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1.A KUTATAS ELOZMENYEL CELKITUZESEI ES A KUTATASI
HIPOTEZISEK BEMUTATASA

1.1. A kutatas elozményei

A kiilonb6z6 kapcesolatok révén 1étrejott vallalatcsoportokat bar jogilag kiilonalld
vallalatok alkotjak, azok mégis egyetlen vallalat ellendrzése alatt dllnak. Az egyes
vallalatok gazdasagilag nem nevezhetdk fliggetlennek, operativ dontéseik sok
esetben az ellen6rzé vallalat vagy a csoport érdekeit szolgaljak (MADARASINE
SZIRMAI et al., 2019). Az érdekhordozdék szamara elengedhetetlen, hogy olyan
beszamolo alljon rendelkezésre a vallalatcsoportokrol, amely megfeleld, valos
képet mutat a cégek miikodésérol, vagyonardl, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérol

(JAKUS, 2015).

Az ugyanazon vallalatcsoporthoz tartozo tagok egymastol fiiggetleniil készitik el
az egyedi éves beszamoldjukat sajat nemzeti vagy valamelyik nemzetkdzi
szdmviteli szabalyrendszer szerint. Bizonyos kivételekkel minden anyavallalat
szdmara kotelez6 — az egymds kozti tranzakciokbol eredd halmozodasoktol
mentes — 0sszevont (konszolidalt) beszamolot is Osszeallitani, amely a csoport

tagjait egyetlen vallalkozasként mutatja be.

A Dbefektetést keresd és befektetni szdndékozd piaci szereplok szamara
elengedhetetlen, hogy igényeiket és lehetdségeiket Ossze tudjak hasonlitani.
Amennyiben csak a mas-mas nemzeti szamviteli szabalyok alapjan elkészitett
pénziigyi kimutatisok allnak rendelkezésre, a kiilonb6z6 orszagbeli gazdalkodok
teljesitménye nehezen hasonlithato 6ssze (MADARASINE SZIRMALI et al.,
2019; SZEKERES et al., 2024; SZEKERES — TOMORI, 2025). A kiilonbdzd
orszagok szamviteli szabalyozasai kozott jelentds kiilonbségek vannak mind a
tartalom, mind a forma vonatkozasaban (SZTANO — VOROS, 2001). A pénziigyi
kimutatasok felhaszndl6i szamara sziikség van olyan egységes szamviteli
rendszerre, amely atlathatobba, egyértelmiivé teszi a tartalom megértését, ezaltal
segiti a dontéshozatalt. A jelenleg uralkodd két nagy nemzetkdzileg ismert és
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elfogadott szamviteli rendszer az Amerikai Egyesiilt Allamokban kialakitott US
GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles, Altalanosan
Elfogadott Szamviteli Alapelvek) és az IFRS (International Financial Reporting

Standards, Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolési Standardok).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1606/2002/EK rendelete a nemzetkdzi
szamviteli standardok alkalmazasardl kotelezden eldirja az Eurdpai Unid (és az
Eurdpai Gazdasagi Térség) tézsdén jegyzett vallalatai szamara, hogy a
konszolidalt éves pénziigyi kimutatasaikat az IFRS-ek alapjan készitsék el. Az
unids rendelet szerint a tagallamok megengedhetik vagy megkovetelhetik, hogy a
fent emlitett, tozsdén jegyzett tarsasagok az egyedi éves beszamolojukat, valamint
a nem tdzsdei cégek Osszevont (konszolidalt) éves beszamolojukat és/vagy az
egyedi éves beszamolojukat a nemzetkdzi szamviteli standardokkal 6sszhangban

készitsék el.

A szamvitel egyik kiemelt feladata az informacidszolgaltatas az érdekhordozok
(stakeholderek) felé a gazdalkodo egység allapotarol és teljesitményérdl, amely a
pénziigyi kimutatasokban és jelentésekben valosul meg (LASZLO, 2014). A
pénziigyi beszdmolas sordn sziikség van legaldbb egy érdekeltre (cimzettre,
érdekhordozora), hiszen e nélkiil nem lenne sziikség az informacid kozlésére
(LAKATOS, 2013). LASZLO (2014) bemutatja az érdekhordozok és az altaluk
tamasztott informacidigény kapcsolatat, amely szerint a hitelez6k elsddlegesen a
vallalatok pénziigyi helyzetének, masodlagosan a vagyoni helyzetének
megismerését tartjak fontosnak. A pénziigyi helyzettel 6sszefliggd informacidk az

érdekhordozok koziil elsddlegesen a hitelezok szamara fontosak.

Doktori disszertaciom témdja a magyar szamviteli torvény és a Nemzetkozi
Pénziligyi Beszamolasi Standardok alapjan késziilt konszolidalt beszamolok,
illetve a két beszamolasi rendszer konszolidacios szinten torténd alkalmazasanak

hatdsa az idegen forrasokhoz jutds, valamint annak feltételeit illetden.



Kutatasomat adatfeldolgozas és -elemzés eldozte meg, amelyben a kiilonb6z6
agazatokban tevékenykedd, magyar ¢és nemzetkdzi szabalyozas alapjan
konszolidalt beszamolot készitd anyavallalatokat vizsgaltam. Az Igazsagiigyi
Minisztérium Céginformacios és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodo
Szolgalat (Céginformacidos Szolgélat) 2020-ban rendelkezésemre bocsatotta,
hogy 2018-ban hany anyavallalat tett k6zz¢é konszolidalt éves beszamoldt a

szamviteli torvény alapjan és hanyan az IFRS-ek szerint.

A kovetkezé adatkérésem mar a 2017-2019 kozotti évekre iranyult, ugyanis a
konszolidalt beszamolot készitd anyavallalatok szamanak valtozasara ki kivantam
térni a kutatasom soran. A Kozponti Statisztikai Hivatalhoz (tovabbiakban: KSH)
i1s adatkéréssel fordultam, megkaptam kiilon a magyar és kiilon az IFRS
konszolidalt beszamolok darabszamat a 2017-2019 kozotti évekre gazdasagi

agazatonkénti bontasban.

A magyar és IFRS konszolidalt beszamolok szdmanak alakulasat, valamint az
agazatonkénti megoszlasat a tovabbi években is vizsgaltam. Ehhez a K&zponti
Statisztikai Hivataltol megkaptam a 2020-2022 kozotti évekre vonatkozo
adatokat. Célul tliztem ki tovabba a konszolidalt mérleg és eredménykimutatasok
adataibdl szamszaki vizsgalatok végzését, ezért az Opten Kft-t is adatkéréssel

kerestem meg.
1.2. A kutatas célkitiizései

A kutatasom f6 célkitlizése az volt, hogy a magyar szamviteli torvény, valamint
az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatok hitelez6i megitélését megismerjem.
Szerettem volna valaszt kapni arra, hogy az idegen forrdsok utan fizetendo
kamatok tekintetében van-e kiilonbség a két szamviteli rendszer szerint
konszolidalt tarsasagok kozott. Tovabbi célom volt annak feltarasa, hogy a
szdmviteli  szabdlyok szempontjabol elkiilonitett kamatozé  forrasok

koncentracioja mutat-e eltérést a két vallalatcsoport k6zott, azaz az IFRS-ek



alkalmazdsa a magyar szamviteli rendszerhez képest jar-e strukturalis
kiilonbséggel a finanszirozasi szerkezetben. Kutatdsom soran arra is valaszt
kerestem, hogy a konszolidacidban valo részvétel, azaz egy vallalatcsoporthoz
tartozas elonyt jelent-e a hitelbiralat soran. Ezek alapjan az alabbi célkitiizéseket

fogalmaztam meg:

C1: A konszolidalt vallalatcsoportok idegen téke koltségeinek vizsgalata és
Osszehasonlitasa

C2: A konszolidalt vallalatcsoportok kamatfedezettségének vizsgalata ¢€s
Osszehasonlitasa
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¢és Osszehasonlitasa

1.3. Kutatasi hipotézisek

A megfogalmazott célkitlizésekhez igazodva a kovetkezd hipotéziseket

fogalmaztam meg:

H1: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok atlagos idegen
toke koltségei szignifikdnsan eltérnek egymastol: az IFRS-ek szerinti konszolidalt

beszamolot készitd cégesoportok esetében ez alacsonyabb.

