitettségét. A kutatas kiemelkedd jellegét biztositja, hogy figyelembe veszi a

fejlodo orszagokban fellépd plussz kockazatot a fejlett orszagokhoz képest.

2. Az orszagkockazat fontossaga a nemzetkozi befektetések esetén

Lantos, A. (2009) szerint az orszagkockazat alatt olyan makrogazdasagi és politikai
tényezok Osszességének hatasa értendd, amelyek szignifikdnsan befolyasoljdk az elemzett

orszag kilfélddel fennall adossaganak visszafizetését.

A fenti meghatarozasbol kiemelendé a kiilfolddel fennallo addéssag fogalma, amely azért
fontos, mert az wutobbi években megfigyelhetd felgyorsult globalizacidé miatt a
tékearamlasnak ma mar gyakorlatilag semmi sem szab hatart. Tékearamlas alatt értendd
Ugy a pénzligyi piac a részvény- vagy opcidvasarlasokkal, mint a kiilonb6z6 vallalatokba

valo befektetés, attdl fliggetlenil, hogy ezen befektetések nemzetiek vagy nemzetkdziek.

Kilfoldi véllalatokba vagy projektekbe valo befektetés, azaz a nemzetkozi tkelekdtés
célja legfoképp a novekedés és fejlodés hatarainak kitolasa, ennek pedig egyik moddja,
hogy a fejlett gazdasagbdl fejlodé gazdasagba aramlik a tdke, igy hasznélva ki a fejlodo
gazdasdgokban jelentkezé novekedési potencialt és igy érve el egy magasabb hozamot.

Azonban a hozamnak koltsége van, amelyet egy tobblet prémiummal, vagyis az

" CAPM — Capital Asset Pricing Model

2 Default spread = a 10 éves, eur6ban denominalt macedén &llamkétvény hozama és az ehhez hasonld 10
éves német allamkotvény hozama kozotti kiilonbség, tehat a kockdzatmentes német allamkotvény hozama
folotti felar, ami abbdl adddik, hogy a macedon hozam kockazatot tartalmaz.
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orszagkockazattal tehetiink egyenlové. Az a befektetd, aki Németorszagbol az Amerikai
Egyesiilt Allamokba fektet be nyilvan alacsonyabb hozamot var el, mint az, aki egy
Kozep-Kelet Europdban elhelyezkedd orszagban lat ndvekedesi potencialt, ezaltal ugy
dont, hogy ott koti le tokéjét. A befektetonek pedig latnia kell azt, hogy a magasabb
hozamhoz magasabb kockazat is parosul. Dolgozatomban els6ként ezt a problémat
vizsgélom, azaz gyakorlatban bizonyitom, hogy nemzetkdzi beruhdzasok esetén fontos

elkiiloniteni a fejlodo és fejlett orszagokat.

Simpson, J. L. (1997) szerint az orszagkockazat a hatadrokon atnyuld hitelezeés és a
hitelkockazat tagabb definicioja. Ha a teljes kockazatot elemezzik, akkor két csoportba
oszthatjuk ezeket: szisztematikus és nem szisztematikus kockazatra. Buckley, A. (1998)
szerint a nem szisztematikus kockazat a vallalat egyedi kockazata, ami diverzifikacioval
csokkenthetd, fliggetleniil a gazdasagi, politikai és egyéb makrogazdasagi tényezOoktdl. A
nem szisztematikus kockazat csokkentésének modja a portfdlio diverzifikalasa, azaz
kiilonboz6 értékpapirok bevonasa a vallalati vagy befektetdi portfolidba. A szisztematikus
kockazat az az elkerulhetetlen kockézat, amelyet diverzifikacioval nem lehet megszuntetni,
tovabba minél nagyobb a szisztematikus kockazat, annal nagyobb a részvényesek vagy
befektetdk altal elvart hozam. Az orszagkockazat szisztematikus kockazatként jelenik meg,
igy egy olyan kockéazati prémiumot kell jelentsen, amely nem sziintetheté meg a kiilonb6z6
értékpapirok altali diverzifikacioval. Damodaran, A. (2003) és Lantos, A. (2009) szerint a
>70-es és ’80-as években a gazdasagi elemzOk gy vélték, hogy az orszagkockdzat nem
jelent tobbletkockazatot, ha a befekteté képes dsszedllitani egy jol diverzifikalt portfoliot a
nemzetk6zi piacokon, ennek azonban sziikseges feltétele az, hogy a piacok kdzott alacsony
legyen a korreléci6. Ez az alacsony korrelacio viszont globalis diverzifikécidt inditott el, e
mellett a kommunikécids és informéacios rendszerek, azaz az internet 1995-t6l szamitott
gyors térhoditasa (dotcom lufi — 1995-2000 kozotti idészakra vonatkozik, amikor a téke
jelentds novekedését az internet agazatdnak gyorsiitemli fejléddése okozta) a piac
Osszefonddasat eredményezte, ezaltal a korrelacio novekedésnek indult. Ebbol pedig az
kovetkezik, hogy az orszdgkockdzat mar nem diverzifikdlhato, tehat kockéazati
prémiumként kell megjelenjen a részvényesek altal elvart hozam szamitasa esetén.
Minderre bizonyiték a 2007 utani pénzpiaci vilagvalsag tovagyiiriizése a nemzetkozi
gazdasag minden szerepl6jére, majd az eurdvalsag kialakulasa, mint a penzpiaci valsag

utbhatasa. A PwC'® legujabb, orszagkockazatra vonatkozd 2014 elsd negyedéves

" PricewaterhouseCoopers, http://www.pwc.co.uk/
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elemzésének eredménye grafikus valtozatban az 1-es dbran lathatd. Az &bran vilagos
szinnel vannak jeldlve az alacsony orszagkockazattal rendelkezd gazdasagok, sotéttel
pedig a kritikus orszagok. Eszreveheté, hogy Kelet Eurdpa egész része nagyon magas
kockazati szinten van, ebbdl pedig Romania sem kiveétel, tovabba Magyarorszag esetén egy
kozepes szintli orszagkockazat figyelhetd meg, Nyugat Eurépaban pedig az alacsony és

nagyon alacsony szint k§z6tt ingadozik a kockazat.

1. Abra: Orszagkockazati térkép, 2014 elsé negyedéve

Nagyon alacsony

Alacsony
Kozepes

BWagas
@Nagyon magas

N/A Q12014

Forras: PwC elemzés, http://www.pwec.co.uk/the-economy/issues/country-risk-premia-quarterly-update.jhtml

3. Modszertan és adatok

3.1 Az orszagkockazat mérése és az ezt befolyasolo tényezok

Két fontos kérdés meril fel egy nemzetkozi beruhazas értékelése esetén. Az egyik az, hogy
a vallalat, amelybe torténik a beruhdzas egy fejlodé gazdasagban tevékenykedik, és ha
igen, ennek kell-e valamilyen szamszerii hatasa legyen az értékelés folyaman. A masik
pedig az, hogy ezt a szdmszerli hatast hogyan ragadjuk meg, hogyan képezziink egy

kockazati prémiumot, amely hasznalhaté az értékelés folyaman.

Ha fejlédé gazdasag vallalatarol beszéliink, akkor ott egy tobblet orszagkockazattal is
szamolni kell. Ez bizonyithato a hitelminésitd tigynokségek altal kibocsatott mindsitések

vizsgalataval. Dolgozatomban a Fitch historikus mindsitéseit vizsgalom Europa fejlodo és
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fejlett orszagaira vonatkozoan 2000-t61 napjainkig. Annak érdekében, hogy ezek
0sszehasonlithatdak legyenek, numerikus adatokka alakitom ¢ket (lasd 1. melléklet).

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

Dolgozatomban az orszagkockazatot tiikroz6 romaniai Fitch orszagmindsitésekre
vonatkozoan elemzem, hogy Kkiilonb6z6 makrogazdasagi tényezék milyen modon
korrelalnak ezzel, majd pedig két hipotézis felallitasval vizsgalom a mindsitéseket

befolyasold tényezdket:

H1l: A roman orszagmindsités rosszabb, ha az orszagban né az inflaci6. A hipotézis
segitségével elemzem, hogy milyen modon befolyasolja az inflacié a mindsitést és azzal a
feltételezéssel élek, hogy az inflacié ndvekedése gyengiti Roméania Fitch altal kibocsatott
rating-jét.

H2: Az orszagminésités romlik, ha n6 az allamadossag. Cosset, J.-C. és Roy, J. (1991)

szerint a hipotézis azt tlikrozi, hogy egy orszdg nemfizetési kockazata nd, ha tjabb

hitelekre van sziiksége.

