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BEVEZETES

crer

sor, amit az internet, a transznacionalis vallalatok felemelkedése, valamint a kereskedelem és a
beruhazasok szamos akadalyanak felszamoldsa tamogatott (ROBINSON, 2018). A
vilaggazdasagban nagymértékben nétt a nemzetkozi kereskedelem €s a beruhazasok volumene
(GALLAGHER, 2009). Az elmult évtizedekben az eurdpai és Eurdpan kiviili orszagokban is
megfigyelhetd valtozas kovetkezett be a vallalatok mikddése teriiletén: nem kizardlag
orszaghataron beliil folytatjak tevékenységiiket, hanem nemzetkozi szintii kapcsolatokkal is

rendelkeznek (JAKUS, 2015).

A globalis gazdasag kialakuldsanak, mozgatoérugoinak a transznacionalis vallalatok
tekintheték (SEGESVARY, 1998; KETTINGER, 2001; LAKATOS, 2004; SUKOSD, 2006;
MARKOVSZKY, 2007; SIMON, 2009a). FIDRICH (2002) szerint a gazdasagi globalizacié f6
haszonélvezdi is a nemzetek feletti vallalatok vezet6i, tulajdonosai. A globalizalt vilagban a
versenyképesség egyik kulcstényezdje, hogy a vallalkozasok a nemzetkdzi piacokra is képesek

legyenek kilépni (BOCSKEI et al., 2017).

A multinacionalis vallalatok, amelyek a vilagpiacon kiilonb6zé gazdasagi €s jogi
kornyezetben miikddnek, sokrétli kapcsolati rendszerrel rendelkeznek. Ezen vallalatok a
befektetések és a hatarokon ativeld tranzakciok révén olyan kapcsolatokat alakitanak ki,
amelyek  altal  érdekeltségi, részesedési és  fliggdségi  viszonyba  keriilnek
egymassal (JAKUS, 2015; SIMON — KRESALEK, 2017). A jogi értelemben kiilonallo, de
egymasban befolyast szerz6 vallalatok a miikodésiik soran egymassal is jelentds tranzakcidkat
bonyolitanak le, amelyekre szamos esetben a befektetési, fliggdségi kapcsolatok miatt nem a
piaci értékviszonyok szerint kertil sor. A tranzakciok és azok hatasainak szamviteli kezelése az
egyedi beszamolokban keriilnek rdgzitésre, amelyek az érdekhordozéi kordk szamara
megtévesztd informaciokat nyujthatnak a vallalatcsoport gazdasagi teljesitményérdl

(JAKUS, 2015).

Annak érdekében, hogy a belso iizleti kapcsolatok kisziirésével egy vallalatcsoport valds
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének bemutatasa teljesithetd legyen, a szamvitelnek egy
kiilon aga alakult ki, amelyet konszernszamvitelnek nevezhetiink. A konszernszamvitel
eljarasok ¢és modszerek Osszessége, amelynek célja a konszolidalt beszamolo

elkészitésének biztositasa (ROZSA, 2015). Mivel a piac szereplSinek sziiksége van ezen



vallalatcsoportok valos vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének ismeretére, ezért az egyedi
éves beszamolokon kiviil fontos a csoportot egyetlen egészként bemutatd Osszevont
(konszolidalt) éves beszamolot is elkésziteni sajat nemzeti vagy valamelyik nemzetkdzi

szamviteli szabalyrendszer szerint.

A vallalatok kotelezd és Onkéntes alapon is nyilvanossagra hoznak informacidkat
(FEKETE et al., 2008). A pénziigyi kimutatasokkal szemben nagyon sok kovetelményt
tamasztanak a felhasznalok. Fontos szamukra az érthetdség, idészerliség, megbizhatosag,
valamint az  informaciok  teljességének  és  objektivitasanak  sziikségessége
(KOVACS-RUMP — MENICH-JONAS, 2021). A befektetést keres6 és befektetni szandékozo
piaci szereplok szamara elengedhetetlen, hogy igényeiket és lehetdségeiket Ossze tudjak
hasonlitani. Amennyiben csak a mas-mas nemzeti szamviteli szabalyok alapjan elkészitett
pénziigyi kimutatasok allnak rendelkezésre, a kiilonb6zo6 orszagbeli gazdalkodok teljesitménye
nehezen hasonlithatd 6ssze (MADARASINE SZIRMAIl et al., 2019; SZEKERES et al., 2024b;
SZEKERES — TOMORI, 2025). A kiilonbdz6 orszagok szamviteli szabalyozasai kozott jelentds
kiilonbségek vannak mind a tartalom, mind a forma vonatkozasaban (SZTANO — VOROS,
2001a). A pénziigyi kimutatasok felhasznaloi szamara sziikség van olyan egységes szamviteli
rendszerre, amely atlathatobba, egyértelmiivé teszi a tartalom megértését, ezaltal segiti a
dontéshozatalt. A jelenleg uralkod6 két nagy nemzetkozileg ismert és 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 Beszamolasi Standardok).
Napjainkban folyamatos az IFRS standardok aktualizalasa, illetve a konvergalasuk a
US GAAP-pel (MADARASINE SZIRMALI et al., 2019). Az IFRS lényegesen kozeledett a
US GAAP-hez, féleg a konszolidalt beszamolas teriiletén, de még mindig vannak kiilonbségek
a két rendszer kozott (CIRSTEA — BALTARIU, 2014). Az IFRS-ek rendszerének elsédleges
célja, hogy megbizhatd és hasznos informaciot nytjtson a befektetoknek az iizleti kockazatuk
csOkkentése érdekében, legfoképpen a kiillonbozé orszagokban 1évo cégek beszamoldinak
egységes értelmezése, az adatok 9sszehasonlithatosaganak megteremtése révén (SZEKERES —

DEKAN T-NE, 2018; DEKAN T-NE, 2019).

Az TFRS rendszer csokkenti az informdcids aszimmetriat azaltal, hogy ndveli a
pénziigyi beszamolas atlathatosagat és Osszehasonlithatosagat (ASHBAUGH — PINCUS,
2001; DASKE et al., 2008; DEFOND et al., 2011; NGUYEN — TANGL, 2019; KARPUZ et
al., 2020), és egy egységes, kozos nyelvet biztosit a szamviteli beszamolashoz (MIRZA —
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HOLT, 2011; SZEKERES, 2024). A standardok segithetnek a vallalkozasoknak az
atlathatatlansag csokkentésében (BERTRAND et al., 2020; VAGNER, 2021).

A kiilonb6z6 orszagokban elfogadott szamviteli elveket és eljarasokat az idok soran
tobb tényezo is befolyasolta: a gazdasag centralizaltsaganak foka, a gazdasagi tevékenység
Osszetettségének foka, a gazdasag fejlettségi foka, a gazdasagi névekedés modja és iiteme,
a szabalyozasi kornyezet, valamint a helyi pénznem stabilitasa (EPSTEIN — MIRZA, 2003;
BEDOHAZI, 2009; FILYO, 2017). A nemzeti szabalyozasban tiikroz3dik az orszagok jogi
berendezkedése és a kulturalis kiilonbozésége is (VEN, 2015; ALSHARAIRI et al., 2019).
NOBES — PARKER (2008) szerint a nemzeti szamviteli szabalyozast befolyésolja a
vallalatfinanszirozasi forma, a jogi berendezkedés, az allami informacidigény befolyasa,

valamint a kulturalis kiilonb6zoség.

A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvény (tovabbiakban Sztv.) utdobbi években torténd
modositasaival a jogalkotok a hazai beszamolasi rendszert igyekeznek kozeliteni az IFRS-
ekhez, azonban a két szabalyozas kozott még mindig jelentds kiilonbségek vannak. Mind
egyedi, mind konszolidacids szinten Iényeges eltérést mutathatnak a két kiilonb6z6 eljaras

szerint készitett beszamolok adatai.

Vilagszerte, igy az Eurdpai Unidban is egyre tobb cég alkalmazza az IFRS-eket —
egyes vallalatok valoban az atlathatosag novelése érdekében dontottek az IFRS-ek
bevezetése mellett (DASKE et al., 2013), — amely azonban nem minden vallalatra és
vallalatcsoportra kdtelezd, igy az 6sszehasonlithatosag érdekében nagy jelentéséggel bir
az egyes nemzeti szamviteli szabalyrendszerek és az [FRS-ek kozotti eltérések ismerete

(SIMON, 2022).



1. TEMAFELVETES ES CELKITUZES

A szamvitel egyik kiemelt feladata az informacidszolgaltatds az érdekhordozok
(stakeholderek) fel¢ a gazdalkodo egység allapotardl és teljesitményérdl, amely a pénziigyi
kimutatasokban ¢és jelentésekben valosul meg (LASZLO, 2014a). A pénziigyi beszamolés soran
sziikség van legalabb egy érdekeltre (cimzettre, érdekhordozora), hiszen e nélkiil nem lenne
szilkség az informéacio kozlésére (LAKATOS, 2013). LASZLO (2014a) bemutatja az
érdekhordozok és az altaluk tdmasztott informacioigény kapcsolatat, amely szerint a hitelezok
elsddlegesen a vallalatok pénziigyi helyzetének, masodlagosan a vagyoni helyzetének
megismerését tartjak fontosnak. A pénziigyi helyzettel Osszefliggd informaciok az

érdekhordozok koziil elsddlegesen a hitelezok szamara fontosak.

A vallalkozasok pénziigyi teljesitményével, a sajat toke kiegészitéseként igénybe vett
idegen forras (idegen toke) felhasznalasanak hatékonysagaval és jovedelmezdségével szamos
szakirodalom foglalkozik (KATONA — TOMORI, 2021; TOMORI — HORVATH, 2024). Az
idegen t6ke és az idegen forras fogalma altalaban szinonim kifejezésként hasznalatos. Sem a
magyar szamviteli torvény, sem az [FRS rendszer standardjai nem definialnak idegen forras,
illetve idegen téke fogalmat. Amikor sajat és idegen forrasrol beszéliink, azt vessziik alapul,
hogy a mérleg forrasoldalan — illetve a sajat toke és kotelezettségek oldalon — a sajat forrasok
vagy idegen forrasok kozott vehetdk-e szamitasba. A nemzetkdzi gyakorlatban az idegen
forrasok fogalmaba talnyomorészt az Osszes kotelezettség beletartozik, esetleg a
céltartalékokkal egyiitt. Véleményem szerint a magyarorszagi gyakorlat szerint idegen mindaz
a forras, amelyet nem a tulajdonosok bocsatottak a vallalkozas rendelkezésére (ZEMAN —

BEHM, 2017).

Dolgozatomban a kamatfizetési kotelezettséggel jard forrasokra, illetve az ezek utan
fizetend6 kamatokra koncentralok, ezért idegen tokének, idegen (kamatozo) forrasnak tekintem
az alabbi, éves beszamolok, illetve Osszevont (konszolidalt) éves beszamolok soraiban

megnevezett forrasokat:

e hosszu lejaratra kapott kolcsonok,
e tartozasok kotvénykibocsatasbol,

e beruhazasi ¢s fejlesztési hitelek,



e cgyéb hosszu lejarata hitelek,
o rovid lejarata kdlcsonok,

e rovid lejarata hitelek.

Idegen toke atlagos koltségén a kamatozé forrasok dsszegéhez viszonyitott kamatokat,
vagyis az adott évi kamatraforditasok és a kamatozo forrasok hanyadosanak szazalékos értékét

— tehat a fenti idegen forrasok szamviteli értelemben vett koltségét — értem.

SIMON — KRESALEK (2017) szerint a konszernszintli elemzésekre — egyes piaci
érdekhordozok, kiilondsen a tulajdonosok, potencialis befektetok, hitelez6k kapcsan —
azért is sziilkség van, mert az egyedi vallalatok vizsgalata mellett a konszernszintii
elemzések adnak lehetdséget olyan kockazatelemzésekre, amelyek az egyiittes pénziigyi
adatok alapjan késziilhetnek. Ezen elemzések segitségével lathatova valhat a
vallalatcsoport megbizhatdsaga, gazdalkodasanak szinvonala, és mindezek kapcsén a

gazdasagi folyamatok kockazatossaga.

A kutatasom f6 célkitiizése, hogy a magyar szamviteli torvény, valamint az IFRS-ek
szerint konszolidalt vallalatok hitelez6i megitélését megismerjem. Szeretnék valaszt kapni arra,
hogy az idegen forrasok utan fizetend6 kamatok tekintetében van-e kiilonbség a két szamviteli
rendszer szerint konszolidalt tarsasdgok kozott. Tovabbi célom annak feltardsa, hogy a
szamviteli éves beszamolo sorai alapjan besorolt kamatozd forrasok koncentracidja mutat-e
eltérést a két vallalatcsoport kozott, azaz az IFRS-ek alkalmazasa a magyar szamviteli
rendszerhez képest jar-e strukturalis kiilonbséggel a finanszirozasi szerkezetben. Kutatdsom
soran arra is valaszt keresek, hogy a konszolidicioban vald részvétel, azaz egy

vallalatcsoporthoz tartozas elonyt jelent-e a hitelbiralat soran.

Feltételezésem szerint a hitelezOk szdmara — akik az iizleti kockazatuk csokkentésére
torekszenek — a nemzeti szabalyozason alapuld konszolidalt beszamoldval szemben
atlathatobb, megbizhatobb informacidt jelent az IFRS-ek szerint elkészitett konszolidalt
pénziigyi kimutatds, amely befolyasolhatja a vallalatoknak kindlt hitelek feltételeit is.
Hipotézisem szerint a hitelezok kedvezObben itélik meg az IFRS konszolidaciot valaszto
vallalatcsoportok vagyoni és pénziigyi helyzetét, azaltal, hogy megfelelnek az IFRS-ek egyik
legfontosabb céljanak, a nemzetk6zi szintli 6sszehasonlitasnak (SZEKERES, 2024), amely
véleményem szerint foként az idegen forrasok atlagos koltségeinek eltérésében mutatkozhat

meg.



Ezzel parhuzamosan a forrasstruktura vizsgalata azt hivatott feltarni, hogy az eltérd
konszolidacios szabalyozas megmutatkozik-e a szamviteli kategoériak szintjén jelentkezo
forraskoncentracioban, azaz a magyar szamviteli szabalyok ¢s az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatok kamatoz6é idegen forrasai eltérd mértékben koncentralédnak-e az egyes

forraskategoriakban.

Az IFRS-ek ¢és a magyar szamviteli szabalyozas kozott eltérések mutatkoznak a
hitelfelvételi koltségek és a kamatraforditasok elszdmolasaban. A legtobb hitelfelvételi koltség
mindkét rendszerben megjelenik, az eltérések elsdsorban azok idébeli elszamolasdban
mutatkoznak meg. A hitelfelvételi koltségek aktivalasa a magyar szamviteli szabalyozasban is
ismert megoldas, az IFRS-ek altal eldirt kotelezo aktivalas pedig csak a mindsitett eszkdzokhoz

kapcsolodo esetekre terjed ki, igy a teljes mintara gyakorolt hatasa varhatoan nem jelentds.

Annak érdekében, hogy a két kiilonbozé szamviteli rendszer szerint konszolidalt
vallalatok hitelez6i megitélésével kapcsolatos esetleges eltéréseket megismerjem, célul tiiztem
ki a véllalatcsoportok atlagos idegen toke koltségének vizsgalatat és Osszehasonlitasat. Ezen
kiviil — mivel egy vallalat kamatraforditasa érinti a kamatfedezettséget is — érdemesnek tartom
a vallalatcsoportok kamatfedezettségét is elemezni. A kamatterhek megfizetésének fedezetét
elsddlegesen a miikodési eredmény adja (BECSKY-NAGY, 2023), ezért a konszolidalt
vallalatok csoportszintii kamatraforditasanak a csoportszintli {izemi (iizleti) eredménnyel

torténo fedezettségét vizsgalom.

Véleményem szerint az IFRS-ek és a magyar szamviteli szabalyok eltérd eldirasai
hatassal lehetnek a konszolidalt beszamoloban szerepld kamatozo idegen forrasok szerkezetére,
Osszetételére. EbboOl kiindulva feltételezem, hogy eltérések mutatkoznak a szamviteli

cyey

rendszer alapjan konszolidalt véallalatcsoportok kdzott.

Azt gondolom tovabba, hogy az IFRS konszolidacioba bevont vallalatoknak alacsonyabb
kamatlab mellett hajlanddak hitelt nyujtani a hitelezok, igy — bar a kamatfedezettséget a hitelek
Osszege és az lizemi (lizleti) eredmény is befolyasolja — ezen vallalatcsoportok kamatfedezeti
mutatdja magasabb, vagyis a kamatfizetési kotelezettséget tobbszorosen fedezi a nyereség, mint

a magyar szabalyozas alapjan konszolidalt cégcsoportok esetében.

Kutatdsom soran célul tliztem ki annak megvalaszolasat is, hogy a hitelezék szamara

megbizhatobb partnernek mindsiilnek-e a konszolidacioban részt vevo tarsasagok, szemben
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azokkal a cégekkel, amelyeket nem vonnak be konszolidacioba. Azt feltételezem, hogy a
hitelezok kevésbé talaljak kockazatosnak, vagyis hosszil tavon megbizhatobb partnernek
tekintik azokat a vallalatokat, amelyek vallalatcsoport tagjaként miikodnek, tehat egymastol
gazdasagilag nem fiiggetlenek, ugyanis egy esetleges fizetésképtelenség esetén a csoporttagok
segitséget nyujthatnak egymas szamara. Elképzelhetonek tartom tehat, hogy az egyedi
beszamolok mellett az 6sszevont (konszolidalt) beszamolok elemzése és kedvezd megitélése
esetén a cégcsoporthoz tartozas megléte a vallalatok szamara elényosebb hitelkonstrukciot
eredményez, fliggetleniil attol, hogy a konszolidalt beszamoldé milyen szamviteli rendszer

szerint késziil.

Az elemzések soran arra szamitok, hogy a konszolidacidoban részt vevo vallalatok részére
be nem vont vallalkozasok szamara ajanlott kamatokhoz képest alacsonyabb kamatszint érhetd
el. Szamitdsaim soran tehat viszonyitdsi alapnak a legnagyobb arbevétellel rendelkezo
vallalatokat tekintem, amelynek egyrészt az az oka, hogy a magyar szamviteli torvény a méret
(tobbek kozott az éves nettd arbevétel) alapjan tesz kiilonbséget a konszolidalt beszamolo
készitési kotelezettségben, vagyis konszolidalt beszamoldt a szintén nagy arbevétellel
rendelkezd cégeknek kell Osszeallitani, valamint IFRS beszamoldt is jellemzéen nagyobb
vallalkozasok készitenek. Masrészt a kisebb vallalkozasok esetében egyes érdekhordozok (pl.
hitelezék) nem feltétleniil jelennek meg (FILYO, 2017), amelyet LASZLO (2014a) kutatasa is
alatamaszt, miszerint a kisebb vallalkozasoknal szignifikdnsan kisebb aranyban jelenik meg a
hitelez6 mint érdekhordoz6, Gsszehasonlitva a nagyobb cégekkel. BARANYAI (2018) is
megallapitotta, hogy a finanszirozasi lehetéségekhez torténd hozzaférés nehézséget okoz a
magyar KKV-szektornak, igy ezen vallalkozasoknak a hitel nemigen johet szoba mint
finanszirozasi megoldas. A kisebb vallalkozasok tehat gyakran nem rendelkeznek kamatozo
forrassal, ezért indokoltnak talaltam, hogy ezen vallalkozasok adatait ne vegyem figyelembe az

elemzéseim soran.

A doktori kutatisomhoz megfogalmazott célkitizésekhez igazodva a kovetkezd

hipotéziseket fogalmaztam meg:

Hl: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkdzi Pénzligyi Beszamolasi
Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok atlagos idegen toke koltségei
szignifikansan eltérnek egymastol: az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot készitd

cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.
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H2: A magyar szamviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok ¢€s
konszolidacidba be nem vont nagyvallalatok atlagos idegen toke koltségei szignifikansan

eltérnek egymastol: a konszolidalt cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.

H3: A Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt
vallalatcsoportok ¢s konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok atlagos idegen toke koltségei

szignifikansan eltérnek egymastol: a konszolidalt cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.

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

cégcsoportok esetében ez magasabb.

H5: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkdzi Pénzligyi Beszamolasi
Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok szamviteli kategoridk szintjén

mért idegen forrasainak koncentracioja szignifikansan eltér egymastol.

A célkitizések megvaldsitasdhoz, illetve a megfogalmazott hipotézisek bizonyitasahoz
kiilonboz6 statisztikai modszereket alkalmaztam, amelyeket részletesen a 3. Anyag és modszer
fejezetben ismertetek. A disszertacioban kitlizott célokat, hipotéziseket és az alkalmazott

modszereket az 1. tablazatban foglalom 6ssze.
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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 I[FRS-ek szerinti
cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.

Beszamolasi rendszerében  konszolidalt

konszolidalt beszamolot készito

Leir¢ statisztika
Fiiggetlen mintas Wilcoxon-
féle rangosszeg proba

H2: A magyar szamviteli 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 Pénziigyi 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.

Leir¢ statisztika
Regresszidelemzés

C2: A konszolidalt
csoportok  kamatfedezettségének
vizsgalata és Osszehasonlitasa

vallalat-

H4: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkézi 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 Nemzetkézi 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
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Ebben a fejezetben bemutatom a konszolidalt beszamol6 jelentdségét, jogi hatterét,
a kiilonb6z6 orszagokban vald megjelenését, valamint kitérek az IFRS-ek bevezetésének
hatasaira €s a visegradi orszdgokban jelenleg érvényben 1év0, a standardok alkalmazasara
vonatkozé eldirasokra is. Bemutatom tovabba a magyar szamviteli torvény és az IFRS-ek
szerinti konszolidalas sajatossagait, valamint a kutatdsomhoz szintén kapcsolodo

vallalatfinanszirozassal és vallalati tokestrukturaval is foglalkozom.

2.1. A konszolidalt beszamolo jelentésége, megjelenése és jogi hattere

Erdekhordozonak tekintjiik azokat a személyeket, akiknek érdekében all egy
gazdalkodo egységrol a szamvitel altal eldallithatd gazdasagi természetii adatokat szerezni
(LAKATOS, 2009, 2013). Altalaban a belsé érdekhordozok kozé a tulajdonosokat,
vallalatvezetoket ¢€s alkalmazottakat, a kiils6 érdekhordozok kozé pedig a vevoket,
szallitokat, hitelezOket és allami szervezeteket szoktak sorolni. Kdzvetitd szerepben
bekeriilhetnek még elemzdk, tanacsadok, brokercégek, hitelmindsitok is az érdekhordozok

kozé (LASZLO, 2014a).

A kiilonb6z6 kapcsolatok révén 1étrejott vallalatcsoportokat bar jogilag kiilonalld
vallalatok alkotjak, azok mégis egyetlen vallalat ellendrzése alatt allnak. Az egyes
vallalatok gazdasagilag nem nevezhetok fliggetlennek, operativ dontéseik sok esetben az
ellenérzd vallalat vagy a csoport érdekeit szolgaljak (MADARASINE SZIRMALI et al.,
2019). Az érdekhordozok szamara elengedhetetlen, hogy olyan beszamolo éalljon rendelkezésre
a vallalatcsoportokrol, amely megfeleld, valos képet mutat a cégek mitkodésérdl, vagyonarol,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérol (JAKUS, 2015). A kiilonb6z6 piaci szereplok informacios
igénye ugyan eltéré (FENYVES et al., 2015), azonban ezen személyek, szervezetek szamara
a rendelkezésre allo adatok esetlegesen tovabbi elemzések, vizsgalddasok, dontések alapjaul
szolgalnak, ezért nagyon fontos, hogy az informaciok hiteles képet biztositsanak a
vallalkozasrol (DEKAN T-NE, 2019; ZEMAN et al., 2016; SZEKERES et al., 2024a). A piaci
szereplok részérdl elvaras, hogy a vallalat pénziigyi helyzetére és jovedelmezdségére vonatkozo

objektiv informéaciok konnyen hozzaférhetéek legyenek (BOCSKEI et al., 2015). Az
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informaciohiany a kockazat novekedését jelenti, kiilondsen a befektetdk és hitelezok szamara

(FENYVES et al., 2018).

Az ugyanazon vallalatcsoporthoz tartoz6 tagok egymastol fiiggetleniil készitik el az
egyedi éves beszamolojukat sajat nemzeti vagy valamelyik nemzetkdzi szamviteli
szabalyrendszer szerint. Bizonyos kivételekkel minden anyavallalat szamara kotelezo — az
egymas kozti tranzakciokbol eredd halmozodasoktol mentes — Osszevont (konszolidalt)

beszamolot is Osszeallitani, amely a csoport tagjait egyetlen vallalkozasként mutatja be.

A felek kozott kiilonbozo tranzakcidok bonyolodhatnak le, melyek az egyik félnél
vagyon-, esetleg jovedelemndvekedést eredményeznek, mig a masik fél szamara -csokkenést
okoznak. Amennyiben egy vallalatcsoport tagjait egyetlen egészként kivanjuk a beszamoldban
bemutatni, az ilyen tranzakciok halmozodasoknak mindsiilnek. A konszolidalt beszamolo6 tobb
az egyedi beszamolok egyes sorainak puszta Osszefésiilésénél, hiszen a vallalatok egymas
kozotti tranzakceioit eliminalni kell, elkeriilve azt a helyzetet, hogy az érdekhordozok szdmara
inkonzisztens informaciokat nyujtson a pénziigyi kimutatds (FRIDRICH et al., 2008;
DEKAN T-NE, 2019), ugyanis az anyavallalat a tagvallalatok kozotti piaci viszonyok
hatasanak tompitasara torekszik, és a bels {izleti kapcsolatok a piac altal nem

ellenérzottek (ROZSA, 2015).

A megbizhato és valos kép bemutatasahoz sziikséges, hogy az egymassal részesedési,
érdekeltségi viszonyban 1év6 vallalkozasokat egyetlen vallalatcsoportként értelmezziik és

a konszolidacios szamvitel modszereit alkalmazzuk (SIMON, 2009a; 2009b; 2010).

Kiilonosen a befektetok, hitelezok szamara jelent kockazatnovekedést a hiteles, valos
kép hianya (TOMORI — CSONTOS, 2025). Az eredeti kiilsé forrast megszerzd
vallalkozastol a konszernen beliili kapcsolatok kovetkeztében olyan vallalkozasokhoz
keriilhet at az elnyert hitel, illetve a befektetok vagyona, amelyek sajat, egyedi adataik
alapjan a miikodésiik finanszirozasahoz ezen forrasokat nem tudnak megszerezni. Eppen
ezért kiemelt jelentéséggel bir, hogy a piaci érdekhordozok ne csak az egyedi, hanem a
vallalatcsoport 6sszevont (konszolidalt) beszamolojat is elemezzék €s a két beszamolo egyiittes
kedvezd megitélése alapjan dontsenek az Tlizleti kapcsolat Iétrehozasardl, illetve

folytatasarél (SIMON — KRESALEK, 2017).

A konszolidalt kiegészitd melléklet szOvegesen magyarazza a mérleg ¢és

eredménykimutatas sorait, illetve mutatja be a vallalatcsoportot. UIVARI (2004) szerint
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fontos lenne, hogy a konszolidalt kiegészitd mellékletben olyan informécidk jelenjenek
meg, amelyek a cégcsoport valés vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi helyzetének
megismeréséhez és értékeléséhez, valamint az dsszevont mérleg és eredménykimutatas

sorainak kovetkezetes értelmezéséhez segitik hozza a beszamold olvasoéjat.

A konszolidalt pénziigyi kimutatasok elészor az Amerikai Egyesiilt Allamokban
késziiltek. Mar a huszadik szazad eldtt tobb amerikai vallalat tett kozz¢ ilyen kimutatasokat, de
egy 1901-ben alapitott ¢s a kezdetektdl fogva konszolidalt kimutatasokat kdzzétevd vallalat
kimutatdsa volt az, amelyik mintaul szolgalt (MA et al., 1991; NOBES — PARKER, 2008).
Eleinte a legtobb anyavallalat — egy viszonylag szabalyozatlan kornyezetben — csak
konszolidalt kimutatast készitett. Ez lehetett az oka annak, hogy amikor az 1930-as években
torvényi szabalyozas sziiletett a szamviteli informaciok kozzétételérdl, az anyavallalatok csak

konszolidalt pénziigyi kimutatasokat tehettek kozzé (MA et al., 1991).

Az Egyesiilt Kiralysagban az elsd konszolidalt pénziigyi kimutatdsok 1910-bol
szarmaznak (EDWARDS — WEBB, 1984), a vallalatcsoportok szamviteli elszdmolasa azonban
csak az 1920-as évek soran valt eldszor jelentds kérdéssé (LIMMACK, 1985). Bar a londoni
tézsde 1939-ben az 11j kibocsatasok feltételeként konszolidalt kimutatasokat irt el6 (NOBES —
PARKER, 2008), jogszabalyi szinti eldiras ekkor még nem sziiletett a konszolidalt pénziigyi
kimutatasok elkészitésére vonatkozoan. Késobb, az 1948-as tarsasagi torvény rendelkezett
arrol, hogy a csoportra vonatkozé informaciokat be kell bemutatni. A térvény tobb lehet6séget
biztositott erre. A holdingtarsasag vagy a teljes vallalatcsoportot bemutaté konszolidalt
kimutatast, vagy a leanyvallalatok felosztasaval tobb csoportra vonatkozd kimutatast
készithetett. Lehetség volt tovabba minden lednyvallalatrol kiilon kimutatas készitésére is,
illetve a holdingtarsasagok a sajat pénziigyi kimutatasukat is kiegészithették a leanyvallalatokra
vonatkoz6 informaciok bemutatasaval. A torvény szerint mindezek kombinacidja is

megengedett volt (LIMMACK, 1985; NAPIER, 2010).