H2: A magyar szamviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok és
konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok atlagos idegen tdke koltségei
szignifikansan eltérnek egymastél: a konszolidalt cégcsoportok esetében ez

alacsonyabb.

H3: A Nemzetkozi Pénziigylr Beszdmolasi Standardok (IFRS) rendszerében
konszolidalt vallalatcsoportok és konszolidacidba be nem vont nagyvallalatok
atlagos idegen toke koltségei szignifikansan eltérnek egymastdl: a konszolidalt

cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.



H4: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok
kamatfedezettsége szignifikdnsan eltér egymastol: az IFRS-ek szerinti

konszolidalt beszamolot készitd cégcsoportok esetében ez magasabb.

HS5: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok szamviteli
kategoriak szintjén mért idegen forrasainak koncentracidja szignifikdnsan eltér

egymastol.

A kitlizott célokat, hipotéziseket €s az alkalmazott modszereket az 1. tabladzatban

foglalom ossze.



1. tablazat: A disszertaciéban Kkitiizott célok, felallitott hipotézisek és alkalmazott médszerek

Célok

Hipotézisek

Moédszerek

Cl: A konszolidalt
csoportok idegen téke koltségeinek
vizsgalata és Osszehasonlitasa

vallalat-

HI: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkdzi Pénziigyi
Standardok  (IFRS)
vallalatcsoportok atlagos idegen toke koltségei szignifikansan eltérnek
egymastol: az IFRS-ek szerinti
cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.

Beszamolasi rendszerében  konszolidalt

konszolidalt beszamolot készito

Leir¢ statisztika
Fiiggetlen mintas Wilcoxon-
féle rangosszeg proba

H2: A magyar szdmviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok
¢s konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok atlagos idegen tdke
koltségei szignifikansan eltérnek egymastol: a konszolidalt cégesoportok
esetében ez alacsonyabb.

Leir¢ statisztika
Regresszidelemzés

H3: A Nemzetkozi Beszamolasi Standardok (IFRS)
rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok és konszolidacioba be nem
vont nagyvallalatok atlagos idegen toke koltségei szignifikansan eltérnek
egymastol: a konszolidalt cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.

Pénziigyi

Leir¢ statisztika
Regresszidelemzés

C2: A konszolidalt
csoportok  kamatfedezettségének
vizsgalata és Osszehasonlitasa

vallalat-

H4: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkdzi Pénziigyi
Standardok  (IFRS)
vallalatcsoportok kamatfedezettsége szignifikansan eltér egymastol: az
IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot készitd cégesoportok esetében

Beszamolasi rendszerében  konszolidalt

ez magasabb.

Leir¢ statisztika
Fiiggetlen mintas Wilcoxon-
féle rangosszeg proba

C3: A konszolidalt
csoportok idegen

crer

vallalat-
forras

Osszehasonlitasa

HS5: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkdzi Pénziigyi
Standardok  (IFRS)
vallalatcsoportok szamviteli kategoridk szintjén mért idegen forrasainak
koncentracioja szignifikansan eltér egymastol.

Beszamolasi rendszerében  konszolidalt

Leir¢ statisztika
Fiiggetlen mintas Wilcoxon-
féle rang6sszeg proba

Forras: Sajat szerkesztés, 2026




2. ADATBAZIS ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK ISMERTETESE
Kutatdomunkam soran kizarélag szekunder kutatast végeztem.

2.1. Az adatgyiijtés folyamata és a vizsgalt adatok kore

Az Opten Kft. rendelkezésemre bocsatotta minden olyan konszolidalt beszamold
mérleg és eredménykimutatas sorait, amelyet 2013-2022 kozotti években hoztak
nyilvanossagra. A teljes adatdllomany azonban olyan vallalatcsoportokat is
tartalmazott, amelyek miitkodése a vizsgalt iddszakon beliil megsziint, illetve nem
alltak rendelkezésre folyamatos adatok minden évre vonatkozdan. Ebbdl adoddan
a vizsgalati mintat a 2019-2022 kozotti idoszakra szlikitettem le. A mérleg- és
eredménykimutatéas sorokon kiviil az anyavallalatok alapadatai (adoszam, cégnév,
székhely, fotevékenység szerinti TEAOR szam) és a beszamolok adatai (magyar
vagy IFRS, pénznem, pénzegység, beszamolasi idészak kezdete és vége) is
megtaldlhatoak az adatbédzisban. EbbOl az elemzésekhez azon cégek adatait

hasznaltam fel, amelyek

e 2022-ben mar négy éve folyamatosan miikddtek és 2019-2022 kozott
minden évben konszolidalt beszamolot tettek kozzé;
e nem pénziigyi szolgaltatok és nem biztositok (pénziigyi beszamolot nem
készitdk);
e nem volt nullas eszkozallomanyuk.
Osszesen 169 anyavallalat felelt meg ezen feltételeknek, koziiliik 106 cég magyar,
63 pedig IFRS szabalyozas alapjan készit konszolidalt beszamolot. A doktori
disszertaciomban elvégzett elemzések alapjaul tehat a 169 anyavallalat 2019-
2022 kozotti évekre készitett konszolidalt beszamoloja szolgalt. Ezen cégek a
négy vizsgalt évben nem tértek at anyavallalati szinten egyik szamviteli
rendszerr6l a masikra, azaz az ugyanazon céghez tartoz6 négy konszolidalt

beszamolo egyforma szabalyozas alapjan késziilt.