A két hipotézis Fitch rating-ekre vald egylttes hatdsat lineéris regressziéd becslésével

vizsgalom, amely alakja a kovetkezo:
Fitch_rating, = B - x; + &, Q)

ahol Fitch_rating; a Romaniara vonatkozé Fitch minésités t évben,
B aregresszio koefficiense,

x, a fliggetlen valtozd,
&; a standard hiba.

3.2 A CAPM modell finomhangolasanak médszertana

Abbol kifolyolag, hogy az orszagkockdzat nem diverzifikdlhato, a befektetdk
mindenképpen egy felarra szdmitanak. Ez a felar jelenti gyakorlatilag az orszagkockazatot.
A kerdes megkozelitésére elészor megfigyeljikk egy atlagos gazdasagban elvart hozam
felirasat, ahol:

Sajat toke kockdzati prémiuma = alap prémium egy érett gazdasdgban + orszagkockazat
miatti prémium (felar). Egy fejlett gazdasadgban az orszagkockazat miatti préemium értéke O

lenne.
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CAPM kornyezetben ez a kdvetkezOképpen alakul:
To =17+ * (rm—rf)+CRP, (2)

ahol r, — részvényesek altal elvart hozam

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

B — vallalati beta

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

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

Romania, Magyarorszag).

A beta értékek minden vallalat esetén korrigdlva vannak a pénzigyi attétellel. Az
orszagkockazat miatti préemium vagy felar jelenti a fejlod6é orszagokban jelentkezd
tobbletkockazatot egy fejlett gazdasaghoz (pl. Németorszaghoz) képest. Ezen kockézat
megragadasara alkalmazhato lenne a hitelmindsiték altal kibocsatott mindsités, viszont
Damodaran, A. (2003) szerint ennek az a legkiemelkedébb hatranya, hogy a
minésitésekben csak szignifikans késleltetés utan jelennek meg a kiilonboz6 hatasok. Két

maodszert ajanl a szakirodalom az orszagkockazat megragadasara:
a. Default spread

Az orszagkockazat mérésére szolgalo legegyszerlibb és legatlathatobb mddszer egy fejlodo
orszag eurdban vagy dollarban denominalt allamkdtvényének lejératig tarté hozama (YTM
— yield to maturity) és egy fejlett orszag eurdban vagy dollarban denominalt hasonl6
allamkotvényének hozama kozotti spread-ek kiszamitasa. Fontos Kitétel, hogy mindkeét
értékpapir ugyanolyan valutdban legyen kibocsatva ugyanolyan futamidére. Elonyként
emlitendd, hogy az allamkotvények kozotti spread-ek széles kdrben jo modszerként
szolgalnak az orszagok piaci-, likviditasi-, hitel- vagy méas kocké&zatanak szamszer(sitése

eseten.
b. Default spread és a hozamok relativ sz6rasa

Damodaran, A. (2003) kutatasa alapjan Brazilidban jobb eredményt hozott a default
spread-eknél ezek Kkiigazitott valtozata, amely gyakorlatilag arra keresi a valaszt, hogy
megalapozottabb lenne-e az orszdgkockazat mérésére hasznalt default spread értékek folott

egy tokekockazati prémiummal is kiigazitani azt. Ennek ellenére ez a modszer nem
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eredmeényezett jo értekeket Naumoski, A. (2011) kutatasaban Maceddnia esetén, hiszen igy

tul kileng6 kockazati értékeket kapott:

Te =T¢ + B * (Tm - Tf) + CRP x Oequity , (3)

Gcountry government bond

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

Ocountry government bona — FOMan allamkotvény hozamanak éves szorasa.

Miutan sikeriilt szamszertsiteni az orszagkockazati hatést, fontos megvizsgalni, hogy a
kiilonboz6é vallalatok mennyire vannak kitéve ennek, hogyan gyilirlizik be a vallalatba

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

Damodaran, A. (2003) alapjan négy moddszer segitségével probalom finomhangolni a
részvényesek altal elvart hozamokat. Elsdként megvizsgadlom, hogy milyen hozammal
dolgozna egy vallalati befektetd, ha nem venné figyelembe a fejléd6 orszag miatti
orszagkockazati hatast. Ezt kovetéen az (1)-es képlet alapjan a Bludgeon megkozelitéssel
szamolom Qjra az elvart hozamot, majd figyelembe veszem azt, hogy nem minden vallalat
van kitéve egyforman az orszagkockazatnak. Ez alapjan feltételként jelenik meg az, hogy
egy vallalat orszagkockézatnak valo Kitettsége aranyos minden mas piaci kockéazatnak valé
Kitettséggel, azaz a Beta megkdzelités szerint:

Te =T+ * (rm—rf+CRP). (4)

A Beta megkdzelités alapjan azon véllalatok, amelyek betaja 1 fol6tt van jobban ki vannak
téve az orszagkockézatnak, mint azok, amelyek betaja 1 alatt van. A negyedik modszer
szerint minden véllalat masképp van Kkitéve a piaci kockazatnak és masképp az
orszagkockazatnak. Ennek alapjan a Lambda (4) megkdzelités figyelembe veszi, hogy 1-es
lambda érték esetén a vallalat atlagos orszagkockéazati kitettséggel rendelkezik, 1 alatti
vagy folotti lambda esetén pedig atlagon alatti vagy atlagon folotti orszagkockazati

kitettségrol beszéliink. A Lambda megkozelitésben a kovetkez6 egyenldség all fenn:

re=rf+,8*(rm—rf)+l*CRP, (5)

hol 4 arbevétel aranya a vizsgalt orszagban az i vallalat esetén
ahol A =

arbevétel aranya a vizsgalt orszagban egy atlagos vallalat esetén
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A fentieckb6l kiindulva ha egy véllalat az arbevétele 70%-at nyeri az adott fejlodo
orszagban, akkor az jobban ki van téve az orszagkockézatnak, mint egy olyan véllalat,
amely bevételének csak 20%-at generalja ott. A lambda szdmitasanak érdekében sziikséges
a vallalatok exportjara vonatkozé adat, amely megtalalhat6 az éves jelentésekben, viszont
egy éatlagos vallalat exportjanak megtalaldsa mar nem olyan konnyii 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 kifolydlag, hogy a fenti képletek eurdban vannak szamolva, ezt konvertalhatjuk

roman valutaba is, azaz:

Expected cost of equity (r,) = (1 +1,) * (1 + mro)/(1 + mpg) — 1, (6)

ahol mg, , pE —a romaniai €s a németorszagi inflacios rata.

3.3 A nemteljesitési valosziniiség becslésének modszertana
Merton, R. (1974) legkiemelked6bb megallapitasa, hogy egy részvénytarsasag sajat tokéje
egy Eurodpai call opcioként viselkedik a vallalat eszkdzeire vonatkozoan. A vallalat
részvényesei igénylik a vallalati profit egy bizonyos szazalékat, azonban csak akkor
vannak kitéve korlatolt feleldsségnek, amikor a véllalat csddbe megy. Ebbdl kovetkezden,
a sajat toke kifizetése egy call opcid kifizetését utdnozza és ezt hasznalja ki a Black-
Scholes-Merton (BSM) modell is. igy a BSM modellben a call opcio kotési arfolyamaként
a vallalat kotelezettségeinek névértéke jelenik meg és az opcid abban a T idépontban jar le,
amikor a kotelezettsegek fizetése esedékes. Ebben a T idépontban a részvényesek lehivjak
az opcidt es kifizetik a kotelezettségeket, ha a vallalat eszkdzeinek értéke nagyobb, mint a

kotelezettségek néveértéke.

Abban az esetben, ha ez nem magasabb, a befektetok hagyjak kifutni az opciodt, azaz nem
fizetik ki a kotelezettségeiket, ha az eszkdzok értéeke nem fedezi teljes mértékben ezeket.
Ebben az esetben a vallalat cs6dbejelentést tesz, a vallalati tulajdonjog feltételezhetéen
koltségmentesen atkeriil a hitelezékre és a részvényesek kifizetése egyenld lesz nullaval.
Minden egyes kimenet valdszinlisége a call opcid értékének fontos Osszetevdje és ezek a

valoszinliségek vannak beépitve a BSM modellbe.
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Hillegeist, S. et al. (2004) alapjan a sajat toke meghatarozasara hasznalt Eurdpai call
opciés BSM egyenletet fontos kiegésziteni az osztalékok Iétezésével, hiszen

részvenytarsasagrol van szo:
Vg =V4e %TN(dy) — Xe "TN(d,) + (1 — e *T)V,, (7)

ahol N(d1) és N(dy)-vel jeloljiik a standard normalis eloszlast valdsziniliségi valtozo

valoszintiségeloszlas fiiggvényét, azaz:

d, = , 8
1 O'A\/T ( )
és
d, = d, — o,VT, azaz 9
In (24 %)
R .
2 O'A\/T

ahol Vg — a sajat toke piaci értéke;

Va— az eszkozOk piaci értéke;

X —T id8pontban esedékes kotelezettségek névérteke;
r — folytonosan kamatoz6 kockézatmentes kamatlab;
o — folytonos osztalékfizetési rata;

on— az eszkdzok volatilitasa.

