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A vállalkozások csődkockázatának és a kötvényminősítések együttmozgása 

Co-Movement of Corporate Default Risk and Bond Ratings 

 

SZÁNTÓ Tünde Katalin 

PhD-hallgató (PhD Student) 

Szegedi Tudományegyetem, Gazdaságtudományi Kar (University of Szeged, Faculty of Econo-
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Absztrakt:  

A vállalkozások külső forrás bevonása esetén többek között dönthetnek bankhitel felvétele, va-

lamint kötvények kibocsátása mellett. A hitelezett vállalkozás átvilágítása mindkét lehetőség 

esetén fontos szerepet tölt be. A bankok hitelezési döntéseik meghozatalakor elvégzik a poten-

ciális ügyfelek hitelminősítését annak érdekében, hogy minimalizálják a jövőbeli nemfizetés 

valószínűségét. A vállalati kötvények kibocsátóinak hitelképességéről és az értékpapírok hitel-

kockázatáról a hitelminősítők alkotnak véleményt, a megbízhatóság alapján különböző kategó-

riákba sorolva az eszközöket. Jelen tanulmány célja annak megvizsgálása, hogy a szakirodalom 

korábbi eredményei alapján megfigyelhető-e együttmozgás a vállalati csődelőrejelzési model-

lek által mutatott csődveszély megváltozása és a nyilvános kötvényminősítések értékének meg-

változása során.  

 

Kulcsszavak: csődelőrejelzés, nemfizetési kockázat, vállalati kötvény, logisztikus regresszió  

JEL kódok: G33, G17, G21, G23 

 

Abstract:  

Businesses can choose to take out a bank loan or issue bonds if they need to raise external 

finance. For both options, due diligence of the borrowed company is important. When banks 

make lending decisions, they carry out credit assessments of potential customers in order to 

minimise the likelihood of future defaults. The creditworthiness of issuers of corporate bonds 

and the credit risk of securities are assessed by credit rating agencies, which classify assets into 

different categories based on their reliability. The aim of this paper is to examine whether, based 

on previous results in the literature, co-movement can be observed between changes in the 

bankruptcy risk of corporate bankruptcy prediction models and changes in the value of public 

bond ratings. 

 

Keywords: bankruptcy prediction, default risk, corporate bond, logistic regression 

JEL Codes: G33, G17, G21, G23 

 

1. Bevezetés 

 

A vállalkozások fizetésképtelensége, illetve kényszerű megszűnése óriási költségeket generál 

az érintettek körében. Elsősorban a vállalat hitelezőit éri veszteség egy csődesemény beállása-

kor, ugyanakkor a tulajdonosok, a vállalat vezetői és munkavállalói a munkahelyük elvesztése 

által szintén érintettek a negatív következményekben. Szintén vesztségeket szenvednek el a 

vállalkozás vevői és beszállítói, valamint az állami költségvetés is, amely adóbevételektől esik 

el. A tömeges csődjelenség a teljes nemzetgazdaságot veszélybe tudja sorolni (Shetty et al., 

2012) Az utóbbi évtizedekben a vállalati csődelőrejelzés fontossága még inkább kiemelt szere-

pet kapott, hiszen a 2000-es évek elején bekövetkezett skandináv bankkrízisek legfőbb okai a 

https://doi.org/10.35511/978-963-334-499-6-Szanto
mailto:szanto.tunde.katalin@o365-u-szeged.hu
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hitelezett vállalkozások csődje volt, ez pedig rávilágított arra, hogy hitelezés esetén mennyire 

fontos a hiteligénylő cégek túlélőképességének vizsgálata. Általánosságban elmondható, hogy 

a csődelőrejelzési modellek legfontosabb alkalmazói a bankok, de alkalmazásuk hasznos lehet 

könyvvizsgáló cégek, illetve kötvényértékesítő vállalkozások számára is (Virág, 2004). 

