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ABSZTRAKT

A vallalati fizetésképtelenség nemcsak a hitelezék, hanem a tulajdonosok, mun-
kavallalok, tizleti partnerek és az allam szamdra is jelentds gazdasagi veszteségek-
kel jar, ezért a fizet6képesség megbizhatd el6rejelzése kiemelt fontossagu. A hitel-
mindsité tigynokségek — mint a Standard & Poor’s — kozponti szerepet toltenek
be a véllalatok hitelképességének értékelésében, azonban minésitéseik nem men-
tesek a korlatoktdl, és a piaci szereplék gyakran a piac ltal szolgaltatott informad-
cidkat tekintik irdnyadénak. A hitel-nemteljesitési csereiigyletek (Credit Default
Swap, CDS) piacan a spreadek a hitelkockdzat valds idejii megitélését tiikrozik,
igy alkalmasak lehetnek a hitelmindsitések piaci fogadtatdsanak vizsgalatara.
Jelen kutatas célja annak elemzése, hogy a Standard & Poor’s mindsitési bejelenté-
sei mennyire tekinthet6k el6re lathatonak a jelent6s K+F-tevékenységgel jellemez-
het6 vallalatok esetében, valamint, hogy a CDS-piac milyen gyorsan és milyen
irdnyban reagdl ezekre a valtozdsokra. Az elemzés a CDS-spreadek alakuldsan
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keresztiil vizsgalja a hitelmindsitések informacidtartalmat és a piac reakcidide-
jét. Az eredmények hozzajarulhatnak a hitelmindsitések és a piaci varakozasok
kapcsolatinak mélyebb megértéséhez, valamint a hitelkockdzat el6rejelzésé-
nek finomitdsahoz a vallalati szektorban. Kutatasunk ravilagit arra, hogy a piac
aszimmetrikusan reagal a hitelminésitési eseményekre: mig a CDS-spreadek
lemindsitések esetén megbizhaté korai elérejelzé (early warning) indikatorként
alkalmazhatok a hitelkockazati modellek finomitdsaban, addig a felmindsitések
meg6rzik azonnali piacmozgatd, értékteremtd hatasukat. Ezek a tanulsagok a be-
fektet6k szamara a kockazatok proaktiv monitorozasat, a vallalati szektor szama-
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1. BEVEZETES

A vallalkozasok fizetésképtelensége, illetve kényszert megsziinése tetemes kolt-
ségeket generdl az érintettek korében. Els6sorban a vallalat hitelezit éri veszteség
egy cs6desemény bedllasakor, ugyanakkor a tulajdonosok, a vallalat vezet6i és
munkavallaléi a munkahelyiik elvesztése dltal szintén érintettek a negativ ko-
vetkezményekben. Veszteségeket szenvednek el a vallalkozas vevéi és beszalli-
t6i, valamint az dllami koltségvetés is, amely adobevételektdl esik el. A tomeges
cs6djelenség a teljes nemzetgazdasagot veszélybe tudja sodorni (Shetty, Pakkala,
Mallikatjunappa et al., 2012), ami még inkabb fontossa teszi, hogy a vallalatok
mindenkori fizet6képességérél megbizhatd képet alkothassanak az érintett sze-
replék. Ennek az igénynek igyekeznek eleget tenni a hitelmindsit6 tigynokségek.

A nagyvallalati kétvényeken szinte kivétel nélkiil elvégeznek egy vagy akar tobb
kiils6 hitelmindsitést. Bar ezek a mindsitések nagyon koltségesek, ennek ellené-
re a kibocsatok tulnyomo tobbsége dont ugy, hogy fizet ezért a szolgaltatasért
(Kliger-Sarig, 2000). A 2008-as globalis pénziigyi valsag egyik legf6bb felels-
seként a szakirodalom gyakran a hitelmindsit6 szervezeteket nevezi meg a jel-
zélogalapu kétvények mindsitési anomalidi miatt (Mérd, 2021). Osszességében
elmondhaté, hogy mig a 2008-as valsag kornyékén ezek a szervezetek meglehe-
tdsen szabalyozatlanul miikodtek, mdra azonban teljes korten szabalyozott és
feliigyelt intézményekké valtak. Az Eurdpai Unidban egy rendelet (Regulation
No 462/2023), valamint egy iranyelv (Directive 2013/14/EU) is szabalyozza a hi-
telmindsité cégek mikodését, és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) a
feliigyeletiik letéteményese (Mérd, 2021).

A vallalati kotvények kibocsatdi hitelképességének és az értékpapirok hitelkoc-
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kazatdnak értékelése soran a hitelmindsit6k a megbizhatdsag alapjan kiilonboz6
mindsitési kategdéridkat alkalmaznak a lejobb (AAA) mindsitéstdl a fizetésképte-
len adossagig (D). A hitelmindsité tigynokségek szofisztikalt mddszertant hasz-

nélva sokéle szempontot figyelembe vesznek mindsitésiik elkészitésekor.

Bar a hitelmindsitések értékes segitséget nyujtanak, szamos korlattal rendelkez-
nek, ezért a befekteték és a hitelezék gyakran a piac itéletére hagyatkoznak a
vallalatok nemteljesitési kockazatdnak felmérésében. A hitelderivativak lehetévé
teszik a hitelkockazat adasvételét és kezelését a pénziigyi piacokon. A legnépsze-
riibb hitelderivativa a hitel-nemteljesitési cseretigylet (CDS). Ez a szerz6dés egy-
fajta biztositas egy adott véllalat vagy szuverén adds nemteljesitése ellen. A CDS-
spread az az éves Osszeg, amelyet a védelem vésarloja koteles a védelem eladdjanak
a szerz6dés idétartama alatt fizetni, a névérték szdzalékaban kifejezve. A hitel-
nemteljesitési csereiigyletek alapvetd jellemzdje a CDS-spread és a referencia-
szervezet hitelképessége kozotti forditott irdnyt kapcsolat. Altaliban, ahogy egy
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szervezet hitelképessége romlik, CDS-spreadjei nének, és forditva, ahogy a hitel-
képesség javul, a spreadek 4ltalaban csokkennek.
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Kutatasunk soran azt vizsgaltuk meg, hogy egy-egy bejelentés a mindsités meg-
valtozasarol mennyire éri varatlanul a piaci szerepl6ket, valamint, hogy mennyi
id6 alatt reagalnak a valtozas hirére. Célunk volt tehat egyrészt annak megvizs-
galasa, hogy a Standard & Poor’s hitelmindsitési bejelentéseit a hitel-nemteljesité-
si cseretigyletek piacanak résztvevéi milyen mértékben latjak elére a K+F-vezetd
vallalatok esetében, valamint, hogy egy-egy bejelentés megtérténte utin milyen
gyorsan reagdl a piac.