A (7)-es egyenletben megfigyelheté, hogy a klasszikus BSM modell a (1 —e~%T)V,
szorzattal van kiigazitva, amely nagyon fontos, hiszen ez tiikrozi az osztalékok kifizetéseét.
A szorzat értéke 0, ha ¢ = 0, vagyis amikor a véallalat agy dont, hogy nem fizet osztalékot.
A szorzat azért nem szerepel a klasszikus call opcié egyenletében, mert az opciét tartd

befektetok szamara nem fizetodik osztalék.

A BSM modellben Hillegeist, S. et al. (2004) szerint a nemfizetés valdszinlisége egyenld
annak a valdszintiségével, hogy T idépontban az eszkdzok piaci értéke, azaz Va kisebb,
mint a kotelezettségek névértéke, azaz X, vagyis Va(T)<X (a kotési arfolyam magasabb,

mint a sport arfolyam, ami esetén a call opcidt tarto befekteté nem hivja ezt le).
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Hillegeist, S. et al. (2004) alapjan a BSM modell feltételezi, hogy az eszk6zok jovobeli

értékeinek természetes logaritmusa normalis eloszlast kovet, azaz:

o} X
InV, + ,11—6—7 t,oit|, (11D

ahol u az eszk6zoktdl elvart folytonos hozam, amelyet a finomhangolt CAPM modellbél
szarmaztatok, igy megfigyelhetd lesz, hogy hogyan gylirlizik be a vallalati nemfizetési

valoszinliségbe a magasabb orszagkockazat miatt elvart hozam.

A (11)-es egyenletbdl kovetkezéen, annak a valosziniisége, hogy Va(T)<X, azaz a vallalat
nemfizetévé valik az elkovetkez6 1 évben, a kovetkez6 egyenlettel irhato le, amely értéket

a BSM-Prob jeloli:

[ @)+ (u-0-(%))r)

BSM — Prob =N | — . (12)

O'A\/T /
Tehat a fentiekb6l kovetkezik, hogy a vallalat a jelenben akkor valna nemfizetévé, ha
eszkozeinek értéke In (VYA) szazalékkal csokken (folyotonos kamatozassal szamitva).

Annak érdekében, hogy jovobe tekintd értéket kapjunk, ezt korrigalni kell a
(u-0-((oa "2)12))T taggal. A két tag 6sszege mutatja meg, hogy a véllalat eszkdzeinek piaci
értéke hany szazalékkal lesz a nemfizetési kliszObérték, azaz a kotelezettségek értéke
folott. Ezt elosztva az eszkdzok piaci értékének volatilitdsdval a Black-Scholes modellbél
ismert do-t kapjuk meg, azaz a (10)-es egyenletet, ami megmutatja, hogy a vallalat elvart
jovobeli értéke standard egységben mérve d, tdvolsagra van a nemteljesitéstél. Ebbol
kovetkezik, hogy a d; jeloli a nemteljesitéstol vald tavolsidgot. Mivel a modell normalis
eloszlast feltételez, a nemteljesités bekovetkezésének valdszinlisége egyenld lesz

N(-d2)-vel, masképp fogalmazva, a talélés valosziniisége egyenld N(d)-vel.

Megfigyelhetd, hogy a (7)-es egyenlet nem fugg a u-t6l, hiszen az egyenletben a BSM
modell feltételezései szerint az 0sszes eszkfz a kockazatmentes kamatlab mellett
novekszik. Ennek ellenére, a nemteljesitési valdszinliség erésen fligg az eszkdzok
értékének tényleges eloszlasatol, amely a u flggvénye. A modell grafikus abrazolasa a 2-es

melléklet abrajan lathato.
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Annak érdekében, hogy elemzésemben a két 6sszehasonlitasra keriild vallalat esetén meg
tudjam hatérozni a nemfizetési valoszinliséget és megoldjam a (11)-es egyenletet, els6ként
a kiilonb6z6 tényezok kiszamitasa szikséges. Ve egyenld a sajat téke piaci értékével az
elemzett évre vonatkozdan, amelyet a pénzligyi ev végi zaro arfolyam alapjan hatarozok
meg. A kotési arfolyam, azaz X, egyenlé a kotelezettségek értékével, T pedig 1 éves
periodust feltételez. Az osztalékfizetési rata, azaz o, egyenlé az el6z6 évi osztalékok
értékével osztva az eszk6zok becsiilt piaci értékével, ami egyenld az 0sszes kotelezettség
¢s a sajat toke piaci értékének Osszegével. Va-t egyenldveé teszem a kotelezettségek konyv
szerinti ertékének és a sajat tOke piaci értékének osszegével, tovabba oa = o Ve / (Ve + X),
ahol og a sajat t6ke piaci értékének volatilitasa. A sajat toke piaci értékének volatilitasa az
elemzett vallalatok napi arfolyamai alapjan hatarozandok meg. A Va, oa u, 0, T és X
valtozok ismeretében kiszamithato a BSM-Prob érték, azaz az elemzett vallalat nemfizetesi

kockazata.

A modszer elénye, hogy az O-Score és Z-Score becslésekkel ellentétben, amelyek
szamviteli adatok segitségével szamoljak a nemfizetési valdszintiséget, a modellben

megfigyelhetd a piaci hatas is, amiben magéba foglalja az orszagkockézat miatti felérat is.

3.4 Adatok

Kutatasomban Romania esetén vizsgalom, hogy milyen tdbblethozammal kellene a
vallalatok szamoljanak egy fejlett gazdasaghoz képest (Németorszag). Annak vizsgélata
esetén, hogy milyen kapcsolat van az orszagmindsités és a makrogazdasagi tényezok
kozott, korreldcios matrixot elemzek, amelyben a Fitch mindsitések a hitelmindsitd
historikus adatabazisabol szarmaznak, tovabba Cosset, J.-C. és Roy, J. (1991) dolgozatabol

kiindulva az elemzett makrogazdasagi tényezok a kovetkezdek:

e GNI (Gross National Income) — brutté nemzeti jovedelem;

e Exp_value (export value) — éves orszagos export RON-ban kifejezve;
e Government_surplus — koltségvetési tobblet;

e Investment_GDP — beruhazéasok a GDP szazalékaban;

e [Inflation — éves inflaciods rata.

A valtozok éves értekei a Worldbank és az Eurostat historikus adatbazisokbdl szarmaznak.
A regresszio becslése esetén a két hipotézis vizsgalata soran az inflacids rata mellett az

allamaddssagot (Debt_value) elemzem, amelynek éves adatai az Eurostat adatbazisbol
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szarmaznak. A romaniai Fitch minésitések esetén vizsgalt korrelacios matrixban és a

regresszios becslésben az adatok 2000-t61 2012-ig szerepelnek.

Az orszagkockédzat megragadéasara két mddszerrel teszek kisérletet. Mindkét modszer
esetén kiszamolom a 10 éves lejaratd, euréban denominalt roman és német allamkaotvenyek
lejaratig tartd hozama kozétti spread-et 2005 aprilisatol 2014 aprilisaig, havi adatokbol. A
relativ szérasok kiszamitasanak eérdekében a roman 10 éves allamkotvény hozamanak éves
szorasa mellett a BET-C napi hozamait hasznalom fel, majd ezeket évesitem, hiszen az

altalam vizsgalt vallalatokat tartalmazza a BET-C.

Abbdl kiindulva, hogy a CAPM modell finomhangolasaval ragadhaté meg a vallalatokba
begyliriz6 orszagkockazat, tovabba a beta korrigalasaban tiikr6z6dik egy-egy Vvéllalat
pénziigyi tokeattétele, hat ipardgat, 6sszesen kilenc vallalatot vizsgalok. Az adatok ezen
véllalatok éves jelentéseibdl és a Bukaresti Ertéktdzsde altal publikalt adatbazisokbol
szarmaznak: gyogyszeripar (Ropharma, Antibiotice, Biofarm), elektronikai felszereleések
(Electroarges, Electromagnetica), aluminium kohészat (Alro), ételfeldolgozas ipara (Argus
Constanta), repiil6ipar (Aerostar), foldgazelosztd ipar (Transgaz). Az éves beta értékeket
Damodaran adatbazisa alapjan hasznadlom fel. A modell tovéabbi értékeihez a német

kockazatmentes kamatlabat és piaci prémiumot hasznalom.