A legtöbb esetben az összes nagyvállalati kötvényt legalább egy hitelminősítő ügynökség 

minősíti. Ezek a minősítések nagyon költségesek, azonban a kibocsátók kb. 98 százaléka dönt 

úgy, hogy fizet a kötvények minősítéséért (Kliger & Sarig 2000). A 2008-as globális pénzügyi 

válság egyik legfőbb felelőseként a szakirodalom gyakran a hitelminősítő szervezeteket nevezi 

meg (Mérő, 2021). Összességében elmondható, hogy míg a 2008-as válság környékén ezek a 

szervezetek szabályozatlanul, kizárólag piaci alapon működtek, azonban mára teljes körűen 

szabályozott és felügyelt intézményekké váltak. Az Európai Unióban egy rendelet (Regulation 

No 462/2023), valamint egy irányelv (Directive 2013/14/EU) is szabályozza a hitelminősítő 

cégek működését, valamint az Európai Értékpapír-piaci Hatóság (ESMA) végzi a felügyeletü-

ket (Mérő, 2021). 

A vállalati kötvények kibocsátóinak hitelképességéről és az értékpapírok hitelkockázatá-

ról a hitelminősítők alkotnak véleményt, a megbízhatóság alapján különböző kategóriákba so-

rolva az eszközöket. Jelen tanulmány célja annak megvizsgálása, hogy a szakirodalom alapján 

megfigyelhető-e együttmozgás a csődelőrejelzési modellek által mutatott csődveszély megvál-

tozása és a nyilvános kötvényminősítések értékének megváltozása között.  

 

2. A csődelőrejelzés története 

 

A XX. század utolsó harmada előtt még nem állt rendelkezésre megfelelő informatikai háttér, 

valamint olyan fejlett ökonometriai-statisztikai módszerek, amelyek pontos csődelőrejelzési 

modellek felállítását tették volna lehetővé, ennek ellenére már ekkor is próbáltak olyan mód-

szereket találni, amellyel egy vállalat jövőjét előre lehetett vetíteni. Ekkoriban már csődbe ke-

rült vállalkozások különböző pénzügyi mutatószámait próbálták összehasonlítani és ezek alap-

ján következtetéseket levonni a vállalatok jövőbeli fizetőképességével kapcsolatban (Virág & 

Kristóf, 2006). 1930-ban például a Bureau of Business Research 29 cég 24-féle pénzügyi mu-

tatószámát hasonlította össze annak érdekében, hogy meghatározza, milyen hasonlóságok fi-

gyelhetők meg a csődbe került vállalkozások esetében (Bellovary et al., 2007). 

Az első modern csődelőrejelzési modellt Beaver alkotta meg 1960-ban. Munkája egyvál-

tozós diszkriminancia-analízisre épül. A módszer lényege, hogy egyetlen pénzügyi mutatószám 

megvizsgálásával dönti el az adott vállalatról, hogy a fizetésképtelen vagy a túlélő kategóriába 

sorolható-e be. Mintájába 79 fizetőképes és 79 fizetésképtelen vállalatot emelt be. Összesen 30 

pénzügyi mutatószámot vizsgált meg és arra a következtetésre jutott, hogy az egészséges és 

fizetésképtelen vállalatok a Cash flow / Eszközök, Cash flow / Adósság és Nettó árbevétel / 

Adósság mutatószámok tekintetében különböznek a leginkább egymástól (Virág, 2004). A leg-

megbízhatóbb eredményt a Cash flow / Összes eszköz arány mutatójával tudta elérni, amely 

segítségével 90%-os pontossággal tudta a csődöt előre jelezni egy évvel a fizetésképtelenség 

bekövetkezte előtt (Virág & Kristóf, 2006). Az egyváltozós diszkriminancia-analízissel kap-

csolatban azonban egy nagy hátrány megfogalmazható, mégpedig, hogy gyakran ellentmondá-

sos eredményre vezet, ilyenkor az egyik pénzügyi mutatószám alapján túlélőként ítélhető meg 

a vállalat, egy másik alapján azonban fizetésképtelenként (Virág, 2004). 

