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A vallalkozasok cs6dkockazatanak és a kotvénymindésitések egyiittmozgasa
Co-Movement of Corporate Default Risk and Bond Ratings

SZANTO Tiinde Katalin

PhD-hallgato (PhD Student)

Szegedi Tudomanyegyetem, Gazdasagtudomanyi Kar (University of Szeged, Faculty of Econo-
mics and Business Administration)

szanto.tunde.katalin@0365-u-szeged.hu

Absztrakt:

A vallalkozasok kiils6 forras bevonasa esetén tobbek k6zott donthetnek bankhitel felvétele, va-
lamint kétvények kibocsatasa mellett. A hitelezett vallalkozas atvilagitdsa mindkét lehetoség
esetén fontos szerepet tolt be. A bankok hitelezési dontéseik meghozatalakor elvégzik a poten-
cidlis tigyfelek hitelmindsitését annak érdekében, hogy minimalizaljak a jovébeli nemfizetés
valdszinliségét. A vallalati kdtvények kibocsatoinak hitelképességérdl és az értékpapirok hitel-
kockazatarol a hitelmindsitok alkotnak véleményt, a megbizhatdsag alapjén kiillonbozo kategod-
ridkba sorolva az eszkozoket. Jelen tanulmany célja annak megvizsgaldsa, hogy a szakirodalom
korabbi eredményei alapjan megfigyelhetd-e egylittmozgas a véllalati csddeldrejelzési model-
lek altal mutatott cs6dveszély megvaltozasa €s a nyilvanos kotvénymindsitések értékének meg-
valtozésa soran.

Kulcsszavak: csddelérejelzés, nemfizetési kockazat, vallalati kdtvény, logisztikus regresszio
JEL kodok: 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 villalkozéasok fizetésképtelensége, illetve kényszerli megsziinése oriasi koltségeket general
az érintettek korében. Elsdsorban a vallalat hitelezoit éri veszteség egy csédesemény beallasa-
kor, ugyanakkor a tulajdonosok, a vallalat vezet6i és munkavallaléi a munkahelyiik elvesztése
altal szintén érintettek a negativ kovetkezményekben. Szintén vesztségeket szenvednek el a
vallalkozas vevéi és beszallitoi, valamint az dllami koltségvetés is, amely adobevételektdl esik
el. A tomeges csOdjelenség a teljes nemzetgazdasagot veszélybe tudja sorolni (Shetty et al.,
2012) Az utobbi évtizedekben a vallalati csddeldrejelzés fontossdga még inkabb kiemelt szere-
pet kapott, hiszen a 2000-es évek elején bekovetkezett skandinav bankkrizisek legfébb okai a
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hitelezett vallalkozasok csddje volt, ez pedig ravilagitott arra, hogy hitelezés esetén mennyire
fontos a hiteligényl6 cégek tiléloképességének vizsgalata. Altalanossagban elmondhatd, hogy
a csOdeldrejelzési modellek legfontosabb alkalmazoi a bankok, de alkalmazasuk hasznos lehet
konyvvizsgald cégek, illetve kotvényértékesito vallalkozasok szamara is (Virag, 2004).

A legtobb esetben az 0sszes nagyvallalati kdtvényt legalabb egy hitelmindsitd ligynokség
mindsiti. Ezek a mindsitések nagyon koltségesek, azonban a kibocsatok kb. 98 szazaléka dont
ugy, hogy fizet a kdtvények mindsitéséért (Kliger & Sarig 2000). A 2008-as globalis pénziigyi
valsag egyik legfobb feleldseként a szakirodalom gyakran a hitelmindsitd szervezeteket nevezi
meg (Mérd, 2021). Osszességében elmondhato, hogy mig a 2008-as valsag kérnyékén ezek a
szervezetek szabalyozatlanul, kizarolag piaci alapon miikddtek, azonban mara teljes kortien
szabalyozott és feliigyelt intézményekké valtak. Az Europai Unidban egy rendelet (Regulation
No 462/2023), valamint egy iranyelv (Directive 2013/14/EU) is szabalyozza a hitelmindsitd
cégek miikodését, valamint az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) végzi a feliigyeletii-
ket (Méro, 2021).