Annak érdekében, hogy a gyogyszeriparban tevékenykedd Antibiotice Vvallalat
részvenyesei altal 2005-2013 kozott elvart hozamokat ¢sszehasonlithassam egy hasonld
magyarorszagi vallalattal, kiszamitom a 10 éves lejaratd, eur6ban denominalt magyar
allamkotvény és az ehhez hasonld német allamkotvény kozotti spread-et, majd a magyar
tézsdén jegyzett Richter Gedeon vallalat adatait hasznélom fel az éves jelentéseibdl és a
magyar t6zsde altal publikalt adatbazisbol. Az Antibiotice vallalat nemteljesitési
valosziniiségének meghatarozasahoz a Bukaresti Ertéktézsdén megtalalhato vallalati
adatokat hasznalom fel az éves jelentések mellett, tovabba a Richter Gedeon vallalat esetén

a Budapesti Ertéktézsde adatait hasznalom a vallalat éves jelentéseivel parhuzamosan.
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4. Eredmények

Viéllalatokba vagy projektekbe valo beruhazas eldtt a befektetetok kiillonb6zo pénzaramok
diszkontéalasat végzik, hogy megtudjak mennyit ér ma az adott véllalat vagy projekt. A
diszkontélashoz hasznalt WACC (Weighted Average Cost of Capital) modellben sziikség
van a részvényesek altal elvart hozamra, amelynek elterjedt szamitasi médjat a CAPM
modell tartalmazza. A globalizéacio gyors utemével napjainkban sok kilfoldi beruhazés és
vallalat kockazata érdekli a befektetoket fejlett €s kevésbé fejlett orszagokban egyarant.
Dolgozatomban két problémat kutatok. Els6ként elemzem, hogy érdemes-e elkildniteni a
fejlett és a fejlédé orszagokat az orszagkockazat a vallalati kock&zat szempontjabdl.
Maésodszor, ha igen, akkor hogyan ragadjuk meg az orszagkockazatot és hogyan

elemezziik az ebbdl tovagyliriz6 hatast a vallalati kockazat felé.

4.1 Fejlett és fejlodo orszagok orszagkockazata

Tébb modszerrel is vizsgalhatd az orszagkockazat, viszont annak elddntésére, hogy
megfigyeljiik a fejlodé és fejlett orszagok kozotti kiillonbséget, megfeleld modszer a
hitelmin6sit6 intézetek altal kibocsatott orszagmindsitések elemzése. Ezen mindsitések az
orszagok nemfizetési kockazatat mérik. Elsé 1épésként a 2-es abran Eurdpa orszagainak

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

2. Abra: Eurdpa orszagainak Fitch altali orszagmindésitései
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Forras: http://countryeconomy.com/ratings, sajat szerkesztés Excel-ben

A fenti abran lathatd, hogy az International Statistical Institute alapjan csoportositott
fejlodo orszagok atlagosan lényegesen rosszabb mindsitéssel rendelkeznek, mint a fejlett
orszagok, azonban a koztiik levé gap a valsag utan elkezdett csokkenni, aminek az oka az
egyre kockazatosabba valdé mediterran orszagok. Ebbdl kifolydlag a 3-as &bran ezeket is

kilon csoportositva megfigyelhetjik, hogy a viszonylag kockéazatmentes és a fejlett, de
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kockazatos orszagok (Gorogorszag, Horvatorszag sth.) mindsitései hogyan viszonyulnak

egymashoz. Az orszagok listaja a 3-as mellékletben talalhato.

3. Abra: Eurdpa orszagainak Fitch altali minésitései
(fejlett, kockazatos orszagokra bontva)
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Forrés: http://countryeconomy.com/ratings, sajat szerkesztés Excel-ben

<

Tovabb elemezhetjik a fejlodé orszdgok szintjén a kock&zatossdgot. A 4-es abréan
megfigyelhetjiik hogyan alakult Romania és Magyarorszag esetén a Fitch altal mindsitett
orszagkockazat. Az é&bran lathatd, hogy mindkét orszdg mindsitése jelenleg BBB
(Magyarorszag: BBB-) koril van, amely azonban azt jelenti, hogy Magyarorszag A+-rol
romlott, mig Romania B-r6l javult. Ebb6l kifolyolag alatamasztott 6sszehasonlitani egy-

egy ugyanolyan szegmensben tevékenykedé roman és magyar vallalat altal elvart hozamot.

4. Abra: Magyarorszag és Romania Fitch altali orszagminésitése
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Forrés: http://countryeconomy.com/ratings, sajat szerkesztés Excel-ben

A fenti abrak alapjan elmondhat6, hogy a fejlett és fejlddd orszagok esetén fontos
kilénbséget tenni orszagkockazat, igy reszvényesek altal elvart hozam esetén, hiszen

lényeges gap van a mindsitések kozott, tehat sokkal kockazatosabb egy fejlodd orszag
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vallalatdba beruhazni, mint egy fejlett orszagéba, ebbdl kifolydlag kockéazati prémium illeti

azt a befektetot, aki fejlodo orszagba ruhaz be.

4.2 A romaniai orszagkockazatot befolyasolo tényezok
Az orszagkockazat mélyebb vizsgalata érdekeben az 1-es tablazatban korrelacios

matrixban elemzem a kapcsolatot a 2000-2012-es periodusban megfigyelheté historikus

Fitch mindsitések és kiilonb6zo romaniai makrogazdasagi tényezok kozott.

1. Tablazat: Korrelacios matrix

Korrelacios koefficiensek, idohorizont: 2000-2012

5% melletti kritikus érték = 0,5529, n = 13
Fitch_rating GNI  Government_surplus Exp _value Inflation Invetment GDP

1,000 -0,699 -0,759 -0,718 0,971 -0,677 Fitch_rating
1,000 0,835 0,978 -0773 0,825 GNI
1,000 0832  -0,748 0,951 STEMIIEIL
surplus
1,000 -0,775 0,799 Exp_value
1,000 -0,678 Inflation
1,000 Invetment GDP

Forréas: sajat szadmitasok Gretl-ben

A fenti tdbldzatban megfigyelhetd, hogy a brutté nemzeti jovedelem negativ kapcsolatban
van a numerikus mindsitéssel (amely minél nagyobb, annal rosszabb mindsitést jelent),
tehat minél kisebb a nemzeti jovedelem, annal gyengébb a mindsités, annal nagyobb az
orszag nemfizetési kockazata. Ugyanez mondhatd el a koltségvetési tobbletrdl is és az
export értékér6l is, amely eredmény megegyezik Cosset, J.-C. és Roy, J. (1991)
eredményeivel, azaz minél nagyobb értékben exportal az orszag éves szinten, annal jobb
mindsités kap. A GDP szadzalékédban kifejezett orszagos beruhdzasok esetén is ugyanugy
elmondhat6, hogy minél tobb beruhdzéast eszkozol az orszag, annal kedvezdbb a
mindsitése. Végiil az inflaciora vonatkozoan megtigyelhetd, hogy pozitiv kapcsolat van a
mindsitésre nézve, azaz minél magasabb az ¢éves inflacid értéke Romanidban, annal

rosszabb a mindsités.

A Kkorrelacios matrix elemzése utan regresszios becsléssel vizsgalom, hogy melyek azok a
fobb gazdasagi tényezOk, amelyek a fent bemutatott, Roméniara vonatkozd Fitch
mindésitéseket egyszerre befolyasoljdk. Cosset, J.-C. és Roy, J. (1991) kutatiséban
megfigyelhetd, hogy az Altaluk becsiilt regresszids modellben szerepld kilenc
makrogazdasagi tényezd bar 78%-ban magyarazza az orszagkockazatot (azaz R? = 0,78),

er6s kritikaként fogalmazhatd6 meg az a tény, hogy a kilenc valtozobol csupan harom
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magyarazza 5%-0s vagy 10%-os szignifikanciaszinten a fiigg6 valtozot. Tehat a modellben
csupan a GNP/, a befektetési hajlandosag és a kiilsé adossag/export magyarazd valtozok

alkalmazhatoak.

A dolgozatomban felépitett regresszios egyutthatok becslésének eredménye a 2-es

tablazatban lathato.