Az eurdpai kontinentalis orszagokban csak késébb jelentek meg a konszolidalt pénziigyi
kimutatasok. Hollandidban 1926-t61, Németorszagban az 1930-as évektdl kezdtek konszolidalt
pénziigyi kimutatast késziteni, azonban 1965-ig nem volt kotelezé egyik orszagban sem. A
francia vallalatok még lassabban haladtak a konszolidaci6 terén, ugyanis 1986-ig nem voltak
erre  torvényileg kotelezve. Spanyolorszagban, Olaszorszagban, Gorogorszagban ¢és
Luxemburgban is nagyon ritkak voltak a konszolidalt kimutatasok még az 1980-as években is

(NOBES — PARKER, 2008).
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Ausztraliaban a konszolidaciora legel6szor 1931-ben volt példa. Bar a gyakorlat nem volt
elterjedt, néhany ausztral holdingtarsasag mar készitett konszolidalt kimutatast, miel6tt ezt a
kovetelményt jogszabalyba vagy a tézsdei jegyzésre vonatkozo kovetelményekbe beépitették
volna (WHITTRED, 1986). A konszolidacio széles korti alkalmazasa csak az 1950-es években
kovetkezett be. Az uralkod6 ausztral gyakorlat az volt, hogy az anyavallalatok — hasonl6an az
Egyesiilt Kiralysagban kialakult szokashoz — a sajat pénziigyi kimutatasukat egészitették ki
konszolidalt kimutatassal (WHITTRED, 2020).

Néhany orszagban a konszolidacid szabalyozasa az ezredforduld utan tortént meg:
példaul Indidban 2001-ig, Toérokorszagban pedig 2003-ig nem volt kotelezd konszolidalt
beszamolot késziteni (NOBES — PARKER, 2008).

Eurépaban a tokepiacok atalakulasaval, a vallalatok eurdpai tézsdéken kiviili
megjelenésével, a multinaciondlis vallalatok szdmanak emelkedésével ¢és a tokeigény
boviilésével megindult az egységes szamviteli szabalyrendszer keresése (DEAK, 2005;
KOVACS-RUMP — MENICH-JONAS, 2021), amely BOGATH — TOTH (2015) szerint
befektetdi oldalrdl és a vallalatok oldalarol is egyszeriibb értékelést és koltségmegtakaritast

tenne lehet6vé.

Az Eurdpai Unidban az 1970-es években kezdddott meg a szamvitel kdzdsségi szinten
torténd szabalyozasa. Kiindulopontja az elsé vallalati jogi iranyelv (68/151/EGK), amely a
letelepedés  szabadsagjogaval Osszefliggésben szabalyozza a tarsas vallalkozasok
informacioszolgaltatasi kotelezettségét (MAJOROS, 2010). Szamviteli szempontbol a
legfontosabb iranyelv a gazdasagi tarsasagok éves pénziigyi kimutatasairdl szo6lo 4. sz. iranyelv
(78/660/EGK) ¢és a konszolidalt éves pénziigyi kimutatasokrol szolo 7. sz. iranyelv
(83/349/EGK) volt (BARTHA et al., 2013). E két iranyelvet modositotta az Europai Parlament
¢s a Tandcs altal 2013-ban elfogadott, a meghatarozott tipusti gazdalkodo egységek éves
pénziigyi kimutatasair6l, Osszevont (konszolidalt) éves pénziigyi kimutatdsairdl és a
kapcsolodd beszamolokrol szold 2013/34/EU iranyelv (MADARASINE SZIRMAI et al.,
2019).

Az Eurépai Unid jogrendszerében a rendeletek alkalmazasa az egyes tagallamokban
kotelezd, azok kozvetleniil valnak a nemzeti jog részévé. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs
1606/2002/EK rendelete a nemzetkdzi szamviteli standardok alkalmazasarol 2005-t6l

kotelezéen eldirja az Eurdpai Unio (és az Europai Gazdasagi Térség) tézsdén jegyzett vallalatai
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szamara, hogy a konszolidalt éves pénziigyi kimutatasaikat az IFRS-ek alapjan készitsek el.
2007-ig kaptak haladékot azon tarsasdgok, amelyek csak hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirjaikat forgalmaztdk a tézsdén, valamint azok a tarsasdgok is, amelyek
értékpapirjaikkal harmadik orszagbeli (EU-n kiviili) szabalyozott piacon is jelen voltak, és
konszolidalt beszamolojukat mar egy masik nemzetkdzileg elfogadott szamviteli standard,

példaul US GAAP szerint készitették el (BARTHA et al., 2013; 1606/2002/EK rendelet 9. cikk
a)-b)).

Az unios rendelet szerint a tagallamok megengedhetik vagy megkovetelhetik, hogy a fent
emlitett, t0zsdén jegyzett tarsasagok az egyedi éves beszamolojukat, valamint a nem tézsdei
cégek 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoldjukat és/vagy az egyedi éves beszamolodjukat a
nemzetkozi szamviteli standardokkal &sszhangban készitsék el. Tehat a t6zsdén kereskedd
vallalatok konszolidalt beszamoloja tekintetében a tagallamoknak nincs valasztasi lehetdsége,
ugyanakkor minden mas esetben donthetnek, hogy mikor és mely vallalati kdrnek teszik
lehetové vagy kotelezové az egyedi és/vagy konszolidalt szinten a nemzetkdzi standardok
alkalmazasat és kiket hagynak a nemzeti szdmviteli beszamolasi rendszeriikben (DIENES,

2022).

A tagallamok szamara az uniés rendeletek kozvetlen alkalmazasa kotelezo, ezaltal a
rendeleteket nem szabad atiiltetni a magyar jogba (BODNAR, 2016). Még az unios
csatlakozasunk elott elfogadott, de 2005-t61 hatalyos torvénymodositast kdvetéen a magyar
szamviteli torvény ugy fogalmaz, hogy a rendelet 4. cikke hatalya ala tartozo vallalkozo a
konszolidalt beszamol6 készitési kotelezettségének ,,azzal tesz eleget, hogy az IFRS-ek szerint
allitja 6ssze az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoldjat” (Sztv. 10. § (2)). Ebben az esetben
tehat az anyavallalat mentesiil az Sztv. szerinti konszolidalt beszamolokészitési kotelezettség
alol. Az emlitett torvénymodositas értelmében, szintén 2005-t6l a tézsdén nem kereskedd
vallalatok valaszthatnak, hogy maradnak a hazai szabalyozas rendszerében vagy pedig az IFRS-
ek szerinti konszolidalt beszamol6 készitése mellett dontenek. Amennyiben a cégek élnek ezzel
a lehetOséggel, szintén nem sziikséges a magyar szabalyozas szerint konszolidalt beszamolot

Osszeallitaniuk.

2.2. Az IFRS-ek alkalmazasanak hatasa

AKISIK (2020) megallapitotta, hogy az IFRS kulcsfontossagu a kiilfoldi befektetok

szamara a beszamolok megbizhatosaganak ¢€s hitelességének novelése szempontjabol, azonban
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az IFRS-ekre valo attérés koltséges a vallalkozasoknak (PROCHAZKA — PELAK, 2014;
BERTRAND et al., 2020). A PwC 2016-0s felmérése azt mutatja, hogy az IFRS-ek elso
alkalmazasaval jar6 egyszeri koltségek, (pl. hatastanulmanyok elkészitése, IT fejlesztések
kivitelezése, 1j szamviteli politika elkészitése, az els6 IFRS-ek szerinti beszamold
Osszeallitasa), valamint a jogszabalyi megfeleloség fenntartasabol szarmazod folyamatosan
felmeriild koltségek is nagy kihivast jelentenek a vallalatoknak (KOKENY, 2017; SZEKERES,
2024). Bizonyos tanulmanyok — pl. BARTH et al. (2008); LEUZ (2003); RAMANNA —
SLETTEN (2009) — szerint viszont a standardok csokkentik a gazdasdgok informacios
koltségeit, ugyanis a tokepiaci szereplok szamara olcsobba valik megismerkedni egyetlen

globalis standardkészlettel, mint tobb helyi standarddal.

BRADSHAW et al. (2004); COVRIG et al. (2007); RAMANNA — SLETTEN (2009);
DEFOND et al. (2011); BRUGGEMANN et al. (2012); FLOROU — POPE (2012); GORDON
et al. (2012); YU — WAHID (2014); LOUIS — URCAN (2015) agy vélik, hogy az IFRS-ek

bevezetése a kiilfoldi befektetések ndvekedésével jar.

FLOROU — KOSI (2015) egy globalis, 22 orszagot atfogd minta vizsgalata soran
ramutatott, hogy mikdzben a fejlett, szigort jogi kikényszeritéssel rendelkez6 orszagokban az
IFRS-ekre vald atallas konszolidacids szinten a nyilvanos kotvénypiacokon szignifikans
hozamfelar csokkenést eredményez, a zartkorli bankhitelpiacon ez a hatas Osszesitett
mintaszinten kozvetleniil nem mérhetd. Az aggregalt eredményekkel szemben ugyanakkor a
kifejezetten bankorientalt, kontinentalis orszagokra fokuszald kutatasok azt mutattak ki, hogy
az IFRS-ek alkalmazasa alacsonyabb hitelkoltségekkel jar egyiitt (KIM et al., 2011;
MOSCARIELLO et al., 2014). KIM et al. (2011) eredményei szerint az IFRS-ek alkalmazasa
alacsonyabb hitelkamatokkal, kedvez6bb nem arjellegii hitelfeltételekkel, nagyobb 0sszegii és
hosszabb futamideji hitelekkel, valamint a kiilfoldi hitelezk nagyobb részvételével jar egyiitt.

Az IFRS-ek rendszere hatdssal van a pénziigyi beszdmolds mindségére, ami — a
kiilonb6z6 orszagokban eltérd6 modon — a pénziigyi beszamolas konvergencidjahoz vezet
(GUGGIOLA, 2010; PALEA, 2013; LUKAC et al., 2022). HOUQE et al. (2012) szerint az
IFRS-ek pozitiv hatasa a pénziigyi beszamolok mindségére erdsebb azokban az orszagokban,

amelyek erésebb befektetdvédelmi rendszerrel rendelkeznek.

JAGGI — LOW (2000) ugy wvéli, hogy a kulturdlis értékek hatdsa a pénziigyi

kimutatasokban kozzétett informaciokra nem jelentds, azonban AKMAN (2011) szerint a
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vallalatok pénziligyi kimutatasaiban kozzétett informaciok a kornyezet fiiggvényei, ahol a
kultara fontos tényezd. Az azonos szamviteli standardok alkalmazasa nem sziinteti meg teljesen
a kozzétételi kiilonbségeket, ugyanis az IFRS-ekre attért vallalatok tovabbra is a kulturalis
hatteriitknek megfelelden teszik kdzz¢ az informaciokat (AKMAN, 2011).

Magyarorszag 2004-es eurdpai unids csatlakozasa ota a harmonizacid kotelezettsége
erésebbé valt, elétte csupan a csatlakozas érdekében tettek 1épéseket a harmonizacié iranyaba

(VAJAY, 2015; KOVACS-RUMP — MENICH-JONAS, 2021).

Hazankban a standardok alkalmazéasanak kore tovabb szélesedett az utobbi években.
2015-ben kormanyhatarozatba foglaltdk a kovetkezd évekre tervezett bovitéseket, majd a
kapcsolodo jogszabalyok modositasaval kotelezové, illetve valaszthatova valt sok vallalkozas
szamara az egyedi beszamolot is az IFRS-ek szerint késziteni (DIENES — BACS, 2020). Itt is
hangsulyozni szeretném, hogy ez nem a két rendszer szerinti parhuzamos konyvelést és
beszamolast jelenti, ugyanis az IFRS-ekre torténd atallas — fuggetlentil attol, hogy sajat vagy
anyavallalati dontés, illetve jogszabalyi el6iras miatt kovetkezik be — felmentést jelent a magyar

szamviteli rendszer szerinti konyvvezetés és beszamolas alol.

Azoknak a leanyvallalatoknak, amelyek korabban a magyar szamviteli szabalyok szerint
készitették éves beszamolojukat, de az [IFRS-ek alapjan adatokat szolgaltattak az anyavallalatuk
felé, jelent6s adminisztracios terhet jelentett a két rendszer szerinti nyilvantartasok egyiittes
vezetése (MADARASINE SZIRMAI — SZOLLOSINE SZEP, 2018). Ennek kdvetkeztében
szamukra jelentds konnyebbséget jelentett az [FRS-ek egyedi beszamolasi céli bevezetésének
lehetdsége, mivel igy elkeriilhetové valt a kétféle szamviteli rendszer parhuzamos alkalmazasa.
2016-ban még csak 11!, 2017-ben 1422, 2018-ban 202°, 2019-ben pedig mar 232* vallalkozis
készitett egyedi IFRS beszamolot. Ha egy vallalkozas nemcsak az Sztv-nek akar megfelelni,

hanem kiilf6ldi partnerek felé is nyitna, akkor az IFRS-ekre valo attérés sziikségszertivé valik.

1 Feldolgozott tarsasagi add bevallasok szama, nullas bevallasok nélkiil. (Forras: NAV évkonyv

2017)

2 Feldolgozott tarsasagi ado bevallasok szama, nullas bevallasok nélkiil. (Forras: NAV évkonyv
2018)

3 Feldolgozott tarsasagi ado bevallasok szama, nullas bevallasok nélkiil. (Forras: NAV évkonyv
2019)

4 Feldolgozott tarsasagi ado bevallasok szama, nullas bevallasok nélkiil. (Forras: NAV évkonyv
2020)
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Osszességében megéllapithatd, hogy az IFRS-ek alkalmazasanak hatdsai nem
értékelhetok minden kornyezetben egységesnek, mivel azok mértékét az adott orszag
intézményi, szabalyozasi és kulturalis sajatossagai is befolyasoljak. A kutatdsok ugyanakkor
arra  utalnak, hogy az IFRS-ek hozzdjarulhatnak a pénziigyi informaciok
Osszehasonlithatosaganak noveléséhez, valamint kedvezObb finanszirozasi feltételekkel

jarhatnak egyiitt.

A korabbi empirikus kutatasok eredményei alapjan indokoltnak tiinik annak vizsgalata,
hogy az IFRS-¢ek alapjan, illetve a magyar szamviteli szabalyok szerint készitett konszolidalt
beszamold kozott van-e olyan informacios kiilonbség, amely a hitelez6i megitélésben
megjelenhet. Feltételezhet, hogy az IFRS-ek alapjan késziilt konszolidalt beszamoldban
szerepld egységesebb és 0sszehasonlithatobb informaciok hozzajarulhatnak a vallalatcsoport
pénziigyi helyzetének megbizhatobb megitéléséhez. Emellett indokoltnak tiinik annak
vizsgalata is, hogy ezek az informacios kiilonbségek megjelennek-e a vallalatcsoportok idegen

forrasainak szamviteli kategoridk szerinti szerkezetében.

2.3. Az IFRS-ek alkalmazasa a visegradi orszagokban

Az elmult harom évtizedben Kozép- és Kelet-Europa gyors és forradalmi gazdasagi
fejlodésen ment keresztiil. A visegradi csoport orszagai (Csehorszdg, Magyarorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia) rendkiviil érdekesek ebbdl a szempontbdl, ugyanis az altalanos
pozitiv gazdasagi helyzet ellenére egyes intézmények tovabbra is fejletlenek, és a kdzponti
tervgazdasag orokségével kiizdenek (ZAVODNY — PROCHAZKA, 2022; SZEKERES, 2024).
Az Eurdopai Unid tagorszagainak, igy a visegradi csoport orszagainak a szamviteli
beszamoltatasi rendszer kialakitasakor az egyik legfobb célja az Eurdpai Unié gyakorlataval
valdé harmonizacié (GAZDAG-KEREZSI, 2023). Az Eurdpai Uni6 és a globalis pénziigyi
kozosség altal torténd nagyobb mértékii elfogadas felé vald atmenet soran a kozép- és kelet-
eurdpai orszagoknak kival6 okuk van arra, hogy az IFRS-eket a pénziigyi beszamolok alapjava

tegyék (FEKETE et al., 2008; SZEKERES, 2024).

A V4 orszagok IFRS-ekre vonatkoz6 szabalyozasanak ismertetése azt a célt szolgalja,
hogy rovid attekintést adjon a régié IFRS-alkalmazasi gyakorlatarol, azonban dolgozatomban
a késobbiekben nem térek ki az egyes orszagok szabalyozdsanak részletes Osszehasonlito

elemzésére.
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Ahogy mar emlitettem, az Eurdpai Unid orszagaiban a t6zsdén kereskedd vallalatoknak
az IFRS-ek alapjan kell 6sszeallitaniuk a konszolidalt beszamolot. Minden mas esetben — tehat
az egyedi beszamolok és a nem tézsdei cégek konszolidalt beszamoloi tekintetében — a
tagallamok eldonthetik, hogy mikor és mely vallalati kort vonnak be az IFRS-ek rendszerébe.
Az Europai Bizottsag a tagallamok korében felmérést végzett, hogy mely vallalkozasoknak
irjak el6 vagy engedik meg az IFRS-ek szerinti beszamolast (EFRAG, 2024). A V4 orszagok

rendelkezései kozott talalunk hasonldsagokat és kiilonbségeket is.

Cschorszagban a t6zsdén jegyzett vallalkozasok az egyedi beszamolodikat
— Magyarorszaghoz hasonloan — kdtelezéen az IFRS-ek alapjan allitjak ssze. A t6zsdén nem
jegyzett cégek valaszthatnak, hogy a konszolidalt beszdmolot a sajat nemzeti szabalyozas vagy
az IFRS-ek szerint készitik el. Amennyiben az utobbi mellett dontenek, akkor — és csak ebben
az esetben — az egyedi pénziigyi kimutatas is késziilhet a standardok alapjan (Zakon ¢. 563/1991
Sb. § 19a; EFRAG, 2024).

Lengyelorszag — ellentétben Csehorszaggal — nem tette kotelezové, de megengedi a
tézsdei cégeknek, hogy az egyedi beszamolot a standardok szerint készitsék el. A t6zsdén nem
jegyzett vallalatok az egyedi és konszolidalt beszamolo esetében is két esetben valaszthatjak az

IFRS-eket:

e ha a vallalat olyan csoport leanyvallalata, amelyben az anyavallalat vagy magasabb
szintll anyavallalat készit konszolidalt pénziigyi kimutatast az [FRS-ek szerint, vagy

e nyilvanos forgalomba hozatali kérelmet nyujtottak be vagy kivannak benytjtani.

E rendelkezés alol egyediil a bankok kivételek, ugyanis szdmukra —a magyar
szabalyozashoz hasonlé modon — kételezd a konszolidalt beszamolét az IFRS-ek szerint

elkésziteni (Ustawa z dnia 29. 09. 1994 r. Art. 45.; EFRAG, 2024).

Szlovakidban a tézsdei cégeknek, a bankoknak, a biztositoknak, a vagyonkezeld
tarsasagoknak, valamint ezek szlovékiai fioktelepeinek kotelezd az IFRS-ek szerint vezetni a
konyveléstiket és elkésziteni az éves beszamolojukat. Ezen vallalatok a konszolidalt beszamolot
is az IFRS-ek alapjan allitjak 6ssze. Azok a nagyvallalatok, amelyeket nem kotelez a szlovak
szamviteli torvény az IFRS-ek alkalmazasara, de két egymast kdvetd évben legalabb kettot
teljesitenek az alabbi harom kritériumbol, valaszthatjak az IFRS-ek szerinti kdnyvvezetést és

beszamolokészitést egyedi €s konszolidalt szinten is:
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e A mérlegfodsszeg meghaladja a 170 milli6 eur6t,

e A nett6 arbevétel meghaladja a 170 millié eurot,

e Az atlagos alkalmazotti 1étszdm meghaladja a 2000 f6t (431/2002 Z. z. § 17a, § 22;
EFRAG, 2024).

Magyarorszagon a nem tézsdei cégek valaszthatnak, hogy az IFRS-ek vagy az Sztv.

alapjan készitik a konszolidalt beszamolot.

Az egyedi éves beszamolo tekintetében jelenleg csak az alabbi vallalatok valaszthatjak

az IFRS-eket (Sztv. 9/A. § (1)):

e az a vallalkozo, amelynek kozvetlen vagy kozvetett anyavallalata az Osszevont
(konszolidalt) éves beszamolojat az IFRS-ek szerint késziti el,

e a biztosito,

e apénzigyi kozvetitérendszer feliigyeletével kapcsolatos feladatkorében eljaro Magyar
Nemzeti Bank feliigyelete ala tartoz6 pénziigyi vallalkozas, pénzforgalmi intézmény,
elektronikuspénz-kibocsatd intézmény, befektetési vallalkozas, a kdzponti értéktar, a
kdzponti szerzddo fél, a tézsde, a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltato, az IFRS-ek szerint
készitett konszolidalt pénziigyi kimutatasokba anyavallalati dontés alapjan bevont
pénzpiaci kdzvetitd és biztositaskdzvetitd, valamint a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targya torvények modositasarol szold torvény
hatalya ala tartozo alap €s alapkezeld,

e akonyvvizsgalatra kotelezett gazdasagi tarsasag,

e a kiilfoldi székhelyl vallalkozas magyarorszagi fioktelepe.
Kotelezo az egyedi éves beszamolot az IFRS-ek szerint dsszeallitani (Sztv. 9/A. § (2)):

e annak a vallalkozonak, amelynek értékpapirjait az Eurdpai Gazdasagi Térség barmely
allamanak szabalyozott piacan forgalmazzak,
e hitelintézetnek, tovabba a hitelintézettel egyenértékii prudencialis szabalyozasnak

megfeleld pénziigyi vallalkozasnak.

Az 2. tablazatban foglalom Gssze a visegradi orszagok IFRS-ek alkalmazasara vonatkozo

elbirasait.
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2. tablazat: Az IFRS-ek alkalmazasanak osszehasonlitasa a visegradi orszagokban

Orszag Konszolidalt | Konszolidalt Egyedi Egyedi
beszamolo beszamolo beszamolé | beszamolo
esetében esetében (nem esetében esetében (nem
(tozsdei tozsdei cégek) (tézsdei tozsdei cégek)
cégek) cégek)

Magyarorszag | Kotelezo Vilaszthato; Kotelezo Feltételek mellett
hitelintézetek valaszthato (IFRS
szamara kotelez6 konszolidacid,

pénziigyi
intézmeény,
konyvvizsgalatra
kotelezett
tarsasag vagy
fioktelep esetén);
hitelintézetek
szamara kotelezd

Csehorszag Kotelezo Valaszthato Kotelezd Feltételek mellett

valaszthato (IFRS
konszolidacio
esetén)

Lengyelorszag | Kotelezo Feltételek mellett | Valaszthatd | Feltételek mellett
valaszthato (IFRS valaszthato (IFRS
konszolidalt konszolidalt
beszamoloba beszamoloba
torténd bevonas torténd bevonas
vagy nyilvanos vagy nyilvanos
kibocsatas kibocsatas esetén)
esetén); bankok
szamara kotelezé

Szlovakia Kotelez6 Feltételek mellett | Kotelezo Feltételek mellett
valaszthato valaszthato
(méretkritériumok (méretkritériumok
alapjan); bankok, alapjan); bankok,
biztositok €s biztositok €s
vagyonkezeld vagyonkezeld
tarsasagok tarsasagok
szamara kotelezd szamara kotelezd

Forras: Sajat szerkesztés EFRAG (2024), Sztv., Zakon ¢. 563/1991 Sb., Ustawa z dnia 29.
1994 v és 431/2002 Z. z. alapjan

09.

Az dsszehasonlitas alapjan megallapithato, hogy a visegradi orszagokban a tézsdén

jegyzett vallalatok konszolidalt beszamoldi tekintetében egységes az IFRS-ek alkalmazasa,

mivel azt az Eurdpai Unidé rendelete kotelezéen eldirja minden tagdllam szamaéra.

Ugyanakkor az egyedi beszamoldk vonatkozasaban mar jelentds kiilonbségek figyelhetok

meg. Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakidban a tézsdén jegyzett vallalatok
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szamara kotelezé az IFRS-ek alkalmazasa az egyedi beszamolok készitése soran is, mig
Lengyelorszagban ez csak lehetdségként jelenik meg. A nem tézsdei vallalatok
konszolidalt beszamoloi esetében az IFRS-ek alkalmazasa a visegradi orszagokban
valaszthat6 vagy feltételekhez kotott, mig egyedi szinten mind a négy orszag lehetdvé teszi
az IFRS-ek alkalmazasat, azonban ezt szintén meghatarozott feltételekhez kotik.
Osszességében megéllapithatd, hogy a visegradi orszdgokban az IFRS-ek alkalmazasanak
kotelezé vagy valaszthato jellege az adott orszag nemzeti szabalyozasanak fiiggvénye, de

alapvetden a vallalkozas tipusa alapjan szabalyozott.

2.4. Konszolidacio a szamvitelrél szolé 2000. évi. C. torvény szerint

A véllalatcsoport (konszern) olyan egylittmiikodési forma, amelynél jogilag 6nallo
vallalatok egységes vezetés alatt miikodnek (FRIDRICH et al., 2020), pénziigyileg nem
fliggetlenek, a tulajdonos vallalkozas a tulajdonaban 1évé vallalkozés tizleti, pénziigyi

politikéjat befolyasolja (KOZMA, 2002).

Vallalatcsoport esetén a vallalatok kozotti érdekeltségi viszony lehet tulajdonosi
érdekeltség, amely a jegyzett tOkében vald részesedésként jelentkezik, illetve lehet
szerzodéses érdekeltségi viszony is, amely esetében a tulajdonosi jog érvényesitése,
gyakorlasa a megkotott szerzodés alapjan valosul meg. Ezeken kiviil egyéb kapcsolatok is
fennallnak, pl. aruszallitas, szolgaltatasnytjtas, beszerzés, hitelezés, illetve személyi
Osszefonodasok révén kozds vezetési, ellendrzési funkciok érvényesitése is torténhet

(FRIDRICH et al., 2020).

2.4.1. Alapfogalmak az Sztv-ben

A vaéllalatcsoport — amelyre az Sztv. nem hatdroz meg definiciot (JAKUS, 2015) —
kozéppontjaban az anyavallalat van. A csoport tovabbi tagjai lehetnek a leanyvallalat(ok),
kozos vezetést vallalkozas(ok), tarsult vallalkozas(ok) és egyéb részesedési viszonyban
1évo vallalkozas(ok) (FRIDRICH et al., 2020). Az Sztv. 3. § (2) bekezdése pontosan leirja

ezek definicidjat:

o Anyavallalat: az a vallalkoz6, amely egy masik vallalkozonal (a tovabbiakban:
leanyvallalat) kozvetleniil vagy leanyvallalatan keresztiil kozvetetten meghatarozo

befolyast képes gyakorolni, mert az alabbi feltételek koziil legalabb eggyel rendelkezik:
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- a tulajdonosok (a részvényesek) szavazatanak tobbségével (50 szazalékot
meghaladoval) tulajdoni hanyada alapjan egyediil rendelkezik, vagy

- mas tulajdonosokkal (részvényesekkel) kotott megallapodas alapjan a szavazatok
tobbségét egyediil birtokolja, vagy

- a tarsasag tulajdonosaként (részvényeseként) jogosult arra, hogy a vezetd
tisztségviselok vagy a feliigyeld bizottsag tagjai tobbségét megvalassza vagy
visszahivja, vagy

- a tulajdonosokkal (a részvényesekkel) kotott szerzodés (vagy a létesitd okirat
rendelkezése) alapjan — fiiggetleniil a tulajdoni hanyadtol, a szavazati aranytol, a

megvalasztasi és visszahivasi jogtol — dontd iranyitast, ellendrzést gyakorol.

Leanyvallalat: az a gazdasagi tarsasag, amelyre az anyavallalat meghatarozo befolyast

képes gyakorolni.

Kozos vezetésii vallalkozas: az a gazdasagi tarsasag, ahol egyrészt az anyavallalat (az
anyavallalat konszolidalasba bevont leanyvallalata), masrészt egy (vagy tobb) masik
vallalkozas a fent felsorolt jogosultsdgokkal paritasos alapon — legalabb 33 széazalékos
szavazati arannyal — rendelkezik. A koz0s vezetésti vallalkozast a tulajdonostarsak

kozosen iranyitjak.