A vallalati kotvények kibocsatdinak hitelképességérdl és az értékpapirok hitelkockazata-
ol a hitelmindsitdk alkotnak véleményt, a megbizhatosag alapjan kiilonb6z6 kategoriakba so-
rolva az eszkozoket. Jelen tanulmény célja annak megvizsgalasa, hogy a szakirodalom alapjan
megfigyelhetd-e egyiittmozgés a csddeldrejelzési modellek altal mutatott csédveszély megval-
tozasa és a nyilvanos kotvénymindsitések értékének megvaltozasa kozott.

2. A csédelorejelzés torténete

A XX. szazad utolsé harmada el6tt még nem allt rendelkezésre megfeleld informatikai hattér,
valamint olyan fejlett konometriai-statisztikai modszerek, amelyek pontos csddeldrejelzési
modellek felallitasat tették volna lehetdvé, ennek ellenére mar ekkor is probaltak olyan mod-
szereket taldlni, amellyel egy vallalat jov6jét eldre lehetett vetiteni. Ekkoriban mar csédbe ke-
rilt vallalkozasok kiilonb6z6 pénziigyi mutatdszamait probaltak osszehasonlitani €s ezek alap-
jan kovetkeztetéseket levonni a vallalatok jovobeli fizetéképességével kapcsolatban (Virdg &
Kristof, 2006). 1930-ban példaul a Bureau of Business Research 29 cég 24-féle pénziigyi mu-
tatoszamat hasonlitotta 6ssze annak érdekében, hogy meghatarozza, milyen hasonlésagok fi-
gyelhetdk meg a csddbe kertilt vallalkozasok esetében (Bellovary et al., 2007).

Az elsé modern csddeldrejelzési modellt Beaver alkotta meg 1960-ban. Munkaja egyval-
tozos diszkriminancia-analizisre épiil. A modszer 1ényege, hogy egyetlen pénziigyi mutatészam
megvizsgalasaval donti el az adott vallalatrol, hogy a fizetésképtelen vagy a taléld kategoriaba
sorolhato-e be. Mintajaba 79 fizetéképes és 79 fizetésképtelen vallalatot emelt be. Osszesen 30
pénziigyi mutatészamot vizsgalt meg €s arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az egészséges €s
fizetésképtelen vallalatok a Cash flow / Eszk6zok, Cash flow / Adossag és Nettod arbevétel /
Adossag mutatdszamok tekintetében kiilonbéznek a leginkabb egymastol (Virag, 2004). A leg-
megbizhatobb eredményt a Cash flow / Osszes eszkdz ardny mutatdjaval tudta elérni, amely
segitségével 90%-o0s pontossaggal tudta a cs6dot eldre jelezni egy évvel a fizetésképtelenség
bekovetkezte eldtt (Virag & Kristof, 2006). Az egyvaltozos diszkriminancia-analizissel kap-
csolatban azonban egy nagy hatrany megfogalmazhat6, mégpedig, hogy gyakran ellentmonda-
sos eredményre vezet, ilyenkor az egyik pénziigyi mutatdoszam alapjan tuléloként itélheté meg
a vallalat, egy masik alapjan azonban fizetésképtelenként (Virag, 2004).

Edward I. Altman 1968-ban publikalta modelljét, amely mar tobbvaltozos diszkriminan-
cia-analizisre épiil. Az altala hasznalt minta 33 fizetésképtelen és 33 fizetésképes vallalatbol
allt, ezek a vallalatok kis és kozepes méretliek voltak, ebben az iddben ugyanis nagy vallalatok
csak ritkan keriiltek cs8dbe. Osszesen 22 pénziigyi mutatdszamot vizsgalt meg, amelyekbdl
végiil 6tot emelt modelljébe, ami egy linearis fiiggvényanalizis, az 6t valtozot objektiv arany-
szamokkal sulyozva azok Osszege egy ,,Z” értéket ad meg. ,,Z” értékét egy meghatarozott cut-
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off ponthoz viszonyitva meghatarozhatd, hogy a vallalat a tulélé vagy cs6dos kategoridba so-
roland6 (Virag, 2004).