2. Tablazat: A romaniai Fitch minésitésekre becsiilt regresszio eredményei

Koefficiens Std. hiba t-értek p-erték
Konstans 7,055 0,395 17,87 6,45e-09***
Inflation 0,183 0,013 14,07 6,46e-08***
Debt_value 2,41e-05 1,17e-05 2,065 0,0658*
Fliggd valtozo Fitch rating R-négyzet 0,96
P-érték (F-teszt alapjan) 9,83e-08 Mddositott R-négyzet 0,95
Regresszio standard hibaja 0,492 Megfigyelések szdma 13

A * és *** 10% és 1%-os szignifikanciaszintet jeldl
Forras: sajat szamitasok Gretl-ben

A modellt 13 megfigyelés alapjan becsiltem a 2000-2012-es periddusra vonatkozdan, a
fliggd valtozo a Fitch altal kibocsatott Romaniara vonatkozo orszagmindsitések.. A becsilt
regresszios modellnek 96%-0s magyardzé ereje van. A globalis F préba alapjan
kijelenthetd, hogy a modell globalisan 1étezik. A modell tesztelése utan elmondhat6, hogy
a hibatagok normalis eloszlastak, tovabbd a modellben nincs heteroszkedaszticitds, a
hibatagok nem fiiggenek az el6z0 periddus hibatagjaitol, azaz nincs autokorrelacio és

multikollinearitas sincs jelen.
Az 1-es tablazatban lathato regresszios becslés alakja az (1)-es képlet szerint a kovetkezo:
Fitch_rating; = 7,055 + 0,183 - Inflation; + 2,41e — 05 * Debt_value; + &;

H1: A roman orszagminésités rosszabb, ha az orszagban né az inflacio. Az inflécio
pozitivan korrelal a fliggd valtozoval, azaz a Fitch mindsitéssel, a modellbdl pedig kiderul,
hogy ha 1-el né az inflacio értéke, akkor a mindsités 0,183-al emelkedik, avagy romlik. igy
megallapithatd, hogy az éves inflacio noOvekedesevel novekedik a numerikus
orszagmindsités is, azaz romlik az orszag nemfizetési valoszintisége. Ennek magyarézata,

hogy az inflacié novekedésével az orszag pénze egyre jobban elértéktelenedik, ennek oka
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pedig a gazdasagi helyzet romlasa, amelynek egyenes kovetkezménye a mindsités

lerontasa a hitelmindsito altal.

H2: Az orszagmindsités romlik, ha né az adossag. Az adossdg nem szerepel a fent
bemutatott korrelaciés matrixban, mivel nincs szignifikans korrelacio a mindsités és az
adossag kozott, viszont a regresszios becslésbdl megfigyelhetd, hogy az inflacidval egyiitt
befolyasold tényezoként jelenik meg. Az adossag és a mindsités kozott pozitiv kapcsolat
van, azaz az adossag ndvekedése esetén romlik a nemfizetési valoszintiség. Ennek oka az,
hogy Ujabb ad6ssagok bevonasa noveli a nemfizetési kockazatot, ami miatt a hitelminésitd
lerontja a rating-et. A modellb6l megfigyelhetd, ha 1-el nd az éves adossag értéke, (2,41e —

05)-el nd, avagy romlik a mindsités.

4.3 Orszagkockazat: default spread

Az orszagkockdzat megragaddsénak egyik kézenfekvd modja a fent elemzett Fitch
orszagmindsitések alkalmazasa, azonban Damodaran, A. (2003), Naumoski, A. (2011) és a
valsagot kovetd években megfigyelhetd mindsitések alapjan elmondhato, hogy ezek
csupan késleltetve tiikkrozik a gazdasagban végbemend eseményeket. Ebbdl kifolydlag az
orszagkockazat legelfogadottabb modja a default spread-ek kiszdmitdsa. Esetemben a
roman és magyar 10 éves lejaratl, eurdban jegyzett allamkotvényt hasonlitom az
ugyancsak 10 éves, kockdzatmentes német allamkotvényhez. Ezek hozama és a default

spread az 5-0s és 6-0s abran lathato.

5. Abra: A roman és német allamkotvények kozotti default spread
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Forras: http://www.investing.com/rates-bonds/, sajat szerkesztés Excel-ben
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6. Abra: A magyar és német allamkotvények kozotti default spread
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Forrés: http://www.investing.com/rates-bonds/, sajat szerkesztés Excel-ben

A fenti dbrdkon megfigyelhetd, hogy mindkét default spread ndvekedett a 2008-2009-es
idészakban a német allamkotvény hozamahoz képest, aminek oka, hogy a 2008-as valsag
erdsebb hatassal volt a két fejlodd orszdgra, mint a német gazdasagra, ezaltal a kockazat
megnovekedését vehetjik észre, tovabba 2012-2013 kozott Gjra megemelkedett a spread,
amibdl vilagosan latszik az eurdvalsdg kovetkezménye. Ez a novekedés a magyar
allamkotvény esetében még kiemelkeddbb. Az abran megfigyelhet6, hogy mig a roman
allamkaotvény hozama 2014 aprilisdban 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 hasonld6 magyar

vallalatéhoz.

Damodaran, A. (2003) alapjan érdemes lehet a default spread-ek kiigazitdsa a roman
tézsdeindex relativ szérdsaival, azonban Naumoski, A. (2012) erre nem kapott megfeleld
eredményt. Az orszagkockazat szamolasara vonatkozO kovetkeztetéseim megegyeznek
Naumoski, A. (2012)-val, miszerint helyesebb az elsé mddszer hasznalata a CAPM modell
kiigazitasara, az orszagkockazat tovagyiiriizé hatasanak megfigyelésére az allamkdtvenyek
hozama kdzotti default spread-eket kell felhasznalni és azokat nem kell kiigazitani a relativ
szorassal. Ennek f6 oka, hogy a masodik modszerrel szdmolt orszagkockazatok irredlis
értékek és gyakran a default spread eértékek alatt vannak, ami gazdasédgilag nem
megmagyarazhato, mivel a spread-ek kiigazitasakor egy magasabb tékekockazati prémium

értéket keresiink. Ez a kijelentés mogott meghuzédd magyarazat az, hogy a relativ szoras
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egy igen volatilis szdmot eredményez gy orszagok kozott, mint ugyanazon orszagon belil
is. Mindkét modszerrel kiszdmitott orszdgkockazati értékek a 3-as tablazatban lathatoak.

3. Téblazat: Romania orszagkockéazata két mddszerrel szamolva

Ev Default Default spread kiigazitasa a
spread relativ szorassal
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%

Forrés: sajat szamitasok Excelben

4.4 A Bludgeon megkdzelités

Miutan ismert az orszagkockdzat az elemzett periédusra vonatkozbéan, az
orszagkockazattol a vallalatokba tovagyuirizd hatas megfigyelésére a CAPM modellt
haszndlom fel. Elséként a klasszikus CAPM modell képlete alapjan szamolom a
részvenyesek altal elvart hozamot, majd ezt hasonlitom a vallalatok esetén a Bludgeon

megkdzelitéssel szamolt hozammal.

Ezek alapjan az Antibiotice gyogyszeripari vallalat és az Aerostar repiildipari vallalat,
amely jegyezve van a romdn t6zsdén a kovetkezd elvart hozammal rendelkezik 2013-
ban™*:

Te,antibiotice = 1,639% + 1,16 * 5,80% = 8,34%

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

Fontos észrevenni, hogy a kockdzatmentes hozam a német allamkdtvények
kockazatmentes hozama, tovabba a piaci kockazati prémium egy fejlett orszag kockéazati
prémiuma, azaz nemetorszagi historikus adatokbdl szamolt prémium. A fentiekhez keépest,

" Mindkét véllalat esetén bottom-up betakkal szamolva, a tékeattétel nélkiili beta értéke az Antibiotice
esetében 0,94, pénziigyi attétel, amely gyakorlatilag a hitelkockazatot foglalja magéaba, pedig 0,27, az
Aerostar esetében pedig 0,81-es attétel nélkili betdt 0,31-es arany( pénzlgyi attétellel korrigaltam
(Damodaran, A. (2013)). A szamitasokhoz hasznalt profitadorata 16%-o0s (KPMG.ro).
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ha figyelembe vessziik azt a tényt, hogy a vallalatok egy fejlddé orszagban
tevékenykednek, az 1-es képlet alapjan a kovetkez6képpen alakul az elvart hozam:

To antiviotice = 1,639% + 1,16 * 5,80% + 3,583% = 11,92%
To aerostar = 1,639% + 1,02 * 5,80% + 3,583% = 11,15%.