A 2019-2022 k6zotti években a vizsgalt 169 anyavallalat 63%-a (106 cég) az Sztv.
alapjan, 37%-a (63 cég) az [IFRS-ek szerint konszolidalt. A magyar szabalyozas
alapjan konszolidalé 106 anyavallalat 6sszesen 31 agazatban tevékenykedik, az
IFRS-ek szerint konszolidalt beszamolot készitd 63 anyavallalat pedig 21
dgazatban. A legtobben — mind a magyar, mind az IFRS beszamoldt készitd
anyavallalatok — a pénziigyi kozvetités, a nagykereskedelem, az ingatlaniigyletek
¢s az lizletvezetési, vezetOi tanadcsadas agazathoz tartoznak, ezekbe lehet besorolni
a vizsgalt anyavallalatok 50%-dnak a fotevékenységeét. Az 1. abran lathatjuk
azokat az agazatokat, amelyekhez a magyar szabalyozas alapjan konszolidaléd

cégek tartoznak.
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= Pénziigyi kozvetités, kivéve: biztositasi, nyugdijpénztari tevékenység
= Ingatlaniigyletek
Nagykereskedelem (kivéve: jarm(, motorkerékpar)
Uzletvezetési, vezetSi tandcsadas
= Elelmiszergyartas
= Raktarozas, szallitast kiegészits tevékenység
= Villamosenergia-, gaz-, g6zellatas, légkondicionalas
= Egyéb
1. dbra: Agazati megoszlas az Sztv. alapjan konszolidalé anyavallalatok
fotevékenysége alapjan (mértékegység: anyavallalatok szdma)

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A fenti dbran kiilon kategoridkat képviselnek azok az éagazatok, amelyekhez
legalabb négy anyavallalat tartozik. Az egyéb kategoéridba olyan &agazatok
tartoznak, amelyekben csupan 1-3 anyavallalat tevékenykedik. A 2. abra azt
mutatja be, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalo cégek mely agazatokban

tevékenykednek.
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= Pénzigyi kozvetités, kivéve: biztositasi, nyugdijpénztari tevékenység
= Nagykereskedelem (kivéve: jarm(, motorkerékpar)
= Ingatlaniigyletek
Uzletvezetési, vezetSi tandcsadas
= Informacid-technoldgiai szolgaltatas
= Egyéb

2. 4bra: Agazati megoszlas IFRS-ek alapjan konszolidalo anyavallalatok
fotevékenysége alapjan (mértékegység: anyavallalatok szdma)

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Hasonldan az el6z6 dbrahoz, a 2. dbran is kiilon kategoriat képviselnek azok az
agazatok, amelyekhez a legtobb anyavallalat tartozik. Az egyéb kategoridba
azokat az é4gazatokat vontam Ossze, amelyekben egy vagy két anyavallalat

tevékenykedik.

Az ¢lelmiszergyartds nyolc anyavallalat fétevékenysége, ebbdl hét a magyar
rendszer alapjan, egy pedig az IFRS-ek szerint konszolidal. Raktarozas, szallitast
kiegészitd tevékenység teriileten hat anyavallalat miikddik, ebbdl szintén csak egy
valasztotta a nemzetkozi konszolidalast. A villamosenergia-, gaz-, gézellatas,
légkondiciondlds szintén hat anyavallalat fétevékenysége, ebben az agazatban
ketten mar attértek az IFRS-ekre konszolidacids szinten. Tobb 4gazatban — pl.
informacio-technolodgiai szolgaltatés, szarazfoldi, csOvezetékes szallitas, valamint
kolcsonzeés, operativ lizing — megfigyelhetd, hogy tobbségében vannak a

standardok szerint konszolidalo anyavallalatok.

A konszolidacidéba be nem vont nagyvallalatok atlagos idegen toke kdltségeinek

meghatarozdsdhoz az EMIS (Emerging Markets Information Service)



adatbazisbol a 2019-2022 kozotti évekre lesztirtem az 1000 legnagyobb
arbevételii magyarorszagi céget. Ezen cégek koziil azon vallalatok Sztv. szerinti

egyedi beszamoloéit hasznéltam fel, amelyek

e nem pénziigyi szolgaltatok és nem biztositok (pénziigyi beszamoldt nem
készitdk);

e nem volt nullas eszkozallomanyuk;

o kotelezettséget mutattak ki;

e kamatot fizettek.

2019-ben 822, 2020-ban 670, 2021-ben 767, 2022-ben 778 vallalat keriilt bele az
adatbazisomba. A vallalatok dontd tobbsége a magyar szamviteli szabalyozas
szerint készitette egyedi beszdmoldjat: 2019-ben 783, 2020-ban 635, 2021-ben
729, 2022-ben pedig 737 vallalat tartozott ebbe a korbe. Az IFRS-ek alapjan

készitett egyedi beszamoldk szama rendre 39, 35, 38 és 41 volt.

2.2. A vizsgalat modszertana

Az idegen toke és az idegen forrds fogalma altalaban szinonim kifejezésként
hasznalatos. Dolgozatomban a kamatfizetési kotelezettséggel jard forrasokra,
illetve az ezek utan fizetendé kamatokra koncentraltam, ezért idegen tékének,
idegen (kamatozo) forrasnak tekintettem az aldbbi, éves beszamolok, illetve

Osszevont (konszolidalt) éves beszamolok soraiban megnevezett forrasokat:

e hosszu lejaratra kapott kdlcsonok,
e tartozdsok kotvénykibocsatasbol,
e beruhdzasi és fejlesztési hitelek,

e cgy¢éb hosszu lejaratu hitelek,

e rovid lejaratu kolesonok,

e rovid lejaratu hitelek.
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A HI1, H2, H3 hipotéziseim bizonyitdsdhoz a szamitdsaim soran el6szor a
konszolidalt véllalatcsoportok csoportszintii idegen toke atlagos koltségeit
hatdroztam meg a 2019-2022 kozotti évekre, amely nem lehet negativ eldjelt. A
H2 és H3 hipotézisek igazolasahoz a konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok
idegen toke atlagos koltségeit is meghataroztam szintén a 2019-2022 kozotti
évekre. Idegen tOke atlagos koltségén az év végén fennalldo kamatozo forrasok
0sszegéhez viszonyitott, az adott év alatt fizetett (fizetendd) kamatokat értettem.
Megvizsgaltam a vallalatcsoportok el6zd €vi €és adott évi hiteldllomanyéanak
atlagat is, és megallapitottam, hogy azok nem térnek el jelentdsen az adott évi

allomanytol.

A H2, H3 és H4 hipotéziseim igazoldsahoz szintén a 2019-2022 kozotti eévekre
meghataroztam a konszolidalt vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatéit a
csoportszintli lizemi (lizleti) tevékenység eredménye ¢€s a csoportszintii
kamatraforditdsok hanyadosaként, azaz, hogy az eredmény hanyszorosan nyu;jt
fedezetet a kamatfizetési kotelezettségre, a kamatfizetési kotelezettséget
hanyszorosan fedezi a mikodési nyereség. A H2 ¢és H3 hipotézisek
bizonyitasahoz a konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok kamatfedezeti
mutatoit is meghataroztam szintén a 2019-2022 kozotti évekre. A kamatfedezeti
mutaté alkalmas a finanszirozasi kockazat mérésére (ZEMAN — BEHM, 2017),
ugyanis minél magasabb a kamatfedezeti mutatdé értéke, annal nagyobb

biztonsaggal tud a tarsasag eleget tenni kamatfizetési kotelezettségeinek.

A H4 hipotézis vizsgalata soran a magyar szdmviteli torvény és az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatdit hasonlitottam Ossze. A
mutato értékét befolydsolhatja a vallalat tokeszerkezete is, ezért a kamatfedezeti
mutatok kozotti eltérésekre vagy az eltérések hidnyara részben magyarazatot
adhat a vallalatcsoportok idegen téke — sajat toke aranyanak alakulasa, amelyet

szintén vizsgaltam a dolgozatomban.
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A H2 és H3 hipotézisek igazoldsahoz a konszolidalt vallalatcsoportok és a
konszolidacidoba be nem vont nagyvallalatok 6sszes eladosodottsagat az Gsszes
kotelezettség és Osszes eszkdz hdnyadosaként hataroztam meg a 2019-2022

kozotti évekre vonatkozodan.