A modell a kovetkezd egyenlettel irhato fel:

Z =0,012 x1 + 0,014 x> + 0,033 x3+ 0,006 x4+ 0,999 Xs,
ahol:
X1 = Mikodo téke / Eszkozok
X2 = Visszatartott nyereség / Eszk6zok
X3 = Addzés és kamatfizetés elotti eredmény (EBIT) / Eszk6zok
X4 = Részvények piaci értéke / Adossag
x5 = Arbevétel / Eszkozok

Ha ,,Z” értéke nagyobb, mint 2,99 a modell egyértelmiien a ttl€lo, ha kisebb, mint 1,86,
akkor pedig egyértelmiien a csddds kategoriaba sorolja a vallalatot. A modell eldjelzd képes-
sége egy évvel a csddhelyzet bekovetkezte eldtt 95%-os volt, azonban ahogy tagul az idShori-
zont, a modell eléjelzé-képessége csokken, 4 évvel a cséd bekdvetkezte elétt mar csak 29%-0S
pontossaggal képes besorolni a vallalkozasokat (Virag, 2004).

Altman 1968-as modellje jol hasznalhatd volt, azonban sziikséges volt tovabbfejleszteni,
ugyanis id6vel a csddbe kertiil6 vallalkozasok mérete egyre inkdbb megndtt. Emiatt a modellbe
bevont vallalkozasok atlagos értékét 100 millié dollarra ndvelték €s Altman, Haldeman ¢és
Narayanan 1977-ben elkészitettek egy uj modellt, amely a ZETA nevet kapta. Ezuttal 58 talélo
¢s 53 csdédbe kertilt vallalkozast tartalmazott a minta és 27 lehetséges mutatoszdm megvizsga-
lasa utan hét kertilt a modellbe. A szerzék a modell pontos sulyaranyait nem hoztak nyilvanos-
sdgra, a valtozok azonban ismertek:

X1 = Eszkozjovedelmezoség: Adozas és kamatfizetés eldtti eredmény (EBIT) / Eszk6zok

X2 = A jovedelmezdség stabilitasa: a 10 éves trendtdl valo eltérés

X3 = Adossagszolgalat: Adozas és kamatfizetés elotti eredmény (EBIT) / Kamatfizetés

logaritmusa

X4 = Kumulativ jovedelmeziség: Visszatartott nyereseég / Eszk6zok

Xs = Likviditas: Forgoeszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek

Xe =: Tokesitettség (kapitalizacio): Jegyzett tOke / Sajat toke

X7= Méret: Osszes eszkoz logaritmusa

A modell eldrejelzd képessége a cs6d bekdvetkeztét megeléz6 évben hasonld, mint az
eredeti modellé, azonban nagy eldrelépés, hogy az iddhorizont tagulasaval is sokkal pontosabb
a vallalkozasok besorolasa. 4 évvel a csdd bekdvetkezte elott kozel 80%-os pontossaggal képes
a modell eldrejelezni a csdd bekdvetkeztét (Virag, 2004).

Bar a tobbvaltozos diszkriminancia-analizis hasznalata uttoronek bizonyult, alkalmazasa soran
problémat jelent, hogy haszndlatanak feltétele, hogy a valtozok statisztikailag fliggetlenek le-
gyenek, pénziigyi mutatészamok kozott azonban gyakran multikollinearitas all fenn, ami ezt a
kitételt megszegi. Ezen kiviil fontos feltétel még, hogy a mutatdoszadmok normalis eloszlast ko-
vessenek. Ezt a kitételt oldja fel a logisztikus regresszio alapu csddeldrejelzés, amely nem
igényli a valtozok normalis eloszlasat. A mdodszer maximum likelihood modszerével egy lo-
gisztikus regressziofiiggvényt illeszt a megfigyelésekre (Virdg & Kristof, 2006). Logisztikus
regresszion alapuld csédmodellt eldszor Ohlson hasznalt csddeldrejelzésre.