Lathatd, hogy ha figyelembe vesszik azt a tényt, hogy az orszagkockadzat miatt nem
diverzifikalhatd tobbletkockazatot kell elviselniiik a befektetoknek, 3,583%-kal magasabb
hozamot varnak el. Megjegyzendd, hogy a fenti szamolasok német valutaban (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, tovabba Németorszaghan 1,51% volt, akkor a kovetkez6képpen alakulnak az

elvart hozamok:

14+ 3,6%
Ve, Antibiotice = (1+11,92%) * 1+1—510A) —1=14,22%
Te,Aerostar — (1+11,15%) * 11++13'56;;] —1=13,44%.

Az 4talakitds segitségével konzisztencia képezhetd kiilonbozé valutdk kozott. A
vizsgalatba bevont tobbi vallalat esetén a részvényesek altal elvart hozamok értékei a 4-es

mellékletben lathatdak.

4.5 A Beta megkdzelités

A Bludgeon megkdzelités azt feltételezi, hogy minden vallalat egyformén van kitéve az
orszagkockazat miatti tovagyliriz6 hatasnak. Azonban ez pontosithatd a 3-as képlet
alapjan, ami szerint a kovetkez6 modon alakul a ket vallalat részvenyesei altal elvart
hozam 2013-ban:

Te antibiotice = 1,639% + 1,16 * (5,80% + 3,583%) = 12,52%

To nerostar = 1,639% + 1,02 * (5,80% + 3,583%) = 11,21%

A két eredmény alapjan lathatd, hogy abban az esetben, ha a beta aranyaban vonjuk be a
CAPM modellbe az orszagkockéazat miatti prémiumot, akkor enyhén magasabb elvart

hozamokkal rendelkezlink, hiszen mindkét vallalat esetén a betdk magasabbak, mint 1,

> \www.bnr.ro
!¢ http://www.inflation.eu/inflation-rates/germany/historic-inflation/cpi-inflation-germany-2013.aspx
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azaz kockézatosabb a vallalat, mint a piac. A Beta megkozelités elénye, hogy egyszeriien
megtalalhaté adatokra van szlkseg, viszont hatrdnya, hogy mig a beta jol méri a
makrogazdasagi kitettség miatti kockazatot, nem méri megfeleléen az orszagkockazatnak
vald kitettséget. A vizsgalatba bevont tobbi vallalat esetén a részvényesek altal elvart

hozamok értékei a 4-es mellékletben lathat6ak.

4.6 A Lambda megkdzelités

A legattekinthetobb megkozelitést a lambda biztositja, amely minden véllalatot egyedi
vallalatként kezel és kilonvalasztja a makrogazdaségi Kitettseget az orszagkockézatnak
valo kitettségtol. A lambda alapjan az orszagkockazatnak valo Kitettséget az befolyasolja,
hogy az adott vallalat bevételének hany szazalékat szerzi az adott fejlédé orszagban, majd
ezt viszonyitja ahhoz, hogy egy atlagos vallalat bevételének hany szazaléka szarmazik az
orszaghdl. Azonban, amint mér a mddszertanban ismertetve volt, szinte lehetetlen hiteles
adatok alapjan szamolni az atlagos vallalatra vonatkozé export mértékét, ezért Damodaran,
A. (2003) alapjan elegend6 csupan a GDP exportbdl szarmazé részét megfigyelni, ennek
értéke 2013-ban Romaéniara vonatkozéan 40%, tehdt egy helyi véllalat atlagban
bevételének 60%-at szerzi Romanidban'’ (a Romaniara és Magyarorszagra vonatkozo
értékek a 5-6s mellékletben lathatoak). Ha az Antibiotice 2013-ban bevételének 70%-at

szerzi Romaniaban, akkor az orszagkockazatnak vald Kitettsege:

70%
LambdaAntibiotice = m = 1,167 .

Ezzel ellentétben az Aerostar bevételének csupan 29%-at generalja Romanidban, tehat

kisebb Kitettsége lesz az orszagkockazatra vonatkozdan:

29%
Lambdayerostar = — = 0,483 .
60%

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

4-es képlet alapjan nagyobb elvart hozammal is fog rendelkezni.
Te antiviotice = 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%.

Y Forras: World Bank adatbazis
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A szamitdsok alapjan megfigyelhetd, hogy annak kovetkeztében, hogy a lambdaval
korrigélt az orszagkockazat, az Antibiotice esetén enyhén ndvekedett az elvart hozam,
viszont abbdl kifolydlag, hogy az Aerostar bevételének csak kis részét képezi a romaniai
piac, kevesbé van kitéve a roman orszagkockazatnak. A 7-es abran lathatéak a két vallalat

esetén szamolt hozamok.

7. Abra: Az Antibiotice és Aerostar részvényesei altal elvart hozamok

Antibiotice
30%
25%
20% e c|V&rt hozam
15% - Bludgeon megkozelités
10% —~—————— — Beta megkozelités
= | ambda megkozelités
5%
0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aerostar
20%
15% /—\
,_/\M = clVvart hozam
10% N S — Bludgeon megkézelités
/ SN——————— —— Beta megkozelités
5% — | ambda megkdzelités
0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrés: sajat szamitasok Excelben

A fenti abrak alapjan altalanosan elmondhatd, hogy mindkét vallalatot kiemelkedden
érintette a 2007-2008-as valsag, tovabba az Aerostar esetén er6sen megndvekedett a hozam
értéeke az eurdvalsag miatt, amely egyenes kovetkezménye annak, hogy a vallalat

bevételenek dominans részét exportbdl szerzi.

A hozamokra vonatkozdan elmondhatd, hogy mindket esetben a klasszikus CAPM alapjan

Kiszamitott elvart hozam a legalacsonyabb, hiszen ez nem tartalmazza a befektetok altal

elvart, orszagkockazat miatt jelenlevd tobblethozamot. A legmagasabb értékeket mindkét

esetben a Beta megkdzelités eredményezte, azonban ez a megkozelités kevésbe mondhato
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helyesnek, mivel egyforménak veszi a piacnak valo Kitettséget és az orszdgkockazatnak
valo kitettséget. Damodaran, A. (2003) alapjan a WACC-ben hasznalando megfelel6 elvart
hozamot, amely hiien tiikkr6zi az orszagkockdzat miatt begylirlizd hatast a Lambda
megkdzelités nyujtja. Ezt az eredményt tikrozi a két abra is, hiszen egy elfogadhat6 atlagot
mutat ez a megkozelités az 6sszes madszer kdzott. A modell mogott alld szamszerti adatok
a 6-0s mellékletben lathatoak. A vizsgalatba bevont tobbi vallalat esetén a részvényesek

altal elvart hozamok értékei a 4-es mellékletben talalhat6ak.

4.7 Két gyogyszeripari véallalat 6sszevetese
Az orszagkockazatok megfigyelésénél lathattuk, hogy Romania és Magyarorszag jelenleg
hasonl6 mindsitést kapott a Fitch hitelmindsito intézettdl. Ebbdl kifolydlag megalapozott
lehet két hasonlo tevekenységii vallalat parhuzamos elemzése. Ennek okan az Antibiotice
részvényesei altal elvart hozamot a magyar t6zsdén jegyzett Richter Gedeon vallalat esetén

elvart hozammal hasonlitom 6ssze. Eredményeim a 8-as abran lathatdak.

8. Abra: A Richter Gedeon és az Antibiotice részvényesei altal elvart hozam

Elvart hozam Bludgeon megkdzelités
20% 25%
15% 20%
15% ﬁfﬁw
10%
10%
5% -
0% 0%
5 & & 9 O DD D b5 L & PO QD DD
Q' N V' X N N Q D Q' N N X N N N QDD
DA AR A A DA A B AR AR A A A A DD
= Rjchter == Antibiotice = Rjchter === Antibiotice
Beta megkozelités Lambda megkdzelités
30% 25%
25% 20% ~ N
20% /J \
15%
15% —r .
0% 10%
5% 5%
0% 0%
H$ B Q0 S O S N IO D S L 0 P O S NI D
Q' " V' X N QD L’ N N N X QDD
B A A A A A DA DA A A A R
e Rjichter == Antibiotice = Richter == Antibiotice

Forrés: sajat szamitasok Excelben
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A fenti dbran megfigyelhet6, hogy minden esetben szorosan kovetik egymast a hozamok
alacsony gap-ek mellett, tovabba az Antibiotice véllalat részvényesei altal elvart hozam
értéke a valsag hatadsanak kovetkeztében 2010-ben a magyar Richter hozama ala csokkent.
A Lambda megkozelités esetén szamolt elvart hozamnal kiemelked6 a gap novekedése
2010 utan, ennek oka lehet az, hogy Magyarorszdgon az éatlagos véllalat ebben az
id6szakban 1ényegesen tobbet exportéal, mint a Richter, ezen feliil a hitelmindsitok ratingjei
bizonyitjak, hogy jelentésen megndvekedett a magyar orszagkockazat. A Richterre

vonatkozé elvart hozamok az 7-es mellékletben lathatoak.