Kutatadsom sordn célul tiiztem ki annak megismerését, hogy a vallalatok altal
felhasznalt kamatfizetési kotelezettséggel jard idegen forrastipusok milyen
aranyban vannak jelen a cégcsoportok gazdéalkodasaban. A beruhazasi és
fejlesztési hitelek, a hosszu és rovid lejarata hitelek, kolcsondk, valamint a
kotvénykibocsatasbdl szarmazo tartozasok megoszlasat vizsgaltam az Sztv. és az
IFRS-ek alapjan konszolidalt vallalatcsoportoknal is a 2019-2022 kozotti évekre
vonatkozoan. A H5 hipotézisem igazolasahoz 6sszehasonlitottam a két kiilonb6zo

szamviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok idegen forrasainak

crer

A koncentracid mérésére gyakran alkalmazott statisztikai mérészam a Herfindahl-
Hirschman index (tovabbiakban: HHI). Eredetileg a piaci koncentracié mérésére
hasznalt mutato, amely elsésorban az ipardgakban esetlegesen kialakul6 magas
koncentracio versenytorzitd hatasara hivja fel a figyelmet (RHOADES, 1993;
MATSUMOTO et al., 2011; BREZINA et al., 2016). Egy iparag HHI értéke az
iparagban miikodd vallalatok piaci részesedéseinek négyzetes Osszegeként

allapithato meg az aldbbi Gsszefiiggés alapjan:

n
HHI= ¥ 57

2
ahol si: az 1 véllalat piaci részesedése (1 = 1, 2, ..., n), n: a vizsgalt vallalatok

szama (MATSUMOTO et al., 2011; BREZINA et al., 2016).

A normalizalt HHI értéke 0 és 1 kozott van (0 < HHI < 1), mig ha a piaci
részesedéseket szazalékban fejezziik, akkor a HHI értéke 0 és 10000 (= 1002)
kozé eshet (0 < HHI < 10000) (NALDI — FLAMINI, 2014). A HHI tokéletes
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versenyben kozel all a nullahoz, mig tiszta monopolium esetén 1 (10000), mert
egyetlen cég adja az iparag termelésének 100 szazalékat (SAMUELSON —
NORDHAUS, 2016; FERTO — MIZIK, 2017).

Ahhoz, hogy a két kiilonb6z0 szamviteli rendszer szerint konszolidalt
vallalatcsoportok idegen forrasainak koncentracidjat 6ssze tudjam hasonlitani, a
szamitasaim soran meghataroztam minden cégcsoport HHI-jét. A HHI nemcsak
az idegen forrastipusok szamat tiikkrozi, hanem az egyes forrastipusoknak a teljes
addssaghoz viszonyitott szazalékos aranyat is. A HHI érték maximuma azt jelenti,
hogy az adossagelemek teljes mértékben koncentraltak, vagyis az adott vallalat
egy féle kiilso forrast vesz igénybe. Egy vallalat HHI értéke ugyan megmutatja az

crer

forrastipusokon beliil a hitelez6k szamardl, illetve koncentraciojarol (LI et al.,

2021).

A rendelkezésemre all6 adatokbol szamitott atlagos kamatratak, kamatfedezeti
mutatdk, az idegen toke — sajat toke aranyanak elemzését, valamint az idegen
forrasok megoszlasanak vizsgalatat leird statisztikai elemzéssel kezdtem.
Kutatidsom soran kiilonb6zd statisztikai mutatokat szamoltam: atlag, median,

szoras, minimum, maximum ¢és kvartilisek.

A H2 ¢és H3 hipotézisek igazolasahoz a konszolidalt vallalatcsoportok és az EMIS
adatbazisbol nyert, konszolidalasba be nem vont nagyvallalatok adataira
regresszidanalizist futtattam le minden vizsgalt évre vonatkozoan. A
regresszidanalizis egy statisztikai eszkdoz a valtozok kozotti kapcsolatok
vizsgalatara (SYKES, 1993). A regresszidelmélet kialakulasa Francis Galton €s
Carl Friedrich Gauss nevéhez flizodik. A regresszid annak a vizsgalata, hogy az
eredményvaltozdo milyen moédon fligg az Gn. magyarazd valtozok alakulasatol
(BICSAK, 2019). A valtozok kozotti kapesolatok vizsgalatanak egyik legtobbet
alkalmazott és leghasznosabb megkdzelitése a regresszidelemzes, amelyben egy

fliggd valtozd (vagyis a magyardzandd valtozo) és egy vagy tobb fliggetlen
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valtozé van (GHAURI — GRONHAUG, 2016). A regresszidelemzés soran azt a
fliggvényt szeretnénk meghatarozni, amelyik leirja a magyarazo valtozo(k) és az
eredményvaltozo kapcsolatat. Ertelmezziik tovabba a fiiggvény paramétereit és
egyéb jellemzoit, elemezziik az egyes befolyasolo tényezdk hatasat, a kapcsolat

szorossagat, valamint az eldrejelzés lehetdségeit (HUNYADI — VITA, 2019).

A nem linearis kapcsolatok esetén mind a fiiggd, mind a magyaraz6 valtozokat
transzformalhatjuk. A fiiggd és a magyarazo valtozok egyiittes transzformaldsara
legtobbszor a logaritmus transzforméciot alkalmazzuk (MUNDRUCZO, 1981;
DUSEK — KOTOSZ, 2017), mivel ez a transzformacio a nem linearis, kiillondsen
multiplikativ kapcsolatokat linearis formaba tudja 6nteni, valamint megkonnyiti
az értelmezést. A valtozok természetes alapu logaritmusanak alkalmazasat tobbek
kozott MUNDRUCZO (1981), RAMANATHAN (2003) és WOOLDRIDGE
(2008, 2013) 1s javasolja a kiugro értékek és a multiplikativ hatasok kezelésére, a
variancia stabilizalasara, valamint a nem normalis eloszlasbol fakado torzitasok

elkertlésére.