Edward I. Altman 1968-ban publikálta modelljét, amely már többváltozós diszkriminan-

cia-analízisre épül. Az általa használt minta 33 fizetésképtelen és 33 fizetésképes vállalatból 

állt, ezek a vállalatok kis és közepes méretűek voltak, ebben az időben ugyanis nagy vállalatok 

csak ritkán kerültek csődbe. Összesen 22 pénzügyi mutatószámot vizsgált meg, amelyekből 

végül ötöt emelt modelljébe, ami egy lineáris függvényanalízis, az öt változót objektív arány-

számokkal súlyozva azok összege egy „Z” értéket ad meg. „Z” értékét egy meghatározott cut-
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off ponthoz viszonyítva meghatározható, hogy a vállalat a túlélő vagy csődös kategóriába so-

rolandó (Virág, 2004). 

 

A modell a következő egyenlettel írható fel: 

              

Z = 0,012 x1 + 0,014 x2 + 0,033 x3 + 0,006 x4 + 0,999 x5, 

ahol:  

x1 = Működő tőke / Eszközök 

x2 = Visszatartott nyereség / Eszközök 

x3 = Adózás és kamatfizetés előtti eredmény (EBIT) / Eszközök 

x4 = Részvények piaci értéke / Adósság 

x5 = Árbevétel / Eszközök  

 

Ha „Z” értéke nagyobb, mint 2,99 a modell egyértelműen a túlélő, ha kisebb, mint 1,86, 

akkor pedig egyértelműen a csődös kategóriába sorolja a vállalatot. A modell előjelző képes-

sége egy évvel a csődhelyzet bekövetkezte előtt 95%-os volt, azonban ahogy tágul az időhori-

zont, a modell előjelző-képessége csökken, 4 évvel a csőd bekövetkezte előtt már csak 29%-os 

pontossággal képes besorolni a vállalkozásokat (Virág, 2004).  
 

Altman 1968-as modellje jól használható volt, azonban szükséges volt továbbfejleszteni, 

ugyanis idővel a csődbe kerülő vállalkozások mérete egyre inkább megnőtt. Emiatt a modellbe 

bevont vállalkozások átlagos értékét 100 millió dollárra növelték és Altman, Haldeman és 

Narayanan 1977-ben elkészítettek egy új modellt, amely a ZETA nevet kapta. Ezúttal 58 túlélő 

és 53 csődbe került vállalkozást tartalmazott a minta és 27 lehetséges mutatószám megvizsgá-

lása után hét került a modellbe. A szerzők a modell pontos súlyarányait nem hozták nyilvános-

ságra, a változók azonban ismertek: 

X1 = Eszközjövedelmezőség: Adózás és kamatfizetés előtti eredmény (EBIT) / Eszközök  

X2 = A jövedelmezőség stabilitása: a 10 éves trendtől való eltérés 

X3 = Adósságszolgálat: Adózás és kamatfizetés előtti eredmény (EBIT) / Kamatfizetés 

logaritmusa 

X4 = Kumulatív jövedelmezőség: Visszatartott nyereség / Eszközök 

X5 = Likviditás: Forgóeszközök / Rövid lejáratú kötelezettségek 

X6 =: Tőkésítettség (kapitalizáció): Jegyzett tőke / Saját tőke 

X7 = Méret: Összes eszköz logaritmusa  

A modell előrejelző képessége a csőd bekövetkeztét megelőző évben hasonló, mint az 

eredeti modellé, azonban nagy előrelépés, hogy az időhorizont tágulásával is sokkal pontosabb 

a vállalkozások besorolása. 4 évvel a csőd bekövetkezte előtt közel 80%-os pontossággal képes 

a modell előrejelezni a csőd bekövetkeztét (Virág, 2004). 
 

Bár a többváltozós diszkriminancia-analízis használata úttörőnek bizonyult, alkalmazása során 

problémát jelent, hogy használatának feltétele, hogy a változók statisztikailag függetlenek le-

gyenek, pénzügyi mutatószámok között azonban gyakran multikollinearitás áll fenn, ami ezt a 

kitételt megszegi. Ezen kívül fontos feltétel még, hogy a mutatószámok normális eloszlást kö-

vessenek. Ezt a kitételt oldja fel a logisztikus regresszió alapú csődelőrejelzés, amely nem 

igényli a változók normális eloszlását. A módszer maximum likelihood módszerével egy lo-

gisztikus regressziófüggvényt illeszt a megfigyelésekre (Virág & Kristóf, 2006). Logisztikus 

regresszión alapuló csődmodellt először Ohlson használt csődelőrejelzésre. 