Tarsult vallalkozas: az a — konszolidalasba teljeskortien be nem vont — gazdasagi
tarsasadg, ahol az anyavallalat vagy a konszolidalasba bevont leanyvallalata jelentOs
tulajdoni részesedéssel rendelkezik, és mértékadod befolyast gyakorol a gazdasagi
tarsasag tizleti és pénziigyi politikajara. Jelentds tulajdoni részesedés: mas vallalkozasok
tokéjében valod, értékpapirban megtestesiild vagy mas moédon meghatarozott jog,
amelynek célja az emlitett vallalkozassal valo tartdés kapcsolat kialakitasa révén
hozz4jarulds annak a vallalkozasnak a tevékenységéhez, amelyik e jogok birtokosa; és

amely részesedés mértéke a 20 szazalékot meghaladja.

Egyeb részesedési viszonyban lévé vallalkozas: az a gazdasagi tarsasag, amelyben a
vallalkozé nem rendelkezik jelentds tulajdoni részesedéssel, és amely nem tartozik a

fentiekben megnevezett vallalkozasok kozé.

Konszolidalasba bevont vdllalkozasok: az anyavallalat, a konszolidalasba bevont

leanyvallalat, a konszolidalasba bevont k6zos vezetésii vallalkozas egyiittesen.
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A konszolidalt éves beszamoloban az anyavallalat és leanyvallalatai eszkdozeit,
kotelezettségeit, sajat tokéjét, bevételeit, raforditasait és cash flow-it 6sszevonjak, és ugy
teszik koz¢é, mintha egyetlen gazdasagi egység beszamoloja lenne (PwC, 2022a-b). Szintén
az Sztv. rendelkezik arrdl, hogy 0Osszevont (konszolidalt) éves beszamolot és Osszevont
(konszolidalt) iizleti jelentést is koteles késziteni — bizonyos kivételekkel — az a vallalkozo,
amely egy vagy tobb vallalkozohoz fliz6d6 viszonyaban anyavallalatnak mindsiil (Sztv. 10. §
(1)). Valamennyi dokumentum sziikséges az adott év gazdasagi teljesitményének értékeléséhez

(BOCSKEI, 2021).

2.4.2. Mentességek a konszolidalt beszamolo készités aldl

Az Sztv. alapjan nem kotelezé Osszevont (konszolidalt) éves beszamolot és dsszevont
(konszolidalt) tizleti jelentést készitenie annak az anyavallalatnak (mentesithetd anyavallalat),
amely maga is leanyvallalata egy vallalatnak (folérendelt anyavallalat), ha a folérendelt
anyavallalat az Eurdpai Gazdasagi Térség valamely allaméaban rendelkezik székhellyel, az Sztv.
vagy az IFRS-ek szerint készit és hoz nyilvanossagra konszolidalt éves beszamolot, valamint
konszolidalt tizleti jelentést, amelyben a mentesitheté anyavallalat és annak lednyvallalatai

beszamoloit is konszolidaljak és ha

e a folérendelt anyavallalat 100%-os tulajdoni hanyaddal rendelkezik a mentesithetd
anyavallalatban (ide nem értve a mentesithet anyavallalat vezetd tisztségviseloi, vagy
feliigyelobizottsaga tagjai altal jogszabaly vagy létesitd okirat szerint megszerzett
tulajdoni hanyadot), vagy legalabb 90%-os tulajdoni hanyaddal rendelkezik és a
kisebbségi tulajdonosok elfogadtak a mentesitést, vagy

e cgyéb esetekben, a kisebbségi tulajdonosok vagy azok egy része — akiknek
részvénytarsasagnal, illetve eurdpai részvénytarsasdgnal Osszesen legalabb 10%-o0s
(egyéb vallalkozonal legalabb 20%-0s) mentesithetd anyavallalati részesedés van a
birtokukban — legalabb hat honappal a konszolidalt éves beszamold készitésének
mérlegfordulonapja elott nem kérték a mentesithetd anyavallalattol a konszolidalt éves

beszamolo 0sszeallitasat (Sztv. 116. §).

Az anyavallalatnak — kivéve a hitelintézeti, biztositdi anyavallalatot, a pénziigyi
vallalkozast mint anyavallalatot, illetve a tézsdei cégeket — nem kell az {izleti évrdl 6sszevont

(konszolidalt) éves beszamolot készitenie, ha az iizleti évet megel6z6 két egymast kovetd iizleti
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évben a mérleg fordulonapjan a kdvetkezd harom mutatdérték kozil barmelyik ketté nem

haladja meg az alabbi hatarértéket:

a mérlegf6osszeg a 10 000 millid forintot,
az éves nettod arbevétel a 20 000 milli6 forintot,

az lizleti évben atlagosan foglalkoztatottak szama a 250 f6t (Sztv. 117. § (1)).

Ezen mutatoértékek meghatarozasanal az anyavallalat és leanyvallalatainak, valamint a

tOkerészesedés mértékében a kozos vezetési vallalkozasainak konszolidalas elott 6sszesitett

adatait kell figyelembe venni (Sztv. 117. § (2)).

A leanyvallalatot és a kozds vezetési vallalkozast nem kotelezé bevonni az 6sszevont

(konszolidalt) éves beszamolo készitésbe, ha

a konszolidalt éves beszamolo elkészitéséhez sziikséges adatokat — a konszolidalasba
el6szor torténd bevonasa évében az ehhez sziikséges adatszolgaltatast még nem tudta
kialakitani, vagy vis major miatt hidnyz6 adatait nem potolta — aranytalanul magas
koltségek mellett és késedelmesen tudja szolgaltatni; vagy

a leanyvallalatban vagy ko6z0s vezetésii vallalkozasban 1évé részesedést (részvényt,
tizletrészt) kizarolag tovabbértékesités céljabol szerezték meg és a forgdeszk6zok kozott
mutatjak ki; vagy

lényeges és tartds jogi korlatozasok vagy egyéb koriilmények huzamosan akadalyozzak
az anyavallalatot a jogai gyakorlasaban; vagy

a konszolidalt éves beszamolo mérlegfordulonapjan eldtarsasagként mitkodott;

a beszamold enélkiil is megbizhatdo és valos képet ad az anyavallalat és egyéb
leanyvallalatai, illetve a kozos vezetésti vallalkozasai vagyoni, pénziigyi, jovedelmi
helyzetérél. Amennyiben tobb leanyvallalat vagy kozos vezetésii vallalkozas megfelel
ennek az elofeltételnek, akkor egyiittesen kell elbirdlni, hogy a konszolidalt éves
beszamolobol vald kihagyasuk sem torzitja az anyavallalat és egyéb vallalatok

egyiittesérol kialakuld megbizhato és valos dsszképet (Sztv. 119. §).

Nem kell az anyavallalatnak az {izleti évrol konszolidalt éves beszamolot készitenie, ha

leanyvallalatait, k6zos vezetésii vallalkozasait a fentiek alapjan felmentette, majd ezt kdvetden

—minden egyes tarsult vallalkozasat is — mentesitett az equity modszerrel torténd bevonas alol.

Tarsult vallalkozds mentesitésére akkor van lehetdség, ha a konszolidalasba bevont

vallalkozasok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének megbizhat6 €s valos megitélése
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szempontjabol nem jelentds a tarsult vallalkozas részesedése. Az anyavallalat az egyedi éves
beszamoloja kiegészitd mellékletében koteles tajékoztatast adni arrol, hogy a felmentési

lehetéségek koziil melyiket alkalmazta (Sztv. 117. § (6), 129. § (2); FRIDRICH et al., 2020).

2.4.3. A konszoliddlt éves beszamolo fordulonapja

Az Sztv. ugy rendelkezik, hogy az anyavallalat konszolidalt éves beszamoldjat az
anyavallalat egyedi éves beszamolojanak {iizleti évérdl kell elkésziteni. Amennyiben az
anyavallalat leanyvallalatainak iizleti éve eltér az anyavallalat egyedi éves beszamol6janak
tizleti évétol, akkor a konszolidalt éves beszamold {lizleti éve lehet a leglényegesebb
leanyvallalat vagy a leanyvallalatok tobbsége beszamolodjanak lizleti éve is. Ez esetben az
eltérés tényét és annak indokait az Osszevont (konszolidalt) éves beszamold kiegészitd

mellékletében be kell mutatni (Sztv. 11. § (13)).

Ha egy — a konszoliddlasba bevont — vallalkozas beszamold készitésének
mérlegfordulonapja tobb mint harom honappal megelézi a konszolidalt éves beszamolo
mérlegfordulonapjat, akkor ennek a vallalkozadsnak a konszolidalt éves beszamolo
mérlegfordulonapjara kozbiilsé beszamolot kell készitenie, és a konszolidalasba annak alapjan
kell bevonni. Az az idétartam, amelyre a kozbiilsé beszamolo vonatkozik, nem haladhatja meg

a tizenkét honapot (Sztv. 121. § (1)).

2.5. A konszolidalt éves beszamolé készitésének folyamata a magyar szabalyozas alapjan

A konszolidaciéo végrehajtasaval a szakirodalom részletesen foglalkozik, példaul
GERGELY (1994); KOBLENCZ — BAGYINSZKI (1995); FRIDRICH (1996); SOMOS R-né
(1996); UJVARI (1996, 2004); FRIDRICH — SIMON (2000a-b); SZTANO — VOROS
(2001b); KOZMA (2002); ADORJAN et al. (2004); FRIDRICH et al. (2008, 2018, 2020);
SIMON (2009a); JAKUS (2015); BARICZ et al. (2018, 2019); VARKONYINE JUHASZ et
al. (2025). A konszolidalt éves beszamold osszeallitasanak folyamatat az elékészitd feladatok
elvégzésével célszerii kezdeni. Ezutan a teljeskoriien bevondsra keriild vallalkozasok
adatainak Osszevondsa és a halmozodasok kiszlirése, valamint az equity moddszerrel
bevonasra keriild vallalkozasok konszolidacidja ajanlott. A folyamat végén az egyéb
konszolidacios teendOket sziikséges elvégezni (KOZMA 2002; FRIDRICH et al., 2008,
2018, 2020; SIMON, 2009a).
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Az  Sztv. rendelkezik a lednyvallalatok esetében a  tokedsszevonds
(tokekonszolidacio), adossagkonszolidalas, a kozbensd eredmények kisziirése,
raforditasok és bevételek konszolidaldsa, valamint a kozOs vezetésti és tarsult
véllalkozasok konszolidaldsa soran alkalmazandé szabalyokrél. Utmutatast ad tovabba a
konszolidalas miatti tarsasadgi adokiilonbozet kimutatasiaval, valamint a konszolidalt
kiegészitd6 melléklet és a konszolidalt iizleti jelentés Osszeallitasaval kapcsolatban.
Amennyiben az anyavallalat nem az I[FRS-ek, hanem az Sztv. alapjan toérténd
konszolidalast valasztja, akkor ezeket a szabalyokat be kell tartani €s a konszolidacios
feladatokat ezen el6irasok szerint kell végrehajtani. Az Sztv. azonban nem tér ki részletesen
minden — a konszolidacios folyamat soran alkalmazandoé — 1épésre. Ilyen példaul a teljes
korti konszolidaciot megelézé feladatok elvégzése, a rejtett tételek kezelése stb.
Megitélésem szerint a konszolidacié folyamatdnak megértéséhez, illetve az egyes
feladatok gyakorlatban torténd elvégzéséhez a szakirodalomban részletesen bemutatott,
magyarazatokkal, példakkal, javaslatokkal kiegészitett konszolidacios 1épések
tanulmanyozéasa elengedhetetlen. A magyar szabalyozas alapjan torténd konszolidalas
folyamatat FRIDRICH etal. (2008, 2018, 2020), SIMON (2009a) és VARKONYINE
JUHASZ et al. (2025) mutatja be és magyarazza a legrészletesebben. Véleményem szerint
a szerzOk gyakran olyan kérdésekre is valaszt adnak gyakorlati tapasztalataikra épitve,

amelyekre sem az Sztv., sem mas szakirodalom nem tér ki.

A kovetkez6 al-alfejezetekben a konszolidacié folyamatanak lépéseit mutatom be,
amelyek a magyar és az IFRS-ek rendszerében ugyan hasonléak, de az aldbbiakban a
magyar szabalyozasra fokuszalok. A nemzetkdzi kornyezetben torténd konszolidalassal a
szakirodalmi attekintés 2.6. Konszolidalas nemzetkézi kornyezetben cimi alfejezetében

foglalkozok.

2.5.1. A konszolidacio altalanos elokészitése

Fontos, hogy az anyavallalat — figyelembe véve a vonatkozd jogszabalyokat és a
vallalatcsoport sajatossagait — kialakitson bizonyos keretszabalyokat, hogy felkésziilt
legyen a vallalatcsoport a konszolidalt beszamolo 0sszeallitasara. Ezen feladatokat mar az
elsé konszolidacio el6tt érdemes elvégezni, részben csak egyszer (pl. konszolidacids
szamviteli politika elkészitése, adatszolgaltatas rendszerének kialakitdsa), részben pedig

évente ismételni sziikséges (pl. konszolidalt beszamolo készitési kotelezettség vizsgalata,
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konszolidacidés kor meghatarozasa, bevonasi modszerek és vallalattipusok egyeztetése)

(FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).

2.5.2. A teljes korii konszoliddacio elokészitése

Az alabbi elokészitd feladatokat szintén el kell végezni a teljes korii konszolidacio

elott:

o Eltéré mérlegbeallitasi gyakorlat egységesitése

Az IFRS-ek szabalyai szerint elkészitett konszolidalt beszamolok kivételével az
anyavallalat székhelye szerinti orszag szamviteli szabalyainak megfelelden kell elkésziteni
a konszolidalt beszamolot. Mivel a kiilfoldi székhelyl leanyvallalatok és kozos vezetési
vallalatok nem a magyar szamviteli szabalyok szerint allitjak Ossze az egyedi
beszamoloikat, ezért ezen vallalkozasok mérlegeinek és eredménykimutatasainak sorait az
anyavallalat megvizsgalja és ha sziikséges, biztositja a hazai szamviteli szabalyoknak
megfeleld tartalmat. Természetesen belfoldi székhelytli leanyvallalatok és kozos vezetésii
vallalkozasok egyedi beszamoloit is felill kell vizsgalni tartalmilag, és egységesiteni az
olyan tételek mérlegben és eredménykimutatasban valdé megjelenését, ahol az Sztv.
valasztasi lehetdséget biztosit (ADORJAN et al., 2004; FRIDRICH et al., 2020). A tartalmi
egységesitésnek azért van jelentdsége, mert az eltéré szamviteli eldirasok és elszamolasi
gyakorlatok alkalmazdsa hatdssal lehet a konszolidalt beszamolokban szerepld

informaciok 6sszehasonlithatésdgara és egységes értelmezésére.

o Egységes értékelés végrehajtasa

Az anyavallalat a konszolidacios szamviteli politikdban rogziti, hogy az egyes
vagyonelemek esetében mely értékelési eljarast tekinti a vallalatcsoport szintjén az
egységes ¢értékelés alapjaként. A konszolidacidba vald bevonast megelézden feliil kell
vizsgalni a bevonasra keriilé leanyvallalatok ¢és kozos vezetési vallalkozasok egyedi
beszamoloit bizonyos eszkozok ¢€s forrasok értékelése soran alkalmazott eljarasok
helyessége szempontjabol. Az anyavallalatnak kell eldontenie, hogy csoportszinten élni
kivan-e az egységes értékelés megvalositasaval vagy sem, ugyanis az Sztv. szerint nem
kotelez6 az eltérd értékelési eljardsok egységesitése olyan esetben, amikor azok
megfelelnek a torvény eldirasainak. Az egységes értékelés végrehajtasatol abban az

esetben lehet eltekinteni, ha a vallalatcsoport vagyoni, pénziigyi €s jovedelemi helyzete
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szempontjabol nem jelentds az egységes értékelés megvalositasdnak eredménye (Sztv. 123.

§ (1)-(5); SOMOS R-n¢, 1996; UTVARI 1996; FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).

e Devizaatszamitas

Az Sztv. szerint a konszolidalt éves beszamolo pénznemének meg kell egyeznie az
azt készitd anyavallalat egyedi éves beszamoldja Osszeallitdisa soran alkalmazott
pénznemmel. Amennyiben az anyavallalat forintban allitja 6ssze az egyedi beszamolojat,
akkor at kell szdmitani minden teljeskoriien bevonasra keriild véllalkozas devizaban
elkészitett mérleg és eredménykimutatas adatait forintra. Ez nemcsak a kiilfoldi székhelyt
vallalkozasokat érinti, hanem azon belf6ldi székhelytlieket is, amelyek jogosultak vagy
kotelezettek devizdban vezetni konyveiket. Devizaban Osszeéllitott anyavallalati egyedi
beszamolo esetén egyrészt at kell szamitani ugyanerre a devizanemre a belfoldi székhely,
teljeskoriien bevonasra keriild vallalkozasok forintban vagy mas devizanemben kifejezett
mérleg és eredménykimutatas adatait, masrészt azon kiilfoldi székhelyl vallalkozasok
adatait is, amelyek az anyavallalatétol eltéré devizanemben készitették a beszamolot
(KOBLENCZ — BAGYINSZKI, 1995; FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020; SIMON,
2009a).

A konszolidacios szamviteli politikaban rogziteni kell €s a konszolidalt kiegészito
mellékletben be kell mutatni az anyavallalat altal valasztott modszert, amelyet az egységes
pénznemre torténd atszamitas soran alkalmaznak. Az Sztv. szerint az anyavallalatnak
kétféle modszer all rendelkezésre, hogy a teljeskorlien bevonasra keriilo vallalkozasok
kilfoldi pénznemben készitett mérlegeinek tételeit forintra atszamitsa: a bekeriilési
arfolyamok és a fordulonapi arfolyamok (zardarfolyam) modszere (Sztv. 123. § (6) a)-b);

FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).

A bekeriilési arfolyamok modszere szerint a mérleg eszkdz oldalan a befektetett
eszkozoket, valamint a mérleg forras oldalan a sajat téke elemeit az adézott eredmény sor
kivételével bekeriilési arfolyamon kell atszamitani forintra. Minden mas eszkdz €s forras
tételt — az adozott eredményt is — a konszolidalt beszamolo targyévének fordulonapjan
érvényes, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal kozzétett hivatalos devizaarfolyamon kell
forintra atszamitani. Az alkalmazott bekeriilési arfolyam nem lehet magasabb, mint a

fordulonapi MNB altal kozzétett devizaarfolyam (Sztv. 123. § (6) a)).
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A devizaban késziilt mérlegek bekeriilési arfolyam modszere szerinti forintra torténd
atszamitdsa soran az eszkozok és forrasok forintértéke kozott atszamitasi kiilonbozet
keletkezik. Az adott vallalkozas konszolidacioba valé bevonasanak elsé évében az egyedi
eredménykimutatast kell korrigalni eléjelt6]l fiiggéen az egyéb bevételek vagy egyéb
raforditasok soron, igy korrekciora keriil az addzott eredmény 6sszege is. A kovetkezo
években az adott évi atszamitasi kiillonbodzet 6sszegébdl csak az a rész mutathatd ki az
eredménykimutatasban, amely eltér az el6z6 évi atszamitasi kiillonbozet 6sszegétdl. Az
eléz6 évi atszamitasi kiilonbozet 0sszegével az adott lednyvallalat egyedi mérlegének
eredménytartalékat kell korrigalni (mivel az el6z6 évben az addzott eredményben jelent
meg az atszamitasi kiilonbozet, és ez a kovetkezd évben az eredménytartalékba keriil
atvezetésre). Amennyiben az eszkdz oldal forintra atszamitott dsszege nagyobb, mint a
forras oldal forintra atszamitott 6sszege, akkor a kiilonbozetet az egyéb bevételek kozott
kell kimutatni, ellenkezd esetben pedig az egyéb raforditasok kozott (SZTANO — VOROS,
2001b; KOZMA 2002; FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020; SIMON, 2009a).

A fordulénapi arfolyamok moddszerének alkalmazasa esetén a mérleg minden tételét
a targyév fordulonapjan érvényes, MNB altal kozzétett, hivatalos devizaarfolyamon kell
forintra atszamitani. Ebben az esetben kiilonbozet nem keletkezik, ugyanis a mérleg
mindkét oldalanak minden tétele azonos arfolyam szerint keriil atszamitasra (Sztv. 123. §

(6) b); KOZMA, 2002; SIMON, 2009a).

Az Sztv. eldirasa alapjan az eredménykimutatas adatait a bekeriilési arfolyamok

modszerével kell forintra atszamitani. E modszer lényege:

- az értékcsokkenési leiras, a befektetett pénziigyi eszkozok értékvesztése és
egyéb veszteségei, a forgoeszkdzok értékvesztése és egyéb veszteségei és az
anyagjellegli raforditasok tételeket a kapcsolodd mérlegtételre vonatkozdan az
anyavallalat altal valasztott arfolyamok alapjan kell forintra atszamitani;

- az adozott eredmény sort a konszolidalt beszamolod targyévének fordulonapjan
a MNB altal kozzétett devizaarfolyam alapjan kell atszamitani,

- az eredménykimutatas minden mas tételének forintértékét a havonként a ho végi
az anyavallalat altal a devizas tételek atszamitasara valasztott devizaarfolyamok
alapjan forintra atszamitott értékek éves 0sszegzésével kell meghatarozni (havi
sulyozott arfolyamok eljarasa) (Sztv. 123. § (8); KOBLENCZ — BAGYINSZKI,
1995; SZTANO — VOROS, 2001b).

32



Az atszamitds soran a bevételek és raforditdsok atszamitott forintértéke kozott
atszamitasi kiilonbozet keletkezik, amely a fordulonapi MNB arfolyammal atszamitott
adozott eredmény, valamint az egyes bevétel és raforditas tételek forintra atszamitott
adataibol megallapitott addzott eredmény kiilonbozete. Amennyiben ez a kiilonbség pozitiv
eldjelit, akkor az egyéb bevételek kozott kell kimutatni, ha viszont negativ, akkor az egyéb

raforditasok kozott (Sztv. 123. § (9); KOZMA, 2002).

e Szerkezeti egységesités
Az Sztv. eldirdsa alapjan a konszolidalt beszamolé —mérlegének ¢és
eredménykimutatdsanak szerkezete — a konszolidacioés sorok kivételével — minden esetben
meg kell egyezzen az anyavallalat egyedi éves beszamoloja mérlegének ¢és
eredménykimutatdsanak szerkezetével (FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020). A szerkezeti
egységesités a konszolidacido szempontjabol kiemelt jelentOségili, mivel az egységes
beszamolasi struktira megkonnyiti a vallalatcsoportba tartozé tarsasagok pénziigyi

adatainak 0sszevonasat és dsszehasonlithatosagat.

o Koz0s vezetést vallalkozasok adatainak kvota aranyaban torténd megosztasa

Koz6s vezetésti vallalkozasnal el6fordulhat, hogy a meghatarozo befolyassal (a
gyakorolhatd szavazatok szamaval €és aranyaval) az anyavallalat és a kiils6 tulajdonos
paritasos alapon rendelkezik, ugyanakkor az anyavallalatot megilleté tokerészesedés
aranya eltér a szavazati aranytol. A ko6zOs vezetésii vallalkozasok mérleg ¢és
eredménykimutatds adatait az anyavallalat (és/vagy a leanyvallalatai) tOkerészesedésének
(tulajdoni hanyadanak, kvotajanak) aranyaban kell bevonni, amelynek a szamitasa ugy torténik,
hogy a kdzds vezetésii vallalkozas sajat t0kéjébol az anyavallalatot megilletd Osszeget osztani
kell a kozos vezetési vallalkozas jegyzett tékéjének Osszegével (UTVARI, 1996, 2004;
SZTANO — VOROS, 2001b; SIMON, 2009a; BARICZ et al., 2018, 2019; VARKONYINE
JUHASZ et al., 2025).

o A teljes korli konszolidaciot elokészité tovabbi konyvelési teendok
A konszolidacioba teljeskdriien bevonasra keriild vallalkozasok mérlegeiben és
eredménykimutatdsaiban a teljes korti konszolidaciot eldkészitd konyveléseket kell
végrehajtani, amelyekbe beletartozik az elézdekben részletezett eldkészitdé feladatok
végrehajtasaval kapcsolatos konyvelési 1épések, a teljes korli konszolidacio egyes
lépéseinek végrehajthatosagat szolgalé rendezd konyvelési tételek, valamint az

eredményre  gyakorolt hatdsok  atvezetésével kapcsolatos rendezd,  zarlati

33



teendok (FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020). Ezek bemutatasatol eltekintek a

dolgozatomban.

2.5.3. Osszevonds

Az eldkészitést kovetden keriilhet sor a teljeskoriien bevont vallalkozasok adatainak
Osszevonasara, amelynek végeredményeként eldall egy olyan mérleg és
eredménykimutatas, amely még tartalmazza a vallalatcsoport tagjai kozotti, egymassal

szemben folytatott ligyletekbdl adodo halmozddasokat (SIMON, 2009a).

SIMON (2009b) szerint a cégcsoport tagjainak egyedi konyveiben jelentds
nagysagrendet képviselhet az az eszkdz- és forrasallomany, amelyek csak azért
keletkeztek, hogy az anyavallalat nem a sajat vallalkozdsan beliil, hanem &nallo
vallalkozasba ,kiszervezve” hajt végre bizonyos tevékenységeket, ezért csoportszinten

nem tekinthet6 ,,valoés” vagyonnak.

A konszolidalt éves beszamold Osszeallitasahoz az 6sszevont adatokbol sziikséges a

halmozodasokat kiszlirni, amelynek 1épéseit az alabbiakban mutatom be.

2.5.4. Tokekonszolidacio

A teljes korii bevonas tokekonszolidacios részfeladata, hogy egymassal szemben el
kell hagyni a teljeskoriien bevont lednyvallalatban (vagy kozos vezetési vallalkozasban)
1évo, az anyavallalatot kdzvetleniil vagy kozvetetten megilletd részesedések konyv szerinti
értékét a leanyvallalat sajat tokéjébdl az anyavallalatot tulajdoni hanyada alapjan megilletd
osszeggel szemben (VARKONYINE JUHASZ et al., 2025). Amennyiben ez a két 5sszeg
nem egyezik meg egymassal, tékekonszolidacios kiilonbozet keletkezik, amelyet eldjeltol
fliggden elkiilonitetten fel kell venni a konszolidalt mérleg eszkoz vagy forras oldalan. A
tokekonszolidacios kiillonbozetet az elsd teljes korli bevonas soran kell megallapitani és
felvenni a konszolidalt mérlegbe, a konszolidacid tovabbi éveiben pedig csak a
bekovetkezett valtozasokat kell kezelni. A leanyvallalat sajat tokéjébol a kiilso
tulajdonosokat tulajdoni hanyaduk alapjan megilletd Osszeget is elkiilonitetten kell

kimutatni (KOZMA, 2002; FRIDRICH et al., 2020).
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Aktiv tokekonszolidacids kiillonbozet keletkezik, ha az anyavallalatot megilletd
leanyvallalati részesedés konyv szerinti értéke nagyobb, mint a leanyvallalat sajat
tokéjébol az anyavallalatot tulajdoni hényada alapjan megilletd Osszeg. Az aktiv
tékekonszolidacios kiilonbozetet a konszolidalt mérlegben a befektetett pénziigyi eszkdzok
kozott kell elkiilonitetten kimutatni. Akkor fordul eld, ha az anyavallalat magasabb értéken
vasarolta meg a részesedést, mint a részesedés értékére jutd aranyos sajat toke Osszege.
Ennek a magasabb vételarnak tobb oka is lehet, példaul rejtett tartalék vélelmezése,
vagyonelemként meg nem jelenithetd tobbletérték (jo6 hirmnév, vevokor, piaci
monopolhelyzet, bevezetett piaci markanevek stb.) a leanyvallalatban, esetleg csak rossz
vétel, 6sszefoglald néven goodwill (Sztv. 124. § (8) a); KOZMA, 2002; FRIDRICH et al.,
2020).

A bevonas elsd évében felvett aktiv tokekonszolidacios kiillonbozet értékét a késdbbi
években le kell irni az Sztv-ben a pozitiv {izleti vagy cégértékre vonatkozo eldirdsok
figyelembevételével. E szabalyok alapjan 5 és 10 év kozott kell leirni, illetve, ha
megbecsiilhetd a hasznos élettartam, akkor az igy meghatarozott idotartam alatt. Ha a
konyv szerinti érték tartdosan és jelentdsen meghaladja a varhaté megtériilésként
meghatarozott Osszeget, akkor terven feliili értékcsokkenés szamolhato el, amelynek

visszairasa nem lehetséges (Sztv. 124. § (9); FRIDRICH et al., 2020).

Passziv tokekonszolidacids kiilonbozetrdl akkor beszélink, ha az anyavallalatot
megilletd leanyvallalati részesedés konyv szerinti értéke kisebb, mint a leanyvallalat sajat
tokéjébol az anyavallalatot tulajdoni hanyada alapjan megilletd Osszeg. A passziv
tokekonszolidacios kiilonbozetet a konszolidalt mérlegben a hatrasorolt kotelezettségek
kozott elkiilonitetten kell kimutatni. Az anyavallalat akkor vasarolja meg alacsonyabb
értéken a részesedést, ha példaul rejtett terheket, a késdbbiekben megjelend potencialis
veszteségeket, rossz mindségli termékeket — Osszefoglaléoan badwillt — vélelmez a
részesedés megszerzésével kapcsolatban. Természetesen eléfordulhat egyszeriien csak jo
vétel is (Sztv. 124. § (8) b); UIVARI 1996, 2004; SZTANO — VOROS, 2001b;
FRIDRICH et al., 2020).