Valasztasunk amiatt esett a K+F-vezet6 vallalatokra, mert esetitkben a pénziigyi
nehézségek kezelésének joval magasabb koltségei vannak. Ezen vallalatok értéke
ugyanis jorészt immateridlis joszdg (szabadalmak, licenszek, kisérleti fejleszté-
sek stb.) értékébdl eredeztethetd, amelyek azonban nem likvid eszkozok, ezaltal
pénziigyi nehézségek esetén ezek értékesitésébdl nehezebben szarmazhat tobblet-
bevétele a cégnek (Lee—Choi, 2015).

Tanulmanyunkban réviden ismertetjiik a vallalati kotvénymindsités jelent8sé-
gét és mitkodését, valamint a piac legfdbb szerepl6it. Ezt kovetéen bemutatjuk a
legnépszeriibb hitelderivativa tigyletekkel (hitel nemteljesitési csereiigylet — CDS)
kapcsolatos legfontosabb tudnivalokat, majd ismertetjitk a CDS-spreadek és a hi-
telmindsitések kozotti osszefiiggésekkel kapcsolatos kutatasok szakirodalomban
megtalalhaté eredményeit. Az altalunk vizsgalt minta, valamint a médszertan
bemutatdsa utan pedig ismertetjiik eredményeinket.

Eredményeink alapjan a felmindsitési eseményeket a piaci szereplok sokkal kevés-
bé latjak elére, mint a leminGsitési eseményeket, a spreadek valtozasiban ugyanis
nem tiikrozédik a kézeledd potencialis felmindsitési esemény, mig a lemindsitések
esetén 2 honappal az esemény bekovetkeztét megel6z6en mar novekedés lathaté a
spreadek értékében. Ezaltal a CDS-spreadek valtozasa korai indikatornak tekint-
het6 a hitelmindsités megvaltozasanak vonatkozasaban, ezen tul CDS-spreadek
valtozasanak hitelkockazati modellekbe torténé épitésével pontosabb kockéazat-
elemzés érhetd el. Mivel a piac a felminGsitési eseményeket kevésbé latja el6re, az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy a cégeknek tovabbra is érdemes a sokszor koltséges
mindsitési szolgaltatasra aldozni, hiszen ezaltal a cég miikodésében tapasztalhat6
pozitiv valtozasok is (amelyeket a piac kutatdsunk alapjan nem észlelt) napvilagot
latnak.
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2. AVALLALATI KOTVENYMINOSITES

A nemteljesitési kockazat és a kotvénymindsitések egylittmozgasa a véllalati
pénziigyek egy fontos kutatasi teriilete, hiszen a nemteljesitési kockdzat és a kot-
vénymindsitések kozotti dinamika megértése alapvetd fontossagu a befektetdk, a
szabdlyozdk és a politikai dontéshozok szamara egyarant, mivel befektetési don-
tések és kockazatkezelési stratégidk alapjaul szolgalhat.

Bar a vallalati kotvénymindsités meglehetdsen koltséges, altalanossagban el-
mondhatd, hogy a vallalkozdsok 98 szazaléka ennek ellenére is hajlandé fizetni
a mindsitésért (Kliger-Sarig, 2000). A hitelmindsitésért tehat nem a befektetdk,
hanem a kibocsatdk fizetnek, ami teljesen szemben 4ll azzal az eredeti tizleti mo-
dellel, amellyel John Moody 1905-ben megalapitotta hitelmindsité vallalatat: 6
ugyanis a befektetSk részére kivanta értékesiteni szolgaltatasat (Xie et al., 2022).
Az a tény, hogy a mindésitendé vallalatok fizetnek a hitelmindsitésért, esetleg ma-
gyarazhatd lenne azzal, hogy a cégek ezaltal probalnak jobb mindsitést elérni. En-
nek azonban ellentmond az a szempont, hogy a mindsitk jovedelme alapvetéen a
megbizhatésaguktdl fiigg (Kliger-Sarig, 2000).

A vélasz ehelyett val6szintileg inkabb abban keresend6, hogy azaltal, hogy a cégek
fizetnek a hitelmindsitd szolgaltatdsért, képessé valnak arra, hogy bels6 informa-
ciokat is megjelenithessenek a mindsitésben anélkiil, hogy ezeket a bizalmas in-
formacidkat nyilvanossagra kellene hozniuk. A hitelmindsités folyaman tobbféle
belsé informaciot adnak at a mindsitéknek, példaul belsé jelentéseket, tobbéves
elérejelzéseket, titkositott tizleti terveket, valamint még meg nem kotott szerz6dé-
sek tervezeteit (Kliger—Sarig, 2000). A hitelfelvevé vallalkozas tehat a hitelmind-
sit6 cég igénybevételével a piaci szerepl6k szamara jelzést adhat hitelképességérdl,
mig a befektetdk ezen informaciét minimalis koltségek mellett képesek megsze-
rezni. A hitelmindsit6k tevékenysége altal tehat a hitelfelvevé egyszertibben és
alacsonyabb koltségek mellett képes forrasbevonasra, mig a hitelezé a hitelkoc-
kazat pontosabb ismerete mellett tud kélcsont nydjtani (Fennel-Medvedev, 2021).

A fenti szerepiikon tdl a hitelmindsit6 cégek folyamatos monitoring tevékenysé-
get is ellatnak. A lemindsités el6tt figyelmeztetik a véllalatokat: egyfajta ,watch
listre” helyezik 6ket, ami a hitelfelvevét korrekeids 1épések megtételére 6sztonoz-
heti (Ligeti-Sz6rfi, 2016). A hitelmindsit6 vallalkozasok tevékenysége a Bazel 111
szerinti tékekovetelmények kiszamitasa kapcsan is el6térbe kertil, a szabdlyozas
ugyanis magasabb mindsitésti kotvényekbe torténd befektetésre osztonzi a ke-
reskedelmi bankokat azaltal, hogy a jobb mindsitésii kotvényekhez alacsonyabb

kockazati sulyt rendel (Xie et al., 2022).
A hitelmindsité cégek megbizhatésaga a hirnévtanusitasi hipotézis vonatkoza-