A logisztikus regresszió jól használható magyarázó változók és a bináris válaszadás va-

lószínűsége között. Az eredményváltozó egy dummy változó, ami vállalati csődelőrejelzés ese-

tén a fizetőképes vagy fizetésképtelen kategóriákat jelenti. A folyamat során a maximum like-

lihood módszerével egy logisztikus regressziófüggvény kerül illesztésre a megfigyelésekre. A 
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független változók súlyozásával egy ’Z’ értéket kapunk, amely a vállalatok csődbe jutásának 

valószínűségét fejezi ki (Virág & Kristóf, 2006). A logisztikus regressziós formula a következő: 
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 (Virág & Kristóf, 2006) 

 

A módszer nagy előnye, hogy nem igényli a változók normális eloszlását, valamint az 

egyező kovariancia mátrixokat a két osztályban. A módszer alkalmazásakor fontos a változók 

számának ésszerű csökkentése. Ezt a legtöbbször a backward elminination eljárással hajtják 

végre. A módszer egyesével hagyja el a modell kevésbé szignifikáns változóit. Egy-egy változó 

elhagyása után mindig újraszámolja a regressziós együtthatókat és a p-értékeket, amíg csak 

kellően szignifikáns változók maradnak. A végső modell a kollinearitást, a sziginifikanciát és 

a besorolási pontosságot együttesen figyelembe véve készül el. A regressziós paraméterek meg-

határozása után fontos lépés a cut-off érték meghatározása. Ez a függvény függő változójának 

az az értéke, amelyhez viszonyítva a vállalatokat eldönthető, hogy a csődös vagy a fizetőképes 

kategóriába sorolandók be (Virág & Kristóf, 2006). 

Az eljárás hátránya, hogy érzékeny a kiugró értékekre, ami azonban a pénzügyi mutatók 

egyik sajátossága, különösen csődbe került vállalkozásokra jellemző. Emiatt fontos az adatbá-

zis kiugró adatainak kezelése a kutatást megelőzően (Nyitrai, 2017). 

Az 1980-as években kezdődött meg a probit regresszió alkalmazása a csődelőrejelzés te-

rületén, elsőként Zmijewski épített probit regresszióra alapuló modellt (Kristóf és Virág, 2019). 

Mintájába 800 fizetőképes és 40 fizetésképtelen vállalatot vont be. A modell három változót 

használ, az eszközarányos jövedelmezőséget, a kötelezettségek eszközökhöz viszonyított ará-

nyát, valamint a likviditási rátát. Az eredeti mintára vonatkoztatva kimagasló, 98%-os besoro-

lási pontosságot ért el (Zmijewski, 1984).  

A döntési fákat csődelőrejelzés területén először Frydman, Altman és Kao alkalmazta 

1985-ben. A döntési fák alkalmazása rendkívül népszerű, hiszen alkalmazásához nem szüksé-

ges, hogy a korábban taglalt statisztikai feltételek teljesüljenek (Kristóf & Virág, 2019). Nép-

szerű döntési fán alapuló módszer a rekurzív parcionáló algoritmus. A módszer egyváltozós 

elválasztással dolgozik, lépésről lépésre kétfelé bontja az adatokat, így képezve a faágakat. A 

kiinduló adatsor egy olyan minta, amelyben előre ismert, hogy mely vállalatok tartoznak a fi-

zetőképes, és melyek a fizetésképtelen kategóriába. Az eljárás egyesével vizsgálja meg a vál-

tozókat, a leginkább elválasztó értékkel rendelkező változók mentén építi fel a fát annak érde-

kében, hogy a lehető leghomogénebb osztályokat hozza létre. Az adatokat a függő változó 

szempontjából csoportosítva a csoportokon belül a variancia minimalizárására, míg az egyes 

csoportok között a variancia maximalizálására törekszik a módszer (Virág & Kristóf, 2006). 