Tobb leanyvallalat konszolidalasabdl keletkez6, azonos jellegli (aktiv vagy passziv)
kiilonbozetek 6sszevonhatok, az eszkdzok és a forrasok kozott megjelend aktiv és passziv
tékekonszolidacios kiilonbozeteket azonban nem szabad 6sszevonni, egymassal szemben

elszamolni (Sztv. 124. § (8) ¢))
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A rejtett tétel egy adott eszkoz vagy forras (kotelezettség) adott iddpontban érvényes
aktualizalt (piaci) értékének és konyv szerinti értékének a kiilonbozete, amely lehet rejtett
tartalék ¢és rejtett teher (FRIDRICH — SIMON, 2000a-b; SZTANO — VOROS, 2001b;
FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020; VARKONYINE JUHASZ et al., 2025). A
3. tablazatban lathato, hogy milyen esetekben keletkezik rejtett tétel.

3. tablazat: Rejtett tételek az Sztv. alapjan

Eszkoz Forras

Rejtett tartalék | piaci érték > konyv szerinti érték | piaci érték < kdnyv szerinti érték

Rejtett teher piaci érték < konyv szerinti érték | piaci érték > konyv szerinti érték

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Rejtett tartalék akkor keletkezik, ha a leanyvallalat egyedi mérlegében az eszkdzoket
alul-, illetve a kotelezettségeket feliilértékelték. Rejtett teher a leanyvallalat kotelezettségeinek
alulértékelésébol (KOZMA, 2002), valamint eszkdzeinek feliilértékelésébol ered. A rejtett
tartalékok legfeljebb olyan mértékig tarhatdak fel, amilyen mértékig a részesedés értékében
ténylegesen megfizetésre keriiltek, azaz a rejtett terhekkel korrigalt aktiv tékekonszolidacios
kiilonbozet 6sszegéig. A rejtett tartalékok dsszegével az adott eszkdzok értékét kell novelni, és
az adott forrasok értékét kell csokkenteni. A rejtett terhek legfeljebb olyan mértékig vehetdek
figyelembe, amilyen mértékig a részesedés értékében is ténylegesen figyelembevételre keriiltek
(nem keriiltek megfizetésre), vagyis a rejtett tartalékokkal korrigalt passziv tékekonszolidacios
kiilonbozet 6sszegének erejéig. A rejtett terhek dsszegével az adott forrasok értékét kell novelni,

¢és az adott eszkozok értékét kell csokkenteni (FRIDRICH et al., 2020)

Az anyavallalatnak el kell donteni, hogy a leanyvallalat sajat tékéjének konyv
szerinti vagy aktualizalt — az eszk6zok és forrasok piaci értékének kiilonbségeként
meghatarozott sajat toke — értékébdl indul ki, illetve azt is, hogy a leanyvallalat elso teljes
kort bevonasanak idépontjaban vagy a részesedés megszerzésének
idopontjaban/idépontjaiban meglévé sajat tokét tekinti kiindulasi alapnak. Tovabba tudni
kell, hogy ha a tdkekonszolidaci6 sordn az egyes eszkozokhoz és forrasokhoz
hozzarendelhetd rejtett tételek ismertek, akkor teljeskoriien vagy részlegesen tarandok-e
fel és milyen Osszegben. Az Sztv. szerint ugyanis ha ismertek és feltarhatoak a rejtett

tételek, akkor azokat kotelezden fel kell tarni és hozzarendelni a megfeleld eszk6zh6z vagy
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forrashoz (UJVARI, 1996, 2004; SZTANO — VOROS, 2001b; SIMON, 2009a). Ezek
alapjan az anyavallalatnak két modszer all rendelkezésére a teljeskoriien bevont
vallalkozasok tokekonszolidacidjanak végrehajtasahoz: a kdnyv szerinti érték modszer vagy

az aktualizalt értékek modszere (Sztv. 124. § (5)).

A konyv szerinti modszer esetében az anyavallalat a teljeskorlien bevont vallalkozas
egyedi éves beszamoldja mérlegében szerepld sajat tokét veszi alapul. Ezen moddszer
alkalmazasa sordn a rejtett tételek 6sszegét a tokekonszolidacios kiilonbozet tartalmazza.
Ha a rejtett tételek Osszegei ismertek, pl. a leanyvallalat altal végrehajtott
értékhelyesbitések vagy egyéb értékbecslések alapjan, akkor ezeket fel kell tarni. A rejtett
tételek Osszegébdl csak az anyavallalatot tulajdoni hanyada alapjan megilletd rész vehetd
fel a konszolidalt mérlegbe, a kiils6 tulajdonosokat tulajdoni hanyaduk alapjan megilleto

rész nem (FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).

Az aktualizalt érték modszer 1ényege, hogy az anyavallalat a bevonds alapjaul
valasztott idopontban meglévd eszkozok és forrasok aktualizalt (piaci) értéke alapjan
meghatéarozott sajat tokét veszi alapul, tehat ismerni kell az adott iddpontban a bevonasra
keriild vallalkozasok aktualizalt eszkdz és forrds adatait. Ez a modszer csak akkor
alkalmazhatd, ha a tékekonszolidacios kiilonbozet aktiv jellegli vagy éppen nulla, tehat ha
az anyavallalatot tulajdoni hanyada alapjan megilletd leanyvallalati sajat toke részének
értéke az aktualizalt értékek meghatarozasat kovetéen nem haladja meg ezen részesedés
anyavallalatot megilletd konyv szerinti értékét. Az aktualizalt értékek modszere
alkalmazasa soran a rejtett tartalékok és terhek dsszegét kozvetleniil a megfeleld eszkoz,
illetve forras értékéhez kell hozzarendelni, tehat a tékekonszolidacids kiilonbozet nem
tartalmazza a rejtett tételek Osszegét. E modszernél a kiilsé tulajdonosokat megilletd
leanyvallalati sajat toke meghatarozasa soran a kiindulasi alapot az Gjraértékelt eszkoz- és
forrastételek alapjan meghatarozott sajat toke jelenti, ezért nemcsak az anyavallalatra,
hanem a kiilsé tulajdonosokra jutd rejtett tételek is felvételre keriilnek a konszolidalt

mérlegbe (FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020; SIMON, 2009a).

Mindkét modszer esetében az Sztv. alapjan az anyavallalatnak valasztasi lehetosége
van a teljeskortien bevonasra keriilé vallalkozas sajat tokéjének meghatarozasa soran

alapul szolgal6 értékviszonyok (idépont/idépontok) vonatkozasaban:
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e fordulonapi értékviszonyok: az elsd teljes korti bevonds idépontjanak értékviszonyai
szerint meghatarozott sajat téke képezi a szamitasok kiindulasi alapjat;

o megszerzéskori  értékviszonyok: a  részesedés tényleges megszerzésének
idépontjaban/idépontjaiban meglévd értékviszonyok szerinti sajat toke képezi a

szamitasok alapjat (Sztv. 124. § (7); SIMON, 2009a).

A valasztott modszer és az alkalmazott értékviszonyok idépontja hatassal lehet a
konszolidalt mérlegben kimutatott eszkdzok €s sajat toke értékére, ezaltal a vallalatcsoport
vagyoni helyzetének megitélésére is. Véleményem szerint a konszolidalt beszamoldban
szerepld adatok értelmezése soran a valasztott szamviteli megoldasok figyelembevétele is

sziikséges.

2.5.5. Adossagkonszolidacio

Adossagkonszolidacio végrehajtasaval a csoport szintli mérlegben megjelend egyes
halmozodasokat sziirjiik ki. A teljeskoriien bevont vallalkozasok kozotti ligyletekbdl szarmazo
koveteléseket és kotelezettségeket, céltartalékokat és idobeli elhatarolasokat is tordlni kell a

konszolidalt mérlegb6l (SIMON, 2009b; VARKONYINE JUHASZ et al., 2025).

Amennyiben az azonos jogcimen fennallo kovetelés és kotelezettség nem azonos
Osszegben szerepel a  konszolidaciora  eldkészitett —mérlegekben, az  eltérést
adossagkonszolidacios kiilonbozetnek nevezziik. Az ilyen iigyletek kisziirését ugy kell
végrehajtani, hogy az eltérd 0sszegek elhagyasra keriilnek, a kiilonbdzetet pedig — amely lehet
eredményt noveld vagy csokkentd — a konszolidalt eredménykimutatasban kell szerepeltetni

elkiilonitetten (Sztv. 125. §; KOZMA, 2002).

2.5.6. Kozbensd eredmények kisziirése

A teljes korti konszolidacio kovetkezo feladata a kdzbens6 eredmények kiszilirése, amely
azért fontos, mert a vallalatcsoporton beliili igyletek soran keletkez0 nyereség vagy veszteség
gazdasagi értelemben még nem tekinthetd realizaltnak, amig az adott eszkdztétel

vallalatcsoporton kiviili vevéhoz nem kertil.

A kozbensd eredmények kiszlirése kiterjed minden olyan eszkoztételre, amely a

konszolidacioba teljeskdriien bevont vallalkozastol szarmazik, és a fordulonapon valamely
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mas, a konszolidacioba szintén teljeskoriien bevont vallalkozas egyedi beszamoldjaban
eszkozként keriil kimutatasra, igy a konszolidalt mérlegben is szerepelne. Ertékesités soran az
eszkoz értéke altalaban megvaltozik, ugyanis az dtadonal kimutatott konyv szerinti érték nem
egyezik meg az atvevonél kimutatott bekeriilési értékkel. Ezek az értékvaltozasok az
Osszevonasok utan a konszernen beliil nem jelenhetnek meg, mert a vallalatcsoportot egyetlen
vallalkozasként kell tekinteni (Sztv. 126. § (1); FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020; SIMON,
2009a).

Az eszkdz konszernszintli értéke az az érték, amellyel akkor rendelkezne az eszkdz, ha a
vallalatcsoportra mint egyetlen vallalatra vonatkoznanak az Sztv. eszkozértékeléssel
kapcsolatos szabalyai. A kozbensd eredmény az eszkdz egyedi kdnyvekben szerepld konyv
szerinti értékének és a konszernszintili értékének a kiilonbsége. A szamitott kdzbensé eredmény
(nyereség vagy veszteség) 0sszegével helyesbiteni kell az adott eszkdz kdnyv szerinti értékét,
valamint azt az eredménykimutatas sort, amellyel kapcsolatban az eszkdz értékvaltozasa (a
kozbenso eredmény) elszamolasra keriilt (Sztv. 126. § (2); FRIDRICH et al., 2008, 2018,
2020).

2.5.7. Bevételek és raforditasok konszolidacidja

Bevételek  ¢és  raforditdsok  konszolidacidja  keretében a  konszernszintli
eredménykimutatdsban megjelend halmozodasok kiszlirése torténik, mivel az egyes
tagvallalatok egymas kozotti ligyletei kolcsonds bevétel és raforditas elszamolasokat

eredményezhetnek az egyedi beszamolokban (SIMON, 2009a).

Amennyiben azonos 0Osszegben keriilnek elszamolasra a kolcsondsen kimutatott
arbevételek, bevételek, valamint koltségek, raforditasok a vallalkozasoknal, akkor a halmozott
eredménykimutatasbol egymassal szemben elhagyasra keriilnek az érintett tételek. Azonban
adodhatnak eltérések az azonos iligylet kapcsan kimutatott eredményhatasok terén (pl. deviza
alapt tligyleteknél az eltérd atszamitasi arfolyamok miatt), ilyenkor a kisziirést csak a kisebb

Osszegig lehet elvégezni (FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).

Az Sztv. alapjan az adossagkonszolidacié végrehajtasa, a kozbensé eredmények
kiszlirése, valamint a bevételek és raforditasok konszolidacidjanak elvégzése alol — szemben a
tokekonszolidacioval — az anyavallalat mentesiilhet, ha az elhagyando tételek a konszolidalasba

bevont vallalkozasok vagyoni, pénziigyi ¢és jovedelmi helyzetére vonatkozé megbizhatd és
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valds 0sszkép szempontjabol elhanyagolhatoak, illetve nem jelentdsek (Sztv. 125. § (3), 126. §
(3), 127. § (2)). Véleményem szerint ez a mentesség kiilonosen a kozbensd eredmények
kisztirése tekintetében jelent konnyebbséget, tekintettel arra, hogy ez a konszolidacios folyamat

egyik legbonyolultabb és legmunkaigényesebb feladata.

2.5.8. Egyéb konszoliddcios feladatok végrehajtasa

A teljeskorii konszolidacio részfeladatainak végrehajtasat kdvetden eloallt egy
vallalatcsoporton beliili halmozodasoktol mentes mérleg és eredménykimutatas, ez
azonban még nem a végleges konszolidalt mérleg és eredménykimutatas. A végleges,
konszernszintli mérleg és eredménykimutatas elkészitéséhez sziikséges az equity
modszerrel bevont vallalkozasok konszolidaciojanak végrehajtdsa, valamint a
konszolidacié miatti szamitott tarsasagi ado kiilonbozet O6sszegének meghatirozasa és

elszamolésa is (SIMON, 2009a).

Az equity mddszer ala tartoz6 vallalkozasok lehetnek tarsult vallalkozasok, ha nem
keriiltek mentesitésre ¢ modszer alol, valamint a teljes korli bevonas modszere alol
mentesitett lednyvallalatok és a kvota aranyaban torténd teljes korti bevonas modszere alol
mentesitett kozos vezetési vallalatok is, ha nem keriiltek tovabbmentesitésre e modszer
alol. Az equity modszerrel torténd bevonas lényege, hogy az e¢ moddszerrel bevont
vallalkozasok egyedi mérlegeinek ¢€s eredménykimutatisainak adatai nem keriilnek
Osszevonasra az anyavallalat adataival (VARKONYINE JUHASZ et al., 2025), ezért sem a
részesedés értékét, sem a kapcsolodo sajat toke adatokat nem lehet elhagyni egymassal
szemben. Az e moddszerrel bevont vallalkozasban 1év6é — és a konszolidalt mérlegben
szerepld — részesedés konyv szerinti értékét kell az Sztv-ben meghatarozott korrekcios
tételek figyelembevételével modositani (GERGELY, 1994; UJVARI 1996, 2004;
FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).

Az els6é equity modszerrel torténd bevonds soran ugyanazok a modszerek (konyv
szerinti érték ¢és aktualizalt érték modszer), valamint ugyanazok az iddpontok
(megszerzéskori értékviszonyok, fordulonapi értékviszonyok) valaszthatoak, mint a teljes
korti tokekonszolidacid esetében (Sztv. 130. § (1), (4)). Az aktualizalt érték modszer
alkalmazasa esetén a részesedés konyv szerinti értéke €s a tarsult vallalkozas sajat
tokéjébol a tulajdoni hanyadra jutd Osszeg kiilonbozetét — mint tokekonszolidacios

kiilonbozetet — az eszkozok kozott elkiilonitetten kell kimutatni (Sztv. 130. § (3)), az
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A/ITI/11. Tékekonszolidacios kiilonbozet tarsult vallalkozasokbol mérlegsoron. A tarsult
vallalkozas sajat t6kéjébol a konszolidalasba bevont vallalkozas tulajdoni hanyadara jutd
0sszeg nem lehet magasabb, mint a konszolidalasba bevont vallalkozas konyveiben
szerepld részesedés beszerzési értéke (Sztv. 130. § (1) b)), tehat passziv tokekonszolidacios
kiilonbozetet nem lehet kimutatni. A konyv szerinti moddszer valasztasa esetén a
tokekonszolidacidés kiilonbozetet a tarsult vallalkozasban 1évé részesedés értéke
tartalmazza, amelyet a konszolidalt kiegészité mellékletben kell bemutatni (Sztv. 130. §
(2)). A kovetd években a tarsult vallalkozasoknal kimutatott aktiv tokekonszolidacios
kiilonbozetre terv szerinti értékcsdkkenést kell elszamolni, hasonld mdédon, mint a teljes
korti bevonas tékekonszolidacidja soran felvett aktiv tékekonszolidacids kiilonbozet esetén

(Sztv. 130. § (3)).

Az elozéekben bemutatott konszolidacidos korrekciok hatassal vannak a
konszernszinti eredményre is, igy a konszolidalt eredménykimutatds adozas elotti
eredménye eltérhet a vallalkozasok egyedi beszdmoldiban szereplé addzéas eldtti
eredmények halmozott Osszegétdl. A kovetkezd 1épés, hogy meg kell hatdrozni a
konszernszintli ad6zas elotti eredmény tarsasagi add vonzatat. Ez nem jelent tényleges
adofizetési kotelezettséget vagy visszaigénylési jogosultsagot, tehat a konszolidacidé miatti
tarsasagi ado kiillonbdzet un. latens adonak tekinthetd, amelyet konszolidalas miatti
tarsasagi adokiilonbozetként hataroz meg a szamviteli torvény (Sztv. 132. §; UIVARI 1996;
FRIDRICH et al., 2020).

A konszolidalt mérleg és eredménykimutatas elkészitése utan 6ssze kell allitani a
konszolidalt  kiegészitd  mellékletet, amely a  konszolidalt mérlegben ¢és
eredménykimutatasban szerepld adatokat kiegésziti, részletezi, valamint a vallalatcsoport
vagyoni, pénziigyi €s jovedelemi helyzetér6l megbizhatd, valds képet nyujt (Sztv. 120. §
(4)). Az 6sszevont (konszolidalt) beszamoldnak ugyan nem része, de azzal 6sszhangban el
kell késziteni az 6sszevont (konszolidalt) tizleti jelentést is, amely a konszolidalasba bevont
vallalkozasok egyiittesének helyzetét és iizletmenetét, a felmeriild fobb kockéazatokat és
bizonytalansagokat, valamint a vallalkozasok eldrelathat6 fejlodését tartalmazza (Sztv. 134. §;

KOZMA, 2002; FRIDRICH et al., 2008, 2018, 2020).
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2.5.9. A konszoliddciot kiovetd feladatok

A konszolidalt éves beszamol6 és a kapcsolodo lizleti jelentés adatainak 6sszhangjat,
avalodisagukat és jogszabalyszertiséget a konyvvizsgalat soran kell ellendrizni. Bejegyzett
konyvvizsgalot, konyvvizsgalocéget az anyavallalat tulajdonosai valasztanak (155. § (8)).
A konyvvizsgaldi jelentés ndvelheti a beszamoloban szerepldé informacidkba vetett
bizalmat, és timogathatja a felhasznalok gazdasagi dontéseit (FUREDI-FULOP, 2017). A
jovahagyasra jogosult testiilet altal elfogadott 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolot a
konyvvizsgalati zaradékot vagy a zaradék megadéasanak elutasitasat is tartalmazo fiiggetlen
konyvvizsgaloi jelentéssel egyiitt a konszolidalt mérleg fordulonapjat kovetd hatodik —
tézsdei cég esetén negyedik — honap utolséd napjaig koteles letétbe helyezni és kdzzétenni

az anyavallalat (Sztv. 153. § (2)-(3), 154. § (4)).

Az anyavallalat a letétbe helyezési és kozzétételi kotelezettségének ugy tesz eleget,
ha elektronikusan megkiildi az Igazsagiigyi Minisztérium Céginformécios és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremitkodo Szolgalatnak (Sztv. 154. § (7), 154/B. § (1)-(2)). Dolgozatomban
eltekintek az egyéb konszolidacids, valamint a konszolidaciot kovetd feladatok részletes

bemutatasatol.

2.6. Konszolidalas nemzetkozi kornyezetben

Az IFRS-ek rendszerében a konszolidacio témakorével tobb standard is foglalkozik. Az
egyes standardok konszolidacios feladattipusonként (teljeskorti konszolidacio, equity
modszer) elkiiloniilnek, azonban az IFRS keretjellege miatt nem tekinthet6k minden részletre
kiterjedd szabalyozasnak (ROZSA, 2015). DE LUCA et al. (2024) szerint kétségek meriilnek
fel a hataron atnyuld tézsdei jelenléttel rendelkezd vallalatok IFRS-alapu pénziigyi
kimutatasainak  Osszehasonlithatosagaval kapcsolatban az IFRS-ek alkalmazasaban,
atvételében ¢€s intézményi kornyezetében fennalld kiilonbségek miatt. Ennek oka, hogy az
IFRS-ek szamos teriileten szakmai megitélést és becsléseket igényelnek, igy a standardok
gyakorlati alkalmazasa és érvényesitése orszagonként eltérhet. Mivel az [FRS rendszer egy elvi
szintli szabalyozas, a standardok értelmezésében lehetnek eltérések (NEMETH, 2014).
Véleményem szerint a nemzetk6zi konszolidacios szabalyok pontos megértése érdekében
elkeriilhetetlen olyan szakirodalom tanulméanyozasa, amely a standardokat nem sorrendjiikben,

hanem 0sszefliggésiikben targyaljak.
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Az IFRS-ek bevezetésével, az atallas problémaival, a standardok alkalmazasanak
gazdasagi hatasaival és kovetkezményeivel szamos kiilfoldi és hazai tanulmany foglalkozik.
Igaz, hogy az IFRS-ek szerint készitett beszamolok nagy része konszolidalt beszamolo
(FENYVES et al.,, 2015), azonban az IFRS-ek szerinti konszolidacié témakorével, a
konszolidalt beszamolo 6sszeallitasanak folyamatéaval és az adatok elemzésével kapcsolatban
kevesebb szakirodalom talalhato. Az IFRS-ek elterjedését kovetden ugyanis a konszolidacidval
kapcsolatos kutatasok fokusza eltolddott a klasszikus technikai konszolidacios kérdésekrol az
IFRS-ek gyakorlati alkalmazasanak kovetkezményei, valamint az eredménymenedzsment, a
konyvvizsgalati mindség €és az adoelkeriilési mechanizmusok vizsgalata fel¢é (DUTTA —

BANSAL, 2025).

A hazai szakirodalomban taldlunk olyanokat, amelyek nemcsak a standardok
rendelkezéseit mutatjak be és magyarazzak, hanem attekintik a magyar szamviteli szabalyokkal
valéo hasonlosdgokat ¢és kiilonbségeket is. A szerzOk a standardok gyakorlatban valo
alkalmazasanak ismerete révén esettanulmanyokkal, példakkal és azok megoldasaival is segitik
az IFRS-ek alapjan torténd konszolidacios feladatok megértését. Az alabbiakban bemutatom a
nemzetkdzi szabalyok szerinti konszolidalas folyamatat, majd 0sszehasonlitom az IFRS és

magyar konszolidacios szabalyozast is.

Az IFRS-ek alkalmazasa soran a konszolidacié folyamatanak elsé Iépése a
vallalatcsoporton beliili kontroll meghatarozasa, amelyet az I[FRS 10 (Consolidated Financial
Statements, Konszolidalt pénziigyi kimutatasok) nevii standard hataroz meg. A befektetd
anyavallalatnak kell konszolidalnia valamennyi alarendelt, kontrollalt egységet, és az egész
csoportra vonatkozoan ugy kell elkészitenie a pénziigyi kimutatdsokat, mintha az egyetlen
gazdasagi egység lenne (GLUZOVA, 2015b; DEKAN T-né, 2019). Az IFRS 10 standard
szerint a konszolidalt pénziigyi kimutatasok egy csoport pénziigyi kimutatasai, amelyekben az
anyavallalat és leanyvallalatai eszkozei, kdtelezettségei, sajat tokéje, bevételei, raforditasai és
cash flow-i egyetlen gazdasagi egység eszkozeiként, kotelezettségeiként, sajat tokéjeként,
bevételeiként, raforditasaiként €s cash flow-jaiként keriilnek bemutatasra (IFRS 10:

Appendix A).

2.6.1. A kontroll megdllapitisa

Az IFRS 10 szerint a befektetonek meg kell hataroznia, hogy anyavallalat-e, és felmérni,

hogy ellendrzést gyakorol-e a befektetést befogadd felett. A befektetd akkor ellendrzi a
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befektetést befogadot, ha az a befektetést befogadoban valo részvételébol szarmazoan valtozo
hozamoknak van kitéve, vagy azokkal kapcsolatos jogokkal rendelkezik, és a befektetést
befogadd feletti hatalma révén képes befolydsolni ezeket a hozamokat (IFRS 10: 5-6). A
standard ugy rendelkezik, hogy a befekteté akkor és csak akkor iranyitja a befektetést
befogadot, ha a befekteto rendelkezik az alabbiak mindegyikével:

e Hatalom: A befektetd akkor rendelkezik hatalommal a befektetést befogado felett, ha a
befektetdé olyan meglévd jogokkal rendelkezik, amelyek lehetdvé teszik szamara a
relevans, azaz a befektetést befogadd hozamat jelentésen befolyasold tevékenységek
iranyitasat. Néha a hatalom értékelése egyszeri, példaul amikor a befektetést befogado
feletti hatalom kozvetleniil és kizarolag a tokeinstrumentumok, példaul részvények altal
biztositott szavazati jogokbol szarmazik, és az ezen részesedésekbdl szarmazd szavazati
jogok figyelembevételével értékelhetd. Mas esetekben az értékelés dsszetettebb lesz, és
tobb tényezot is figyelembe kell venni, példaul, ha a hatalom egy vagy tobb szerzodéses
megallapodasbol szarmazik.

e Hozamok: A befektetd ki van téve a befektetést befogadoban vald részvételébol
szarmazo valtoz6 hozamoknak, illetve jogosult a hozamok megszerzésére.

o Képesség: A befektetd képes arra, hogy hatalmat felhasznalja a befektetést befogadoban

valo részvételébdl szarmazo hozamanak befolyasolasara (IFRS 10: 7).

ROZSA (2015) és LAKATOS et al. (2018) leirja, hogy a kontroll vizsgalatat
folyamatosan el kell végezni, és ha a hatalom — hozadék — képesség harmas feltétel
barmelyikében valtozas kovetkezik be, az ellenérzés meglétét ujra kell értékelni
(MADARASINE SZIRMAI et al., 2025). Elsésorban az ellendrzés gyakorlasanak a
lehetdségét kell szem el6tt tartani, nem pedig annak tényleges gyakorlasat. El6fordulhat olyan
helyzet, hogy egy tobbségi szavazati joggal rendelkez6 tulajdonos nem ¢él rendszeresen a
szavazati jogaval, mégis kontrollal rendelkezik a lednyvallalata folott, mert rendelkezik azzal a
képességgel, hogy szavazati jogaval élve barmikor irdnyitsa a leanyvallalat tevékenységeit. Az
ellendrzés ugyanakkor nem oszthaté meg, mert csak az egyik fél ellendrizhet egy szervezetet,

de mas szervezetnek is joga van az érdekei védelmére (ROZSA, 2015).

Mivel az IFRS-ekben a kontroll megléte a legfontosabb feltétel a csoporton beliili
tarsasagok kozotti kapcsolat meghatarozasahoz (GLUZOVA, 2015a; SZEKERES — DIENES,
2024), az IFRS-ekre torténo attérés soran bekeriilhetnek olyan vallalatok is a konszolidacios

korbe, amelyek a magyar rendszerben kimaradnak a konszolidalasbol. Iranyitast, kontrollt Iehet
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szerezni nemcsak azzal, ha az anyavallalat befektetése meghaladja az 50%-ot, hanem pl.
szerzOdésen alapuld opcids joggal, vétdjoggal vald rendelkezéssel, vagy mas tulajdonosokkal
kotott szerzodésen alapuld plusz jogosultsagok megszerzésével. Abban az esetben, ha a tobbi
részesedés elaprozodott az anyavallalatéhoz képest, az IFRS-ek rendszerében szintén
megvalosulhat az iranyitdas képessége ¢és Iétrejohet az anya-leany kapcsolat

(DEKAN T-NE, 2019).

2.6.2. A konszoliddcios kor megdllapitdsa

A konszolidacio sziikségességének felmeriilése esetén meg kell vizsgalni, hogy fennall-e
a konszolidalt éves beszamolo készitésének a kotelezettsége, valamint mely vallalatokat kell a
konszolidacios kérbe bevonni (DEKAN T-NE, 2019). A befektetést befogadd konszolidacioja
attol az idéponttol kezdddik, amikor a befektetd megszerzi az iranyitast a befektetést befogado
felett, és akkor fejezodik be, amikor a befektetd elveszti az iranyitast a befektetést befogado

felett (IFRS 10: 20).

Az anyavallalat mentesiilhet a konszolidalt pénziigyi kimutatds készitésének

kotelezettsége aldl, ha az alabbi kritériumok mindegyike teljesiil:

o Egy masik gazdalkodo egység 100%-os vagy részleges tulajdonu leanyvallalata, és
minden mas tulajdonosat — beleértve azokat is, akik egyébként nem jogosultak szavazni
— tajékoztattak arrél, hogy az anyavallalat nem nyujtja be a konszolidalt pénziigyi
kimutatasokat, és azok nem emeltek ez ellen kifogast.

e Hitelviszonyt megtestesité vagy tokeinstrumentumaival nem kereskednek nyilvanos
piacon ¢€s erre vonatkozo6 engedélykérés nincs folyamatban.

o VégsO vagy mas felette allo anyavallalata nyilvanosan hozzaférhet6 és az IFRS-eknek
megfeleld konszolidalt pénziigyi kimutatasokat készit (IFRS 10: 4; MADARASINE
SZIRMAI et al., 2025).