A logisztikus regresszio jol hasznalhaté magyarazo valtozok és a binaris valaszadas va-
l16szinlisége kozott. Az eredményvaltozo egy dummy valtozd, ami vallalati csddeldrejelzés ese-
tén a fizetOképes vagy fizetésképtelen kategoriakat jelenti. A folyamat sordn a maximum like-
lihood modszerével egy logisztikus regressziofiiggvény kertil illesztésre a megfigyelésekre. A
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fiiggetlen valtozok stulyozasaval egy *Z’ értéket kapunk, amely a vallalatok csédbe jutasanak
valoszinliségét fejezi ki (Virag & Kristof, 2006). A logisztikus regresszios formula a kovetkezo:

z eﬂ0+z(ﬂjzj)

Pr( fizetdkeépes) = e 15 P02 (Virag & Kristof, 2006)

A modszer nagy elonye, hogy nem igényli a valtozok normalis eloszlasat, valamint az
egyez6 kovariancia matrixokat a két osztalyban. A mddszer alkalmazasakor fontos a valtozok
szamanak ésszerli csokkentése. Ezt a legtobbszor a backward elminination eljarassal hajtjak
végre. A modszer egyesével hagyja el a modell kevésbé szignifikans valtozoit. Egy-egy valtozo
elhagyédsa utan mindig Gjraszamolja a regresszios egyiitthatokat és a p-értékeket, amig csak
kelléen szignifikans valtozok maradnak. A végsé modell a kollinearitast, a sziginifikanciat és
a besorolasi pontossagot egylittesen figyelembe véve késziil el. A regresszios paraméterek meg-
hatarozésa utan fontos 1€pés a cut-off érték meghatarozésa. Ez a fliiggvény fliggd valtozojanak
az az értéke, amelyhez viszonyitva a véllalatokat eldonthetd, hogy a cs6dds vagy a fizetéképes
kategoriaba sorolandok be (Virag & Kristof, 2006).

Az eljaras hatranya, hogy érzékeny a kiugro értékekre, ami azonban a pénziigyi mutatok
egyik sajatossaga, kiilondsen csédbe keriilt vallalkozasokra jellemz6. Emiatt fontos az adatba-
zis kiugré adatainak kezelése a kutatast megel6zden (Nyitrai, 2017).

Az 1980-as években kezdddott meg a probit regresszid alkalmazésa a csédeldrejelzés te-
rliletén, elsdként Zmijewski épitett probit regressziora alapuld modellt (Kristof és Virag, 2019).
Mintajaba 800 fizetoképes és 40 fizetésképtelen vallalatot vont be. A modell harom valtozot
haszndl, az eszkdzaranyos jovedelmezdséget, a kotelezettségek eszk6zokhoz viszonyitott ara-
nyat, valamint a likviditasi ratat. Az eredeti mintara vonatkoztatva kimagaslo, 98%-0s besoro-
lasi pontossagot ért el (Zmijewski, 1984).

A dontési fakat csddeldrejelzés teriiletén eldszor Frydman, Altman és Kao alkalmazta
1985-ben. A dontési fak alkalmazasa rendkiviil népszerti, hiszen alkalmazasdhoz nem sziiksé-
ges, hogy a korabban taglalt statisztikai feltételek teljesiiljenek (Kristof & Virag, 2019). Nép-
szerli dontési fan alapuld modszer a rekurziv parcionald algoritmus. A médszer egyvaltozos
elvalasztassal dolgozik, 1épésrdl 1épésre kétfelé bontja az adatokat, igy képezve a faagakat. A
kiindul6 adatsor egy olyan minta, amelyben el6re ismert, hogy mely vallalatok tartoznak a fi-
zetOképes, €s melyek a fizetésképtelen kategoriaba. Az eljaras egyesével vizsgalja meg a val-
tozokat, a leginkabb elvalaszto értékkel rendelkezd valtozok mentén épiti fel a fat annak érde-
kében, hogy a lehetd leghomogénebb osztalyokat hozza 1étre. Az adatokat a fiiggd valtozo
szempontjabol csoportositva a csoportokon beliil a variancia minimalizarasara, mig az egyes
csoportok kozott a variancia maximalizalasara torekszik a modszer (Virag & Kristof, 2006).