saban is el6térbe keriil. Eszerint az elmélet szerint a hirnév egy olyan immate-
ridlis eszkoz, ami ritka és nehezen utanozhatod, ezéltal a jé hirnévvel rendelke-
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26 cégek tartds versenyelényhoz jutnak kevésbé jo hirnevi tarsaikhoz képest
(Xie et at. 2022).
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A hitelmindsit6 ipardgat magas foku koncentracid jellemzi: hdrom nagy tigynok-
ség egyiittesen a globdlis piac mintegy 95%-at birtokolja. Ezeket a domindns sze-
reploket altaldban a ,,nagy harmasnak” nevezik: a Standard & Poor’s (S&P Global
Ratings), a Moody’s Investors Service és a Fitch Ratings tartozik ide. A Moody’s
és az S&P nemzetkozi piaci részesedése egyiittesen mintegy 80%, mig a Fitch ko-
riilbeliil 15%-kal rendelkezik. Bongaerts és szerz6tarsai (2012) 2000 és 2008 ko-
z0Ott vizsgaltak a legnagyobb amerikai cégeket és azt taldltak, hogy szinte kivétel
nélkiil az 6sszes vallalat mingsitve van mind a Moody’s, mind pedig az S&P éltal.
Egyes esetekben a Fitch is készitett mindsitést a cégekrol.

A hitelminésité cégek mddszere kvantitativ elemzés és szubjektiv vélemény kom-
binacidjan alapszik. Minden jelentds hitelmindsitd tigynokség sajat skalat hasz-
nél a hitelképesség jelolésére, altalaban bettijelzések kombinacidjaval (1. tabldzat).
Bar a terminologiaban vannak kisebb eltérések, az alapelvek és a kockazatok al-
talanos hierarchidja az igynokségek kozott nagyjabol megegyezik. Ezek a skaldk
altalaban a legmagasabb mindésitést6l, amely a legalacsonyabb hitelkockdzatot
jelzi, a legalacsonyabb mindsitésig terjednek, amely nemteljesitést vagy nagyon
magas nemteljesitési valoszintiséget jelent. A kozbensé mindsitések a hitelkocka-
zat kiilonboz6 fokozatait jelzik. Az tigynokségek gyakran hasznélnak plusz (+) és
minusz (-) jeleket vagy numerikus moédositokat az egyes mindsitési fokozatokon
beliili tovabbi differencialashoz.

1. tablazat
A harom legnagyobb hitelmindsité mindgsitési kategoriai

Besorolasi kategoria S&P Moody’s Fitch
Legmagasabb mindgségi fokozat AAA Aaa AAA
gﬁ’; on magas mindségi AA+, AA, AA-  Aal,Aa2,Aa3  AA+, AA, AA-
Magas mindségi fokozat A+, A, A- Al, A2, A3 A+ A, A-
Befektetési kategoria BBB+, BBB, BBB- Baal, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB-
Spekulativ BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB-
Erésen spekulativ B+, B, B- B1, B2, B3 B+, B, B-
Magas kockazatd CCgE,CCCC, Caaé, Caa2, CCC+, CCC,

- aa3 CCC-
Rendkiviil erésen spekulativ CcC Ca CcC
Kiemelten magas kockazat C C C
Fizetésképtelenség D - D

Forrds: Bodie et al. (2014)
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A hitelmindsitések altaldban a kibocsaté hitelképességét tiikkrozik, nem pedig az
egyes kotvények mindségét (Hull et al., 2004). Ennek oka, hogy egy adott valla-
lat kotvényei dltalaban ugyanazt a mindsitést kapjak, és a mindsités valtozasait
nem az egyes kotvényekre, hanem a véllalat egészére vonatkozdan jelentik be.
Bar az adatelemzési technikak és a szdmitastechnika az id6k folyaman fejlédott,
a hitelmindsité intézetek modszerei az iparag kialakuldsa 6ta alig valtoztak (Wil-
son-Donnelan, 2016). Ez felveti a mindsitések pontossaganak és naprakészségé-
nek kérdését.

A hitelmindsitések értékes informacioforrast jelentenek, de szamos korlattal ren-
delkeznek. Bar a hitelmindsitések célja, hogy el6retekint6k legyenek a hitelképes-
ség értékelésében, azonban elkeriilhetetleniil timaszkodnak a multbeli pénziigyi
adatokra és a jovébeli gazdasagi feltételekre vonatkozo eldrejelzésekre, amelyek
természetitknél fogva bizonytalanok és elére nem ldthaté események hatdsara
valtozhatnak, ezért a hitelmindsitések pontatlanabbak lehetnek a hitelkockdzat
piaci drazdsanal. A kotvényarak és a spreadek gyakran gyorsabban reagalnak a
vallalat hitelképességének valtozasaira, mint a hitelmindsitések és olyan djszert
tényez6k hatasat is titkrozik, mint példaul az adott véllalat ESG besorolasa (Kot-
r6-Markus, 2020). Ezen kiviil a hitelmindésitések egy adott pillanatban késziilt ér-
tékelések, és nem feltétleniil tiikrozik teljes mértékben a hitelkockazat dinamikus
jellegét. A vallalat hitelképessége idGvel véaltozhat kiilonb6z6 tényezok, példaul a
piaci feltételek, vagy a vallalat pénziigyi teljesitményének valtozdsa miatt. Ezen
talmenden a mindsitési folyamatban egyre nagyobb teret hoditanak a kvantitativ
modellek, mégis megmarad bizonyos mértékii szubjektivitds a pénziigyi infor-
maciok értelmezésében és a kvalitativ tényezék értékelésében az elemz6k meg-
itélése soran (Bodie et al., 2014). A hitelmindsitések korldtai miatt a befektetok és
a hitelez6k gyakran a piac véleményére hagyatkoznak a vallalatok nemteljesitési
kockazatanak felmérésében.