ROZSA (2015) szerint ezek nem igazi mentességek, ugyanis az elsd esetben az
anyavallalat tulajdonosai azért nem emeltek kifogast, mert 6k készitik el a konszolidalt
beszamolot; a masodik esetben — ha nem pénzintézet vagy biztositdO — nem is kellene
konszolidalt beszamolot készitenie; a harmadik esetben pedig a folérendelt anyavallalat késziti

el a vallalkozas helyett.
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Amennyiben az anyavallalat konszolidalja a leanyvallalatat, teljeskorii, soronkénti
konszolidaciot kell végrehajtania. Egyéb esetekben is bekeriilhet a befektetést élvezo

vallalkozas az anyavallalat konszolidalt beszamolojaba, amelyeket az 1. &bra mutat be.

Befektetd vallalat

a befektetést
élvezd villalkozds
folott tabbekkel

a befektetést
élvezd vallalkozas
nem tartozik egyik

a befektetést
élvezd vallalkozas
folott jelentds

a befektetést
elvezd vallalkozas
folott kontrollt

egydtt kentrollt befolyassal elébbi kategdriaba
gyakeral gyakorol rendelkezik sem

KOZOS
SZERVEZODESEK

TARSULT EGYEB

LEANYVALLALAT (Kdzos . : .
tevékenység + VALLALKOZAS BEFEKTETES
Kozds vallalkozas)
IFRS 10 IFRS 11 IAS 28 IFRS 9

Teljeskor, 10205 Kozds vallalkozas:
soronkenti

konszolidacio

teveke aq: %
g cgysoros (eatiy)

Egysoros (equity)
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1. abra: Vallalati kapcsolatrendszer az IFRS-ek rendszerében
Forras: LAKATOS et al., 2018; DEKAN T-NE, 2019

A fenti abra nagyon jol Osszefoglalja, hogy egy befektetd vallalat milyen tipusa
kapcsolatokkal rendelkezhet a befektetést ¢élvezd vallalkozasban, valamint milyen
konszolidaciot kell végrehajtania és melyik standard eldirasa alapjan. A leanyvallalatok, k6zos
szervezOdések ¢és tarsult vallalkozasok konszolidacidjaval és az ezekhez kapcsolodo
standardokkal a késébbiekben foglalkozok a dolgozatomban, azonban az egyéb befektetések

megjelenitési €s értékelési szabalyaira nem kivanok kitérni.

2.6.3. A konszoliddcio keretei az IFRS-ek rendszerében

A konszolidalt beszamolo elkészitését megelozéen a magyar rendszerhez hasonldéan

nemzetkdzi kornyezetben is sziikség van bizonyos eldkésziiletek elvégzésére. Ilyen példaul a
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konszolidéacios szamviteli politika kialakitasa, sziikség esetén kozbiils6 beszamolo készitése, a

beszamolok szerkezeti egységesitése és a devizadtszamitasok elvégzése.

e Konszolidacios szamviteli politika és egységes értékelés kialakitasa
Az IFRS 10 standard ugy rendelkezik, hogy az anyavallalat az ugyanolyan tigyletek és a
hasonld koriilmények kozott bekovetkezd egyéb események esetében egységes szamviteli
politikak alkalmazésaval koteles a konszolidalt pénziigyi kimutatasokat elkésziteni (IFRS 10:
19).

e Kozbiils6 beszamolo készitése
A leanyvallalatnak — eltéré mérlegfordulonap esetén — 0j egyedi beszamolot kell késziteni
a konszolidalt beszamolé datumara vonatkozoan. Ett6l akkor lehet eltekinteni, ha az 1j
beszamolo készitése kivitelezhetetlen és a két fordulonap kozott eltelt idé kevesebb, mint harom
honap. Ebben az esetben a leanyvallalat beszamolojat modositani kell azon jelentds iigyletek

vagy események hatdsaival, amelyek a két fordulonap kdzott meriiltek fel (IFRS 10: B92-B93).

o Szerkezeti egységesités
Az anyavallalat és a konszolidacioba bevont vallalatok beszamoloi szerkezetileg is meg
kell egyezzenek, hogy az egyes sorok egymassal 9sszevonhatoak legyenek (MADARASINE
SZIRMALI et al., 2025).

e Devizaatszamitas
Az eltéré pénznemben elkészitett egyedi beszamolok beszamolasi pénznemre torténd
atvaltasat altaldban a leanyvallalatok adatszolgaltatasa alapjan az anyavallalat végzi az IAS 21
(The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates, Az atvaltasi arfolyamok valtozasainak

hatasai) standard alapjan (MADARASINE SZIRMAI et al., 2019).

Az IFRS-ben a gazdalkod6 egység barmely pénznemben prezentalhatja a pénziigyi
kimutatésait (IAS 21: 38). Az IAS 21 standard leirja, hogy a funkcionalis pénznem annak az
elsddleges gazdasagi kornyezetnek a pénzneme, amelyben a gazdalkodd egység miikodik, a
prezentalas pénzneme pedig az a pénznem, amelyben a gazdalkodd egység a pénziigyi
kimutatasait prezentalja (IAS 21: 8). Amennyiben egy cégcsoporton beliil eltéré funkcionalis
pénznemmel rendelkez6 gazdalkodo egységek vannak, azok egyedi pénziigyi kimutatasait egy
kozos pénznemben kell kifejezni, hogy a konszolidalt pénziigyi kimutatasok elkészithetéek
legyenek (IAS 21: 38). A konszolidalt pénziigyi kimutatasok prezentaldsi pénzneme a

gyakorlatban altaldban megegyezik az anyavallalat prezentdlasi pénznemével. Az TAS 21

47



standard altal meghatarozott devizaatszamitasi szabalyok alapjan a szakirodalom két modszert
kiilonboztet meg: a zardarfolyam modszert és a temporal modszert. A zaréarfolyam modszer
szerint az eszkozoket és kotelezettségeket a fordulonapon érvényes zardarfolyamon, az
eredménykimutatas tételeit az egyes ligyletek iddpontjaban érvényes arfolyamon (vagy
bizonyos esetekben atlagarfolyamon), a sajat tokét pedig un. historikus arfolyamon kell
atszamitani. Az atvaltaskor atvaltasi kiillonbozet keletkezhet, amelyet az egyéb atfogo
eredményen keresztiil a sajat toke részeként kiilon soron kell kimutatni (IAS 21: 39;
MADARASINE SZIRMAI et al., 2019; NOBES — PARKER, 2008). Temporal médszer esetén
a monetaris tételeket a fordulonapi arfolyamon, mig a nem monetaris tételeket historikus
arfolyamon kell atszamitani, és az arfolyamkiilonbozet az eredménykimutatdsban kertil

elszamolasra (IAS 21: 23, 28; NOBES — PARKER, 2008).

2.6.4. Felvasarlasi modszer

Az IFRS-ek rendszerében az IFRS 3 (Business Combinations, Uzleti kombin4ciok) nevii
standard irja eld, hogy a felvasarlonak hogyan kell azonositania és értékelnie a megszerzett
eszkozoket, kotelezettségeket, a nem kontrollalo érdekeltség értékét, valamint a goodwillt vagy
kedvezd vétel esetén az ebbdl szarmazd nyereséget (negativ goodwill), illetve milyen
informaciodkat kell kozzétenni a felvasarlas tényérdl és hatasairol valé megfeleld tajékoztatas

érdekében (MADARASINE SZIRMAI et al., 2025).

Az iizleti kombinacio6 olyan tranzakcié vagy egyéb esemény, amelynek soran a felvasarlo
ellendrzést szerez egy vagy tobb lizlet felett. A felvasarlo tobbféle modon is megszerezheti az
ellendrzést a felvasarolt tarsasag felett, példaul készpénz, pénzeszkoz-egyenértékesek vagy
egyeb eszk6zok atruhazasaval, kotelezettségek vallalasaval, tOkerészesedések kibocsatasaval,
ellenszolgaltatas nyujtasaval, vagy ellenérték atadasa nélkiil, beleértve a kizarolag szerz6déssel

torténd atruhazast is (IFRS 3: 4-5; LAKATOS et al., 2018).

A standard gy rendelkezik, hogy a gazdalkodo egységnek minden egyes iizleti
kombinéciot a felvasarlasi modszer alkalmazasaval kell elszamolnia (IFRS 3: 14). Ez a

kovetkezo 1épésekbol all:

1. A felvasarlo — azaz a felvasarolt tarsasag feletti ellendrzést megszerz6 gazdalkodo

egyseég — azonositasa;
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2. Az akvizicié id6pontjanak meghatarozasa, vagyis az a nap, amikor a felvasarolt felett
ellendrzést szerez a felvasarlo (altalaban az az idopont, amikor kifizeti az ellenértéket,
de példaul irasbeli megallapodassal mas idépontot is megallapithatnak);

3. A megszerzett azonosithatd eszkozok, az atvallalt kotelezettségek és a felvasarolt
tarsasagban 1év6 nem kontrollalo érdekeltség megjelenitése €s értékelése;

4. A goodwill vagy a kedvezd vételbOl szarmazd nyereség (negativ goodwill)

megjelenitése és értékelése (IFRS 3: 16; MADARASINE SZIRMAI et al., 2025).

A felvasarlonak a megszerzett azonosithatd eszkdzoket €s a vallalt kotelezettségeket az
akvizicio idopontjaban érvényes valos értéken (fresh start accounting, FSA) kell értékelnie
(IFRS 3: 18; MADARASINE SZIRMAI et al., 2025). A felvasarlas soran, a konszolidacioban
feltart tételként a felvasarlo olyan eszkdzoket és kotelezettségeket jelenithet meg, amelyeket a
felvasarolt korabban nem mutatott ki eszkozként és kotelezettségként a sajat egyedi pénziigyi
kimutatdsaiban. Példaul a felvasarld6 megjeleniti a megszerzett azonosithatd immaterialis
javakat, ez lehet egy markanév, szabadalom, igyfélkapcsolat stb., amelyek a felvasaroltnal sajat
eldallitasti immaterialis eszk6zként nem jelentek meg a mérlegben, és a kapcsolodo koltségeket

raforditasként szamolta el (IFRS 3: 10-13, B31-B32).

A felvasarlonak az akvizicio iddpontjaban kell megjelenitenie az iizleti kombinécié soran
atvallalt fiiggd kotelezettséget, ha az egy multbeli eseményekbdl szarmazo jelenbeli kotelem,
és valos értéke megbizhatdan mérhetd, akkor is, ha nem valoszinii, hogy a kotelem
rendezéséhez  gazdasdgi  hasznokat megtestesitd er6forrasok  kidramlasara lesz
sziikség (IFRS 3: 23). Ez eltérést jelent az IAS 37 (Provisions, Contingent Liabilities and
Contingent Assets, Céltartalékok, fiiggd kotelezettségek ¢és fiiggd kovetelések) standard
altalanos szabalyatol, amely szerint kotelezettséget csak akkor kell kimutatni, ha a kidramlas
valoszinii. Példaul ha a felvasarolt tarsasag ellen per van folyamatban, és a perrel kapcsolatban
a tarsasagot jelenleg fennalld kotelezettség terheli, valamint a kotelem valds értéke
megbizhatoan mérhetd, akkor a felvasarlonak ezt a peres fiiggd kotelezettséget az akvizicio

idépontjaban meg kell jelenitenie.

A felvasarlas soran azonositott eszkdzok és kotelezettségek valds értékelésébdl adodo
halasztott adokdveteléseket és adokdtelezettségeket is ki kell mutatni a konszolidalt pénziigyi

kimutatasban (IFRS 3: 24-25).
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A standard rendelkezik tovabba a kartalanitasra szant eszkdzok felvételérdl is. Az iizleti
kombinaciéban az eladd szerzédésben kartalanithatja a felvasarlot egy adott eszkéz vagy
kotelezettség egészével vagy egy részével kapcsolatos fiiggd vagy bizonytalan helyzet
kimeneteléért. Példaul az elado garantélja, hogy a felvasarlo kotelezettsége egy meghatarozott
Osszeget nem fog meghaladni. Ennek eredményeként a felvasarlo egy kartalanitasra szant
eszkozt szerez meg. A felvasarlonak a kartalanitdsra szant eszkozt a kartalanitott tétel
megjelenitésével egyidejiileg kell megjelenitenie, a kartalanitott tétellel azonos alapon
értékelve. Ezért, ha a kartalanitas olyan eszk6zhoz vagy kotelezettséghez kapcsolodik, amelyet
az akvizicid idOpontjaban jelenitettek meg és az akvizicid idopontjaban érvényes valos értéken
értékeltek, a felvasarlonak a kartalanitdsra szant eszkozt az akvizicid id6pontjaban kell

megjelenitenie, az akvizicio idépontjaban érvényes valos érteken értékelve (IFRS 3: 27).

A nem kontrollal6 érdekeltség (Non-Controlling Interest, NKE) akkor keletkezik, ha az
anyavallalat nem 100%-ban tulajdonos, példaul tulajdoni hanyada 80%, akkor az NKE 20%-ot

képvisel. Kétféle értekelése lehetséges a standard szerint:

e valds értéken torténd értékelés (az akvizicid soran keletkezett goodwill magaban
foglalja az NKE-re juto részt is);

e a nettd eszkozérték (a megszerzett azonosithaté eszk6zok ¢és kotelezettségek
kiilonbozete) tulajdoni hanyaddal aranyos része (a konszolidalt kimutatasokban
megjelend goodwill csak az anyavallalatot illeti) (MADARASINE SZIRMAI et al.,
2025).

IHALAINEN (2023) tanulmanydban a NKE-k szamitisat és az IFRS-ek szerinti
szabalyozasat elemezte, valamint azt vizsgalta, hogy milyen tényezok okoznak problémat az
NKE-k konszolidalt pénziigyi kimutatasokban torténd szamitasa soran. A szerzé megallapitja,
hogy ezen szamitas problémainak jelentds része a manualis adatbevitelb6l és a tulajdoni
aranyok hibas kezelésébol ered, ezért a kontrollmechanizmusok és az automatizalt

konszolidacios folyamatok fejlesztése kiemelt jelentoségi.

A goodwill jovébeni hasznokat testesit meg, Onmagiban nem azonosithatd (nem
rendelhetd egy adott eszk6zhoz, arrdl nem valaszthatd le) és csak lizleti kombinacidé soran
keletkezhet, ezért konszolidalt pénziigyi kimutatasban mutathato ki. Az akvizicié napjara kell
megallapitani az értékét: az iizleti kombindcié vételara csokkentve a felvasarolt nettd

eszkozeinek felvasarlaskori — anyavallalatra jutd — valds értékével (IFRS 3: 32). Amortizaciot
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nem szabad elszdmolni, hanem minden évben értékvesztés tesztet kell végezni rajta az IAS 36
(Impairment of Assets, Eszk6zok értékvesztése) standard el6irasai alapjan (IFRS 3: B63).
SEMENOVA (2024) szerint a goodwill értékelése kiilonosen Osszetett feladat, mivel szamos
olyan tényez6 befolyasolja, amely nem rendelkezik konkrét fizikai vagy jogi formaval. Negativ
goodwill esetén eldszor feliil kell vizsgalni, hogy az eszkdzok és kotelezettségek megfelelden
lettek-e szamitasba véve és értékelve, és ha az ellendrzés utan is ez az eredmény, akkor kedvezo
vételrdl beszéliink (példaul, ha az elado a valos értéknél alacsonyabb vételarat fogad el),
amelynek az 0Osszegét azonnal el kell szamolni az eredmény javara (IFRS 3: 34-36;
MADARASINE SZIRMAI et al., 2025). A negativ goodwillbél keletkezé eredménybél az
NKE nem részesedik (LAKATOS et al., 2018).

A goodwill meghatarozasa soran kiilondsen fontos a megszerzett nettd eszkdzok valds
értéken torténd értékelése, mivel barmilyen hiba jelentds hatassal lehet a goodwill

informaciotartalmara (ZIVANOVIC, 2021).

A standard szerint az iizleti kombinaci6 koltsége a felvasarlo altal atadott eszkdzoknek,
atvallalt kotelezettségeknek, valamint kibocsatott tdkeinstrumentumoknak az akvizicio
idépontjaban érvényes valos értéke (IFRS 3: 37; ROZSA, 2015). MADARASINE SZIRMAI
et al. (2019) felhivja a figyelmet, hogy a vételar, az ellenérték magaban foglalhatja még a
fliggo vételarat (IFRS 3: 39), valamint a halasztott fizetést is, amelyet szintén valos értéken

— diszkontalas segitségével — kell meghatarozni.

A felvasarlassal kapcsolatos, a megszerzéshez kdzvetleniil kapcsolodod koltségek —
példaul kozvetitdi, jogi, szamviteli, szaktandcsadéi dijak — az anyavallalat egyedi
beszamolodjaban altalaban a részesedés értékére raaktivalasra keriilnek, a konszolidacio
soran viszont raforditasként szamoljak el abban az iddszakban, amikor a koltségek

felmeriiltek és a szolgaltatasokat megkaptdk (MADARASINE SZIRMALI et al., 2025).

2.6.5. Teljes korii konszoliddacio az IFRS-ben

Az IFRS-ek rendszerében — hasonloan a magyar szabalyozashoz — eldszor a teljes
korti konszolidacio lépéseit, valamint egyéb feladatokat kell végrehajtani, és ezutan
Osszeallitani a konszolidalt pénziigyi kimutatast. Az elsé feladat az, hogy Osszevonasra
keriilnek a csoport tagjainak az egyedi pénziigyi kimutatasai (soronkénti konszolidalas).

Ehhez két feltételnek kell teljesiilni:
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o egyezO fordulonap (IFRS 10: B92) és
e cgységes szamviteli politika a csoporttagokra nézve (IFRS 10: 19, B87).

Amennyiben az egyezé fordulonap nem valdsithatdo meg, akkor a legutolso

kimutatasokat kell hasznalni, azzal, hogy

o korrigalni kell azokkal a tételekkel és tranzakciokkal, amelyek a nem egybeeso
1d6szakban keletkeztek;

o akét fordulonap kozott maximum harom honap telhet el;

e a beszamolasi idOszak hossza €s a beszamolasi idészakok végei kozotti eltérés

id6szakrol idészakra egyezik (IFRS 10: B92-B93).

Az dsszevonas utan a kimutatdsok halmozddasokat tartalmaznak, amelyeket ki kell

szurni. Ezek a kovetkezok:

o arészesedéseket a megszerzéskori sajat tokével szemben;

e az egymas kozotti koveteléseket, kotelezettségeket;

e az eszkdzokben felhalmozodott eredményt;

e az atfogd eredménykimutatdsban a csoporton beliilli hozamok és raforditasok
halmozo6dasat;

e acsoporton beliili eredményt (LAKATOS et al., 2018).

A mérleg konszolidalasakor eldszor azt kell elérni, hogy csak az anyavallalat jegyzett
tokéje ¢és tartalékai szerepeljenek a konszolidalt kimutatasban. A leanyvallalat sajat tokéje,
illetve a megszerzés eldtti tartalékai nem lehetnek részei a konszolidalt sajat tokének, tehat
a megszerzes elotti tartalékokat is ki kell szlirni a befektetéssel szemben (ROZSA, 2015;
LAKATOS et al., 2018).

Ahogy az el6zdekben mar emlitettem, goodwill akkor keletkezik, ha a felvasarlo
nagyobb 0Osszeget fizet a befektetésért, mint a nettd eszk6zok valds értéke. A goodwillt
immaterialis eszkozként kell kimutatni, amelyre értékvesztést lehet elszamolni. EIonyds
vétel esetén beszélhetiink negativ goodwillrdl, amelyet elhalasztani nem szabad, azonnal
el kell szdmolni az eredmény javara. Egyedi pénziigyi kimutatasban sem goodwill, sem

negativ goodwill nem jelenik meg.
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A kovetkezo feladat az, hogy a lednyvallalati sajat tokét szétvalasszuk anyavallalati
részre és nmem kontrollalo érdekeltségre (Non-Controlling Interest, NKE). Az NKE a
mérlegben a sajat tékén belill egy Osszevont értékben szerepel (IFRS 10: 22). A tartalékok

csak az anyavallalat tulajdonosait illetd 6sszegeket tartalmazzak.

Ki kell szlirni az egymassal szembeni kdveteléseket ¢és kotelezettségeket, valamint az
egymas kozti tranzakcion keletkez6 eredményt is. Az eredmény nemcsak az
eredménykimutatast érinti, hanem felhalmozodhat eszkdzben is. Ebben az esetben
modositani kell a csoport nettd eszkdzei kozott szerepld belsé eredményt, valamint annak
a gazdalkodonak az eredménytartalékat, amelynél ez jelentkezik. A belsé eredmény
jelentkezhet felfelé és lefelé iranyuld tranzakcid soran. Lefelé irdnyuld tranzakcio esetén
az eredmény az anyavallalatnal jelentkezik, a felfelé¢ iranyuld tranzakciondl viszont a
leanyvallalatnal, igy a kisziirendd tétel az NKE-t is érinti. Eléfordulhatnak olyan
tranzakciok is csoporton beliil, amelyeknek hatdsa nem szlirhet6 ki egyetlen 1épésben (pl.
csoporton beliil értékesitett értékcsokkenthetd befektetett eszkdz). A csoport szinten nem
realizalt belsé eredményt tartalmazd eszkozok kapcsan mindaddig kovetni kell a nem
realizalt eredményt, amig az adott tételt ki nem vezették a konyvekbol (LAKATOS et al.,
2018).

Osztalékkal kapcsolatban az alabbiakat kell szem el6tt tartani:

o a konszolidalt kimutatasok nem tartalmazhatjak bevételként a vallalatcsoport tagjaitol
kapott osztalékot;

o osztalékfizetésnek csoportszinten csak az anyavallalat tulajdonosai részére
megallapitott osztalékot tekintjiik;

e az osztalékbdl szarmazo, a csoporttagok kozott fennalld koveteléseket é€s

kotelezettségeket egymassal szemben ki kell sziirni (DEKAN T-NE, 2019).

A konszolidalt eredménykimutatds csak a megszerzés idopontjatdl tartalmazhatja a
lednyviéllalat eredményét (ROZSA, 2015), tehat az eredménykimutatas konszolidacioja
soran a leanyvallalat eredménytételeit a kontroll megszerzésétdl a fordulonapig eltelt
id6vel aranyositani sziikséges. Tulajdoni hanyad miatt az eredmény sorokig nem kell
aranyositani, de a megkapott eredményt a konszolidalt atfogd eredménykimutatasban két
részre kell bontani: az anyavallalat tulajdonosait, valamint az NKE-t megilleté részre.

(LAKATOS et al., 2018; MADARASINE SZIRMAI et al., 2019).
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Ertékesitési-vasarlasi tranzakcioknal — ahogy korabban mér ismertettem —
kiilonbséget kell tenni lefel¢ vagy felfelé iranyulo tranzakciok kozott. Csoporton beliili
értékesités-beszerzés esetén az arbevétel és a raforditas is halmozodik, ezért a teljes
forgalmat eliminalni kell (LAKATOS et al., 2018). Amennyiben a bels6 eredmény realizaltta
valik, vagyis a csoport barmely tagja kiils6 fél részére értékesiti a csoporton beliilrol
megszerzett eszkdzt, konszolidalasi szempontbdl figyelmen kiviil kell hagyni a tranzakciot

(ROZSA, 2015).

2.6.6. Konszolidalt sajdt toke valtozas és cash flow-kimutatds

Az IFRS-ek rendszerében a konszolidalt sajat toke valtozas kimutatas a konszolidalt
pénziigyi kimutatas része. A sajat téke valtozéasait és a tulajdonosokkal végzett
tranzakcidkat mutatja be, mintha a csoport egyetlen egység lenne. A sajat toke valtozas
kimutatéas elkészitése kotelezd az egyedi pénziligyi kimutatdsok esetén is, amely hasonlo a
konszolidalt sajat toke véltozas kimutatishoz, de csoportszinten megjelenik az NKE értéke is.
A tokeelemek (pl. tokeemelés és -leszallitas), valamint az osztalékok csak az anyavallalatra
vonatkoz6 értékeket foglaljak magukban a konszolidalt sajat toke valtozas kimutatdsban
(LAKATOS et al., 2018), de az NKE értéke is szerepel kiilon oszlopban, igy egyértelmiien

elvalik az anyavallalatra jut6 sajat tokétol.

A gazdalkod¢ szervezeteknél a teljesitménymérés hagyomanyos eredményszemlélete
mellett egyre inkabb megjelenik az igény a pénziigyi helyzet elemzésére is, amelynek
legelterjedtebb modszere a cash flow-kimutatas (LASZLO, 2014b). A magyar szabalyozas
szerint a konszolidalt cash flow-kimutatas a konszolidalt kiegészitd melléklet része, az
IFRS-ekben pedig a konszolidalt pénziigyi kimutatas 6nallo részét képezi. Dolgozatomban
nem térek ki a konszolidalt sajat téke valtozas és cash flow-kimutatas dsszeallitasanak

részletes bemutatasara.

2.6.7. Tarsult vallalkozasok és kozos szervezodések az IFRS-ben

A magyar szabalyozas egyéb konszolidacios feladatainal bemutatasra keriilt az equity
modszerrel bevont vallalkozasok konszolidacidjanak végrehajtasa. Az IFRS-ekben az
IAS 28 (Investments in Associates and Joint Ventures, Tarsult vallalkozasokban és kozos
vallalkozasokban 1év6 befektetések) standard tartalmazza azokat a szabalyokat, amelyeket a

tarsult és kozos vezetésii vallalkozasok konszolidalt pénziigyi kimutatasokban vald
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megjelenitése soran kell alkalmazni. A standard kimondja, hogy a tarsult vallalkozas olyan

gazdalkodo egység, amely felett a befekteto jelentds befolyassal rendelkezik.

Az TAS 28 szerint, ha egy gazdalkodo egység kozvetleniil vagy kozvetve
(pl. leanyvallalatokon keresztiil) a befektetést befogadd szavazati joganak legalabb 20
szazalékaval rendelkezik, akkor vélelmezhetd, hogy a gazdalkodd egység jelentds befolyassal
rendelkezik, kivéve, ha egyértelmiien bizonyithatd, hogy ez nem igy van. Ezzel szemben, ha a
gazdalkodo egység kozvetleniil vagy kdzvetve (pl. leanyvallalatokon keresztiil) kevesebb, mint
20 szazalékkal rendelkezik a befektetést befogado szavazati jogaban, akkor feltételezhetd, hogy
a gazdalkodd egység nem rendelkezik jelentés befolyassal, kivéve, ha ez a befolyas
egyértelmiien bizonyithatdo. Egy masik befektetd jelentdés vagy tobbségi tulajdona nem

feltétleniil zarja ki, hogy a gazdalkodo egység jelentds befolyassal rendelkezzen (IAS 28: 5).

Az TAS 28 standard felsorol néhany esetet, amikor a gazdalkodd egység jelentds
befolyassal rendelkezik:

e képviselet a befektetést befogado vallalat igazgatotanacsaban vagy azzal egyenértékii
iranyito testiiletében;

e részvétel a politikai dontéshozatali folyamatokban, beleértve az osztalékra vagy egyéb
kifizetésekre vonatkozo dontésekben vald részvételt;

e agazdalkodo egység és a befektetést befogadd kozatti jelentds tranzakciok torténnek;

e avezetd beosztast személyzet cseréje;

o nélkiilozhetetlen technikai informaciok rendelkezésre bocsatasa (IAS 28: 6)

A potencialis szavazati jogok létezését és hatasat — beleértve a mas gazdalkodo egységek
altal birtokolt potencialis szavazati jogokat is — figyelembe veszik annak megitélésekor, hogy a

gazdalkodo egység rendelkezik-e jelentds befolyassal (IAS 28: 7).

Hasonléan a magyar szabalyokhoz, az IFRS-ben sem torténik meg a mérlegsorok
Osszevonasa ¢és a részesedés torlése a tOkemoddszer (equity modszer) alkalmazédsa soran. A

részesedés értékelése két 1épésre bonthato:

- elso értékelés (a kezdeti érték meghatarozasa);

- koveto értékelés (a koveto idoszakok értekelése) (IAS 28: 10).
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Amennyiben a tarsult vallalkozasban 1évé befektetést vagy a befektetés egy részét nem
mindsitik értékesitésre tartottnak az IFRS 5 (Non-current Assets Held for Sale and Discontinued
Operations, Ertékesitésre tartott befektetett eszkozok és megsziint tevékenységek) standarddal
Osszhangban, a befektetést vagy a befektetésben 1év0, nem értékesitésre tartottnak mindsitett

megtartott részesedést befektetett eszkdzként kell besorolni (IAS 28: 15).