A valtozok kozotti 6sszefliggések feltarasahoz kettds logaritmikus (log-log)
regresszids modellt illesztettem az adatokra. Ennek megfeleléen a fiiggd és a
magyarazo valtozok értékeit egyarant természetes alapti logaritmus (In)
segitségével transzformaltam. A konszolidalt vallalatcsoportok és a
konszolidadlasba be nem vont nagyvallalatok adataira lefuttatott regresszios
modell fliggd valtozdja a vallalat vagy vallalatcsoport altal fizetett kamatlab
természetes alapi logaritmusa, mig a magyardzo valtozok az ugyanazon
vallalatok megel6z6 évi kamatfedezeti mutatdinak természetes alapu logaritmusa,
az ugyanazon vallalatok megel6z0 €vi Osszes eladdsodottsaganak természetes
alapt logaritmusa, valamint két binaris (dummy) valtozo, amely a magyar és IFRS
szabalyrendszert alkalmaz¢ vallalatokat, illetve az egyedi és a konszolidalt
beszamolot készitd vallalatokat kiillonbozteti meg a H2 és H3 hipotézisek

vizsgalata soran. A dummy valtozok esetében a transzformécié nem értelmezhetd,
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igy azok binaris formaban maradtak a modellben. A dummy (0 — 1) valtozok
koefficiensei — a fliggd valtozd logaritmikus forméja miatt — alapul szolgalnak a
magyar €s az IFRS szabdlyrendszert alkalmaz6 vallalatok, valamint az egyedi és
a konszolidalt beszamolot készitd vallalatok kozotti atlagos szazalékos kiilonbség
meghatarozasdhoz. A regresszidés modellben a beszdmolo tipusa a vizsgalat fo
magyarazo valtozoja, mig a szamviteli szabalyrendszert jel6l6 dummy valtozo, a
kamatfedezeti mutatd és az 6sszes eladdsodottsag természetes alapt logaritmusa
kontrollvaltozoként szerepelnek annak érdekében, hogy a vallalati pénziigyi
kockazatbol ¢és finanszirozési struktirabol eredd hatasok ne torzitsdk a
beszamolotipus és a kamatlab kozotti kapcsolat becslését. A modell az alabbi

egyenlettel irhato le:
ln(Ti) = ﬂo + ﬂlDli + BZ ln(ICRl + 1) + B3 ln(DEBTl + 1) + ﬂ4D2i + gi

ahol In(r;) az i-edik vallalat vagy vallalatcsoport kamatlabanak természetes alapu
logaritmusat jeloli, In(ICR; + 1) a kamatfedezeti mutatd logaritmusat, mig
In(DEBT; + 1) az 6sszes eladdsodottsag logaritmusat fejezi ki. A D,; binaris
valtozo értéke 1, amennyiben a vallalat konszolidalt beszamol6t készit, és 0, ha
egyedi beszamolot. A D,; binaris valtozo értéke 1, amennyiben a vallalat IFRS
szerint késziti beszadmoldjat, és 0, ha a magyar szamviteli szabalyozast
alkalmazza. A B a regresszids egyenlet konstans tagja (tengelymetszete), amely
a kamatlab logaritmusanak becsiilt értékét adja meg a magyar szamviteli
szabalyozast alkalmazo6, egyedi beszamolot készito vallalatok esetében, amikor a
kamatfedezeti mutato és az 0sszes eladosodottsag értéke nulla. Az exp(f,) ennek
megfelelden a magyar szamviteli szabalyozast alkalmazé, egyedi beszamolot
készitd vallalatok becsiilt kamatratdjat fejezi ki a magyarazd valtozok nulla
értékei mellett. A S, B2, B3, Bs paraméterek a magyarazo valtozok hatasat mérik.
A B, és P53 egyiitthatok (rugalmassagi mutatdk) azt mutatjak meg, hogy a
kontrollvaltozék 1%-os valtozdsa hany szdzalékkal moddositja a kamatlab
alakulasat, egyéb tényezOk valtozatlansaga mellett (ceteris paribus). A [;
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egylitthatd a konszolidalt és az egyedi beszamolot készitd vallalatok kozotti
kamatlabkiilonbséget fejezi ki, egyéb tényezOk kontrolldlasa mellett. A f,
egylitthato a szamviteli szabalyrendszer hatasat fejezi ki, vagyis azt mutatja meg,
hogy mekkora kiilonbség figyelhet6 meg az IFRS és a magyar szamviteli
szabalyozast alkalmaz6 vallalatok kamatlaba kozott, a tobbi magyarazd valtozo

hatasanak kontrollalasa mellett.

Egy vallalat pénziigyi stabilitdsat és kockéazatat leir6 mutatok — igy kiilondsen a
kamatfedezeti mutatd — hatdssal vannak az idegen téke koltségére, mivel a
hitelezOk a kamatldbakat a vallalat torlesztoképességének fliggvényében
hatarozzak meg (PITTMAN - FORTIN, 2004; FRANCIS et al., 2005;
BHARATH et al, 2008; GREENWALD, 2019; TANIN et al., 2024). A
kamatfedezeti mutatd és az 0sszes eladosodottsag zerd értékeket is felvesz, ezért
az In(ICR; + 1) és az In(DEBT; + 1) transzformaciot alkalmaztam annak
érdekében, hogy a teljes mintdit megdrizzem (WOOLDRIDGE, 2010;
CAMERON - TRIVEDI, 2005). A kamatlab nem tartalmaz nulla értékeket, ezért

tiszta logaritmikus forméban szerepel a modellben.

A regresszios modell egyik alapfeltevése, hogy a magyarazo valtozok linearisan
fiiggetlenek egymastol. A feltétel sériilése esetén multikollinearitasrél beszéliink
(DUSEK — KOTOSZ, 2017). A regressziés modellek becslését megeldzden a
magyarazd valtozok kozotti multikollinearitast a varianciainflacios faktor
(Variance Inflation Factor, VIF) segitségével vizsgaltam. A VIF mutato azt fejezi
ki, hogy a magyarazo valtozok kozotti korrelacid milyen mértékben noveli a
regresszids egyiitthatok becslésének variancidgjat (WOOLDRIDGE, 2013). Az 5
feletti VIF értekek a multikollinearitds lehetséges jelenlétére utalhatnak (HAIR et
al., 2019).

A magyar szamviteli torvény €és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok

atlagos kamatratai, kamatfedezeti mutatdi, az idegen toke — sajat toke aranyok,
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valamint a Herfindahl-Hirschman indexek nem mindsiilnek 0sszefiiggd mintanak.
A Kolmogorov—Smirnov-probaval elvégzett normalitasvizsgalat minden esetben
azt mutatta, hogy a mintdk nem normal eloszlastiak. A H1, H4 és H5 hipotéziseim
igazolasara olyan statisztikai modellt valasztottam, amely alkalmas két fliggetlen
csoport kozotti kiilonbség vizsgalatira és nem feltételezi az adatok normal

eloszlasat.

A nem parametrikus kétmintds (fiiggetlen mintds) Wilcoxon-féle rangdsszeg
proba (a szakirodalomban Wilcoxon-Mann-Whitney tesztként ¢és Mann-Whitney
U teszt néven is emlitik) sztochasztikus dominanciat tesztel, amely megfeleld
feltételek mellett a medianok egyenldségét mutathatja meg. Az adatokhoz
rangsorokat rendeliink 1-t61 n-ig, a legkisebbtdl a legnagyobbig, ahol holtverseny
esetén a rangszamok atlagat kapjak (IMAN, 1976; KIRALY, 2007; HARRIS —
HARDIN, 2013). Az X ¢és Y a két fiiggetlen minta, amelyekben az
elemszamoknak nem sziikséges azonosnak lenni. A két fliggetlen minta
egyesitésével nyert 1j mintat rendezve, az eredeti X és Y mintara visszavetitett
rangszamok atlagai hasonléak. Amennyiben az egyik minta nagyobb eredeti
mintaértékekkel szerepel, akkor az egyesitett rangsorban is nagyobb
rangszamokkal rendelkezik, ami azt jelenti, hogy a medidnja is nagyobb
(KIRALY, 2007). Minden teszt esetében a nullhipotézis a kapcsolat hianyara utal
(kapcsolat = 0). A p-érték alapjan a nullhipotézis elutasitdsara vagy megtartasara
kovetkeztethetiink: ha p < 0,05, a két vizsgalt csoport szignifikdnsan kiilonbozik
egymastol, és a nullhipotézist elutasitjuk; ha p >= 0,05, nincs szignifikans eltérés

(BERGMANN et al., 2000).
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3. AZ ERTEKEZES FOBB MEGALLAPITASAI

A doktori értekezésem célja azon vallalatok hitelez6i megitélésének vizsgalata
volt, amelyek részt vesznek a magyar szamviteli torvény vagy az IFRS-ek alapjan
torténd konszolidacioban. A 2019 és 2022 kozotti idészakra végeztem elemzést
arra vonatkozdan, hogy az IFRS-ek alapjan konszolidalt vallalatcsoportok
alacsonyabb idegen téke koltséggel rendelkeznek-e a magyar szamviteli
szabalyozas szerint konszolidalt vallalatcsoportokhoz képest, valamint hogy
kimutathat6-e eltérés a kamatozo idegen forrdsok szerkezetében ¢és a

kamatfedezeti mutatd alakulasaban.