3. A CDS SZEREPE A HITELKOCKAZAT ERTEKELESEBEN

A hitelderivativak lehetévé teszik a hitelkockazat addsvételét és kezelését a pénz-
igyi piacokon. A legnépszer(ibb hitelderivativa a hitel-nemteljesitési cseretigylet
(credit default swap, CDS). Ez a szerz6dés védelmet ad egy adott vallalat vagy
szuverén szervezet nemteljesitésével szemben. A hitel-nemteljesitési cseretigylet
ara a CDS-spread, ami bazispontokban (bps) keriil kifejezésre. A CDS-spread az
az éves dij, amit a védelem vevdje koteles a védelem eladdjanak a szerz6dés id6-
tartama alatt fizetni, a névérték szdzalékaban kifejezve. Példaul, ha egy vallalat
CDS-ének spreadje 300 bazispont, vagyis 3%, ez azt jelenti, hogy a véllalat 100
dollarnyi adossaganak biztositasahoz a befektetének évente 3 dollart kell fizetnie.
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A CDS-spreadet gyakran hitelkockdzati spreadnek vagy egyszertien ,,spreadnek”
is nevezik. Lényegében a CDS-spread a referencia gazdasagi egység potencialis
nemteljesitésének biztositasi koltsége, igy kozvetleniil titkkr6zi az adott gazdasagi
egységhez kapcsolddo észlelt hitelkockazatot. Az 1998 6ta bevezetett szabvanyosi-
tott szerz8dések gyors novekedést eredményeztek a CDS-piacon (Hull et al., 2004).

A hitel-nemteljesitési cseretigyletek teriiletén alapveté Osszefiiggés a CDS-
spreadek nagysaga és a referencia-egység hitelképessége kozotti forditott iranyu
kapcsolat. Altalaban, ahogy egy egység hitelképessége romlik, CDS-spreadjei no-
vekednek, és forditva, ahogy a hitelképesség javul, a spreadek altalaban csokken-
nek. A referencia-egység CDS-spreadjének emelkedése altalaban az adott egység
nemteljesitési kockdzatanak novekedését vagy a tagabb gazdasagi kornyezettel
Osszefiiggd kilatdsok romlasat jelzi. Ezért a CDS-arazds széles korben hasznalt
mechanizmus az arképzés, a kockazatértékelés és -kezelés teriiletén is. Liang et
al., (2023) allitasa szerint a CDS-piac a hitelkockdzat arazasanak f6 helyszinévé
valt. Vizsgalatukbdl kitlinik, hogy a vezet6i kommunikdciéban megnyilvanulé
optimizmus vagy pesszimizmus jelentSsen befolyasolhatja a befektet6k fedezeti
magatartasat és a hitelkockazattal kapcsolatos vélekedését. Ez a kolcsonhatas arra
utal, hogy a CDS-drakban titkr6z6d6 befektet6i hangulat értékes informaciokkal
szolgalhat a vart hitelkockazatrdl, elsegitve a piaci szereplok megalapozottabb
dontéseit.

A CDS-ek drazasi mechanizmusait Abid és tarsai (2020) pontositjak, akik a CDS-
spreadeken keresztiil becsiilt implicit nemteljesitési valdszintiségeket vizsgaljak.
Ez a kutatds ravilagit arra, hogyan hasznalhatok a CDS-adatok a nemteljesitési
valoszintségek elérejelzésére azaltal, hogy a piaci varakozasokat szamszerfisithe-
t6 kockazati mutatokka alakitjak, ami segitheti a kockazatkezelés gyakorlatat a
pénziigyi szektorban. A CDS-piac drazasi mechanizmusanak felmérése feltarhat
olyan alapvet6 hitelezési kockazatokat, amelyek a hagyomanyos pénziigyi kimu-
tatasokbol nem feltétleniil lathatdk, és igy a hitelfelvevok fizetéképességének ar-
nyaltabb megértését teszik lehet6vé.

A CDS-spreadek és a hitelmindsitések kozotti osszefiiggés

A CDS-spreadek és a hitelmindsitések kozotti kapcesolat jelent6s figyelmet kapott
a pénziigyi szakirodalomban, kiiléndsen a kockazatértékelés és a piaci viselkedés
Osszefliggésében. Az egyik alapvetd tanulmanyt ebben a témaban Hull és tarsai
(2004) készitették, akik a CDS-spreadek, a kotvényhozamok és a hitelmindsitési
bejelentések kozotti kapesolatot vizsgaltak. Megallapitottdk, hogy a hitelmindsi-
tések valtozdsa jelentGsen befolyasolja a CDS-spreadeket: a lemindsitések altala-
ban a spreadek novekedéséhez vezetnek, ami a befektet6k korében megnoveke-
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dett kockazati érzékelést tiikrozi. Ez az Osszefiiggés kiemeli a hitelmindsitések
szerepét a CDS-arak meghatarozasdnak kritikus tényezdjeként, mivel a piaci sze-
repl6k ezeknek a mindsitéseknek az alapjan médositjak varakozasaikat.

Lehner és Neske (2006) tovabbi empirikus elemzése aldtdmasztja ezt az elképze-
lést, ramutatva, hogy a piaci szerepl6k gyakran el6re latjak a hitelmind&sitési be-
jelentéseket, killondsen a leminésitéseket. Tanulmdanyuk szerint a CDS-piac mar
a hivatalos bejelentés elStt reagal ezekre a bejelentésekre, ami arra utal, hogy az
informacids aszimmetria donté szerepet jatszik a CDS-4rak alakulasdban. Ez az
eldrejelz6 magatartas ravilagit a CDS-piac hatékonysagara a hitelkockdzati in-
formaciok beépitésében, ami elengedhetetlen a potencialis nemteljesitések ellen
fedezni kivané befektet6k szamara.

Szélesebb Osszefiiggésben Tjandrasa és tdrsai (2020) vizsgaltdk a délkelet-azsiai
allampapirok hozamat befolydsolé makrogazdasagi tényezéket, és pozitiv dssze-
fliggést talaltak a CDS-spreadek és a kotvényhozamok kozott. Ez az sszefliggés
arra utal, hogy a vart hitelkockazat névekedésével mind a CDS-spreadek, mind a
kotvényhozamok emelkednek, ami a hitelkockazat-értékelésekre adott piaci szin-
tl reakciot jelez. Ez az eredmény sszhangban all Longstaft et al., (2005) meg-
kozelitésével, akik szerint a vallalati hozamfelarak tobbsége a hitelmindsitéshez
szorosan kapcsolddé nemteljesitési kockdzatnak tulajdonithato.

A hitelmindsitések és a CDS-arak kozotti kolcsonhatast Abid és Naifar (2006)
munkdja is tovabb pontositja, akik a CDS-kamatok meghatdrozé tényezdit ele-
mezték. Eredményeik arra utalnak, hogy a hitelmindsitések bejelentései jelents-
sen befolyasoljak a CDS-arak alakulasat, megerésitve azt a feltevést, hogy a hitel-
mindsitések fontos jelzésként szolgalnak a piaci szereplék szdmara a gazdalkodd
egységek hitelképességérol. Ez a kapcsolat kiilondsen hangsulyos pénziigyi valsa-
gok idején, amikor a hitelmindsitések valtozasa a CDS-spreadek jelentés kiigazi-
tasdhoz vezethet.