Amikor a fizetett ellenérték nagyobb, mint a felvasarolt nettd eszk6zok valos értéke,
akkor ez a tobbletfizetés nem mindsiil kiilon vagyoni elemnek, tehat a goodwill a tarsult
vallalkozast megtestesitd részesedés értékébdl nem valaszthaté le. Abban az esetben, ha a
fizetett ellenérték kisebb, mint a felvasarolt nettd eszkozok valos értéke, akkor a kiilonbozetet

azonnal el kell szdmolni az eredmény javara (IAS 28: 15; LAKATOS et al., 2018).

A késobbi idészakokban a tarsult vallalkozasokban 1évé befektetésekben kimutatott
részesedés értékét modositani kell a tulajdonosra jutd eredményrésszel €s a tulajdonosra jutd
egy¢eb atfogo eredményrésszel a befektet6 kimutatasaban. A megallapitott osztalékot a befektetd
nem bevételként, hanem tarsult vallalkozasba tortént befektetés csokkenéseként szamolja el. A
befektetd az atfogd eredménykimutatasban a részesedést a tarsult vallalkozasok eredményébol
(share of profit in associate, SOPIA) egyetlen sorban jeleniti meg. A tarsult vallalkozas egyéb
atfogd eredményébdl szamitott részesedését is egy soron jeleniti meg sajat egyéb atfogo

eredménye részeként (IAS 28: 3, 10; LAKATOS et al., 2018).

Az IFRS 11 (Joint Arrangements, K6z0s szervezddések) standard rendelkezik a ko6zos
tevékenységrol és kozos vallalkozasrol. A kozos szervezddés (megallapodéds) olyan
megallapodas, amelyben két vagy tobb fél kozos iranyitast gyakorol. A k6zos tevékenység
olyan kdzos megéllapodas, amelyben a megallapodas felett kozos ellendrzést gyakorld feleknek
jogai vannak és felelosséggel tartoznak a megallapodashoz kapcsolodd eszkozok és
kotelezettségek kapcesan. A kozos vallalkozas olyan kozos megallapodés, amelyben a felek a

megallapodas nettd eszkozértéke felett jogosultak rendelkezni (IFRS 11: 4, 15, 16).

Ko6z0s tevékenység esetén a feleknek az alabbi tételeket hozza kell adniuk az egyedi és

konszolidalt mérleg soraihoz a tulajdonrészek aranyéaban:

e a kozos tevékenység rendelkezésére bocsatott eszkozoket és kozdsen birtokolt
eszkozoket;

e a kozos tevékenységben vallalt kotelezettségeket és a kozos tevékenység soran

keletkezett kotelezettségeket;
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e a kozos tevékenység rendelkezésére bocsatott eszkdzok altal €s a kozos tevékenység
altal elért bevételt;

o a kozos tevékenység rendelkezésére bocsatott eszkdzok és kotelezettségek
hasznalatdhoz sziikséges raforditasokat és a kozos tevékenység soran felmeriilt
raforditasokat;

e a kozos megallapodas soran eldallitott termék/szolgaltatas ellenértékének hozamait

(IFRS 11: 20; ROZSA, 2015; MADARASINE SZIRMALI et al., 2019).

Ko6z06s vezetésii vallalkozas konszolidacidja soran a tokemoddszert kell alkalmazni, azaz a
tarsult vallalkozasokra érvényes modszer alapjan konszoliddljuk. Az egyedi pénziigyi
kimutatasokban a k6zos vallalkozas tagjai az eszkozoket, kotelezettségeket €s tranzakciokat
soronként szamitjak be, a befektetés értékelésére pedig valasztasi lehetséglik van: vagy
bekertilési értéken értékelik vagy az IFRS 9 (Financial Instruments, Pénziigyi instrumentumok)

standard szerint (MADARASINE SZIRMALI et al., 2019).

2.7. A magyar és a nemzetkozi konszolidacios technika dsszehasonlitasa

A magyar szamviteli szabalyozas realizacios elvre épiil és multbeli értékelést tartalmaz,
az IFRS-re azonban az id6érték elv jellemz6 ¢és a valos értékelést helyezi
elétérbe (SIMON, 2022). Az IFRS rendszer — a magyar szamviteli szabalyoktol eltérd
modon — inkabb elvi megkdzelitést alkalmaz, semmint konkrét, specialis szabalyokat az
egyes esetekre (BOGATH, 2018). A magyar szabalyozés elsdsorban az egyedi beszamolokra
fokuszal, a nemzetkozi standardok pedig inkdbb a konszolidalt pénziigyi kimutatdsokhoz
késziiltek (LAKATOS et al., 2018). A konszolidacios 1épések gyakorlatilag megegyeznek a
magyar ¢és az IFRS rendszerében (MADARASINE SZIRMAI et al., 2019), azonban a
konszolidaci6 végrehajtasaval kapcsolatban talalunk kiillonbségeket is a két szabalyozas kozott.

A 4. tablazatban 6sszefoglalom a két rendszer szerinti konszolidalas fobb eltéréseit.
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4. tablazat: A magyar és IFRS szabalyozas szerinti konszolidalas eltérései

Magyar szabalyozas

IFRS szabalyozas

Anyavallalati
mentességek

e Mentesités nagysagrend
alapjan (kivéve hitelintézet,
biztosito intézet, pénziigyi
vallalkozas, t6zsdei cég);

e Mentesithetd anyavallalat
mentesiilése (folérendelt
anyavallalt készit
konszolidalt kimutatast az
Sztv. vagy IFRS alapjan);

¢ Ha az anyavallalat minden
leanyvallalatot, kozos
vezetést vallalkozast és
tarsult vallalkozast
mentesitett.

Ha a 3 feltétel teljesiil:
e Tulajdonos beleegyezése
sziikséges;
o Nem t6zsdei cég;
e Folérendelt anyavallalat
készit konszolidalt
kimutatast.

Leéanyvallalati
mentességek

¢ Az adatokat aranytalanul
magas koltségek mellett és
késedelmesen tudja
szolgaltatni (bevonas elsd
évében);

e Forgoeszkozok kozott
szerepel a részesedés;

e Az anyavallalatot rendkiviili
koriilmények akadalyozzak
jogai gyakorlasaban;

o FElbtarsasag;

¢ A konszolidalt beszamolo
megbizhato és valos képet
nyujt a leanyvallalat
bevonasa nélkiil is.

Nincs nevesitve.

Leanyvallalati/tarsult
vallalati statusz

Az aktualisan gyakorolhato
szavazati jogokat kell

A potencialisan gyakorolhato
szavazati jogokkal is szamolni

mindsitése szamolni. kell.
Szamviteli politika, Torekedni kell az . i f e

. e rl 12 ot Kotelez6 az egységesités.
egységes értékelés egységesitésre.

A konszolidalasba bevont
beszamol6 fordulonapja a
konszolidalt beszamolo

Kotelezd kozbiilso
beszamolo, kivéve, ha

E;lr: fordulénapok fordulénapjat megel6z6 3 kivitelezhetetlen és a két
& p hénapon beliili (ellenkezd fordulonap kozott kevesebb
esetben kozbiilsé beszamolo mint 3 honap van.
sziikséges).
Tékekonszolidacié — | ® Fordulonapi értékviszonyok | o Megszerzéskori

idépont valasztas

e Megszerzéskori
értékviszonyok

értékviszonyok
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o Konyv szerinti érték

kiszlirése a 1ényegesség elve
alapjan elhagyhato.

Toékekonszolidacio , s ,

, modszer e Aktualizalt érték modszer
modszere ot s .

o Aktualizalt érték modszer
TOkekonszolidaciod kotelez6,

L, de az adossag-, bevétel-
Teljes kort ‘forditas k liddcié & )
Kkonszolidacié raforditas konszoldacio s Minden 1épés kotelezo.
R kdzbens6 eredmény
1épései

Vételar és nettd

o Aktiv tokekonszolidacios
kiilonbdzet (terv szerinti
értékcsokkenés)

o Goodwill (értékvesztés teszt
évente)

esetében).

eszkozérték o L e Negativ goodwill/badwill
Liilénbsége ° Pils§21V"tokekc?nszohdacms (eredmény javara azonnal

kl}lonbozet, (hatrasorolt elszamolni)

kotelezettség)

Aktiv tokekonszolidacios

T?irsult ) k}'ilénb('jz’et fa‘llfﬁlf’jnjil a A részesedés értékébdl nem
vallalkozasok reszesefies értékébol vélaszthat le a goodwill.
bevonasa (aktualizalt érték modszer

Ko6z0s vezetésu
vallalkozasok
bevonasa

o Kvota szerinti teljes korii
konszolidacio

e Toke (equity) modszer
szerint

e Toke (equity) modszer
szerint

Ko6z06s tevékenység

Sztv. nem szabalyozza.

Minden mérleg és eredmény
tétel adott tulajdonos
beszamol6jahoz hozzaadasra
keriil (tulajdoni hanyad
alapjan).

Forrds: Sajat szerkesztés ROZSA (2015); LAKATOS et al. (2018); MADARASINE SZIRMAI
etal. (2019); SIMON (2022); MADARASINE SZIRMAI et al. (2025) és VARKONYINE
JUHASZ et al. (2025) alapjén

Egy anyavallalat mindkét rendszerben mentesiilnet a konszolidalt beszamold
készitésének kotelezettsége alol. Ennek feltételei kozott ugyan talalunk hasonlésagot, azonban
mas a két szabalyozas e tekintetben. Az Sztv. harom, kiillénb6z6 jogcimen ad lehet6séget, hogy
egy anyavallalat ne készitsen konszolidalt beszamolot, a standard viszont csak egy esetben, ami

harom feltétel egyidejii teljesiilését jelenti.

Az Sztv. Ggy rendelkezik, hogy meghatarozott feltételek fennallasa esetén bizonyos
leanyvallalatokat nem kotelezd teljeskortien bevonni a konszolidacioba. Az IFRS-ekben ez

nincs szabalyozva.
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Az IFRS-ek rendszerében a kontroll vagy a jelentds befolyas meglétének megitélésekor
a befekteto figyelembe veszi a sajat, valamint a tobbi fél potencialis szavazati jogait is, ha azok
lényegesek. Példaul ha atvaltoztathatd kotvénnyel vagy részvényvasarlasi opcioval rendelkezik
egy vallalat, akkor szamolni kell azok potencialis bevaltasaval is (IFRS 10: B15; IAS 28: 7). A
magyar rendszerben a potencialis szavazati jogokkal nem, csak az aktudlisan gyakorolhato
szavazati jogokkal lehet szamolni (Sztv. 115. § (4)). Az IFRS-ek kontrollszemlélete esetlegesen
eltéro vagy szélesebb konszolidacios kort eredményezhet, amely a hitelezok szamara teljesebb
képet nyujthat a vallalatcsoport tényleges kockazatairdl ¢s kotelezettségeirél, valamint
befolyasolhatja a konszolidalt beszamoldban kimutatott kamatoz6 idegen forrasok szerkezetét

is.

Az IFRS-ekben kotelez6 a konszolidacio soran egységes értékelést alkalmazni, a magyar
szabalyozas azonban megengeddbb: az Sztv. szerint valaszthato értékelési modszerek eltérését
nem sziikséges egységesiteni. Az IFRS-ek egységesebb értékelési rendszere novelheti a
konszolidalt beszamold Osszehasonlithatosagat és megbizhatosagat, amely csokkentheti a

hitelez6k informacids bizonytalansagat.

Mindkét szabalyrendszer rendelkezik arrdl, hogy mi a teendd, ha a konszolidalasba
bevont vallalatok mérlegfordulonapja eltér a konszolidalt beszamolo fordulonapjatol. A magyar
rendszerben a konszolidalasba bevont vallalkozas mérlegfordulonapja a konszolidalt
beszamol6 fordulonapjat megel6zé harom honapon beliili lehet. Harom honapon til kozbiilsé
beszamolo6 sziikséges. Az IFRS rendszerében a leanyvallalatnak — eltérd fordulonap esetén — j
egyedi beszamolo6t kell késziteni a konszolidalt beszamold datumara vonatkozodan, ettél csak
meghatarozott esetben lehet eltérni. Az IFRS-ek szigorubb eldirasokat fogalmaznak meg a
konszolidalasba bevont vallalkozasok beszamoloinak iddbeli 6sszehangolasara, ami a hitelezok
szamara pontosabb informaciokat biztosithat a vallalatcsoport egészérdl. Az eltérd szabalyozas
a forrasszerkezetre is hatassal lehet, mivel egyes finanszirozasi események — példaul egy 1j
hitel felvétele — kiilonb6zé mérlegfordulonapok esetén eltérd mértékben jelenhetnek meg a

konszolidéci6 alapjaul szolgald beszdmolokban.

Az Sztv. valasztasi lehetéséget ad, hogy a teljeskoriien bevont lednyvallalat mely
idopontban (a részesedés megszerzése vagy az elsé bevonas idopontjaban) meglévo sajat
tokéjét tekintse kiindulasi alapnak az anyavallalat, és melyik mddszer alapjan végezze el a
tokekonszolidaciot (konyv szerinti érték vagy aktualizalt érték modszer). Annak az

anyavallalatnak, amely az IFRS-ek alapjan késziti a konszolidalt beszamoldjat, nincs valasztasi

60



lehetdsége sem az emlitett idopont, sem a mdodszer vonatkozasaban: kizarolag a megszerzéskori
sajat tokét veheti alapul és az aktualizalt érték modszert kell alkalmaznia. Az anyavallalat
dontéseibdl eredd eltérések kevésbé jelennek meg az IFRS-ek szerinti konszolidalt
beszamoloban, amely ezaltal a hitelezok szamara 6sszehasonlithatobb informacidkat nytjthat,

¢és hozzajarulhat a kedvezobb finanszirozasi feltételek kialakulasadhoz.

A tokekonszolidaciot mindkét rendszerben kotelezd elvégezni, de a tovabbi lépések
(adossag-, bevétel-raforditas konszolidacio, kozbensé eredmény kisziirése) az Sztv.
rendelkezése szerint a Iényegesség elve alapjan elhagyhatoak. A nemzetkozi szabalyozas nem
ad felmentést ezen 1épések végrehajtasa alol. Ez egyrészt hozzajarulhat ahhoz, hogy az [IFRS-ek
szerinti konszolidalt beszamolok teljesebb és megbizhatobb képet nyujtsanak a hitelezoknek a

crcer

eltéréseket eredményezhet.

Amennyiben az anyavallalat altal a részesedés megszerzéséért kifizetett vételar nagyobb,
mint a megszerzett, anyavallalatra jutd netto eszk6zok értéke, akkor aktiv tékekonszolidacios
kiilonbozet — IFRS-ben goodwill — keletkezik. A magyar konszolidalt mérlegben a befektetett
pénziigyi eszk6zok kozott, az IFRS kimutatasban immaterialis eszkdzként — de javasoltan kiilon
soron — kell kimutatni. Az Sztv. terv szerinti értékcsokkenést ir eld, valamint ha indokolt, terven
feliili értékcsokkenést is el kell ra szamolni. A nemzetkdzi szabalyozas ett6] eltérd: a goodwillre
nem szabad amortizaciot elszdmolni, hanem évente értékvesztés tesztet kell végezni, amely
gyorsabban jelezheti egy befektetés értékének romlasat, ezaltal korabbi figyelmeztetést adva a
hitelez6k szamara a vallalatcsoport pénziigyi kockazatairol. Passziv tOkekonszolidacios
kiilonbozet — IFRS-ben negativ goodwill (badwill) — akkor keletkezik, ha a vételar kevesebb,
mint az anyavallalatra jutd nettd eszkozérték. A magyar konszolidalt mérlegben a hatrasorolt
kotelezettségek kozott elkiilonitetten szerepel (el kell hatarolni), az IFRS-ben viszont azonnal

el kell szamolni az eredmény javara, tehat az akvizicio évében bevételként jelenik meg.

Tarsult  vallalkozasok  esetén is  keletkezhet  aktiv  t6kekonszolidacios
kiilonbozet/goodwill. Az Sztv. rendelkezése szerint az aktiv tékekonszolidacios kiilonbozet
aktualizalt érték modszer esetében elkiiloniil a részesedés értékébdl, konyv szerinti modszer
esetében a részesedés értéke tartalmazza, tehat nem kiiloniil el. Az IFRS-ben a tarsult
vallalkozasokndl a goodwillt nem szabad a részesedés értékébdl levalasztani. Passziv

tokekonszolidacios kiilonbozet/negativ goodwill tarsult vallalkozas esetében nem jelenithetd
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meg sem a magyar, sem a nemzetkozi szabalyozas szerint, az a részesedés értékében jelenik

meg.

Ko6z06s vezetésti vallalkozasok konszolidacioba vald bevonasa az Sztv. szerint kvota
szerinti teljes korli konszolidacioval vagy — ha e modszer alol mentesitve van — tékemodszer
szerint torténhet, mig a nemzetk6zi szabalyozas csak a tOkemoddszert engedi. Az IFRS 11
standard a k6zos vezetésu vallalkozason kiviil egy masik tipust k6zos érdekeltségrol, a kozos
tevékenységrol is rendelkezik, az Sztv. viszont nem tér ki ezen vallalkozasi forma szamviteli

szabalyozasara.

A magyar szamviteli szabalyozas és az IFRS-ek konszolidacios el6irdsai kozotti eltérések
tobb szempontbodl is hozzdjarulhatnak a vallalatcsoportok eltérd hitelez6i megitéléséhez.
Véleményem szerint az eltérd anyavallalati és leanyvallalati mentességek, valamint az [IFRS-ek
er0sebb kontrollszemlélete szélesebb konszolidacids kort eredményezhet az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok esetében. Ennek kovetkeztében a konszolidalt beszamolo a
vallalatcsoport eszkozeirdl, kotelezettségeirdl és kockdzatairol teljesebb képet nyujthat a

hitelez6k szamara.

Az IFRS-ek emellett szigoribb eldirasokat fogalmaznak meg az értékelési elvek
Osszehangolasara, valamint a konszolidalasba bevont vallalkozasok beszamoloinak iddbeli
Osszhangjara vonatkozoan. Az IFRS-ek tobb teriileten kizarjak azokat a valasztasi
lehetdségeket, amelyeket az Sztv. megenged, igy csokken az anyavallalat dontéseibdl eredd
eltérések lehetosége a konszolidalt beszdmolo Osszeallitdsa soran. Az IFRS-ek altal eldirt
goodwillre vonatkozo éves értékvesztési teszt a befektetések értékének csokkenését az Sztv.
alapjan elszamolt terv szerinti értékcsokkenésnél gyorsabban tiikkrozheti a konszolidalt
beszamolokban, ezaltal iddszeriibb informaciot nytjthat a beszamold felhasznaldi szamara.
Mindez novelheti az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolok megbizhatosagat, atlathatosagat
¢s Osszehasonlithatosagat, ami a hitelezk szamara pontosabb informaciokat biztosithat a
vallalatcsoport pénziigyi helyzetének és kockazatainak megitéléséhez. Ebbdl kovetkezden

feltételezhetd, hogy az IFRS-ek alkalmazasa kedvez6bb hitelezoi megitéléssel jar egyiitt.

A konszolidacios szabalyok kozotti eltérések ugyanakkor nemcsak a beszamolok
informaciotartalmat, hanem a konszolidalt mérlegben kimutatott kamatoz6 idegen forrasok
szerkezetét is befolyasolhatjak. Kiillondsen a konszolidacios kor meghatarozasara vonatkozo

eltérések, valamint a kozos vezetésti vallalkozasok és kozos tevékenységek eltérd kezelése
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modosithatjak, hogy mely kamatozo idegen forrasok jelennek meg a konszolidalt

beszamoloban. Ennek kovetkeztében az IFRS-ek és az Sztv. alapjan készitett konszolidalt

crer

Az el6zoekben a konszolidalt beszamolokkal, a magyar és az IFRS-ek alapjan torténd
konszolidalassal foglalkoztam. A szakirodalmi attekintés utolsd6 részében a vallalatok

finanszirozasi lehetdségeit mutatom be.

2.8. A vallalatok finanszirozasa

A doktori disszertaciom 4. Vizsgalati eredmények és azok értékelése fejezetében
bemutatom a megfogalmazott hipotézisek igazolasa érdekében végzett szamitasok és
elemzések eredményeit. A kutatdsom a magyar szabalyozas és az IFRS-ek szerint konszolidalo
vallalatok hitelez6i megitélésére, a kamatfizetési kotelezettséggel jard forrasokra, illetve az
ezek utan fizetend6 kamatokra iranyul, ezért a hazai €s a nemzetkozi konszolidacios
jellegzetességek bemutatasan til fontosnak tartom a vallalatfinanszirozasrol, a vallalati
tokestruktarar6l és a finanszirozasi forrasok kindlatira hatd tényezokrdl is szt ejteni a

dolgozatomban.

2.8.1. A vallalatfinanszirozds tipusai

A vallalatnak azon tevékenységét, amely a pénziigyi forrdsok megteremtéséhez, illetve
felhasznalasahoz kapcsolodik, a vallalkozas finanszirozasanak nevezziik (SZENTESI et al.,
2023). A vallalkozasfinanszirozas egy Osszetett, komplex fogalom, amely magaban foglalja a
forrasigény felmérését, a finanszirozassal kapcsolatos dontések megalapozasat, meghozatalat

és végrehajtasat, valamint a hatasuk utélagos visszamérését (ILLES I-NE et al., 2013).

A vallalatfinanszirozasban bels6 finanszirozasrol beszélhetiink, amikor a vallalkozas a
muikodésébol megtermelt €s visszaforgatott forrasokat hasznal fel. Minden egyéb forrasbol
szarmazé finanszirozast kiilsé finanszirozasnak neveziink (SZABO, 2020). A belsd forrasok
hasznalatat onfinanszirozasnak nevezziik. A belsé forrasok tehat olyan forrasok, amelyek a
vallalat miikkodése soran keletkeztek, mig a kiilsé forras a befektetok tokejuttatasat jelenti

(ILLES I-NE et al., 2013; ULBERT et al., 2018).
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Belso finanszirozas forma a visszaforgatott nyereség, az amortizacioé (mivel az a targyi
eszkozokbe és immaterialis javakba befektetett toke fokozatos megtériilését biztositja), a
vagyon atrendezése (egy eszkoz eladasabol befolyd bevételbdl egy masik eszkdz beszerzése
torténik), valamint a csokkend forgotékeigény (ILLES I-NE et al., 2013; BECSKY-NAGY,
2023).

A kiils6 finanszirozasi forrasok a kiils6 szereplok altal biztositott forrasok. Idegen
finanszirozasrol beszéliink, ha bankhitel, kotvény, kereskedelmi hitel altal jut forrashoz a
vallalkozas. Ebben az esetben a hitelezk (hitelintézetek, lizingcégek, szallitok,
kotvényvasarlas esetén a lakossag stb.) az altaluk biztositott forrasok utan kamatra tartanak
igényt. Masik kiils6 finanszirozasi forma a részesedés-finanszirozas, amikor a tulajdonosok a
pénziiket vagy az eszkozeiket a vallalkozas rendelkezésére bocsatjadk — igy a sajat toke
allomanya megn6é — annak érdekében, hogy részesedjenek a vallalkozas jovedelmébol. Ide
sorolhaté a kockazati toke is. A pénziigyi innovaciok hatdsara az idegen és részesedés-
finanszirozas jegyeinek egyfajta keveredése révén a kiilsé finanszirozas atmeneti formai is
kialakultak és bekeriiltek a hazai gyakorlatba, pl. tagi kdlcson, osztalékelsdbbségi részvény

(ILLES I-NE et al., 2013; BECSKY-NAGY, 2023).

A gazdalkodasi folyamat pénzeszkozoket igényel, egyrészt a folyamatos miikddéshez,
masrészt a tevékenység bovitéséhez. A pénziigyi forrasok jelentds része a miikddés soran
keletkezik, de a vallalatok igénybe vesznek kiilsé forrasokat is (FAZAKAS et al., 2007;
PALINKO — SZABO, 2008), amelyek tekintetében az orszagok kozott jelentSs eltérés

mutatkozik.

ZYSMAN (1983) harom finanszirozési format kiilonboztet meg. Egyik az elsésorban
bankokon keresztiil, hitelekkel torténé finanszirozas, amely foleg Németorszagra és Ausztriara
jellemzd. A leginkabb allami kdlcsonokkel torténd finanszirozas Franciaorszagban €s Japanban
elterjedt, mig az USA, Egyesiilt Kiralysag és Hollandia gazdasagara a t6zsdén keresztiil torténd
finanszirozas jellemz6. NOBES — PARKER (2008) ezt a csoportositast leegyszeriisiti: bizonyos
orszagokban az erds részvénypiac jellemzd (Ausztralia, USA, Egyesiilt Kiralysag), ellentétben
a gyengébb részvénypiacu orszagokkal, ahol a bankok altal biztositott hitel van talsulyban
(Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag). A jogrendszer és a tézsdei finanszirozas
intenzitasa kozott 6sszefiiggés van: a precedensjogra épiild orszagok (elsésorban az angolszasz
orszagok tartoznak ide: Egyesiilt Kiralysag, USA, Kanada, Ausztralia és Uj-Zéland) altaldban

nagyobb mértékben tdmaszkodnak a tézsdére, mint mas finanszirozasi formara (JAGGI-LOW,
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2000; LAKATOS, 2009; 2014). Az angolszasz allamokban tehat tokepiaci kornyezetben
mikodo vallalatfinanszirozéas érvényesiil, a vallalkozasok a forrasaikat dont6 mértékben a
t6zsdén, befektetoktdl szerzik (PAXIAN — ZSIRAY, 2015; ANDOR, 2018). A kontinentélis
finanszirozasi gyakorlatban a hitelekkel, kdlesonokkel torténd finanszirozas a legelterjedtebb
(ZAX, 2015; BECSKY-NAGY, 2023). Magyarorszagon a vallalkozasok eszkdzeinek jelent6s
rész¢ét bankhitelek finanszirozzak, ezért a magyar vallalkozasok forrasainak viszonylag kis

hanyada szarmazik kozvetleniil a tékepiacokrél (ILLES I-NE et al., 2013).

2.8.2. A vallalati tokestruktura

A tokeszerkezeten a vallalat hossza élettartamu, tartds befektetéseit finanszirozo sajat és
idegen forrasok Osszetételét értjiikk. Azokat a vallalatokat, amelyek nemcsak sajat forrassal,
hanem idegen forrassal is finanszirozzak az eszkozeiket, tOkeattételes vallalatoknak nevezziik,
mig azok a vallalatok, amelyek idegen toke nélkiil, kizardlag sajat tokével miikodnek, nem

tokeattételes vallalatoknak nevezzik (ILLES [-NE, 2009).

A vallalatokat folyamatos mozgasra, megujulasra kényszeriti az 6ket koriilvevd hazai és
nemzetkdzi kornyezet rohamos valtozasa. Az ehhez vald alkalmazkodasi képességet
nagymértékben befolyasolja a vallalatok pénziigyi- és tOkeszerkezete (TOTH, 2020). A
tokeszerkezetet a vallalatok rendszerint szabadon alakithatjdk ki, tetszélegesen
megvalaszthatjdk (ANDOR, 2018). A tulajdonosi célok elérése — rovid tavon a
profitmaximalizalas, hosszl tavon a vallalati érték novelése — szoros Osszefiiggésbe hozhato a
vallalati t6keszerkezet, vagyis a tartésan rendelkezésre all6 sajat és idegen forrasok aranyanak

meghatarozasaval (PATAKI — GYURCSIK, 2017).

MODIGLIANI — MILLER (1958) leirtak, hogy egy olyan idedlis vilagban, ahol
nincsenek adok és tranzakcidos koltségek, a befektetok varakozdsai homogének és az
informéaciok korlatlanul rendelkezésiikre allnak, a tokestruktira nem befolyasolja a vallalat
piaci értékét. Késobb felismerték, hogy a hitelek utan fizetett kamatok koltségként torténd
elszamolasa, igy az ebbdl adodd adomegtakaritds miatt a tokeattételes vallalat piaci értéke

nagyobb a hitel nélkiil mikodo cég piaci értékétdl (MODIGLIANI — MILLER, 1963)

A vallalkozas donthet ugy, hogy a befektetéseit kizarolag sajat tokével finanszirozza,
ebben az esetben az eszkozok altal termelt jovedelem teljes egészében a tulajdonosoké. A

vallalkozasok azonban az eszkozeik finanszirozasaba legtobbszor a hitelezOk pénzét is
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bevonjak, ekkor az eszkozok altal termelt jovedelmet is meg kell osztani a hitelezok és a
tulajdonosok kozott. A jovedelem egy része a tulajdonosokat illeti meg (osztalék formajaban
kifizetésre keriil vagy a vallalkozasban visszaforgatjak), a masik részét viszont a hitelezok
kapjak meg kamat formajaban (ILLES I-NE, 2002). A pénziigyi tokeattétel alkalmazasa elényds
lehet a tulajdonosok szamara, akkor, ha a vallalat {izemi eredménye, igy az eszkozok
jovedelmezOsége is magas. Hatranya viszont, hogy megnoveli a részvényesek jovedelmének
valtozékonysagat, azaz kockazatossagat. A pénziigyi tokeattétel hatassal van a vallalat
adofizetési kotelezettségére is, ugyanis a hitelek utdn fizetendé kamatok elszamolhatok
koltségként, igy csokkentik a tarsasagi ado alapjat. A tarsasagi adokulcs mértékétol fiiggden az
adossag tipust forrasoknak kisebb-nagyobb adomegtakarité hatésa lehet (ILLES I-NE, 2009).
Az addssagfinanszirozas adokedvezményének megléte azonban nem feltétlentiil jelenti azt,
hogy a vallalatoknak mindenkor torekedniiik kell arra, hogy a lehetd legtobb addssagot
kihasznaljak tokestruktirdjukban (MODIGLIANI — MILLER, 1963). A talzott hitelfelvétel
miatt ndvekszik a vallalat fizetési kotelezettsége, igy nagyobb lesz a pénziigyi nehézségek és a
cséd valosziniisége (BREALEY — MYERS, 2005; ILLES I-NE, 2009). BECSKY-NAGY
(2023) szerint azonban nem racionalis az, ha egy vallalkozas az idegen toke minimalizalasara
torekszik, ugyanis a tokeelemek koziil jellemzden az idegen toke olcsdbbnak tekinthetd, mint a

sajat toke.