Egy másik népszerű, döntési fán alapuló módszer a khí-négyzet-alapú automatikus inter-

akció-detektálás (CHAID). Ez az eljárás intervallumokra bontja a magyarázó változó érték-

készletét, majd páronként vizsgálva az osztályközöket eldönti, hogy az osztályközök és a ben-

nük szereplő vállalatok beosztása (csődös vagy fizetőképes) függetlenek-e egymástól, ha füg-

getlenek, a két osztályközt egységesíti. A folyamat addig folytatódik, ameddig csak olyan osz-

tályközök maradnak, amelyek nem függetlenek statisztikailag. A folyamat eredményeként a 

magyarázó változó értékkészlete osztályközökre bomlik fel (Nyitrai, 2017). 

Az 1990-es években került előtérbe mesterséges intelligencia, ezen belül a neurális hálók 

használata a csődelőrejelzésben. A neurális hálók párhuzamos, osztott működésre képes infor-

máció-feldolgozó eszközök, amelyek hardver vagy szoftver alapon működnek. A hálók több, 

egymáshoz kapcsolódó neuronból állnak és szemben a korábban tárgyalt módszerekkel, tanu-

lással szerzik meg a képességüket. A neuronok összekapcsolódásának módja minden háló ese-

tében különböző. A neuronok három fő rétegből állnak, a bemeneti rétegből, a köztes rétegből 

és a kimeneti rétegből. A neurális hálók példákon keresztül tanulnak, a kellőképpen megedzett 
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hálók pedig már használhatók előrejelzésre más adatokon is (Kristóf, 2005). Ezt a módszert 

először Odom és Sharda használták vállalati fizetésképtelenség előrejelzésére. Háromrétegű 

neurális hálóra épülő modelljük felülmúlta a korábbi módszerekkel felépített modellek besoro-

lási pontosságát. A neurális hálókra épülő modellek azóta is folyamatosan fejlődtek és napja-

inkban is népszerű módszert jelentenek (Kristóf & Virág, 2019). Alkalmazásukkor azonban 

probléma lehet a túltanulás jelensége. Ez azt jelenti, hogy a hálózat a tanulás folyamán nem az 

általános problémát tanulja meg, hanem annak a mintának a sajátosságait, amelyen készült. 

Ilyen esetekben más adatbázison már nem használható hatékonyan a modell. A probléma elke-

rülése érdekében az adatbázist tanulási és tesztelő adatbázisokra szokás felosztani. A háló 

edzése, tanítása a tanulási mintán történik, majd megnézik, hogy milyen eredményeket ér el a 

számára addig még ismeretlen tesztelő mintán. Ha a tesztelő mintán is hasonló a besorolási 

pontossága a tanulási mintán kapottéhoz, akkor a tanulás eredményesnek tekinthető (Virág & 

Kristóf, 2006).  

A 2000-es évek elejétől kezdték el használni a neuro-fuzzy rendszereket a vállalati fize-

tésképtelenség előrejelzésére, amelyek besorolási pontossága felülmúlta a hagyományos neu-

rális hálókra épülő modellekét (Kristóf & Virág, 2019).  

2010-től kezdve egyre jellemzőbb, hogy nem önállóan alkalmazzák a klasszifikációs 

módszereket, hanem úgynevezett metamódszereket használnak, amely a különböző módszerek 

kombinációját jelenti (Kristóf & Virág, 2019). Metamódszerek alkalmazásakor a változók kö-

réből többször, véletlenszerűen kiválasztásra kerül egy visszatevéses minta és a klasszifikációs 

módszert csak az adott részmintán alkalmazzák. Ezután a hagyományos modellek által adott 

eredményeket átlagolják, így kapják meg a végső találati arányt, amely legtöbbször meghaladja 

a hagyományos klasszifikációs módszer önálló alkalmazásával elért eredményeket. A vizsgált 

változók alapos kiválasztásával az is elérhető, hogy a metamódszerekre épülő csődmodell pon-

tosabb eredményt adjon, mint a tisztán neurális hálóra épülő modellek. A két leggyakrabban 

alkalmazott metamódszer az Adaboost és a bagging (Virág & Nyitrai, 2014).  