4.8 Az Antibiotice és a Richter Gedeon nemfizetési valésziniisége

Az el6z6 részben a két vallalat esetén kiszamolt részvényesek altal elvart hozamok és ezek
finomhangolasa utan kapott értékek foként az ij nemzetkozi befektetések esetén szdmolt
ex ante megtériilésekben (NPV és IRR™®) jatszanak fontos szerepet. Ezeknek egy maésik
felhasznalasa lehet a wvallalati nemteljesitési valdsziniiség becslése. A BSM modell
segitségével meghatarozott nemteljesitési valoszinliség kiilonlegessége éppen az, hogy a
piaci hatdsokat is tukrozi a bels6, szamviteli adatokbol szamolt hatdsok mellett, tehat itt
figyelhetd meg leginkabb, hogy milyen hatdsa van az orszdgkockazat véllalati
hitelkockazatba valo tovagytirtizésének. Farkas, D. et al. (2011) Romania 20 t6zsdén
jegyzett vallalata esetén vizsgalta a nemfizetési valosziniséget a 2003-2010-es
periodusban. Eredményeik alapjan a vallalatok nagyon kis valoszinliséggel valnak

nemfizetoveé az elkovetkezo 1 évben.

Az elébbiekben meghatarozott részvényesek altal elvart hozamot arra hasznalom fel, hogy
meghatarozzam a mar 0sszehasonlitott Antibiotice és Richter Gedeon vallalat
nemteljesitési valosziniiségét. A két vallalat esetén a vizsgalt id6tartam a 2005-2013-as
periodus. A BSM modellhez a részvényarfolyamok volatilitasanak meghatarozasahoz napi
adatokat hasznalok. Mindkét véllalat esetén kiemelendd, hogy az elemzett periodus alatt

alacsony kiils6 forrassal dolgoztak.

A 9-es abra megmutatja a két vallalat esetén a (10)-es képlet alapjan szamolt BSM
modellb6l ismert d, érteket, azaz a véllalat elvart értéke 1 év mdlva és a nemteljesités
kozotti tdvolsdgot, standard egységekben kifejezve (elosztva a volatilitassal). Minél
alacsonyabb a mutatd értéke, annal nagyobb a nemteljesités bekdvetkezésének

valdszinlisége. Az abran az értékek alapjan mindkét vallalat esetén megfigyelhetd a magas

.....
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nemteljesitéstdl valo tavolsag, azonban 2013-ig minden évben az Antibiotice esetén kisebb
értekek jelennek meg, mint a Richter vaéllalatnal. Ennek f& oka, hogy a Richter

részvenyarfolyamainak volatilitsa kisebb, mint az Antibiotice esetén.

9. Abra: A nemteljesitéstél valo tavolsag
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= Antibiotice| 13,0 23,4 20,4 4,5 8,4 18,6 19,0 27,9 23,7
= Richter 20,3 52,2 76,7 22,1 16,4 37,9 22,7 48,9 21,4

standard egységek

Forras: sajat szdmitasok Excel-ben

Fontos megemliteni, hogy a 2006-os kiemelkedé érték utan drasztikus csokkenést
szenvedett el mindkét vallalat, ennek f6 oka a 2007-ben kirobbant pénzpiaci valsag hatéasa.
A Richter esetén megfigyelhet6, hogy a valsag hatasa tovabb tartott, mint az Antibiotice
vallalatnal, hisz az utébbi mar 2009-ben névekedésnek indult, mig a Richter csupan ekkor
jegyezte a legkisebb értéket. A 2010-2013-as periddusban erésen ingadozott a Richter
esetén a mutatd értéke, ennek egyik oka, hogy a Richter részvényeinek értéke
megtizedelodott. Ezzel ellentétben az Antibiotice stabil ndvekedést észlelt a mutato

értékeének esetén, azaz stabilan ndvekedik a nemteljesitéstdl valo tavolsag.

A fenti abran taglalt mutato segitségevel szamolhato ki a (12)-es egyenletben lathato BSM-
Prob érték, amely a nemteljesitési valosziniiséget jeloli. Mindkét véllalat esetén a
valoszinliség értéke nagyon alacsony, ami azt jelenti, hogy a két véllalat nagyon alacsony
valdszinliség mellett valik nemteljesitdvé az elkovetkezd 1 évben. Ennek f6 oka, hogy az
Antibiotice penzugyi jelentéseiben nem is jelenik meg hosszu lejaratu kotelezettség, illetve

a Richter finanszirozasa nagyon kis aranyban torténik kiils6 forrasokbol. Ennek ellenére a
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10-es abran mindkét vallalat esetén megfigyelheté egy novekedés a nemfizetési
valoszintiségek értékében a 2007-2008-as pénzpiaci valsag hatasaként.

10. Abra: A vallalatok nemteljesitésének valosziniisége
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0,00
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Forréas: sajat szerkesztés Excel-ben

A fenti abran megfigyelheté, hogy mindkét véllalat esetén a 0,00%-0s nemteljesitési
valoszintiség Kiugro értéket mutat a valsag kovetkeztében. Az Antibiotice esetén ez 2008-
ban kovetkezik be, mig a Richter esetén késleltetett hatas figyelhetd meg, igy a kiugro
érték 2009-ben jelenik meg. Az értékek nagyrészt alatdmasztjak Farkas, D. et al. (2011)
eredményeit az Antibiotice vallalatra vonatkozdéan, azonban esetikben a vallalat
nemteljesitési valdszinlisége a valsag utdn novekedésnek indult. Ennek 6 oka, hogy
kutatasukban az eszk6zok értékének volatilitasat feltételezések alapjan 20-40% kozott
becsilték, azonban a részvényarfolyamok valds volatilitdsa a 2008-as 39,37%-0s kiugrd
értek esetén csupan 23,31%-o0s volatilitast eredményezett az eszk6zokre vonatkozoan, ez
pedig a kovetkezd években csokkenésnek indult, igy 2009-ben az eszkdzok értékének
volatilitasa 16,79%, 2010-ben pedig csupan 7,58% koruli volt. A BSM modell
eredményeként kapott nemteljesitési valosziniiségek pontos értékei a 8-as mellékletben
lathatoak.
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Kovetkeztetés

Az utdbbi évek vilaggazdasadgaban szamos példa volt arra vonatkozoan, hogy egy-egy
komplex gazdasagi eseménynek ugyanolyan komplex kélcsonhatasai lesznek. Igy tortént
ez az allami pénzugyek véalsdga esetén is, ahol a 2007 utdni pénzpiaci valsag

kovetkezményeinek tovagylirizé hatasa figyelhetd meg.

Azonban mikr6 szinten is vizsgalhatjuk ezen hatadsokat. Dolgozatomban az
orszagkockazattol a vallalatokba aramlé kockazat problémajara helyezem a hangsulyt.
Mindezt azzal a feltételezéssel teszem, hogy Europa fejlédé orszagai magasabb
nemfizetési kockézatot hordoznak magukban, mint a fejlett orszagok, amely feltevést
bizonyitja a nemzetkdzileg elismert Fitch hitelminésité intézet orszagminésitése. Ezt a
kockazatot Damodaran, A. (2003) és Naumoski, A. (2012) alapjan az egyedi vallalatok
részvényesei altal elvart hozam finomhangolaséval ragadom meg, azaz kilenc romén
t6zsdén jegyzett vallalat esetén a CAPM modellbe épitem bele az orszagkockazatot jelentd
tiz éves, eurdban denominalt roman és német allamkotvények hozamai kozotti spread-et a
2005-2013-as idO0szakra vonatkozodan.

Elsoként az orszagkockazatot befolydsold tényezoket elemzem korrelacios matrix és
regresszid becsléssel a 2000-2012-es periddusban. Eredményeim megegyeznek Cosset, J.-
C. és Roy, J. (1991) eredményeivel, miszerint tobbek kdzott az export mértéke negativan
korreldl a Fitch numerikus mindsitésekkel, azaz minél nagyobb értékben exportal
Roménia, anndl jobb ratinget kap, vagyis annal kisebb a kilfélddel szembeni nemfizetési
valoszinlisége. A regresszid becslés eredményébdl kideril, hogy az inflacié és az
allamadossag pozitivan befolyésolja a mindésitést, tehat minél nagyobb ezek értéke, azaz

minél gyengébben teljesit az orszag az adott évben, annal gyengébb mindsitést kap.