Ezen talmenden Gok és Arslan (2019) tanulmanya kifejezetten a CDS-spreadek
reakcidjat vizsgélja a feltorekvé piacok hitelmindsitési bejelentéseire. Kutatasuk
szerint a CDS-spreadek érzékenyen reagalnak az ilyen bejelentésekre, ami kiemeli
a hitelmindsitések szerepét a kockazati percepciok alakulasaban ezekben a gazda-
sagokban. Ez kiilonosen fontos a feltdrekvé piacok globalis pénziigyi rendszerbe
vald egyre novekvd integrécidja miatt, ahol a hitelmind&sitések kulcsszerepet jat-
szanak a kiilf6ldi befektetések vonzasaban.

A hitelminésitéseknek a CDS-darakra gyakorolt kozvetlen hatdsa mellett a szak-
irodalom kiemeli a részvényhozamok volatilitasdnak szerepét is, mint befolyasold
tényezo6t. Példaul Zhang és térsai (2009) munkdja kimutatja, hogy az egyes valla-
latok részvényhozamainak volatilitasa jelentésen kihat a CDS-spreadek alakula-
sara. Strukturdlis modelljiitk szerint a részvényarak ingadozdsa a CDS-spreadek
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megfelelé valtozdsahoz vezethet, ami a részvénypiacok és a hitelderivativak ko-
z06tti komplex kolcsonhatasra utal. Ez a kapcsolat dont6 fontossagu azoknak a
befektet6knek, akik a CDS-eket fedezeti eszkozként hasznaljak a részvénypiaci
mozgasok ellen.

Nordén és Weber (2009) empirikus bizonyitékai tovabb erésitik a CDS, a kot-
vény- és a részvénypiacok kozotti egyittmozgas elméletét. Elemzésiikbdl kittinik,
hogy a hitelminésitések valtozasai nemcsak a CDS-spreadeket befolyasoljak, ha-
nem a kdtvényhozamokra és a részvénydrakra is hatassal vannak, ami a pénziigyi
piacok kozotti szélesebb Osszefiiggésekre utal. Ez az 9sszefliggés elengedhetetlen
a hitelkockdzat kiilonboz6 eszkozosztalyokban torténd drazdsanak, valamint a
befektetSk és a szabalyozok szdmadra jelentkezd kovetkezményeknek a megérté-
séhez.

Ezen tulmenden, Friewald és tarsai (2014) kutatasukban kiemelik a hitelkockazati
prémiumok és a részvényhozamok kozds metszetét, bemutatva, hogy a CDS-ek
és a részvénypiacok kozotti dinamika hogyan befolyasolhatja az altaldnos piaci
viselkedést. Eredményeik arra utalnak, hogy mindkét piacon a kockazattal kiiga-
zitott tobblethozamokat a vallalatok kockazatsemleges és tényleges nemteljesitési
valdszintisége kozotti kapcesolat hatdrozza meg, ami tovabb erdsiti a hitelminé-
sitések és a piaci teljesitmény kozotti kapcsolatot. Ez ravilagit a hitelkockazat-
értékelés sokoldalu jellegére és arra, hogy a hitelképesség értékelésekor fontos
figyelembe venni a kiilonb6z6 piaci mutatdkat. A hitelmindsit6 tigynokségek sze-
repe a piaci kockazati percepciok alakitasiban nem tulbecsiilheté. Ahogy Dayi és
Tantoun (2023) megjegyzi, ezek az tigynokségek kritikus informacidkat nydjta-
nak a globalis befektet6knek az intézmények és szervezetek kockdzati szintjének
felbecsiilésével. Ertékeléseik kozvetleniil befolydsoljdk a CDS-drak alakuldsit,
mivel a piaci szereplék ezekre a mindsitésekre tamaszkodnak a nemteljesitési
valdszintiség felméréséhez. A hitelmindsitésekre vald rautaltsag kiemeli a miné-
sitési folyamat atlathatésaganak és pontossaganak fontossagat, mivel barmilyen
eltérés jelent6s piaci torzulasokhoz vezethet.

A szakirodalmat megvizsgalva elmondhato, hogy a kutatasok szoros kapcsolatot
tarnak fel a CDS-spreadek és a hitelmindsitések kozott, és empirikus adatok is ala-
tamasztjak azt a megallapitast, hogy a hitelmindsitések jelentésen befolyasoljak a
CDS-arak alakuldsat. A hitelmindsitések, a piaci varakozasok és a makrogazda-
sagi tényezbk kozotti kolecsonhatas komplex kornyezetet teremt a hitelkockazattal
foglalkozo befektet6k szamdra. A pénziigyi piacok folyamatos fejlédésével ezek-
nek a dinamikaknak a megértése elengedhetetlen lesz a hatékony kockazatkezelés
és befektetési stratégiak felallitdsahoz.

Ahogy lathato, a kutatasok tobbféle szempontbdl is megvizsgaltak mar a CDS-

spreadek és hitelmindsitések kozotti kapcsolatokat, gyakran kitérve a részvények
hozamaival valé Osszefiiggésekre. Ezek a kutatdsok azonban nem részletezik,

M
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hogy a piaci szerepl6k mennyi id6 alatt valaszolnak a hitelmindsitések megval-
tozasara. Kutatdsunkban azt vizsgaltuk meg, mennyire éri varatlanul a piaci sze-
repléket a mindsitések megvaltozasa, valamint, hogy egy-egy mindsités megval-
tozasara milyen gyorsan reagalnak.

4. A VIZSGALT MINTA

A mintaba olyan véllalatok keriiltek be, amelyek jelentés kutatas-fejlesztési te-
vékenységet végeznek. Ennek oka, hogy a kutatas-fejlesztést végz6 vallalkoza-
sok esetében a pénziigyi nehézségek kezelésének joval magasabb koltségei van-
nak. Ezen vallalatok értéke ugyanis jorészt immateridlis joszag (szabadalmalk,
licenszek, kisérleti fejlesztések stb.) értékébdl eredeztethetd, amelyek azonban
nem likvid eszk6zok, ezaltal pénziigyi nehézségek esetén ezek értékesitésébdl
nehezebben szarmazhat tobbletbevétele a cégnek (Lee—Choi, 2015). 2022-ben az
Eurdpai Bizottsag kozzétette az Industrial R&D Investment Scoreboardot, amely
lista 2500 olyan vallalatot tartalmaz a vildg minden tdjarél, amelyek 2021-ben vi-
lagszinten a legnagyobb Osszeget forditottak kutatas-fejlesztésre. A 2500 elemii
listabol 6sszesen 61 véllalkozas keriilt a mintankba, amelyek a legnagyobb 271
R&D Leader koziil keriiltek ki: azok a véllalatok keriilhettek a mintaba, amelyek
esetén a vizsgalt idészakban tortént mindsitésvaltozas, ezen kiviil a CDS-spread
adataik is rendelkezésre alltak. Osszesen 31 amerikai, 22 eurépai uniés és 8 japan
vallalat keriilt a mintaba.