Egy masik népszeri, dontési fan alapuldo modszer a khi-négyzet-alap automatikus inter-
akcio-detektalas (CHAID). Ez az eljarés intervallumokra bontja a magyarazo valtozo értek-
készletét, majd paronként vizsgalva az osztalykozoket eldonti, hogy az osztalykozok és a ben-
niik szerepld vallalatok beosztasa (cs6dos vagy fizetoképes) fliggetlenek-e egymastol, ha flig-
getlenek, a két osztalykozt egységesiti. A folyamat addig folytatddik, ameddig csak olyan osz-
talykozok maradnak, amelyek nem fliggetlenek statisztikailag. A folyamat eredményeként a
magyarazd valtozo értékkészlete osztalykdzokre bomlik fel (Nyitrai, 2017).

Az 1990-es években kertilt elotérbe mesterséges intelligencia, ezen beliil a neuralis halok
hasznalata a cs6deldrejelzésben. A neuralis halok parhuzamos, osztott miikddésre képes infor-
macio-feldolgozé eszkozok, amelyek hardver vagy szoftver alapon miikddnek. A halok tobb,
egymashoz kapcsolddo neuronbol allnak és szemben a kordbban targyalt modszerekkel, tanu-
lassal szerzik meg a képességiiket. A neuronok dsszekapcsolodasanak modja minden halo ese-
tében kiilonbozd. A neuronok harom 6 rétegbdl allnak, a bemeneti rétegbdl, a koztes rétegbdl
¢és a kimeneti rétegb6l. A neuralis halok példakon keresztiil tanulnak, a kelloképpen megedzett
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halok pedig mar hasznalhatok eldrejelzésre mas adatokon is (Kristof, 2005). Ezt a modszert
eldszor Odom ¢és Sharda hasznaltak vallalati fizetésképtelenség elorejelzésére. Haromrétegli
neuralis halora épiilé modelljiik feliilmulta a korabbi modszerekkel felépitett modellek besoro-
lasi pontossagat. A neuralis halokra épiil6 modellek azoéta is folyamatosan fejlodtek és napja-
inkban is népszerii mddszert jelentenek (Kristof & Virdg, 2019). Alkalmazasukkor azonban
probléma lehet a taltanulés jelensége. Ez azt jelenti, hogy a halozat a tanulas folyaman nem az
altalanos problémat tanulja meg, hanem annak a mintdnak a sajatossagait, amelyen késziilt.
Ilyen esetekben mas adatbazison mar nem hasznalhaté hatékonyan a modell. A probléma elke-
riilése érdekében az adatbdzist tanulasi és teszteld adatbazisokra szokas felosztani. A halod
edzése, tanitasa a tanulasi mintan torténik, majd megnézik, hogy milyen eredményeket ér el a
szamdra addig még ismeretlen teszteld mintan. Ha a teszteld mintan is hasonld a besorolasi
pontossaga a tanulasi mintan kapottéhoz, akkor a tanulds eredményesnek tekinthetd (Virag &
Kristof, 2006).

A 2000-es évek elejétdl kezdték el hasznalni a neuro-fuzzy rendszereket a vallalati fize-
tésképtelenség elorejelzésére, amelyek besoroldsi pontossaga feliilmulta a hagyomanyos neu-
ralis halokra épiild modellekét (Kristof & Virag, 2019).

2010-t61 kezdve egyre jellemzdébb, hogy nem Onalldoan alkalmazzdk a klasszifikacios
modszereket, hanem tigynevezett metamddszereket hasznalnak, amely a kiilonb6z6 modszerek
kombinaciojat jelenti (Kristof & Virag, 2019). Metamddszerek alkalmazasakor a valtozok ko-
rébdl tobbszor, véletlenszeriien kivalasztasra keriil egy visszatevéses minta és a klasszifikacios
modszert csak az adott részmintan alkalmazzak. Ezutan a hagyoméanyos modellek altal adott
eredményeket atlagoljak, igy kapjdk meg a végso talalati aranyt, amely legtobbszor meghaladja
a hagyomanyos klasszifikacios mdodszer 6nalld alkalmazasaval elért eredményeket. A vizsgalt
valtozok alapos kivalasztasaval az is elérhetd, hogy a metamddszerekre épiilé csédmodell pon-
tosabb eredményt adjon, mint a tisztan neuralis haldora épiil6 modellek. A két leggyakrabban
alkalmazott metamodszer az Adaboost és a bagging (Virag & Nyitrai, 2014).