Az orszagkockazat szamszer(i megragadasara tobb modszert is ajanl a szakirodalom, ezek
koziil az egyik a mar emlitett Fitch mindsitések, viszont Romania esetén, hasonloan a
Macedoéniara vonatkozé Naumoski, A. (2012) kutatasaban is, a tiz éves allamkdtvények
kozotti default spread-ek bizonyultak a legreélisabbaknak, hiszen az orszagmindsitések
csupan késleltetve tiikrozik a gazdasagi eseményeket, amely igen nagy probléma volt a
vilagvalsagok esetén is. Az orszagkockézat ismeretével a nemzetkozi befektetések esetén a
CAPM modell tobb tényezé alapjan is finomhangolhatd, dolgozatomban tobb

megkdzelitést alkalmaztam, amelyek az orszagkockazatnak vald Kitettséget elemzik mas-
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mas szempontbol: a Bludgeon megkdzelitést, amely konstansként adja hozza a
részvényesek altal elvart hozamhoz az orszdgkockazati prémiumot és a Beta megkdzelitést,
amely ugyanolyan véllalati kitettseget feltételez a piaci makrogazdasagi kockazatnak, mint
az orszagkockazatnak. Azonban ez a két megkdzelités igen magas értékeket eredményez,
amely nem tiikrozi hilen a valosagot, ebbdl a hatranybol kifolyolag dolgozatomban egy
harmadik mddszer mellett érvelek, amely alapjan az orszdgkock&zatnak vald kitettséget
egy lambda jel6li. Ez a lambda koefficiens becsuli a vallalat bevételhanyadat, amelyet az
adott orszagban general. Eredményeim alatdmasztjadk Damodaran, A. (2003)
megfigyeléseit, miszerint minél nagyobb bevételt szerez az orszagban egy vallalat, annal
magasabb az orszagkockazatnak valo kitettseég mértéke.

Dolgozatom utolso részében egy-egy romaniai és magyarorszagi, hasonld tevékenységii,
tozsdén jegyzett vallalat esetén vetem 0ssze a részvényesek altal elvart hozamokat.
Eredményeim alapjan 2010 el6tt a roméan Antibiotice vallalat részvényesei altal elvart
hozam magasabb volt, mint a magyarorszagi Richter Gedeon vallalat esetében. Ennek
ellenére a valsag és Magyarorszag megndvekedett nemfizetési kockazata miatt ez az irany
megvaltozott és a Lambda megkdzelitéssel finomhangolt CAPM értékek kdzott igen nagy
gap alakult ki, ami alapjan a részvényesek kockézatosabbnak tekintik a magyarorszagi
Richter-t, mint a roman Antibiotice vallalatot. VVégul pedig Hillegeist, S. et al. (2004) altal
kidolgozott mddszertan alapjan megfigyelem, hogy a Black-Scholes-Merton opcidarazasi
modell segitségével szamolt nemfizetési valdszinliség a két vallalat esetén hogyan alakul a
2005-2013-as periodusban. Valasztasom azért esett erre a modellre, mert Merton, R.
(1974) szerint egy részvénytarsasag sajat tokéje egy Eurdpai call opcidként viselkedik a
vallalat eszkdzeire vonatkozodan, tovabba a nemfizetési valdsziniiség egyenlévé tehetd
annak a valoszinliségével, hogy a vallalati eszkozok piaci értéke alacsonyabb lesz egy
adott T idOpontban, mint a véllalat kotelezettségeinek névértéke, azaz annak a
valoszinlisége, hogy az azonnali ar alacsonyabb, mint a kotési ar, amely esetben a call
opcio nem kerul lehivasra. E mellett a BSM modell piac alapuy modellként van
szamontartva, tehat koveti a gazdasagi valtozasokat, igy beépitheté a mar elemzett és
finomhangolt CAPM modellb6l szarmazo elvart hozam. Eredményeim megegyeznek
Farkas, D. et al. (2011)-es eredményeivel, azaz mindkét tézsdén jegyzett vallalat esetén
nagyon alacsony a nemfizetés bekovetkezésének valoszinlisége az elkovetkez6 1 évben,
azonban ugy az Antibiotice, mint a Richter Gedeon vallalat esetén megfigyelhetd a

nemteljesités valosziniiségének emelkedése a 2007-2008-as valsag idején.
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Ha elfogadjuk, hogy a fejlédo orszagok magasabb kockazatot hordoznak magukban, mint a
fejlett orszagok, akkor nemzetkdzi beruhazasoknal a pénzaramok diszkontalasdhoz szamolt
WACC esetén sziikséges a részvényesek altal elvart hozamok finomhangolasa ahhoz, hogy

redlis diszkontrataval dolgozhassunk.

Tovabbi kutatds alapja lehet azon orszagok kockazatanak és véllalatainak vizsgalata,
amelyek fejlett gazdasagokként vannak sz&mon tartva, viszont a valsdg hatdsara igen
magas nemfizetési valosziniiséggel lettek mindsitve a gazdasagi elemzok szerint, hiszen
ezek jelenleg nagy kockazatot hordoznak magukban. Illetve érdekes megfigyelések
szarmazhatnak a BSM modell alapt nemfizetési kockézatok kockazatosabb véllalatokra

vonatkozd elemzéseibdl is.
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Mellékletek

1. Melléklet: A mindsitések numerikus atirasa

Rangsor  Fitch S&P Leiras
1 AAA AAA  Rendkivili
2 AA+ AA+  Kitin
3 AA AA  Kitind
4 AA- AA-  Kitiing
5 A+ A+ Jo
6 A A Jo
7 A- A- Jo
8 BBB+ BBB+ Megfelel6
9 BBB BBB  Megfeleld
10 BBB- BBB- Megfeleld
11 BB+ BB+  Kérdéses
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 CC Rendkivil gyenge
21 c R Rendkivil gyenge

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

2. Melléklet: A BSM modell grafikus dbrézolasa

Asset
value Distribution of
asset value at T

Expected :

Asset value ;

path ; Distress barrier on senior debt,

\ O subordinated debt, and preferred equity
vy F—~ ' pi

Default barrier on

/ senior debt
/ Probability of breaching minimum capital

Probability of default on senior debt

»
>

t T Time

Forras: Choi, J. J & Papaioannou, M. G. (2009), pp. 329-352
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3. Melléklet: A kutatdsba bevont fejlett és fejletlen orszagok listaja

Fejlett orszagok (a)

Ausztria
Belgium
Csehorszag
Dania

Egyesult Kiralysag

Esztorszag
Finnorszag
Franciaorszag
Hollandia
Lengyelorszag
Litvania
Luxemburg
Malta
Németorszag
Norvégia
Svijc
Svédorszag
Szlovékia

Fejlett orszagok (b)

Ciprus
Gorogorszag
Horvatorszag

irorszag

Izland

Lettorszag
Olaszorszag
Portugalia
Spanyolorszag
Szlovénia

Fejlodo orszagok

Albéania

Bosznia-Hercegovina

Bulgaria

Fehéroroszorszag

Macedonia
Magyarorszag
Moldova
Montenegro
Oroszorszag
Romania
Szerbia
Ukrajna

Forras: http://www.isi-web.org/component/content/article/5-root/root/81-developing
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4. Melléklet: A kutatasba bevont roméan vallalatok esetén elvart hozam

Evek Ropharma

elvart hozam Buldgeon megkdzelités Beta megkozelités
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 megkdzelités Beta megkdzelités
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%
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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%

Forrés: sajat szamitasok Excelben

5. Melléklet: Exportok, a GDP szdzalékaban

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%

Forréas: http://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS
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6. Melléklet: Az Antibiotice és az Aerostar részvényesei 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%

Forrés: sajat szamitasok Excelben

7. Melléklet: A Richter Gedeon részvényesei 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%

Forras: sajat szamitasok Excelben
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8. Melléklet: BSM modell a két vallalat esetén

Richter 2005 2006 2007 2008 2009 _ 2010 _ 2011 2012 2013
d, 203 522 767 22.1 164 379 227 489 214
81E-  1,09E- 6,1E- 4 3E-
BSM-Prob  13E-91 0 0 05 60 0 L 0 e
Distance to 326%  317%  310%  244%  266%  164%  137%  162%  168%
default in %
Antibiotice 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
d, 13,0 234 204 45 8.4 186 19.0 279 237
BSM-Prob 101E- 41E- A59E- 3,68E- 254E- 107E- 171E-  81E-  A44E-
38 121 93 06 17 77 80 172 124
ISIELIEE 0 231%  264%  260%  105%  141%  141%  114%  104%  154%

default in %

Forrés: sajat szamitasok Excelben
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