A sajat toke jellegli finanszirozas egyrészt elényds a csodkockazat szempontjabol,
ugyanakkor az addssag tipust finanszirozashoz képest draganak mondhatd. A likvidacios
sorrendben a sajat toke az utolso helyen all, és sikertelen miikodés esetén a sajat toke biztositoi
viselik a cs6d kockazatat. Ezen tobbletkockazat miatt a tulajdonosok tobblethozamot varnak el,

ezért a sajat toke koltsége magas (ILLES [-NE, 2002; SZERB, 2006; BECSKY-NAGY, 2023).

Az idegen t6ke a sajat toke jellegii finanszirozashoz képest egy relative olcsobb forras. A
hitelez6k kisebb hozamot varnak el, amelynek egyrészt a likvidacios sorrend az oka, masrészt
az, hogy a pénzaramlasok — a toke torlesztése, a kamatok és egyéb jarulékos koltségek — eldre
jelezhetéek (ILLES I-NE, 2009; BECSKY-NAGY, 2023).

A sajat toke és az idegen tOke aranyanak optimalis szerkezete tudatos pénziigyi tervezést
igényel, igy a vallalatvezetoknek szem el6tt kell tartani, hogy az tekinthetd optimalis
tokeszerkezetnek, amely mellett a vallalat a leghatékonyabban hasznalja fel a sajat és az idegen
forrasokat. Ez akkor valosul meg, ha a piaci alapu hitelek bevonasa megfeleloen tamogatja a

dinamikus fejlédést, azonban nem teszi ki felesleges hitelkockazatnak a véllalatot (TOTH,
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2020). Addig érdemes a vallalatnak idegen tokét bevonnia finanszirozasi forrasai koz¢, amig az
adomegtakaritas és a hozamndvekedés ellensulyozni képes a pénziigyi nehézségekbdl adodo

koltségeket és kockazatnovekedést (KATONA, 2019).

A pénziigyek egyik leggyakrabban kutatott témaja a vallalatok finanszirozasi forrasainak
aranya, az un. tOkestruktiranak a magyarazata (SZERB, 2006). Ezen elméletek ismertetésétol,
valamint a tOkeszerkezettel kapcsolatos dontések elemzésétdl eltekintek a dolgozatomban,
mivel a konszolidalt beszamolot készitd vallalkozasok hitelez6i megitélésére, kiilondsen a

kiils6 finanszirozési forrasok kinalatara haté tényezokre koncentralok.

2.8.3. A finanszirozasi forrdasok kindlatdara hato tényezok

A vallalati hitelszerkezet alakitdsa nem csak belsé dontés kérdése. A hitel- és tékepiacok
szamos esetben korlatokat allitanak a forrast keresd cégek elé (ABEL — OCSI, 1999). Tébb
elmélet sziiletett arra, hogy a hitelpiac kiilonb6z6 sajatossagai miként téritik el a kinalatot a
kereslettél. Az egyik az un. hiteladagolas elmélete, amelynek a 1ényege, hogy a hitelpiacon
olyan kamatlab mellett all be valamiféle egyensuly, amelynél a kereslet meghaladja a kinalatot
(ABEL — OCSI, 1999; ERDOS — MERO, 2016; BETHLENDI — VERTESY, 2018). STIGLITZ
— WEISS (1981) az els6k kozott irtak le tanulmanyukban, hogy a hitelpiacot egyenstlyban
jellemezheti a hiteladagolas, ami azt jelenti, hogy egyes ligyfelek még akkor sem tudnak hitelt
felvenni, ha hajland6ak lennének tobbet fizetni, mint a piaci kamatlab. A hitelnytjté bankok a
hitelért kapott kamatot és a hitel kockazatossagat tartjak szem el6tt. A szerzok hangsulyozzak,
hogy ha a kamatlab befolyasolja az {igylet jellegét, nem biztos, hogy a piacot is tisztazza.
Magasabb kamatlabbal a bankok kockazatosabb tigyfeleket finansziroznanak (kontraszelekcio)
vagy nagyobb kockazatvallalasra 6sztondznék a vallalkozasokat (erkdlesi kockazat), ezért a
bankok — kockazati megfontolasok miatt — a kamatlabakat nem emelik bizonyos szint f6lé

(SOVAGO, 2011).

A prociklikussagi elmélet valamely hitelpiaci sajatossagbol kiindulva vizsgalja, hogy a
hitelkinalat milyen mértékben ingadozik a hitelkereslet koriil, és ezaltal mennyire erésodik a
gazdasag ciklikussaga (BETHLENDI — VERTESY, 2018). ,,A bankszektor prociklikus
viselkedése alatt azt értjilk, hogy a bankok hitelezési tevékenysége, hitelbiralatanak
szigorusaga, céltartalékoldsi magatartasa, illetve jovedelmezdségének alakulasa egyiitt mozog
a gazdasag rovid tava konjunktiraciklusaival (HORVATH et al., 2002: p. 5)”. BORIO et al.

(2001) szerint a pénziigyi rendszer prociklikussaganak altalanos magyarazata a hitelfelvevok
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¢s a hitelezdk kozotti informacios aszimmetriakban gyokerezik. Amikor a gazdasagi feltételek
nyomottak és a biztositékok értéke alacsony, az informacios aszimmetriak azt jelenthetik, hogy
még a nyereséges projektekkel rendelkez6 hitelfelvevok is nehezen jutnak finanszirozashoz.
Amikor a gazdasagi feltételek javulnak és a biztositéki értékek emelkednek, ezek a cégek kiilsd
finanszirozashoz tudnak jutni, és ez hozzajarul a gazdasag Osztonzéséhez. BIKKER —
METZEMAKERS (2002) tanulmanyukban vizsgaljak, hogy a banki céltartalékképzési
magatartads hogyan kapcsolodik az iizleti ciklushoz. A gazdasagi fellendiilés és a novekvo
jovedelmek a cégek feltételeinek javulasat jelzik, és csokkentik a hitelek beddlésének
valdszinliségét, mig a recesszid ellenkez6 hatast valt ki. Ez a bankok dontéseiben varhatéan
tiikkr6z6dni fog azaltal, hogy gazdasagi fellendiilés idején csokkentik a céltartalékokat,

visszaesés esetén pedig novelik.

A pénzforras kinaldja a finanszirozasi dontések meghozatala sordn a hozamot és a
kockazatot mérlegeli. A befektetd célja a hasznossdg maximalizalasa, tehat a befektetés
hasznossaga érdekli. Az elvart hozam pozitiv, a kockazat pedig negativ iranyban befolyasolja a
hasznossagot, ezért a magasabb kockazata befektetések utan a befekteté magasabb hasznot var
el (SZERB, 2006; ANDOR, 2018). A befektetés kockazatanak felmérése a legfontosabb feladat,
azonban az chhez sziikséges informacidkat tobbségében azok nyujtjak, akiknek a cégébe
befektetnek. A cégtulajdonosok ¢és menedzserek alapvetd érdeke, hogy a befektetés
kockazatossagardl a valosagosnal kedvezdbb képet fessenek. A pénzforras kinaldja igy olyan
megoldasokat kénytelen alkalmazni, amelyek megemelhetik a forras koltségét. Bizonyos
fedezeteket, garanciakat kérhetnek, ha megitélésiik szerint a jovobeli hozamok nem elég
biztonsagosak. A hitelintézmények gyakran alkalmaznak olyan hitelbiralati rendszert,
amelynek soran az tligyfeleket finanszirozhat6 és nem finanszirozhat6 kategoriaba soroljak. A
magas kockazatinak mindsitett vallalatok részére csak magas fedezettel biztositott esetben

nyujtanak hitelt, azaz a kockazatnak van egy vallalhato maximalis szintje (SZERB, 2006).

A hitelezOk kevésbé kockazatosnak tekintik a hitelt akkor, ha a vallalat tokeszerkezetében
alacsony az ad6ssag aranya (ILLES I-NE, 2002). A hitelek arinyanak novekedésével megnd a
hitelez6k kockazata, mert nagyobb lesz az esélye annak, hogy a vallalat nem tudja a kamatok
kifizetéséhez vagy a kolcson torlesztéséhez sziikséges jovedelmet kitermelni. A bankok az
er0sen eladosodott vallalatoknak nem, vagy csak magasabb kamatlab és nagyobb fedezet
mellett hajlandok hitelt nyjtani (ILLES I-NE, 2009; GAL, 2011). Az idegen téke részaranyat
azért sem lehet korlatlanul novelni a sajat toke rovasara, mert a hitelt nytjté bankok a hitelek

kihelyezése el6tt kikothetnek valamennyi sajateré-igényt (SOVAGO, 2007). Egy vallalkozas
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helyzete annal kedvezobb, minél magasabb a sajat tdke ardny mutatdja. A mutatok
értékelésekor azonban figyelembe kell venni a vallalkozas éppen aktualis piaci helyzetét is

(PAAR et al., 2021).

Fontosnak tartottam, hogy a szakirodalmi attekintésben foglalkozzak a
vallalatfinanszirozas ¢és a tokestruktira kérdéseivel is, mert a kutatisom kozéppontjaban a
kamatfizetési kotelezettséggel jaré forrasok és a hitelez6i megitélés all. A konszolidalt
beszamolokban megjelend addssagallomany és kamatraforditas értelmezése nemcsak
szamviteli, hanem finanszirozasi kérdés is. A vallalati finanszirozas foébb formainak és a
forraskinalatot meghatarozo tényezoknek az ismertetése hozzajarul annak megértéséhez, hogy
a magyar szamviteli szabalyozas és az IFRS-ek szerinti konszolidaciobol eredd eltérések
miként befolyasolhatjak a vallalatok pénziigyi helyzetérdl kialakulo képet. A hitelez6i megitélés
ugyanis kozvetlen hatdssal van a finanszirozasi dontésekre, valamint az addssagallomany ¢és a
kamatterhek alakulasara, ezaltal megalapozza a kdvetkezo fejezetben bemutatott szamitasok és

elemzések értelmezését.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1. A kutatashoz felhasznalt adatok bemutatasa

Doktori kutatasomat adatfeldolgozas és -elemzés elézte meg, amelyben a kiilonb6zo
agazatokban tevékenykedd, magyar és nemzetkdzi szabalyozads alapjan konszolidalt
beszamolot készitd anyavallalatokat vizsgaltam. Az Igazsagiligyi Minisztérium
Céginformacios €s az Elektronikus Cégeljarasban Kozremtikodd Szolgalat (Céginformacios
Szolgélat) 2020-ban rendelkezésemre bocsatotta, hogy 2018-ban hany anyavallalat tett
k6zz¢ konszolidalt éves beszamolot a szamviteli torvény alapjan és hanyan az IFRS-ek
szerint. Az adatkozlés csak a fotevékenység szerinti TEAOR szamokat tartalmazta, ez
alapjan csoportositottam ¢és Osszesitettem az adatokat, valamint azonositottam az
agazatokat. Az elemzés soran lathatova valt, hogy mely 4gazatokban tevékenykedik a
legtdbb anyavallalat, illetve mely dgazatokban nem taldlunk IFRS konszolidalt beszamolot,
azaz hol nem tért még 4t egy anyavallalat sem a standardokra. A kovetkezo adatkérésem mar a
2017-2019 kozotti évekre iranyult, ugyanis a konszolidalt beszamolot készité anyavallalatok
szamanak valtozasara ki kivantam térni a kutatdsom soran. A Kozponti Statisztikai Hivatalhoz
(tovabbiakban: KSH) is adatkéréssel fordultam, megkaptam kiilon a magyar és kiilon az IFRS
konszolidalt beszamolok darabszamat a 2017-2019 kozotti évekre gazdasagi agazatonkénti

bontasban.

Kutatdsom soran interjuk és kérddives felmérések segitségével szerettem volna primer
adatokat gylijteni az anyavallalatoktél az alkalmazott szamviteli szabalyrendszer
megvalasztasara, az esetleges attérésre, a konszolidacids gyakorlatokra, valamint az idegen
forrasok bevonasara vonatkozoan. A primer kutatasi modszerek szélesebb korii alkalmazasara
azonban nem nyilt lehet6ség, egyrészt a vizsgalt minta nagy elemszama, masrészt a
konszolidaciés  folyamatokat is  érintd, érzékeny  gazdalkodasi  informaciok

hozzaférhetdségének korlatai miatt.

A magyar ¢s IFRS konszolidalt beszamolok szamanak alakuldsat, valamint az
agazatonkénti megoszlasat a tovabbi években is vizsgaltam. Ehhez a K&zponti Statisztikai
Hivataltol megkaptam a 2020-2022 kozotti évekre vonatkozo adatokat. Célul tiiztem ki tovabba
a konszolidalt mérleg és eredménykimutatasok adataibol szamszaki vizsgalatok végzését, ezért
az Opten Kft-t is adatkéréssel kerestem meg. Rendelkezésemre bocsatottak minden olyan

konszolidalt beszamold mérleg és eredménykimutatds sorait, amelyet 2013-2022 kozotti
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években hoztak nyilvanossdgra. A mérleg- ¢€s eredménykimutatds sorokon kivill az
anyavallalatok alapadatai (adoszam, cégnév, székhely, fotevékenység szerinti TEAOR szam) és
a beszamolok adatai (magyar vagy IFRS, pénznem, pénzegység, beszamolasi id6szak kezdete
¢és vége) is megtalalhatoak az adatbazisban. Szeretném megjegyezni, hogy az adatkérés még a
TEAOR’25 0j osztalyozasi rendszer bevezetése elbtt tortént, igy az adatbazisomban szereplé
vallalatok fétevékenysége a TEAOR’08 osztalyozasi rendszer alapjan van meghatarozva. Tiz
év vonatkozasaban (2013-2022) 760 anyavallalat tett kzz¢ konszolidalt beszamolot. A teljes
adatallomany azonban olyan vallalatcsoportokat is tartalmazott, amelyek mitkodése a vizsgalt
idészakon belill megsziint, illetve nem alltak rendelkezésre folyamatos adatok minden évre
vonatkozoan. Ebbol adddoan a vizsgalati mintat a 2019-2022 kozotti idészakra sziikitettem le.
A célom egyrészt az volt, hogy az elemzés a lehet legfrissebb pénziigyi informaciok alapjan
torténjen, masrészt a vizsgalat megbizhatosaga érdekében olyan idokeretet kellett valasztanom,
amelyben a vallalatcsoportok folyamatos miikodése és az adatok rendelkezésre allasa

biztositott. Mindezek alapjan az elemzésekhez azon cégek adatait hasznaltam fel, amelyek

e 2022-ben mar négy éve folyamatosan mukddtek és 2019-2022 kozott minden évben
konszolidalt beszamolot tettek k6zzé;

e nem pénziigyi szolgaltatok és nem biztositok (pénziigyi beszamolot nem készitok);

e nem volt nullas eszkdzallomanyuk.

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 rendszerrdl a masikra, azaz az ugyanazon céghez tartozd négy
konszolidalt beszamold egyforma szabalyozéas alapjan késziilt. A vizsgalatok soran
megallapitottam, hogy az ugyanazon évhez tartozo, de kiillonboz6 forrasbol (Céginformacios
Szolgalat, KSH, Opten Kft.) beszerzett adatok a darabszamok vonatkozasaban nem egyeznek
meg. Ezen ellentmondas feloldasa érdekében utanajartam a problémanak, és az érintett
adatszolgaltatoknal valé érdeklédésemre azt a tdjékoztatast kaptam, hogy a vallalatok a
kozzétett beszamoloikat utdlag modosithatjak, visszavonhatjak vagy tjra benyujthatjak,
amelynek kovetkeztében az adatbazisok tartalma idében valtozik. Ennek megfeleléen az
ugyanazon lekérdezési feltételek mellett, de eltéré idopontban végzett adatlekérdezések

esetében az elemszamok eltérhetnek. Az elemzés megbizhatosagat azzal biztositottam, hogy a
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kutatdshoz az Opten adatbazisabol szarmazo, egyszeri lekérdezéssel rogzitett mintat

hasznaltam fel.

A célkitlizések ¢és hipotézisek megfogalmazasakor felmeriilt bennem, hogy érdemes
lenne-e a konszolidalt beszamolot készitd anyavallalatokat fotevékenységiik szerint
csoportositani, és a kiilonbdzo agazatokban miikodo vallalatok kamatratajat, kamatfedezetét,
valamint hitelallomanyanak Osszetételét elemezni. A konszolidalt beszamol6 viszont nemcsak
az anyavallalatok adatait, hanem a csoporthoz tartozo, konszolidalasba bevont valamennyi
vallalat adatait tartalmazza. Egy vallalatcsoporton beliil a csoporttagok fotevékenysége szamos
esetben nem egyezik meg az anyavallalatéval, és egymastol kiillonbozé agazatokban
tevékenykednek, ezért pusztan az anyavallalat fotevékenysége alapjan torténd csoportositas
nem lenne megfeleld a vallalatcsoportok agazati 9sszehasonlitasabol levonhato kovetkeztetések
megallapitasara. Az adatgyijtésem €s a kutatdsom soran nem tértem ki a konszolidalasba
teljeskorien bevont leanyvallalatok ¢és kozos vezetésti vallalatok fotevékenységeinek
megismerésére €s vizsgalatara, azonban az adatbazisomban szerepld Sztv. és IFRS-ek szerint
konszolidalt beszamolot készitd anyavallalatokat a TEAOR szam szerinti fotevékenységiik
alapjan csoportositottam, hogy megtudjam, mely 4gazatokban tevékenykednek az

anyavallalatok.

A 2019-2022 kozotti években a vizsgalt 169 anyavallalat 63%-a (106 cég) az Sztv.
alapjan, 37%-a (63 cég) az IFRS-ek szerint konszolidalt. A magyar szabalyozéas alapjan
konszolidalo 106 anyavallalat 6sszesen 31 agazatban tevékenykedik, az IFRS-ek szerint
konszolidalt beszamolot készitd 63 anyavallalat pedig 21 agazatban. A legtobben — mind a
magyar, mind az IFRS beszdmolot készité anyavallalatok — a pénziigyi kozvetités, a
nagykereskedelem, az ingatlaniigyletek és az lizletvezetési, vezetdi tandcsadas agazathoz

tartoznak, ezekbe lehet besorolni a vizsgalt anyavallalatok 50%-anak a fétevékenységét.
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A 2. abran lathatjuk azokat az agazatokat, amelyekhez a magyar szabalyozas alapjan

4 !yyz

= Pénzlgyi kozvetités, kivéve: biztositasi, nyugdijpénztari tevékenység
= |[ngatlantgyletek

= Nagykereskedelem (kivéve: jarmU, motorkerékpar)

s Uzletvezetési, vezetdi tanacsadas

s Elelmiszergyartas

= Raktérozas, szallitast kiegészit6 tevékenység

= Villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas

= Egyéb

konszolidalo cégek tartoznak.

2. Abra: Agazati megoszlas az Sztv. alapjan konszolidalé anyavillalatok fétevékenysége

alapjan (mértékegység: anyavallalatok szama)

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A fenti abran kiilon kategoriakat képviselnek azok az agazatok, amelyekhez legalabb
négy anyavallalat tartozik. Az egyéb kategoriaba olyan agazatok tartoznak, amelyekben csupan

1-3 anyavallalat tevékenykedik.
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A 3. abra azt mutatja be, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalo cégek mely agazatokban
tevékenykednek.

30

=

10

4

= Pénzugyi kdzvetités, kivéve: biztositasi, nyugdijpénztari tevékenység
= Nagykereskedelem (kivéve: jarm(, motorkerékpar)

= [ngatlanugyletek

» Uzletvezetési, vezetdi tandcsadas

= Informacié-technoldgiai szolgaltatas

= Egyéb

>

3. abra: Agazati megoszlas IFRS-ek alapjan konszolid4lé anyavillalatok fétevékenysége

alapjan (mértékegység: anyavallalatok szama)

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Hasonlo6an az el6z6 dbrahoz, a 3. abran is kiilon kategoriat képviselnek azok az agazatok,
amelyekhez a legtobb anyavallalat tartozik. Az egyéb kategoriaba azokat az agazatokat vontam

0ssze, amelyekben egy vagy két anyavallalat tevékenykedik.

Az élelmiszergyartas nyolc anyavallalat fotevékenysége, ebbdl hét a magyar rendszer
alapjan, egy pedig az IFRS-ek szerint konszolidal. Raktarozas, szallitast kiegészitd tevékenység
teriileten hat anyavallalat mikodik, ebbdl szintén csak egy valasztotta a nemzetkdzi
konszolidalast. A villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas szintén hat anyavallalat
fotevékenysége, ebben az agazatban ketten mar attértek az IFRS-ekre konszolidacios szinten.
Tobb agazatban — pl. informacid-technologiai szolgaltatas, szarazfoldi, csévezetékes szallitas,
valamint kélcsonzés, operativ lizing — megfigyelhetd, hogy tobbségében vannak a standardok

szerint konszolidalé anyavallalatok.

Az ,,egyéb” kategoriaba sorolt vallalatok magas aranya, valamint tobb agazat alacsony
elemszama nem tette lehetévé az agazati sajatossagokra épiild részletesebb Osszehasonlito

vizsgalatok elvégzését.
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A konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok atlagos idegen toke koltségeinek
meghatarozasahoz az EMIS (Emerging Markets Information Service) adatbazisbol a 2019-2022
kozotti évekre leszlirtem az 1000 legnagyobb arbevételli magyarorszagi céget. Ezen cégek

koziil azon vallalatok egyedi beszamoloit hasznaltam fel, amelyek

e nem pénziligyi szolgaltatok €s nem biztositok (pénziigyi beszamolot nem készitok);

e nem volt nullas eszkdzallomanyuk;

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 véllalatok dont6 tobbsége a magyar szamviteli szabalyozas szerint készitette
egyedi beszamolojat: 2019-ben 783, 2020-ban 635, 2021-ben 729, 2022-ben pedig 737 vallalat
tartozott ebbe a korbe. Az IFRS-ek alapjan készitett egyedi beszamolok szama rendre 39, 35,
38 ¢és 41 wvolt. Ezen nagyvallalatok atlagos idegen toke koltségének, valamint
kamatfedezettségének és Osszes eladosodottsaganak meghatarozasa a H2 és H3 hipotézisek

igazolasahoz sziikséges.

A megfogalmazott célkitlizések teljesités€¢hez, illetve a felallitott hipotézisek
elfogadasanak vagy elvetésének megallapitasdhoz sziikséges statisztikai vizsgéalatokat a
Microsoft Excel tablazatkezel6 program és az SPSS statisztikai program segitségével végeztem

el.
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3.2. A médszertan bemutatasa

Az adatgylijtés forrasait, a vallalatok, vallalatcsoportok kivalasztasanak szempontjait, a

szamitott mutatokat, valamint az alkalmazott modszereket a 4. abra szemlélteti.

4 év folyamatos
miikodés, nem pénziigyi
szektor, nem nullas
eszkozallomany.

OPTEN
adatbazis
(Konszolidalt
beszamolék)

S— S—

< Nem pénziigyi szektor,
nem nullds
eszkézallomany, kamatot

7 fizettek és kotelezettséget |
mutattak ki. téke aranya, HHI)

EMIS adatbézis ke
(1000
4 legnagyobb >
arbevételd >
cég

ADATGYUJTES ES
ADATBAZIS (2019-2022)

4. abra: A kutatas modszertananak folyamatabraja

Ahogyan az abran is lathato, az elemzés soran meghataroztam az idegen toke koltségét, a
kamatfedezeti mutatot, az 6sszes eladosodottsagot, az idegen toke — sajat toke aranyat, valamint
a Herfindahl-Hirschman indexet (HHI). A leird statisztikai elemzések utan a hipotézisek
igazolasa érdekében regresszidanalizist és fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg probat

végeztem.

3.2.1. Idegen toke koltsége, kamatfedezeti mutato és osszes eladdsodottsdag szamitdsa

A HI, H2, H3 hipotéziseim bizonyitasahoz a szamitasaim soran el6szor a konszolidalt
vallalatcsoportok csoportszintii idegen toke atlagos koltségeit hataroztam meg a 2019-2022
kozotti évekre, amely nem lehet negativ eléjeli. 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 fennalld
kamatoz6 forrasok Osszegéhez viszonyitott, az adott év alatt fizetett (fizetendd) kamatokat

értem. Fontosnak tartom megjegyezni, hogy az évkozben kifizetett hitelek, kolecsonok dsszegét
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a kiegészité mellékletek tobbnyire nem tartalmazzak, ezért a szamitott idegen téke atlagos
koltsége csak megkdzeliti a valos értéket. Ez a torzitds minden vizsgalt vallalati csoportnal
fennallt, igy az atlagos kamatratak osszehasonlitasat nem befolyasolja jelentésen. Ugyanakkor
megvizsgaltam a vallalatcsoportok el6z6 évi és adott évi hitelallomanyanak atlagat is, és

megallapitottam, hogy azok nem térnek el jelentdsen az adott évi allomanytol.

A H2, H3 ¢és H4 hipotéziseim igazolasdhoz szintén a 2019-2022 kozotti évekre
meghataroztam a konszolidalt vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatoit a csoportszintli izemi
(lizleti) tevékenység eredménye és a csoportszintii kamatraforditasok hanyadosaként, azaz,
hogy az eredmény hanyszorosan nyujt fedezetet a kamatfizetési kotelezettségre, a kamatfizetési
kotelezettséget hanyszorosan fedezi a miikddési nyereség. A H2 és H3 hipotézisek
bizonyitasahoz a konszolidicioba be nem vont nagyvallalatok kamatfedezeti mutatoit is
meghataroztam szintén a 2019-2022 kozotti évekre. A kiilfoldi gyakorlatban a szamlaléban
nyereségként a kamatfizetés és adozas el6tti nyereséget (Earnings before interest and taxes,
tovabbiakban EBIT) szerepeltetik, de eléfordul, hogy az EBIT-hez hozzaszamitjak a
koltségként levonasra keriild, de a pénzaramlasra negativan nem hatd értékcsokkenést is
(Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, tovabbiakban EBITDA). Az
EBIT mutaté tartalma a magyar szamviteli torvény szerinti lizemi (iizleti) tevékenység
eredményének felel meg (ZEMAN — BEHM, 2019). A kamatfedezeti mutaté alkalmas a
finanszirozasi kockazat mérésére (ZEMAN — BEHM, 2017), ugyanis minél magasabb a
kamatfedezeti mutatd értéke, annal nagyobb biztonsaggal tud a tarsasadg eleget tenni
kamatfizetési kotelezettségeinek. A mutatd tobb iddszakon keresztiili tartdsan magas értéke azt
is jelzi, hogy a vallalatnak nagy biztonsaggal lehet hitelezni (ECONOM, 2010). A
kamatfedezeti mutatd6 megmutatja, hogy milyen stabilan képes fedezni a wvallalkozas
kamatkiaddsok nélkiili eredménye a kamatkiadasokat (BECSKY-NAGY, 2023). Ha a
kamatfedezeti mutatd eredménye 1-nél magasabb, akkor a vallalkozas képes az idegen forrasok
kamatainak fedezetére az adozas és kamatfizetés el6tti eredményébdl, ellenkezd esetben viszont
nem (PAAR et al., 2021). Negativ iizleti eredmény esetén a kamatfedezeti mutatd negativ
eléjeli, de ezeket nullanak tekintettem a szamitasok soran, mivel hitelképesség szempontjabol

érdemi kiilonbség nem értelmezhetd a nulla és a negativ értékek kozott.

A H4 hipotézis vizsgalata soran a magyar szamviteli torvény és az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatdit hasonlitom Ossze. A mutatd értékét

befolyasolhatja a vallalat tOkeszerkezete is, ezért a kamatfedezeti mutatok kozotti eltérésekre
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vagy az eltérések hianyara részben magyarazatot adhat a vallalatcsoportok idegen toke — sajat

toke aranyanak alakuldsa, amelyet szintén vizsgalok a dolgozatomban.

A H2 ¢és H3 hipotézisek igazolasahoz a konszolidalt vallalatcsoportok és a
konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok 6sszes eladosodottsagat az 6sszes kotelezettség és

Osszes eszkdz hanyadosaként hataroztam meg a 2019-2022 kozotti évekre vonatkozoan.