Az adatbányászati módszerek folyamatos fejlődésével egyre pontosabb eredmények ér-

hetők el, azonban több kiritka is érte a gépi tanulásra épülő eljárásokat. Az egyik megfogalma-

zott kritika a feketedoboz-probléma, azaz, hogy a modellezéskor csak a modell inputjai, vala-

mint a számítás eredménye, az outputok ismertek, az azonban nem, hogy az egyes változók 

milyen arányban szerepelnek a modellben. Másik probléma, hogy a változók statisztikai szig-

nifikanciáját nem lehet tesztelni (Nyitrai, 2014). 

Beaver csődelőrejelzési modelljének 1960-as megjelenésétől kezdve összesen 165 olyan 

angol nyelven is elérhető tanulmány publikáltak, amely csődelőrejelzéssel foglalkozik. Fontos 

megjegyezni, hogy ez a lista csak azokat a modelleket sorakoztatja fel, amelyek angol nyelven 

is elérhetők (Bellovary et al., 2007). Ezen modellek számát mutatja be kategóriákba gyűjtve az 

1. táblázat.  

 

1. táblázat: A csődelőrejelzési modellek száma kategóriák és a megjelenés ideje alapján cso-

portosítva 

  
Diszkriminancia-

analízis 

Logisztikus 

regresszió 

Probit reg-

resszió 

Neurális há-

lók Egyéb 

1960-as évek 2 0 0 0 1 

1970-es évek 22 1 1 0 4 

1980-as évek 28 16 3 1 7 

1990-es évek 9 16 3 35 11 

2000-es évek 2 3 0 4 3 

Összesen 63 36 7 40 26 

Forrás: Bellovary és munkatársai (2007:6) 
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Az 1. táblázatból kitűnik, hogy a 70-es években a diszkriminancia-analízisre alapuló mo-

dellek domináltak, a 80-as években a logisztikus regresszióra épülő modellek, egy évtizeddel 

később pedig a neurális hálóra épülő modellek térhódítása jellemző. Du Jardin (2010) szerint a 

csődelőrejelzésre használt módszerek teljes száma meghaladja az 50-et. Éppen az alkalmazható 

modellek magas száma miatt egyre inkább az új modellek kidolgozása helyett a meglévő eljá-

rások tökéletesítésére törekszenek a kutatók (Nyitrai, 2015). 

Bár a magyar jogrendszerben kétféle eljárás létezik a fizetésképtelenség esetén. A csőd-

eljárás egy reorganizációs típusú eljárás, célja, hogy az adós a hitelezőivel való megegyezés 

után újraszervezze működését és ezt követően is gazdálkodást folytasson. Az eljárás során a 

végső cél egy csődegyezség megkötése az adós és a hitelező között, az adós fizetési haladékot 

kap tartozásai rendezésére. Csődeljárás kizárólag az adós kérésére indítható, nem indítható el 

az eljárás olyan vállalkozás ellen, amely ellen már folyamatban van csődeljárás, vagy felszá-

molási eljárás. Amennyiben a csődegyezség megkötésére nem kerül sor, az eljárás automatiku-

san felszámolási eljárásba fordul át. A felszámolási eljárás ezzel szemben egy likvidációs típusú 

eljárás, amelynek célja nem az adós fél működésének hatékony újraszervezése, hanem az adós 

vállalkozás jogutód nélküli megszüntetése, amelynek során a hitelezők követeléseinek minél 

teljesebb körben való kielégítésére törekszenek. Felszámolási eljárás indítását mind az adós fél, 

mind pedig a hitelező fél kezdeményezheti (Piller, 2013). A 2008-as válság következményeként 

megindult felszámolási hullám visszaszorítására lépett életbe a 2009. évi LI. törvény, amely a 

reorganizáció erősítésére törekedett, hiszen már 2008 előtt is általános volt az a tendencia, hogy 

csődeljárás indítását csak a legkivételesebb esetekben kérték a vállalkozások. A törvényalkotók 

egyértelműen a felszámolási eljárások számának csökkenésére és a csődeljárások számának 

látványos növekedésére számítottak, a várakozások azonban nem igazolódtak be, csak kis mér-

tékben nőtt a csődeljárások száma a törvény életbe lépése után: 2009 előtt átlagosan évente 15 

vállalat indított reorganizációs eljárást, míg 2009 után ez a szám 100 fölé emelkedett (Pálinkó 

& Tóth, 2017). 