A vizsgélatom arra is kiterjedt, hogy a véllalatcsoporthoz tartozas — fiiggetlentil a
konszolidalt beszamold készitésénél alkalmazott szamviteli szabalyrendszert6l —

eldnyt jelent-e a hitelezdi megitélésben.

A két szamviteli szabalyrendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok idegen
toke atlagos koltségeit elemezve megallapitottam, hogy a feltételezésemnek
megfelelden az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok altaldban
alacsonyabb kamatrataval jutnak idegen forrashoz. A négy vizsgalt évbol csak
haromban (2019-ben, 2021-ben és 2022-ben) igazolta a fiiggetlen mintas
Wilcoxon-féle rangdsszeg proba a kiilonbséget, 2020-ban nem mutatott a teszt
szignifikans eltérést. A 2020. évi eredmény lehetséges magyarazata a COVID-19
vildgjarvany gazdasagra gyakorolt hatasa lehet, amely jelentds bizonytalansagot
okozott a wvallalatok és a hitelintézetek miikodésében. Ugyanakkor a
kutatdsomban nem vizsgéaltam kozvetleniil a vilagjarvany hatasat, ezért ez az

Osszefiiggés csak lehetséges értelmezésként kezelheto.

A magyar szabalyozas és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatokcsoportok
kamatfedezeti mutatdjat vizsgalva megallapitottam, hogy a négy vizsgalt évbol
csak 2020-ban volt eltérés a két csoport kozott, viszont — a feltételezésemmel

ellenkezéleg — az Sztv. alapjan konszolidalt cégcsoportoknal volt magasabb a
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mutato. Az IFRS szabalyozas szerint az értékvesztésre utald kiilso €s belso jelek
feltarasa soran nemcsak a jelenlegi allapotot, hanem a varhaté gazdasagi
hatasokat, az eldrejelzéseket €s a jovobeli kockazatokat is figyelembe kell venni.
A magyar szabalyozas nem irja el az eldretekintd becslések alkalmazasat, hanem
a mérlegkészités 1ddpontjaig ismert informacidk alapjan kell elszdmolni az
értékvesztést. Amennyiben a csoporttagok nem az IFRS-ek szerint készitik el az
egyedi beszamoldikat és egyedi szinten nem szamolnak el eldre becsiilhetd
veszteséget, de az anyavéllalat az IFRS-ek alapjan konszolidal, akkor
konszolidacids korrekciot hajtanak végre és a konszolidalas soran az értékvesztés
Ujraszamolasra keriil a standardok szerint. Ez alapjan nem zérhat6 ki, hogy az
IFRS-eket alkalmazo vallalatok mar a jarvany elején megjelenitették a magasabb
értékvesztést a beszamoldikban, amely az iizemi (lizleti) eredmény jelentds
csokkenésével jarhatott, ez pedig alacsonyabb kamatfedezettséget eredményezett,

ugyanakkor e feltételezés vizsgalata kiviil esett a kutatasom keretein.

Természetesen a vallalatcsoport hiteleinek a nagysdga is befolyasolja a
kamatraforditast, hiszen nagy 0sszegt hitelallomany utdn még alacsony kamatlab
mellett is jelentds kamatot fizet a vallalkozas. Az idegen tOke — sajat toke ardnya
csak 2022-ben tér el szignifikdnsan a magyar szabalyozas €és az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportoknal, miszerint az IFRS-eket valaszté cégcsoportok
a sajat tokéhez viszonyitva nagyobb 0sszegli idegen tékével rendelkeztek, mint az
Sztv. alapjan konszolidalt vallalatcsoportok. A 2022. évi magasabb idegen toke —
sajat t0ke arany miatt nagyobb Osszegli lehet a kamatraforditds, amely
megmagyarazhatja azt, hogy az IFRS-eket valasztd vallalatcsoportoknal az
alacsonyabb kamatrata ellenére az ilizemi (iizleti) eredmény miért nem fedezi
nagyobb mértékben a fizetett (fizetendd) kamatokat az Sztv. szerint konszolidalt
cégcsoportokhoz képest. A tobbi évben azonban a szignifikancia hidnya miatt ez

a kovetkeztetés nem vonhato le.
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A korabban bemutatott lizemi (iizleti) eredményre hatd tényezok mérlegelése
elengedhetetlen, ugyanis nem mindegy, hogy melyik szamviteli rendszer alapjan
késziil a beszamold. A két kiilonb6zd szabdlyozéds alapjan konszolidalt
vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatoit 6sszehasonlitani az eredményre hatd

tényezOk figyelembevétele nélkiil nem célszerd.

crer

nyert alatamasztast. Bar 2019-ben és 2020-ban szignifikans eltérés mutatkozott a
magyar szabalyozas és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok kozott,
2021-ben és 2022-ben a kiilonbség nem volt statisztikailag kimutathatd. A
szignifikans eltérést mutatd években a magyar szabalyozas szerint konszolidalt
vallalatcsoportok idegen forras koncentracioja alacsonyabb volt, mint az IFRS-ek
szerint konszolidalt cégcsoportoké. Ennek alapjan az eredmények nem tamasztjak
ala, hogy a konszolidacié soran alkalmazott szamviteli szabalyrendszer tartosan
eltér6 idegen forras koncentracidval jarna egyiitt. Ez arra utalhat, hogy az idegen

crer

tényezok is befolyasoljak.

A 2019 ¢és 2022 kozotti regresszios eredmények alapjan nem igazolodott az a
hipotézis, hogy a cégcsoporthoz tartozas alacsonyabb kamatlabbal jarna egyiitt,
sem az Sztv., sem az IFRS szerint konszolidalt vallalatcsoportok esetében. Ezzel
szemben minden vizsgalt évben mindkét csoportban a konszolidalt
vallalatcsoportok  szignifikdnsan magasabb kamatlab mellett jutottak
finanszirozdshoz, mint a konszolidacidbba be nem vont nagyvallalatok. A
kontrollvaltozok alapjan a kamatfedezeti mutatd és az Osszes eladosodottsag
negativ, statisztikailag szignifikdns kapcsolatot mutatott a kamatlabbal, ami arra
utal, hogy a magasabb kamatfedezeti szint és a magasabb eladosodottsag
jellemzden jobb alkupozicioval, kedvezébb finanszirozasi feltételekkel tarsul. A
szamviteli szabalyrendszert jel6l6 dummy valtozo egyik vizsgalt évben sem volt

szignifikans, igy a kiilonb6zo szamviteli szabalyrendszerek alkalmazasa nem
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mutatott 6nallo kapcsolatot a kamatlabbal sem az Sztv., sem az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok esetében. A 2. tdblazat mutatja be a f6 magyarazo
valtozo regresszids egyiitthatdit és azok szignifikanciaszintjét a H2 és H3
hipotézisek vizsgalatara szolgald modellek esetében a 2019 és 2022 kozotti

1idOszakra vonatkozoan.