Az adatbanyaszati modszerek folyamatos fejlodésével egyre pontosabb eredmények ér-
hetdk el, azonban tobb kiritka is érte a gépi tanuldsra épiild eljarasokat. Az egyik megfogalma-
zott kritika a feketedoboz-probléma, azaz, hogy a modellezéskor csak a modell inputjai, vala-
mint a szamitds eredménye, az outputok ismertek, az azonban nem, hogy az egyes valtozok
milyen aranyban szerepelnek a modellben. Masik probléma, hogy a valtozok statisztikai szig-
nifikanciajat nem lehet tesztelni (Nyitrai, 2014).

Beaver csddeldrejelzési modelljének 1960-as megjelenésétdl kezdve dsszesen 165 olyan
angol nyelven is elérhetd tanulmany publikaltak, amely csddelorejelzéssel foglalkozik. Fontos
megjegyezni, hogy ez a lista csak azokat a modelleket sorakoztatja fel, amelyek angol nyelven
is elérhetdk (Bellovary et al., 2007). Ezen modellek szamat mutatja be kategoriakba gytijtve az
1. tdblazat.

1. tablazat: A csédelorejelzési modellek szama kategoriak és a megjelenés ideje alapjan cso-
portositva

Diszkriminancia- | Logisztikus | Probit reg- | Neuralis ha-
analizis regresszio resszio 10k 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
Osszesen 63 36 7 40 26

Forras: Bellovary és munkatarsai (2007:6)
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Az 1. tdblazatbdl kitlinik, hogy a 70-es években a diszkriminancia-analizisre alapulé mo-
dellek dominaltak, a 80-as években a logisztikus regresszidra épiild modellek, egy évtizeddel
kés6bb pedig a neuralis halora épiilé modellek térhdditasa jellemzd. Du Jardin (2010) szerint a
csédeldrejelzésre hasznalt modszerek teljes szama meghaladja az 50-et. Eppen az alkalmazhat6
modellek magas szdma miatt egyre inkabb az 0j modellek kidolgozasa helyett a meglévo elja-
rasok tokéletesitésére torekszenek a kutatok (Nyitrai, 2015).

Bér a magyar jogrendszerben kétféle eljaras létezik a fizetésképtelenség esetén. A csdd-
eljaras egy reorganizacios tipusu eljaras, célja, hogy az adds a hitelezdivel valdo megegyezés
utan Ojraszervezze mikodését €s ezt kovetden is gazdalkodast folytasson. Az eljaras soran a
végso cél egy csddegyezség megkotése az ados €s a hitelezd kozott, az ados fizetési haladékot
kap tartozasai rendezésére. Csddeljaras kizardlag az adds kérésére indithat6d, nem indithato el
az eljaras olyan vallalkozas ellen, amely ellen mar folyamatban van csddeljaras, vagy felsza-
molasi eljards. Amennyiben a csddegyezség megkdtésére nem keriil sor, az eljaras automatiku-
san felszamolasi eljarasba fordul at. A felszamolasi eljaras ezzel szemben egy likvidacios tipusa
eljaras, amelynek célja nem az adds fél miikddésének hatékony tjraszervezése, hanem az ados
vallalkozas jogutdd nélkiili megsziintetése, amelynek soran a hitelez6k koveteléseinek minél
teljesebb korben val6 kielégitésére torekszenek. Felszamolasi eljaras inditasat mind az ados fél,
mind pedig a hitelez6 fél kezdeményezheti (Piller, 2013). A 2008-as valsag kovetkezményeként
megindult felszdmolasi hulldm visszaszoritasara 1épett életbe a 2009. évi LI. torvény, amely a
reorganizacio erdsitésére torekedett, hiszen mar 2008 eldtt is altalanos volt az a tendencia, hogy
csOdeljaras inditasat csak a legkivételesebb esetekben kérték a vallalkozasok. A torvényalkotdok
egyértelmiien a felszamolasi eljardsok szaménak csokkenésére és a csddeljarasok szdmanak
latvanyos ndvekedésére szdmitottak, a varakozasok azonban nem igazolddtak be, csak kis mér-
tékben nétt a csddeljarasok szdma a torvény életbe 1épése utan: 2009 eldtt atlagosan évente 15
vallalat inditott reorganizacios eljarast, mig 2009 utan ez a szadm 100 f61¢ emelkedett (Palinko
& Toth, 2017).