A kutatds soran olyan Standard & Poor’s (S&P) mindsitéseket vizsgaltunk meg,
amelyek a véllalat hossza tavu fizet6képességét vizsgaljak. Az S&P kategoridi az
1. tabldzatban lathatok. A kutatas soran 225 mindsitésvaltozast vizsgaltunk meg,
az adataink forrasa az LSEG Workspace adatbazis volt. A mind&sitésvaltozasok fel-
illetve leminésitések voltak.

A megvizsgalt felmindsitéseket 2008.03.10. és 2025.01.13. kozotti iddszakban tet-
ték kozzé. Osszesen 103 felmindsités keriilt a mintaba (2. tdbldzat). Ahogy a tabla-
zatbdl is lathatd, a mindsitésvaltozasok legnagyobb része egy kategdriaval feljebb
torténd lépést jelentett, minddssze 10 olyan eset volt, ahol két kategériaval jobb

"oz

mindsitést szerzett a cég.
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2. tablazat
A felmingsitések korabbi, valamint 4j minésitésértékei

Felmingsité Uj minésités AAA AA AA- A+ A A- BBB+BBB BBB-BB+ BB BB- B+ B- CCC+Sum

El6z6 mindsités

AA 1 1
AA- 3 3
A+ 4 4
A 7 7
A- 12 12
BBB+ 3 19 22
BBB 14 14
BBB— 11 11
BB+ 2 9 11
BB 1 4 5
BB- 2 2 4
B+ 1 3 4
B 2 2
B- 1 1
CCC+ 1 1
CcC 1 1
Sum 1 3 4 7 15 19 14 13 10 6 3 3 3 1 1 103

Forrds: sajat szerkesztés

A vizsgalt lemindsitéseket 2008.04.07. és 2024.12.10 kozott jelentették be. Ossze-
sen 122 lemindsités keriilt a mintaba (3. tdbldzat). A lemindsitések esetén mar
nagyobb aranyban fordul el8 olyan eset, hogy tobb kategériat is romlott a cég
besorolasa: egy esetben példaul 4 kategériaval lejjebb keriilt a vallalat adésminé-

sitése, de olyan esettel is talalkozhatunk, ahol 3 kategériat romlott a besorolas.

3. tablazat
A vizsgalt lemingsitések korabbi, valamint 4j mindgsitésértékei

Lemindsitések |Uj mindsités AA+ AA AA- A+ A A- BBB+BBB BBB-BB+ BB BB- B+ B- CCC+Sum
El6z6 mindsités

AAA 1 1 2
AA+ 1 2 3
AA 5 1 6
AA- 11 1 12
A+ 19 1 20
A 17 6 23
A- 19 4 23
BBB+ 13 13
BBB 10 10
BBB— 6
BB+ 1 1
BB- 1 1
B 1 1
B- 1 1
Sum 12 1 8 1 1 1 1 18 10 25 1 122
Forrds: sajat szerkesztés
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5. A MODSZER BEMUTATASA

A kutatas soran azt vizsgaltuk meg, vajon a CDS-spreadek megvaltoznak-e a
mindsitések megvaltozasianak bejelentése el6tt és utdn. Kizarodlag 5 éves CDS-
spread jegyzéseket vizsgaltunk és a Mid Spreadekkel dolgoztunk, amik a vételi
és eladasi spreadek kozépértékét jelentik. A spreadekre vonatkozo adataink napi
bontasban allnak a rendelkezésiinkre. A CDS-spreadek atlagos értékét nemcsak
vallalati események befolyasolhatjak, hanem makrodkondmiai események is. Az
utdbbi hatas kisztirheté egy CDS-spread indexszel torténd kiigazitassal. Ekkor a
spread értékekbdl kivonjak a megfelelé spread-index értékét azzal a feltételezés-
sel élve, hogy az Gsszes, a mintdban szerepl$ spread ugyanolyan érzékenységet
mutat az indexre. Hull et al., (2004) azonban megallapitja, hogy nem valtoztat az
eredményeken az, hogy a nyers adatokkal, vagy az indexszel kiigazitott adatokkal
dolgozunk. Ezt figyelembe véve, mi a nyers spread értékeket valasztottuk az elem-
zésiink kiindulépontjanak.

A kutatds soran a CDS-felaraknak az S&P mindsitési események el6tt és utan
tapasztalhato valtozasat vizsgaltuk meg. Az alkalmazott médszeriink hasonlé a
hagyomdnyos eseményelemzés modszeréhez. Esetiinkben kétféle esemény johet
szoba: felmindsités, illetve lemindsités. Az elemzésiinkbdl kiszirtiink minden

"o "oz o

olyan mindsitést, amely esetén a mindsitést megel6z6 9o napon beliil egy masik
S&P mindsitésvaltozas is megtortént, annak érdekében, hogy ezeket a torzit6 ha-
tasokat kisztirjik. Az elemzésben az [n, n,] idéintervallumot az eseményt kove-
t6 n, naptdl eseményt kovetd n, napig tarté idéintervallumként hatdrozzuk meg,
ahol n, és n, pozitiv és negativ értéket is felvehet. Igy tehat a [-90, —61] intervallum
a mindsités megvaltozasdanak bejelentését megel6z6 go. naptol az eseményt meg-
el6z6 61. napig terjedd intervallum, az [1, 10] idSintervallum a bejelentést kovetd 1.
naptol a bejelentést kovetd 10. napig terjedd intervallum és igy tovabb. Az [n, n,]
id6intervallumra vonatkozd spread-valtozast ugy szamitottuk ki, hogy az n..
napra vonatkoz6 spread-értéket kivontuk az n,. napra vonatkozo6 spreadbdl. Ha
egy napra vonatkozdan nem allt rendelkezésre spread-érték, akkor az utolso ren-
delkezésre all6 szomszédos spreadet hasznaltuk. Azt igyekeztiink tesztelni, hogy
egy mindsitési eseményre vonatkozé atlagos spread valtozasa nulldnak tekint-
het8-e a bejelentés vizsgalt idéablakaban vagy sem. A lemindsitések esetén azt
vizsgaltuk, hogy a valtozas nagyobb-e, mint nulla, felmindsitések esetében pedig
azt ellendriztiik, hogy az atlagos spread-valtozas kisebb-e nullanal. Ha ugyanis a
bejelentésnek semmilyen hatdsa nincs a spreadekre, akkor az atlagos valtozasnak
nulldnak kell lennie az adott intervallumon beliil.