2. tablazat: A cégcsoporthoz tartozas és a kamatlab kapcsolatanak
osszehasonlitasa a H2 és H3 hipotézisek vizsgalatara szolgalo modellekben

(2019-2022)

2019 2020 2021 2022
H2 H3 H2 H3 H2 H3 H2 H3
Beszamolo
tipusa — 1,3209 | 1,4299 | 1,5579 |1,5680 | 1,8090 | 1,0233 |1,7369 | 1,1636
Koefficiens
p-érték <0,001* | <0,001* | <0,001* | <0,001* | <0,001* | 0,0013* | <0,001* | <0,001*

* szignifikans p < 0,05 szinten

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A 16 magyarazé valtozo eredményeinek Osszevetése alapjan megallapithatd, hogy
a cégcsoporthoz tartozast jelold valtozo eldjele és statisztikai szignifikanciaja az
Sztv. és az IFRS-ek szerint konszolidalt véallalatcsoportok esetében egyarant
hasonlé volt. A valtozd valamennyi vizsgéalt évben pozitiv eldjelll és
statisztikailag szignifikdns kapcsolatot mutatott a kamatlabbal. Mivel a
konszolidalt vallalatcsoportok mindkét modellben ugyanazon vallalati korhoz, az
egyedi  beszamolot  készitdé  nagyvallalatokhoz  viszonyitva  keriiltek
Osszehasonlitasra, az eredmények alapjan nem mutathat6 ki érdemi kiilonbség a
két szamviteli kornyezet kozott a cégesoporthoz tartozds és a kamatlab

kapcsolatanak tekintetében.

Osszességében megallapitottam, hogy a vallalatcsoporthoz tartozas és a
konszolidalt beszamold rendelkezésre allasa nem jelenti azt, hogy a hitelezok

pénziigyileg stabilabbnak ¢és hitelképesebbnek tekintenék a konszolidacidban
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részt vevo vallalkozasokat. Azt gondolom, hogy az idegen forrast kinalok nem
szamolnak a csoporttagok segitségnytjtasaval egy esetleges fizetési nehézség
bekovetkezése esetén. Véleményem szerint amennyiben nincs jogilag kotelezd
érvényl biztositék a leanyvallalat hiteleinek visszafizetésére, a hitelezd azzal a
kockézattal is szamol, hogy a csoport megvonja az adott lednyvallalattoél a

finanszirozast, esetleg az anyavallalat az elad4s/bezaras mellett dont.

Ahogy a fentieckben bemutattam, konszolidacios szinten az IFRS-eket
valasztd cégcsoportok alacsonyabb kamatrata mellett tudnak hitelhez jutni.
Felmeriilhet, hogy ez a kiilonbség részben az eltérd szamviteli eldirdsokbdl
kovetkezik. A regresszios vizsgalatok sordn a szamviteli szabalyrendszert jelold
kontrollvaltoz6 egyik évben sem bizonyult szignifikansnak. Ez arra utal, hogy a
kamatldbak kozott megfigyelt eltérés nem vezethetd vissza egyértelmiien az
IFRS-ek ¢és a magyar szamviteli szabalyozas kozotti eltérd elszamolasi
szabalyokra, és megerdsiti azt a feltételezést, hogy a kamatldbak kozott
megfigyelt eltérés hatterében a szamviteli szabalyrendszeren tilmutat6 tényezok
allhatnak. Ennek lehetséges magyardzata, hogy a hitelezOk kedvezdbben itélik
meg az IFRS-ek szerint konszolidalt véllalatcsoportok vagyoni és pénziigyi
helyzetét, mivel a standardok alkalmazasa konszolidacids szinten nagyobb

atlathatosagot és 0sszehasonlithatosagot biztosit.

A kutatdsom ravilagit arra, hogy azoknak az anyavéllalatoknak, amelyek a
magyar szamviteli torvény szerint végzik a konszolidacidt, érdemes lenne
mérlegelni az IFRS-ekre vald attérés lehetdségét. Azt azonban nem tartom
sziikségesnek, hogy azok az anyavallalatok, amelyek mentesiilnek a konszolidalt
beszamolo készitése alol, mindenképpen végezzEk el a konszolidalast, ugyanis a
hitelfeltételek szempontjabol nem jelent elényt a cégcsoporthoz tartozas és a
konszolidalt pénziigyi kimutatisnak a rendelkezésre alladsa a gazdasagilag

fiiggetlennek tekintheté nagyvallalatokhoz képest.
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A kutatasom soran Kkitlizott célokat, felallitott hipotéziseket, alkalmazott
modszereket, valamint az 0j és Gjszerti eredményeket a 3. tablazatban foglalom

0ssze.

23



3. tablazat: Célok, hipotézisek, médszerek, eredmények, valamint az uj és Gjszeri eredmények dsszefoglalasa

Célok Hipotézisek Médszerek Eredmények Ujés tyszerd
eredmények
H1: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetk6zi Pénziigyi Leiré statisztika 1.
Beszamolasi  Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt| | o Elfoeads
vallalatcsoportok atlagos idegen téke koltségei szignifikdnsan Fug%et en mflrlltas Ega“latlsra
eltérnek egymastol: az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot WI“COXOII— ele eru
Cl: A konszolidalt|készitd cégcsoportok esetében ez alacsonyabb. rangdsszeg proba
Yéllalatcsoportok ~|H2: A magyar szamviteli rendszer szerint konszolidalt 4.
idegen toke koltségei-|vallalatcsoportok és konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok| Leiro statisztika | Elutasitésra
nek  vizsgalata  és|atlagos idegen tdke koltségei szignifikansan eltérnek egymastdl: a|Regresszioelemzés keriilt
Osszehasonlitasa konszolidalt cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.
H3: A Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS) 4.
rendszerében konszo}ldalt Vallalratcsoport(.)k és kons”zohdaciobet bg Leiro statisztika | Elutasitasra
nem vont nagyvallalatok 4tlagos idegen toke koltségei R {5 elemzd Keriilt
szignifikansan eltérnek egymastol: a konszolidalt cégesoportok | ot Css£10CIeMZEs
esetében ez alacsonyabb.
C2: A konszolidalt| H4: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénziigyi o L 2.
vallalatcsoportok Beszamolasi  Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt L“elro statlsz.tlka o
kamatfedezettségének | véllalatcsoportok kamatfedezettsége szignifikansan eltér egymastol: Fuggetlen mintas Elutasitasra
vizsgalata ¢és Ossze-| 32 IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot készitd cégesoportok Wl.l.COXOIl—fC%C kertilt
[ esetében ez magasabb. rangdsszeg proba
hasonlitasa
C3: A konszolidalt| H5: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénziigyi . o 3.
vallalatcsoportok Beszdmolasi  Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt| Leiro statisztika
1degen. .forras kon-|vallalatcsoportok szamviteli kategéridk szintjén mért idegen| Fiiggetlen mintas | Elutasitasra
centraciojanak forrasainak koncentracioja szignifikansan eltér egymastol. Wilcoxon-féle kertlt
vizsgalata €s rangosszeg proba
Osszehasonlitdsa