Hasonló tendencia figyelhető meg teljes Európában: inkább a likvidáció az elsődleges a 

reorganizációval szemben. Ezzel szemben az Amerikai Egyesült Államokban jóval magasabb 

a reorganizáció aránya az európai értékekhez képest. Az amerikai jogrendszer sokkal adósba-

rátabb, ennek oka, hogy egy hatékonyan végzett reorganizáció esetén a vállalat értéke tovább 

növelhető (Brouwer, 2006). 

 

3. A vállalati kötvényminősítés 

 

Bár a vállalati kötvényminősítés meglehetősen költséges, általánosságban elmondható, hogy a 

vállalkozások 98 százaléka ennek ellenére is szívesen fizet a minősítésért. Ez magyarázható 

lenne azzal, hogy a cégek ezáltal próbálnak jobb minősítést elérni, elvárásuk, hogy ha már fi-

zetnek egy szolgáltatásért, akkor számukra előnyös minősítést kapjanak. Ennek azonban ellent-

mond az a tény, hogy a minősítők bevétele a megbízhatóságuktól függ, egy megbízhatatlan 

hitelminősítő cégnek nem fizetnek szívesen a vállalkozások, hiszen haszontalan, hitelt nem ér-

demlő az általuk végzett minősítés (Kliger & Sarig, 2000). 

A válasz inkább abban keresendő, hogy azáltal, hogy a cégek fizetnek a hitelminősítő 

szolgáltatásért, képessé válnak arra, hogy belső információkat is beépítsenek a minősítésbe 

anélkül, hogy ezeket a bizalmas információkat nyilvánosságra kellene hozniuk. A hitelminősí-

tés folyamán többféle belső információt bocsátanak a minősítők felé, például belső jelentéseket, 

ötéves előrejelzéseket, még meg nem kötött szerződéstervezeteket (Kliger & Sarig, 2000). 

Két módja van annak, hogy kiderítsük, hogy vajon a minősítési információ bármit számít-

e. Egyrészt megvizsgálhatjuk, hogy a kötvényhozamok kapcsolatban állnak-e a minősítési in-

formációval. Másrészt az is megvizsgálható, hogy a minősítési információk nyilvánosságra ho-

zatala hatással volt-e az árfolyamok változására.  
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Kliger és Sarig (2000) azt találták, hogy a minősítési információk jelentősek a vállalatok 

különböző divízióinak értékelésének szempontjából, azonban a vállalat egészének értékéle nin-

csenek hatással. A minősítési információk ezen kívül hatással voltak a kötvények áraira is, il-

letve a kötvénykibocsátó vállalkozások részvényeinek áraira is. Mivel a vállalkozás egészének 

értékére nincs hatással a hitelminősítési információ, így a szerzők arra következtetnek, hogy a 

csődköltségek minimálisak és kötvényminősítésekből származó többletinformációk nagyrészt 

a diverzifikálható kockázatokról szólnak. Ugyanis ha a csődköltségek jelentősek lennének, 

vagy a nemteljesítési kockázat szisztematikus, akkor a minősítési információk a cégértékre is 

hatással lennének. 

További kutatások (Holthausen & Leftwich, 1986; Hand et al., 1992; Goh & Ederington, 

1993) szintén arra a következtetésre jutottak, hogy a kötvények leminősítésének hatására vál-

tozik a részvények árfolyama, azonban a kötvények felminősítésének hírére nem változnak meg 

szignifikánsan a részvényárfolyamok. Ezt magyarázhatja az, hogy a menedzsment önkéntesen 

is közzétesz pozitív híreket a vállalattal kapcsolatban, ezáltam a felminősítés már nem hordoz 

magában többletinformációt a befektetők részére, azonban a negatív információkat elhallgatják, 

így azok meglepetésként hatnak a piaci szereplőkre (Kim & Nabar, 2007). 