Hasonl6 tendencia figyelhetd meg teljes Europaban: inkabb a likvidacio az elsédleges a
reorganizacidval szemben. Ezzel szemben az Amerikai Egyesiilt Allamokban joval magasabb
a reorganizacio aranya az eurodpai értékekhez képest. Az amerikai jogrendszer sokkal adosba-
ratabb, ennek oka, hogy egy hatékonyan végzett reorganizicio esetén a vallalat értéke tovabb
novelhetd (Brouwer, 2006).

3. A vallalati kotvényminésités

Bar a vallalati kotvénymindsités meglehetdsen koltséges, altalanossdgban elmondhato, hogy a
vallalkozasok 98 sz4zaléka ennek ellenére is szivesen fizet a mindsitésért. Ez magyarazhato
lenne azzal, hogy a cégek ezaltal probalnak jobb mindsitést elérni, elvarasuk, hogy ha mar fi-
zetnek egy szolgaltatasért, akkor szdmukra elényds mindsitést kapjanak. Ennek azonban ellent-
mond az a tény, hogy a mindsiték bevétele a megbizhatosaguktol fiigg, egy megbizhatatlan
hitelmindsitd cégnek nem fizetnek szivesen a vallalkozasok, hiszen haszontalan, hitelt nem ér-
deml§ az altaluk végzett mindsités (Kliger & Sarig, 2000).

A valasz inkdbb abban keresendd, hogy azaltal, hogy a cégek fizetnek a hitelmindsitd
szolgaltatasért, képessé valnak arra, hogy belsdé informaciokat is beépitsenek a mindsitésbe
anélkiil, hogy ezeket a bizalmas informacidkat nyilvanossagra kellene hozniuk. A hitelmindsi-
tés folyaméan tobbféle belsé informacidt bocsatanak a mindsitok felé, példaul belsd jelentéseket,
Otéves elorejelzéseket, még meg nem kotott szerzodéstervezeteket (Kliger & Sarig, 2000).

Két mddja van annak, hogy kideritsiik, hogy vajon a mindsitési informaci6 barmit szamit-
e. Egyrészt megvizsgalhatjuk, hogy a kdtvényhozamok kapcsolatban allnak-e a mindsitési in-
formacidval. Masrészt az is megvizsgalhatd, hogy a mindsitési informacidk nyilvanossagra ho-
zatala hatdssal volt-e az arfolyamok valtozasara.
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Kliger és Sarig (2000) azt talaltdk, hogy a mindsitési informaciok jelentdsek a vallalatok
kiilonboz6 divizidinak értékelésének szempontjabol, azonban a vallalat egészének értékéle nin-
csenek hatdssal. A mindsitési informaciok ezen kiviil hatdssal voltak a kotvények éraira is, il-
letve a kotvénykibocsato vallalkozasok részvényeinek araira is. Mivel a vallalkozas egészének
értékére nincs hatassal a hitelmindsitési informéacio, igy a szerzok arra kovetkeztetnek, hogy a
csodkoltségek minimalisak €s kotvénymindsitésekbdl szarmazo tobbletinformaciok nagyrészt
a diverzifikalhaté kockdzatokrol szdélnak. Ugyanis ha a cs6dkoltségek jelentdsek lennének,
vagy a nemteljesitési kockazat szisztematikus, akkor a mindsitési informaciok a cégértékre is
hatéssal lennének.

Tovabbi kutatasok (Holthausen & Leftwich, 1986; Hand et al., 1992; Goh & Ederington,
1993) szintén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kotvények lemindsitésének hatasara val-
tozik a részvények arfolyama, azonban a kotvények felmindsitésének hirére nem valtoznak meg
szignifikansan a részvényarfolyamok. Ezt magyardzhatja az, hogy a menedzsment 6nkéntesen
is kozzétesz pozitiv hireket a vallalattal kapcsolatban, ezaltam a felmindsités mar nem hordoz
magaban tobbletinformaciot a befektetk részére, azonban a negativ informaciokat elhallgatjak,
igy azok meglepetésként hatnak a piaci szereplokre (Kim & Nabar, 2007).