Forras: Sajat szerkesztés, 2026
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4. AZ ERTEKEZES UJ, ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

Doktori kutatdsomban azon vallalatcsoportok hitelez61 megitélésének vizsgalatat tliztem ki
célul, amelyek magyarorszagi anyavallalata a magyar szamviteli torvény vagy az IFRS-ek
szerint konszolidalt beszamolot készit. Kutatasi célom a konszolidalt vallalatcsoportok
idegen tOke koltségeinek, kamatfedezeti mutatoinak, valamint idegen forras

hipotézisek alatamasztasa érdekében végzett kutatas 0j és 0ijszerli eredményei a kdvetkezok:

1. Bizonyitast nyert a fliggetlen mintds Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei
alapjan, hogy a vizsgalt évek tobbségében az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok  atlagosan alacsonyabb  koltségli  kamatozo  forrasokkal
rendelkeznek, mint az Sztv. szerint konszolidalt vallalatcsoportok. Megallapitom,
hogy a hitelez6k az IFRS konszolidalt beszamolot készitd vallalatcsoportok vagyoni
¢s pénziigyi helyzetét jellemzOéen kedvezdbben itélik meg a magyar szamviteli
torvény szerint konszolidalt cégcsoportokhoz képest, amely az idegen (kamatozd)

forrasok alacsonyabb atlagos koltségeiben tiikrozodik.

2. Bizonyitast nyert a fliggetlen mintds Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei
alapjan, hogy az IFRS-ek és az Sztv. szerint konszolidalt vallalatcsoportok kozott a
kamatfedezeti mutatd, valamint a sajat tfke — idegen tdke arany tekintetében a
vizsgalt évek tobbségében nem mutathato ki szignifikans eltérés. Megallapitom, hogy
a vallalatok fizetoképességének vizsgalatakor a kamatfedezeti mutatokat
mindenképpen az alkalmazott szamviteli szabalyrendszer tiikrében célszerli
vizsgalni, ugyanis az ilizemi (lizleti) tevékenység eredményére hatd gazdasagi
események elszamoldsa szamos esetben kiilonbozik a magyar és az IFRS

rendszerben, amelynek mérlegelése elengedhetetlen.

3. A fiiggetlen mintds Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei alapjan
megallapitom, hogy az IFRS-ek és az Sztv. szerint konszolidalt vallalatcsoportok
szamviteli kategoridk szintjén mért idegen forrds koncentracioja kozott nem
mutathat6 ki a teljes vizsgalt idészakban fennallo, tartds szignifikans eltérés, igy a

konszolidalt beszamol6 0sszeallitasanal alkalmazott szamviteli szabalyrendszer nem

crer
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4. Bizonyitast nyert a tobbvaltozds regresszios modellek eredményei alapjan, hogy
mind az IFRS-ek, mind a magyar szamviteli szabalyozads szerint konszolidalt
vallalatcsoportok kamatlaba a kamatfedezeti mutatd, az Osszes eladdsodottsag,
valamint a szadmviteli szabalyrendszer hatasanak kontrollalasa mellett szignifikansan
magasabb a vizsgalt években, mint a konszolid4acidba be nem vont nagyvallalatokeé.
Megallapitom, hogy a konszolidalt beszamolo6 készitése, illetve a vallalatcsoporthoz
tartozas onmagaban nem eredményez kedvezdbb hitelez6i megitélést a nagy méreti,

de cégcsoporthoz nem tartozé vallalatokhoz viszonyitva.
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5. AZ EREDMENYEK GYAKORLATI HASZNOSITHATOSAGA

A kutatdsom eredményei alapjan megallapithatd, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok altalaban alacsonyabb kamatlab mellett jutnak idegen forrdshoz, mint a
magyar szamviteli torvény alapjan konszolidalt cégcsoportok. A vizsgalatok arra utalnak,
hogy a hitelezok az IFRS konszolidalt beszamolot kedvezdbben itélik meg, amely a
standardok 4ltal biztositott nagyobb atlathatosaggal és  Osszehasonlithatosaggal
magyarazhato. Azoknak az anyavallalatoknak, amelyek a magyar szamviteli torvény szerint
végzik a konszolidaciot, érdemes mérlegelniiik az IFRS-ekre vald attérés lehetOségét,
kiilonosen akkor, ha miikodésiik finanszirozdsidban nagyobb mértékben tamaszkodnak
idegen forrasra, illetve kiilfoldi partnerek iranyaba is nyitni kivannak. Azt azonban nem
tartom sziikségesnek, hogy azok az anyavallalatok, amelyek mentesiilnek a konszolidalt
beszamold készitése alol, mindenképpen végezzék el a konszoliddlast, ugyanis a
hitelfeltételek szempontjabol nem jelent elényt a cégcsoporthoz tartozas és a konszolidalt
pénziigyi kimutatasnak a rendelkezésre alldsa a gazdasagilag fiiggetlennek tekinthetd

nagyvallalatokhoz képest.

A kamatfedezeti mutatok vizsgélata ravilagitott arra, hogy az alacsonyabb idegen tdke
koltség nem eredményez automatikusan magasabb kamatfedezetet. Az IFRS-ek és a magyar
szamviteli torvény eltérd eldirdsai jelentdsen befolyasolhatjak az lizemi (iizleti) eredmény
alakulasat, igy a mutato nagysagat is. Ennek megfelelden a két rendszer alapjan konszolidalt
vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatoinak kdzvetlen 6sszehasonlitdsa az eredményre hatod
tényezOk mérlegelése nélkiil nem tekintheté megalapozottnak, a hitelbiralat sordn az tizemi

(tizleti) eredményre haté tényezok figyelembevétele elengedhetetlen.

Az eredmények alapjan a finanszirozasi forrdsok koncentracidja nem mutatott egyértelmii
kapcsolatot az alkalmazott szamviteli szabalyrendszerrel, ezért annak értékelése soran a

vallalat egyedi jellemzdit is célszeri figyelembe venni.

Osszességében a kutatis eredményei azt mutatjak, hogy az IFRS-ek szerinti konszolidacio
alacsonyabb kamatlabbal jar, mint a magyar szamviteli torvény szerinti konszolidécio,
ugyanakkor a konszolidalt beszamolo6 készitése és a vallalatcsoporthoz tartozas 6nmagaban
nem jelent automatikus elényt a hitelbiralat soran. A hitelezéknek ezért nemcsak a mutatok

nagysagat, hanem azok szamviteli hatterét is célszerli figyelembe venniiik. Az
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anyavallalatok szamara pedig a konszolidalt beszamol6 szabalyrendszerének megvalasztasa
nem pusztan adminisztrativ kérdés, hanem a finanszirozasi feltételeket is befolyasold

stratégiai dontés.
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