A bejelentések iddpontjardl nincs percre pontos daitumunk, emiatt a [-1, 1] inter-
vallumnak mindenképpen érdemes szerepelnie a vizsgalatban annak érdekében,
hogy megvizsgalhassuk, hogy egy-egy bejelentés okozott-e barmilyen valtozast a
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spreadekben. Ezeken kiviil azonban célszeri a bejelentést megel6z6 napok vizs-
galata is annak érdekében, hogy megtudhassuk, vajon a piacnak volt-e el6zetes,
kisziir6dott informdciéja a mindsités megvaltozasardl, vagy esetleg a piaci sze-
repl6k is (6sszhangban a hitelmindsitékkel) kockdzatosabbnak, illetve kevésbé
kockazatosnak itélték-e meg az adott vallalat miikodését. Ezt figyelembe véve a
mindsités megvaltozasat megel6z6 idészakot hdrom intervallumra osztottuk:
[-90, —61]; [-60; —31]; valamint [-30, -1] intervallumokra. A bejelentést kovetéen
pedig megvizsgaltuk az [1; 10] intervallumot is, hogy valaszt kapjunk arra a kér-
désre, mennyire gyorsan reagal a piac a bejelentésekre.

A spreadek megvaltozasat kiilon-kiilon teszteltiik a felmindsitések és a leminé-
sitések esetén. A mintdnk 103 felmindsitést és 122 lemindsitést tartalmazott, a
szignifikanciat egymintds t-probaval teszteltiik, amelynek a tesztstatisztikdja:

ahol ¥ a minta atlaga, yy az az érték, amelyhez viszonyitunk (jelen esetben o),
s a minta korrigalt tapasztalati szorasa, n pedig a minta elemszama. Ez df=n-1
szabadsagfoku t-eloszlast kovet (Ramanathan, 2003). A tesztelt nullhipotézisiink,
hogy a spreadek véltozasai nulldnak tekinthetdk és eredményeinket 10 szazalékos
szignifikanciaszinten értelmezziik.

6. EREDMENYEK

Eredményeink alapjan a felmindsitések esetén a bejelentést kovetd 1. napon nul-
latdl szignifikdnsan eltér a spreadek valtozasa (4. tdbldzat). A felmindsités hatd-
sara a CDS-spreadek 4 bazisponttal csokkennek. Ezt megel6zéen és ezt kovetéen
azonban a spreadek valtozasa nullanak tekintheté. A piacnak tehat vagy nincs
eldzetes informdcidja a vallalat felmindsitésérél, vagy ha van is, figyelmen kiviil
hagyja ezeket a hireket. A felmindsités hatasa azonban gyorsan lecseng, ugyanis
bar a bejelentés masnapjan csdkkennek a spreadek, ezt kovetden nincs tovabbi
valtozas, a spreadek értékének valtozasa szignifikdnsan nullanak tekinthetd.

15
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4. tablazat
A teszt eredményei felmindsitések esetén

N Mean t Sig. (2-tailed)
[-90,-61] 103 34,715 1,004 0,318
[-60,-31] 103 -28,540 -1,069 0,288
[-30,-1] 103 -39,223 -1,175 0,243
[-1,1] 103 -3,994 -2,004 0,048
[1,10] 103 7,064 0,923 0,358

Megjegyzés: a kiemelés a nullatél valo szignifikans eltérést mutatja.
Forrds: sajat szerkesztés

Lemindsitések esetén a vallalat kockdzatosabb mitkodése a CDS-spreadek nove-
kedésében mar a bejelentést megel6zGen jelentkezik: a bejelentést megel6z6 31.
napon a spreadek véltozasa mar szignifikdnsan eltér nullatdl. A bejelentést meg-
el8z6 napra pedig tovabb emelkedik a spreadek értéke, amely intervallumban a
spreadek valtozasa szintén szignifikdnsan eltér nullatél (5. tdbldzat). A bejelentést
megel6z6 9o napban a CDS-spreadek kb. 96,6 bazisponttal névekednek. A beje-
lentés hatdsdra azonban mar nem névekszik tovabb a spreadek értéke. Ezt azzal
magyarazzuk, hogy a piaci szereplék is felfigyelnek a vallalat kockazatos miiko-
désére, amely tiikrozédik a CDS-spreadek novekedésében is, ezaltal a mindsités
megvaltozasa mar nem éri varatlanul a szerepléket.

5. tablazat
A teszt eredménye lemindsitések esetén

N Mean t Sig. (2-tailed)
[-90,-61] 122 6,304 1,471 144
[-60,-31] 122 22,376 2,000 0,048
[-30,-1] 122 67,966 1,866 0,065
[-1,1] 122 13,400 1,181 0,240
[1,10] 122 -5,277 -0,652 0,515

Megjegyzés: a kiemelés a nullatol vald szignifikans eltérést mutatja.
Forrds: sajat szerkesztés (kiemelve: nullatol valé szignifikdns eltérés).

A kapott eredményeink alapjan tehat a CDS-spreadek legkés6bb +1 napra teljes
mértékben alkalmazkodnak a mindsitési valtozasban szereplé informéciokhoz.
A felmindsitési eseményeket a piaci szereplék sokkal kevésbé latjak elére, mint
a lemindsitési eseményeket, a spreadek valtozasdban ugyanis nem tiikrézédik
a kozeledd potencialis felmindsitési esemény, mig a lemindsitések esetén 2 ho-
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nappal az esemény bekovetkeztét megel6z6en mar novekedés lathaté a spreadek
értékében.