4. A vallalati kotvénymindsités és a csddkockazat kapcsolata

A kotvénymindsitések célja a nemteljesitési kockdzat megragadéasa és a csddbe keriilés valo-
szinlisége ennek a kockazatnak egy hiteles megtestesitdje. Kim és Nabar (2007) a Moody’s
hitelmindsitd altal kdzzétett kotvénymindsités-valtozasokat elemezték 1980 és 2003 kozott. Az
adatbazis dsszesen 6697 mindsitésvaltozast tartalmazott, azonban bizonyos iparagakban tevé-
kenyked¢ vallalkozasok kizdrasa utan végiil 748 mindsitésvaltozas maradt a vizsgalt mintéban.
A minta 238 felmindsitést és 510 lemindsitést tartalmazott. A vallalatok statisztikai elemzését
vizsgalva elmondhato, hogy a felmindsitett cégek nagyobbak, jobb profitot értek el, valamint
kevesebb adossaggal rendelkeztek, mint a lemindsitett cégek. A minta legnagyobb részét a szal-
litasi és telekommunikécios vallalkozasok tették ki.

A csddkockazat megragadasara a szerzoparos Chawa és Jarrow (2004) modelljét alkal-
maztak. Ez a modell nem csak a csddeldrejelzésben altaldban hasznalt szamviteli informaciok-
kal dolgozik, hanem piaci informécidkat is tartalmaz. A kutatds azt mutatja, hogy sem a kotveé-
nyek felmindsitései, sem pedig a lemindsitései nem teljesen iddszerliek, ugyanis mindkét tipusti
mindsitésvaltozast megel6zOen mar tapasztalhato volt jelentds elmozdulas a csédeldrejelzési
modell altal mutatott cs6dkockdzat megvaltozadsaban. A lemindsitések esetében azonban ta-
pasztalhato, hogy a lemindsités bejelentését kovetden tovabb nd a csédkockazat valoszinlisége,
mig a felmindsitések esetében nem tapasztalhatd ilyen hatas. Ez egybe vag a korabbi szakiro-
dalmi eredményekkel, azaz, hogy a lemindsitések id6szeriibbek és jobban meglepik a befeke-
tetoket, mint a felmindsitések (Kim & Nabar, 2007).

Kim és Nabar (2007) egy olyan csddeldrejelzési modellel is tesztelték eredményeiket,
amely nem tartalmazott piaci informaciokat, hanem tisztan szamviteli mutatoszamokbdl allt.
Az eredményeik mindkét modell alkalmazéasa esetén megegyeztek.

5. Osszegzés

A modern csddeldrejelzési technikak az elmult 60 évben nagymértékben boviiltek, egyes becs-
1ések szerint 50-féle 6konometriai mdodszert alkalmaztak vallalati csddeldrejelzés terén. Az al-
kalmazhato technikdk magas szdma, valamint az egyre modernebb eszk6zok ellenére tovabbra
is a logisztikus regresszido modszere nevezhetd a legnépszeriibb technikanak, ugyanis a banki
hitelez6i scorecardok 95%-a még mindig ezen a technikan alapszik.
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A vallalati kdtvénymindsitésekrdl elmondhato, hogy a véllalkozasok a magas kdltségei
ellenére is szivesen fizetnek ezért a szolgaltatasért. A szakirodalom alapjan elmondhatd, hogy
a kotvényfelmindsitések esetén nem tapasztalhatd nagy valtozas a kibocsato vallalkozasok rész-
vényeinek arfolyamaban, vagy a csédeldrejelzési modellekkel mért csddkockazat mértékében.
A lemindsitések azonban meglepetésként hatnak a piacon és a lemindsités mar a részvényarfo-
lyamokban is megnyilvanul, illetve a bejelentést kovetden a vallalkozasok csédelérejelzési mo-
dellekkel mért csddkockazata is megnovekszik.

Mind a lemindsitések, mind pedig a felmindsitések esetén tapasztalhato, hogy a csédeld-
rejelzési modellekkel mért cs6dkockdzat mar a mindsités megvaltozasat megeldzdéen megval-
tozott, ami azt mutatja, hogy a mindsitések megvaltozasai nem teljesen idOszertiek, tapasztal-
hat6 benniik egy iddbeli elnyulas.
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