 

4. A vállalati kötvényminősítés és a csődkockázat kapcsolata 

 

A kötvényminősítések célja a nemteljesítési kockázat megragadása és a csődbe kerülés való-

színűsége ennek a kockázatnak egy hiteles megtestesítője. Kim és Nabar (2007) a Moody’s 

hitelminősítő által közzétett kötvényminősítés-változásokat elemezték 1980 és 2003 között. Az 

adatbázis összesen 6697 minősítésváltozást tartalmazott, azonban bizonyos iparágakban tevé-

kenykedő vállalkozások kizárása után végül 748 minősítésváltozás maradt a vizsgált mintában. 

A minta 238 felminősítést és 510 leminősítést tartalmazott. A vállalatok statisztikai elemzését 

vizsgálva elmondható, hogy a felminősített cégek nagyobbak, jobb profitot értek el, valamint 

kevesebb adóssággal rendelkeztek, mint a leminősített cégek. A minta legnagyobb részét a szál-

lítási és telekommunikációs vállalkozások tették ki. 

A csődkockázat megragadására a szerzőpáros Chawa és Jarrow (2004) modelljét alkal-

mazták. Ez a modell nem csak a csődelőrejelzésben általában használt számviteli információk-

kal dolgozik, hanem piaci információkat is tartalmaz. A kutatás azt mutatja, hogy sem a kötvé-

nyek felminősítései, sem pedig a leminősítései nem teljesen időszerűek, ugyanis mindkét típusú 

minősítésváltozást megelőzően már tapasztalható volt jelentős elmozdulás a csődelőrejelzési 

modell által mutatott csődkockázat megváltozásában. A leminősítések esetében azonban ta-

pasztalható, hogy a leminősítés bejelentését követően tovább nő a csődkockázat valószínűsége, 

míg a felminősítések esetében nem tapasztalható ilyen hatás. Ez egybe vág a korábbi szakiro-

dalmi eredményekkel, azaz, hogy a leminősítések időszerűbbek és jobban meglepik a befeke-

tetőket, mint a felminősítések (Kim & Nabar, 2007).  

Kim és Nabar (2007) egy olyan csődelőrejelzési modellel is tesztelték eredményeiket, 

amely nem tartalmazott piaci információkat, hanem tisztán számviteli mutatószámokból állt. 

Az eredményeik mindkét modell alkalmazása esetén megegyeztek.  

 

5. Összegzés 

 

A modern csődelőrejelzési technikák az elmúlt 60 évben nagymértékben bővültek, egyes becs-

lések szerint 50-féle ökonometriai módszert alkalmaztak vállalati csődelőrejelzés terén. Az al-

kalmazható technikák magas száma, valamint az egyre modernebb eszközök ellenére továbbra 

is a logisztikus regresszió módszere nevezhető a legnépszerűbb technikának, ugyanis a banki 

hitelezői scorecardok 95%-a még mindig ezen a technikán alapszik.  
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A vállalati kötvényminősítésekről elmondható, hogy a vállalkozások a magas költségei 

ellenére is szívesen fizetnek ezért a szolgáltatásért. A szakirodalom alapján elmondható, hogy 

a kötvényfelminősítések esetén nem tapasztalható nagy változás a kibocsátó vállalkozások rész-

vényeinek árfolyamában, vagy a csődelőrejelzési modellekkel mért csődkockázat mértékében. 

A leminősítések azonban meglepetésként hatnak a piacon és a leminősítés már a részvényárfo-

lyamokban is megnyilvánul, illetve a bejelentést követően a vállalkozások csődelőrejelzési mo-

dellekkel mért csődkockázata is megnövekszik. 

Mind a leminősítések, mind pedig a felminősítések esetén tapasztalható, hogy a csődelő-

rejelzési modellekkel mért csődkockázat már a minősítés megváltozását megelőzően megvál-

tozott, ami azt mutatja, hogy a minősítések megváltozásai nem teljesen időszerűek, tapasztal-

ható bennük egy időbeli elnyúlás.  
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