Eredményeink alapjan tehat a piac aktivan figyeli a cégek miikodését, azonban a
kockézatos mtikodést hajlamosabbak kordbban érzékelni. A menedzsment ezek
alapjan a cég kockazatos miikodését nem tudja elrejteni a piaci szereplk eldl,
érdemes tehat transzparens és &szinte kommunikaciét folytatni valsaghelyzet-
ben is. A CDS-spreadek valtozasdra érdemes korai elérejelzé rendszerként (early
warning system) tekinteni a lemindsitések vonatkozasaban, a spreadek valtoza-
sanak hitelkockazati modellekbe torténé épitésével pontosabb modellek érheték
el. A felmindsitések kapcsan pedig azt talaltuk, hogy a piac a vallalkozas kevés-
bé kockazatos miikodését nem érzékeli, ezaltal a cégeknek tovabbra is érdemes
igénybe vennitik a sokszor koltséges mindsitési szolgaltatast.

6. OSSZEGZES

A villalatok hitel-nemteljesitési csereiigyleteinek (CDS) spreadje a vallalat nem-
teljesitése elleni védelem koltsége. E tanulmdny célja annak vizsgalata volt, hogy a
Standard & Poor’s hitelmindsitési bejelentéseit mennyire latjak el6re a hitel-nem-
teljesitési csereiigyletek piacanak résztvevdi, valamint annak elemzése, milyen
gyorsan reagalnak a CDS-spreadek a mindsitési bejelentésekre a kutatas-fejlesz-
tés tertiletén vezetd vallalatok esetében. Ennek vizsgalatahoz 225 mindsitésval-
tozast valasztottunk ki: 103 felmindsitést és 122 lemindsitést. Kiszamitottuk az
[n, n,] idéintervallumra vonatkoz6 spreadvaltozast, ami az n,. napra vonatko-
z6 spread és az n,. napra vonatkozo spread kiilonbsége. Ha egy napra nem allt
rendelkezésre a spread értéke, akkor az utolsé rendelkezésre 4ll6 szomszédos
spreadet hasznaltuk. Megvizsgaltuk, hogy a mindsitési eseményre vonatkozé
atlagos spreadvéltozas jelentdsen nagyobb-e nulldnal a lemindsitések esetében.
A felmindsitések esetében azt vizsgaltuk, hogy az atlagos spreadvaltozas jelentd-
sen kisebb-e nulldnal.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a spreadek valtozasa szignifikansan eltér a nul-
latdl a felmindsités bejelentését kovetd elsé napon: a CDS-spreadek a mindsités
javulasanak eredményeként 4 bazisponttal csokkennek. Azonban ezt az id§sza-
kot megeldz8en és azt kovetSen a spreadek valtozasa nullanak tekinthetd. A piac
tehat vagy nem rendelkezik el6zetes informaciéval a vallalat mindsitésének javu-
lasarol, vagy ha rendelkezik, akkor figyelmen kiviil hagyja ezt a hirt. A mindsités
javulasanak hatasa azonban gyorsan elhalvanyul, mert bar a spreadek a bejelentés
masnapjan csokkennek, ezt kdvetden nincs tovabbi valtozds, és a spreadek értéké-

nek valtozasa nulldnak tekinthetd.
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Lemindsités esetén a vallalat kockdzatosabb miik6dése mar a bejelentés eldtt tiik-
r6z6dik a CDS-spreadek novekedésében: a spreadek valtozasa mar a bejelentés
el6tti 31. napon jelentdsen eltér a nullatol. A bejelentés el6tti napon a spreadek
tovabb nének, és a spreadek valtozdsa ebben az idészakban is jelent6sen eltér
a nullatdl. A piac tehat felismeri a véllalat kockdzatos miikodését, ami a CDS-
spreadek novekedésében tiikrozédik. A mindsités megvaltozasanak hire nem éri
varatlanul a piacot, a bejelentést kovetéen ugyanis nem névekszik tovabb a CDS-
spreadek atlagos értéke.

A kapott eredményeink alapjan tehat a CDS-spreadek legkésébb +1 napra teljes
mértékben alkalmazkodnak a mindsitési valtozasban szereplé informaciokhoz.
A felmindsitési eseményeket a piaci szerepl6k sokkal kevésbé latjak el6re, mint
a lemindsitési eseményeket, a spreadek valtozdsaban ugyanis nem tiikrézédik a
kozeledd potencialis felmindsitési esemény, mig a lemindsitések esetén 2 héonap-
pal az esemény bekovetkeztét megel6zGen mar novekedés lathato a spreadek ér-
tékében.

Eredményeink alapjan a hitelkockazat el6rejelzésének finomitésa érdekében a be-
fektetéknek és hitelez6knek a CDS-piacot egyfajta korai elérejelzé rendszerként
(early warning system) érdemes alkalmazniuk. Mivel a K+F-intenziv véllalatok
esetében a lemindsitést megel6z8en akar mar két hénappal is szignifikdansan
emelkednek a spreadek, a kockazatkezelési modellekben a CDS-felarakat vezetd
indikatorként célszert kezelni, és nem érdemes megvarni a hitelmindésiték hiva-
talos, gyakran késleltetett reakcidjat. A vallalati menedzsment szamara a kuta-
tas f6 tanulsaga, hogy a piac éberen drazza a novekvé kockazatokat, igy a romld
pénziigyi mutatok hatdsai nem odazhatdk el a hivatalos lemindsitésig, ezaltal a
proaktiv és transzparens piaci kommunikéci6 elengedhetetlen. Ugyanakkor, mi-
vel a felmindsitéseket a piac jellemz3en nem arazza be elére, a hitelminésiték 4l-
tal kiadott pozitiv értékelések meg6rizték kritikus informacidétartalmukat. Hidba
koltséges tehat a mindsitési szolgaltatas igénybevétele, érdemes aldozni ra, hiszen
a piaci szerepl6k nem észlelik a pozitiv fejleményeket egy-egy véllalat kapcsan.
A vallalatok szdmara tehat a sikeres reorganizaciot vagy a javuld eredményességet
kovetd hivatalos felmindsités elérése tovabbra is elengedhetetlen eszkéz a finan-
szirozasi koltségek csokkentéséhez.

Eredményeink 6sszefiiggnek Lehner és Neske (2006) eredményeivel, akik szin-
tén azt talaltdk, hogy a lemindsitéseket mar elére érzékelik a piaci szerepl6k. Ku-
tatasunk alapjan azonban a bejelentés hatdsara mar nem nének tovédbb a CDS-
spreadek. Ez magyardzhat6 azzal, hogy a jelentés K+F tevékenységeket végzd
cégek mlikodését jobban figyelemmel kiséri a piac a magasabb kockazatok miatt
és kevésbé hatékony mikodés esetén gyorsabban és hevesebben reagalnak, mint
mds piaci szegmensekben tevékenykedé vallalatok esetén.
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