3.2.2. Az idegen forrdsok koncentrdacidjanak mérése

Kutatasom soran célul tiiztem ki annak megismerését, hogy a vallalatok altal felhasznalt
kamatfizetési kotelezettséggel jard idegen forrastipusok milyen aranyban vannak jelen a
cégesoportok gazdalkodasaban. A beruhazasi és fejlesztési hitelek, a hosszu és rovid lejarata
hitelek, kolcsonok, valamint a kotvénykibocsatasbol szarmazo tartozdsok megoszlasat
vizsgalom az Sztv. és az IFRS-ek alapjan konszolidalt vallalatcsoportoknal is a 2019-2022

kozotti évekre vonatkozoan. A HS hipotézisem igazoldsdhoz dsszehasonlitom a két kiilonb6zo

crer

A koncentracié mérésére gyakran alkalmazott statisztikai mérdszam a Herfindahl-
Hirschman index (tovabbiakban: HHI). Eredetileg a piaci koncentracié mérésére hasznalt
mutatd, amely elsOsorban az iparagakban esetlegesen kialakulé magas koncentracio
versenytorzitd hatasara hivja fel a figyelmet (RHOADES, 1993; MATSUMOTO et al., 2011;
BREZINA et al., 2016). IBRAHIM — FALKENBACH (2024) és DEMIRCI et al. (2020) a HHI
segitségével vizsgaltdk a vallalati diverzifikdcionak a hitelezok kockazatara, ezaltal az

adossagkoltségekre gyakorolt hatasat.

Egy iparag HHI értéke az iparagban miikodo vallalatok piaci részesedéseinek négyzetes

Osszegeként allapithatd meg az alabbi 0sszefiiggés alapjan:

n

HHI :Zsf

i=1

ahol s, az i vallalat piaci részesedése (i = 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

sz4zalékban fejezziik, akkor a HHI értéke 0 és 10000 (= 100?) kdzé eshet (0 < HHI < 10000)
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(NALDI — FLAMINI, 2014). A HHI tokéletes versenyben kozel all a nulldhoz, 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 kiilonb6z6 szamviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok
idegen forrasainak koncentraciojat oOssze tudjam hasonlitani, a szamitasaim soran
meghataroztam minden cégcsoport HHI-jét. A HHI nemcsak az idegen forrastipusok szamat
tiikkr6zi, hanem az egyes forrastipusoknak a teljes adossaghoz viszonyitott szazalékos aranyat
is. A HHI érték maximuma azt jelenti, hogy az addssagelemek teljes mértékben koncentraltak,
vagyis az adott vallalat egy féle kiils6 forrast vesz igénybe. Egy vallalat HHI értéke ugyan

crer

forrastipusokon beliil a hitelezok szamardl, illetve koncentracigjarol (LI et al., 2021).

3.2.3. Leiro statisztika

A rendelkezésemre allo adatokbol szamitott atlagos kamatratak, kamatfedezeti mutatok,
az idegen toke — sajat tOke aranyanak elemzését, valamint az idegen forrasok megoszlasanak
vizsgalatat leird statisztikai elemzéssel kezdtem. A leird statisztika az informaciok
Osszegyljtését, 0sszegzését, tomdr, szamszerii jellemzésére szolgaldé modszereket foglalja
magaban (CSIPKES, 2024). Kutatisom soran kiilonbozé statisztikai mutatokat szamoltam:
atlag, median, szords, minimum, maximum és kvartilisek. A kvartilisek a nagysag szerint
rendezett adatokat négy egyenld részre osztjak, igy minden negyedben az adatok 25-25%-a
talalhato. A kvartilisek (Q1, Q2, Q3) tehat sorrendben az adatok 25, 50 és 75%-at jelolik. A Q2
kvartilis egyben a median, azaz a kozépso értek is (HUZSVAL 2012). A Q1 kvartilist also
kvartilisnek, a Q3-at pedig fels6 kvartilisnek szokas nevezni (HUNYADI — VITA, 2019a). Az
interkvartilis terjedelem (interquartile range, IQR) a felso kvartilis és az alsé kvartilis értékeinek
kiilonbsége (Q3-Q1), vagyis az a tartomany, ahol az adatsor értékeinek kdzépso fele talalhato
(HUZSVAI, 2012; HUNYADI — VITA, 2019a; KSH, 2024). Az adatok eloszlasat boxplot
diagramok segitségével mutatom be, amely alkalmas az adatsorok terjedelmének (legnagyobb
és legkisebb érték kiilonbségének), illetve interkvartilis terjedelmének szemléletes abrazolasara
(KSH, 2024). Szamitottam dinamikus (0sszehasonlitd) viszonyszamokat az idobeli valtozasok
vizsgalata miatt, valamint a rész és egész egymashoz viszonyitott nagysagat kifejezo

megoszlasi viszonyszamokat is (HUNYADI — VITA, 2019a).
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A leir6 statisztikai elemzés soran megallapitottam, hogy az adatsorok szamos kiugréd
értéket tartalmaznak. A kiugré értékek (outlierek) szélsdséges vagy atipikus értékek, amelyek
csokkenthetik és torzithatjadk az informaciot egy adathalmazban (WADA, 2020). HUZSVAI
(2012) szerint a kiugrd értékek kisziirésének tobbféle modja van. Elemzésem soran kiugro
értéknek tekintettem az interkvartilis terjedelem haromszorosat meghaladd értékeket
(TOMORI et al., 2023), amelyek csak indokolt esetben keriiltek kisziirésre az adatbazisbol.
CSEREHATI (2004) szerint amennyiben a kicsi értékeknek csekély a jelentdségiik, akkor csak
a kiugréan nagy értékek érdekesek. Ebben az esetben ezekre sziikithetjiik le az outlier fogalmat.
A feldolgozand6 adatokkal kapcsolatban ezt alkalmaztam, igy csak a kiugréan nagy értékeket
sztirtem ki. A kiugré értékek kisztrése nélkiil is kiszamoltam az adatsorok atlagat, amelyet

Osszehasonlitottam a kiszlirés utani atlagokkal, ravilagitva a kiugroé értékek torzitd hatasara.

3.2.4. Regresszioelemzés

A H2 és H3 hipotézisek igazolasahoz a konszolidalt vallalatcsoportok és az EMIS
adatbazisbol nyert, konszoliddlasba be nem vont nagyvallalatok adataira regresszidanalizist
futtattam le minden vizsgalt évre vonatkozoan. A regresszidanalizis egy statisztikai eszkdz a
valtozok kozotti kapcesolatok vizsgalatara (SYKES, 1993). A regresszioelmélet kialakulasa
Francis Galton és Carl Friedrich Gauss nevéhez flizédik. A regresszid annak a vizsgalata, hogy
az eredményvaltozé milyen modon fiigg az Gn. magyarazé valtozok alakulasatol (BICSAK,
2019). A valtozok kozotti kapcsolatok vizsgalatdnak egyik legtobbet alkalmazott és
leghasznosabb megkozelitése a regresszidelemzés, amelyben egy fiiggd valtozd (vagyis a
magyarazando valtozo) €és egy vagy tobb fiiggetlen valtozo van (GHAURI — GRONHAUG,
2016). A regresszidelemzés soran azt a fliggvényt szeretnénk meghatarozni, amelyik leirja
a magyarazé valtozo(k) és az eredményvaltozd kapcsolatat. Ertelmezziik tovabba a
fliggvény paramétereit és egyéb jellemzoit, elemezziik az egyes befolyasold tényezok
hatasat, a kapcsolat szorossagat, valamint az eldrejelzés lehetdségeit (HUNYADI — VITA,

2019b). A regressziodelemzés alkalmazhato:

- annak meghatarozasara, hogy a fiiggetlen valtozok hatassal vannak-e a fiiggd valtozora:
van-e 0sszefliggés;
- annak meghatarozasara, hogy a fiiggetlen valtozok milyen mértékben magyarazzak a fiiggd

valtoz6 ingadozasat: a kapcsolat er0sségét;
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- a kapcsolat formajanak, struktirajanak meghatarozasara: a fiiggd és fiiggetlen valtozok
kozotti matematikai egyenldségek felallitasa;

- afliggd valtozo értékének eldrejelzésére;

- mas fiiggetlen valtozok hatasdnak kontrollalasara, amikor adott valtozok, illetve

valtozocsoportok hatasat vizsgaljuk (NARESH, 2017).

A nem linearis kapcsolatok esetén mind a fliggd, mind a magyarazd valtozokat
transzformalhatjuk. A fiiggd €s a magyarazo valtozok egyiittes transzformalasara legtobbszor a
logaritmus transzforméaciot alkalmazzuk (MUNDRUCZO, 1981; DUSEK — KOTOSZ, 2017),
mivel ez a transzformacié a nem linearis, kiilondsen multiplikativ kapcsolatokat linearis
formaba tudja Onteni, valamint megkonnyiti az értelmezést. A valtozok természetes alapu
logaritmuséanak alkalmazasat tobbek kozott MUNDRUCZO (1981), RAMANATHAN (2003)
¢s WOOLDRIDGE (2008, 2013) is javasolja a kiugro értékek és a multiplikativ hatasok
kezelésére, a variancia stabilizalasara, valamint a nem normalis eloszlasbdl fakado torzitasok

elkeriilésére.

A valtozok kozotti Osszefiiggések feltarasahoz kettds logaritmikus (log-log) regresszios
modellt illesztettem az adatokra. Ennek megfelel6en a fiiggd és a magyarazo valtozok értékeit
egyarant természetes alapu logaritmus (In) segitségével transzformaltam. A konszolidalt
vallalatcsoportok és a konszolidadlasba be nem vont nagyvallalatok adataira lefuttatott
regresszios modell fiiggd valtozoja a vallalat vagy vallalatcsoport altal fizetett kamatlab
természetes alapu logaritmusa, mig a magyarazo valtozok az ugyanazon vallalatok megel6z6
évi kamatfedezeti mutatéinak természetes alapi logaritmusa, az ugyanazon vallalatok
megel6zo évi Osszes eladdsodottsaganak természetes alapti logaritmusa, valamint két bindris
(dummy) valtozo, amely a magyar és IFRS szabalyrendszert alkalmazo vallalatokat, illetve az
egyedi és a konszolidalt beszamolot készitd vallalatokat kiilonbozteti meg a H2 és H3
hipotézisek vizsgalata soran. A dummy valtozok esetében a transzformacié nem értelmezhetd,
igy azok binaris formaban maradtak a modellben. A dummy (0 — 1) valtozok koefficiensei — a
fliggd valtozd logaritmikus formdja miatt — alapul szolgdlnak a magyar és az IFRS
szabalyrendszert alkalmaz6 vallalatok, valamint az egyedi és a konszolidalt beszamolot készitd
vallalatok kozotti atlagos szazalékos kiilonbség meghatarozasahoz. A regresszidos modellben a
beszamolo tipusa a vizsgalat f6 magyarazo valtozoja, mig a szamviteli szabalyrendszert jel6lo
dummy valtozo, a kamatfedezeti mutatd €s az Osszes eladosodottsag természetes alapi

logaritmusa kontrollvaltozoként szerepelnek annak érdekében, hogy a vallalati pénziigyi
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kockazatbol és finanszirozasi struktirabol eredd hatasok ne torzitsak a beszamoldtipus és a

kamatlab ko6zotti kapcsolat becslését. A modell az alabbi egyenlettel irhato le:
ln(ri) = ﬁO + BlDli + BZ ln(ICRL + 1) + ﬁ3 ln(DEBTl + 1) + ﬁ4D2i + &

ahol In(7;) az i-edik vallalat vagy vallalatcsoport kamatlabanak természetes alapt logaritmusat
jeloli, In(ICR; + 1) a kamatfedezeti mutatdé logaritmusat, mig In(DEBT; + 1) az &sszes
eladosodottsag logaritmusat fejezi ki. A Dy; binaris valtozo értéke 1, amennyiben a vallalat
konszolidalt beszamolot készit, és 0, ha egyedi beszamolot. A D,; binaris valtozo értéke 1,
amennyiben a vallalat IFRS szerint késziti beszamolojat, és 0, ha a magyar szamviteli
szabalyozast alkalmazza. A B, a regresszios egyenlet konstans tagja (tengelymetszete), amely
a kamatlab logaritmusanak becsiilt értékét adja meg a magyar szamviteli szabalyozast
alkalmazo, egyedi beszamolot készitd vallalatok esetében, amikor a kamatfedezeti mutat6 és az
Osszes eladosodottsag értéke nulla. Az exp(B,) ennek megfeleléen a magyar szamviteli
szabalyozast alkalmazo, egyedi beszamolot készit vallalatok becsiilt kamatratajat fejezi ki a
magyarazo valtozok nulla értékei mellett. A S, B,, B3, Bs paraméterek a magyardzé valtozok
hatasat mérik. A B, és [z egyiitthatok (rugalmassagi mutatok) azt mutatjdk meg, hogy a
kontrollvaltozok 1%-os valtozasa hany szazalékkal modositja a kamatlab alakulasat, egyéb
tényezok valtozatlansaga mellett (ceteris paribus). A B, egylitthato a konszolidalt és az egyedi
beszamolot készitd vallalatok kozotti kamatlabkiilonbséget fejezi ki, egyéb tényezdk
kontrollalasa mellett. A B, egyiitthatd a szamviteli szabalyrendszer hatasat fejezi ki, vagyis azt
mutatja meg, hogy mekkora kiilonbség figyelhetd meg az IFRS és a magyar szamviteli
szabalyozast alkalmaz6 vallalatok kamatlaba kozott, a tobbi magyarazé valtozo hatasanak

kontrollalasa mellett.

Egy vallalat pénziigyi stabilitasat és kockazatat leir6 mutatok — igy kiilondosen a
kamatfedezeti mutatd — hatassal vannak az idegen toke koltségére, mivel a hitelezék a
kamatlabakat a vallalat torlesztoképességének fliggvényében hatarozzak meg (PITTMAN —
FORTIN, 2004; FRANCIS et al., 2005; BHARATH et al., 2008; GREENWALD, 2019; TANIN
etal., 2024). A kamatfedezeti mutato és az 6sszes eladosodottsag zEro értékeket is felvesz, ezért
az In(ICR; + 1) ¢és az In(DEBT; + 1) transzformaciot alkalmaztam annak érdekében, hogy a
teljes mintat megoérizzem (WOOLDRIDGE, 2010; CAMERON — TRIVEDI, 2005). A kamatlab

nem tartalmaz nulla értékeket, ezért tiszta logaritmikus formaban szerepel a modellben.
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A regresszios modell egyik alapfeltevése, hogy a magyardzd valtozok linedrisan
fiiggetlenck egymastol. A feltétel sériilése esetén multikollinearitasrol beszélink (DUSEK —
KOTOSZ, 2017). A regresszios modellek becslését megel6zden a magyarazo valtozok kozotti
multikollinearitast a varianciainflaciés faktor (Variance Inflation Factor, VIF) segitségével
vizsgaltam. A VIF mutat6 azt fejezi ki, hogy a magyarazé valtozok kozotti korrelacio milyen
mértékben noveli a regresszios egyiitthatok becslésének variancidjat (WOOLDRIDGE, 2013).
Az 5 feletti VIF értékek a multikollinearitas lehetséges jelenlétére utalhatnak (HAIR et al.,
2019).

3.2.5. Fiiggetlen mintds Wilcoxon-féle rangosszeg proba

A magyar szamviteli torvény ¢és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok atlagos
kamatratai, kamatfedezeti mutatdi, az idegen toke — sajat toke aranyok, valamint a Herfindahl-
Hirschman indexek nem mindstilnek 6sszefliggd mintanak. A Kolmogorov—Smirnov-probaval
elvégzett normalitasvizsgalat minden esetben azt mutatta, hogy a mintdk nem normal
eloszlasuak. A H1, H4 és H5 hipotéziseim igazolasara olyan statisztikai modellt valasztottam,
amely alkalmas két fliggetlen csoport kozotti kiillonbség vizsgalatdra és nem feltételezi az
adatok normal eloszlasat. A fiiggetlenség nemcsak azt jelenti, hogy a megfigyelési egységek
fiiggetlenek egymastdl, hanem azt is, hogy egy megfigyelési egység kizarolag egy csoportba
tartozhat, tehat egy adott csoport tagja nem lehet hatassal a masik csoport tagjaira (MOLNAR,
2024).

A nem parametrikus kétmintas (fiiggetlen mintas) 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 medidnok
egyenldségét mutathatja meg. Az adatokhoz rangsorokat rendeliink 1-t6l 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 1]
mintat rendezve, az eredeti X és Y mintara visszavetitett rangszamok atlagai hasonloak.
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 hianyéra utal

(kapcsolat =0). A p-érték alapjan a nullhipotézis elutasitdsara vagy megtartasara
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kovetkeztethetiink: ha p < 0,05, a két vizsgalt csoport szignifikansan kiilonbozik egymastol, és

a nullhipotézist elutasitjuk; ha p >= 0,05, nincs szignifikans eltérés (BERGMANN et al., 2000).

Az elézéekben bemutattam a kutatdsom soran elvégzett elemzések alapjaul szolgalo
adatokat, valamint a kitlizott célok megvaldsitasahoz és a felallitott hipotézisek igazolasahoz

alkalmazott modszereket. A kdvetkezo fejezetben a vizsgalati eredményeket ismertetem.
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4. VIZSGALATI EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

Ebben a fejezetben bemutatom a megfogalmazott hipotézisek igazolasa érdekében

végzett szamitasok ¢és elemzések eredményeit.

4.1. A konszolidalt adatok leir6 statisztikai elemzése és az eltérések vizsgalata

A kutatomunkam célkitiizései kozott szerepel, hogy a vallalatcsoportok idegen téke
megvalositasa €s a hipotézisekre adhatd valaszok érdekében bemutatom a vallalatcsoportok
konszolidalt éves beszamoloibol szamitott atlagos kamatratak, kamatfedezeti mutatok,
valamint az idegen forrastipusok és -koncentraciok leir6 statisztikai elemzését. Ismertetem a
H1, H4 és H5 hipotézisek igazolasahoz alkalmazott fliggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg

probak eredményeit is.

4.1.1. A két kiilonbozd szamviteli rendszerben konszolidadlt vallalatokcsoportok idegen toke

koltségének leiro statisztikai elemzése és eltérésének vizsgdlata

A szamitasok soran el0szor azt elemeztem, hogy a vallalatok ténylegesen mennyi kamatot
fizetnek atlagosan a felvett hitelekért, kdlcsonokért. Az idegen toke atlagos koltségét, azaz az
adott évben fizetett kamatok €s az év végén fennall6 kamatozo forrasok 6sszegének hanyadosat
szazalékos értékben vizsgaltam a 2019-2022 kozotti években. Tobb konszolidalt kimutatasban
ugyan szerepel valamilyen kamatoz6 forras, de az adott évben nem volt kamatfizetés, igy a
szamitott hanyados nulla értéket vett fel, amelynek okara a konszolidalt kiegészito
mellékletekben az anyavallalatok jellemzéen mar nem tértek ki. A szamitasok soran nem vettem
figyelembe az adatbdzisom azon sorait, ahol az adott évben a cégcsoport nem rendelkezett
idegen tokével, igy az idegen toke koltségének meghatarozasa esetén a nevezoben zérus lett
volna. Ezt az 6sszes cégnél megvizsgaltam minden évben, és volt olyan vallalat, amely csak
abban az évben kerlilt bele az elemzésbe, amelyikben volt idegen tokéje. Kiszlirésre keriiltek a
kiugré adatok, vagyis elhagyasra keriiltek az interkvartilis terjedelem haromszorosat
meghalado értékek, mert nagymértékben torzitanak a statisztikai mutatokat. A sz€lso értékek
kiszlirése nélkiil, az 0sszes vallalatcsoport adatait tartalmazé atlagos kamatfizetés 2019-ben
200% folott van, 2022-ben pedig 2000%-ndl is magasabb. Ez utdbbi oka, hogy az egyik

vallalatcsoport kamatraforditasa az el6z6 évekhez képest nagymértékben megemelkedett,
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ugyanakkor szinte minden hitelét visszafizette a mérlegfordulonapra. 2020-ban és 2021-ben 7%
¢és 13%, amely mar megkozeliti a 3-5%-os kiugro értékek nélkiili atlagokat. A kisziirések utan
a magyar szabalyok alapjan konszolidalt cégcsoportok szama 2019-ben és 2020-ban 80, 2021-
ben 78, mig 2022-ben 66, az IFRS konszolidalast valasztd vallalatcsoportok szama pedig 2019-
ben 39, 2020-ban 41, mig 2021-ben és 2022-ben 42 volt.

Az 5. abran talalhaté boxplot diagramon az idegen toke atlagos koltségének eloszlasa

lathat6 a magyar és nemzetk6zi konszolidalt beszamolot készitd vallalatcsoportoknal.

16%

14% e . e
[ ]
o
12% .
]
10% ° ° o

8%
6% —"
4%

X

2%

Idegen toke atlagos koltsége

T 1

M Sztv 2019 M IFRS 2019 M Sztv 2020 O IFRS 2020
B Sztv 2021 M IFRS 2021 O Sztv 2022 M IFRS 2022

0%

5. abra: Idegen téke atlagos koltségének eloszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Az Sztv. szerinti konszolidalt éves beszamolot valasztd vallalatoknal 2019-ben, 2020-ban
¢és 2022-ben a magasabb maximum értékek miatt nagyobb az adatok terjedelme, mint a masik
csoportban. Az Sztv. szerint konszolidalt, legalacsonyabb kamatokat fizeté vallalatok korében
a legmagasabb kamat (az els6 kvartilis értéke) 2019-ben 1,41% volt, a masodik évben is szinte
ugyanennyi. A harmadik vizsgalt évben kozel 2% lett, majd 2022-ben 1% kortili értéket latunk.
Ugyanebben a csoportban a legmagasabb kamatokat fizeté vallalatok korében a legkisebb
kamat (a harmadik kvartilis értéke) 2019-ben 4,75% volt, a kovetkezd évben is szinte
ugyanennyi. A harmadik és negyedik évben mar emelkedés figyelheté meg: 6,17% ¢és 8,85%
volt ez az érték. Az IFRS-ek rendszerét valaszto, legalacsonyabb kamatot fizetd vallalatok

korében 2021-ben 0,6%, a tobbi évben 1% koriili volt a legmagasabb kamat. Hasonl6an, az
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IFRS csoportban a legmagasabb kamatot fizet6 vallalatok korében a minimalis kamat az els6

harom évben 3-4% kozott volt, majd 2022-ben ez az érték megemelkedett 4,63%-ra.

Az Sztv. alapjan konszolidalt vallalatoknal az utolsd két vizsgalt évben a harmadik
kvartilis emelkedése azt mutatja, hogy a vallalatok legdragabban finanszirozott negyedénél
jelentdsebben nott a kamatlab, mint az atlagos cégeknél, tehat a fels6 szegmens dragulasa széles
kortivé valt. Ennek oka valdsziniileg, hogy a bankok kockazatérzékenyebbek lettek — pl. a
gazdasagi bizonytalansag miatt —, igy a gyengébb mindsitésii cégeknek plusz kockazati felarat
is fizetniiik kellett. Az abrarol leolvashato, hogy mindkét csoportndl az utolsé vizsgalt évben a
teljes eloszlas felsd része feljebb tolodott és a magasabb kamatszintek mar a hitelek felsd

savjaban altalanosan is megjelentek.

Az 5. tablazatban lathatoak az idegen toke atlagos koltségének statisztikai mutatoszamai

a 2019-2022 kozotti években.

5. tablazat: Idegen téke atlagos koltségének statisztikai mutatoszamai

Atlag Median Szoras Minimum Maximum
Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS
2019 | 3,37%| 2,25%| 2,61%| 1,70%| 2,71% 1,91% 0,00% 0,00% 14,21% 9,14%
2020 | 3,82% 2,99%| 2,74%| 2,14% 3,43%| 2,62% 0,00% 0,00%]| 14,54%| 9,97%
2021 | 4,43%| 2,50%| 3,33%| 1,79%| 3,32%| 2,78% 0,00% 0,00%| 12,79% 14,21%
2022 | 5,93%| 3,16%| 5,14%| 2,71%| 3,91% 2,82% 0,45% 0,00%| 14,94% 9,96%

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A két csoport atlagat megfigyelve elmondhato, hogy az Sztv. alapjan konszolidalt cégek
kamatfizetése évrdl évre emelkedik és minden évben magasabb kamatot fizetnek, mint az IFRS
konszolidalt beszamolot készité vallalatok. Az IFRS csoport kamatfizetésében is latunk
emelkedést az évek soran, azonban 2021-ben kismértékli csokkenés figyelheté meg az el6zo
évhez viszonyitva. A 2019-es adatokhoz képest az utols6 vizsgalt évben a magyar rendszerben
konszolidalt cégek kamatfizetése 2,56 szazalékponttal, mig az IFRS-t valaszto vallalatoké 0,91

szazalékponttal emelkedett.

Az idegen tdke atlagos koltségének medianja is alacsonyabb az IFRS-ek rendszerében
konszolidalt vallalatcsoportok esetében. Az Sztv. csoport medianja évrol évre emelkedik, és a

negyedik évi median majdnem kétszerese az elso évinek. Az IFRS csoport esetében ingadozas
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lathaté a median tekintetében. Az atlag és median kozotti eltérés a magyar szabalyozast

valasztoknal minden évben nagyobb, mint az IFRS csoportban.

A szoras értéke minden évben nagyobb az Sztv. csoportban az IFRS-t vélasztd
cégcsoportokhoz képest. A magyar rendszert valaszto vallalatcsoportoknal nem folyamatos az
emelkedés, de az utolso vizsgalt évben a 2019-es adatokhoz képest 1,2 szazalékponttal nagyobb
a szoras értéke. Az IFRS csoportnal évrol évre egy mérsékeltebb emelkedést figyelhetiink meg,

az utolso6 évben 0,91 szazalékponttal nagyobb a szoras az 2019-es évihez képest.

Az idegen toke atlagos koltségének legkisebb értéke minden évben mindkét csoportban
0%. Ez azért fordulhat eld, mert volt olyan cégcsoport, amelyek az adott évben nem fizettek
kamatot. A maximum érték a 2019-ben, 2020-ban és 2022-ben hasonloan alakul mind a magyar,
mind a nemzetkozi szabalyok alapjan konszolidalt cégeknél: 14-15%, illetve 9-10 % kozott
mozog. A 2021-es év eltér a tobbitdl, a magyar szabalyozast valasztok esetében a legnagyobb
érték 13% alatt, mig az IFRS csoportban 14% f616tt van. Ennek oka valdszinilileg egy cég
megemelkedett kockazati profilja, amely a 2021-es év maximumat jelentdsen megemelte az
IFRS-eket valasztoknal. Azaz, a 2021-es ¢év kivételével az idegen toke atlagos koltségének
maximum értékei az Sztv-t valaszto cégesoportok esetében nagyobbak, mint az IFRS-ek szerint

konszolidalt vallalatcsoportoknal.

A megfogalmazott H1 hipotézis vizsgalatdhoz a fiiggetlen mintds Wilcoxon-féle

rangosszeg probat alkalmaztam, amelynek eredménye a 6. tablazatban lathato.

6. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg proba az idegen toke atlagos

koltségeinek osszehasonlitasara

Ev Csoport Elemszam Median Z-érték p-érték
Sztv 80 2,61%

2019 -2,248 0,0246
IFRS 39 1,70%
Sztv 80 2,74%

2020 -1,276 0,2020
IFRS 41 2,14%
Sztv 78 3,33%

2021 -3,876 0,0001
IFRS 42 1,79%
Sztv 66 5,14%

2022 -3,882 0,0001
IFRS 42 2,71%

Forras: Sajat szerkesztés, 2026
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A fliggetlen mintds Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei a magyar szamviteli
torvény szerint és az [FRS-ek alapjan konszolidalt vallalatcsoportok kdzott tobb éven keresztiil
szignifikans kiilonbségeket tarnak fel az idegen toke koltségében. Konkrétan 2019-ben
statisztikailag szignifikans kiilonbség mutatkozik a két csoport kozott (Z =-2,248, p = 0,0246),
az Sztv. csoportnal magasabb a hiteltéke median koltsége (2,61%), mint az IFRS csoportnal
(1,70%). 2020-ban azonban nem figyelhetd meg szignifikans kiilonbség a két csoport kdzott
(Z=-1,276, p = 0,202), mivel az Sztv. szerint konszolidalt cégcsoportoknal az idegen toke
median koltsége 2,74%, mig az IFRS-t valasztoknal 2,14%. Ezzel szemben a 2021-es és
2022-es eredmények igen jelentds eltéréseket jeleznek. 2021-ben az Sztv. csoport idegen toke
median koltsége lényegesen magasabb (3,33%), mint az IFRS-ek szerint konszolidalt cégeké
(1,79%), a kiilonbség statisztikailag szignifikans (Z =-3,876, p=0,0001). Hasonl6an, 2022-ben
az Sztv. csoport idegen toke koltsége (Me = 5,14%) szignifikdnsan magasabb, mint az IFRS
csoporté (Me = 2,71%), statisztikailag szignifikans teszteredménnyel (Z = -3,882, p = 0,0001).

Ezek a megallapitasok nagyrészt alatdmasztjak azt a hipotézist, hogy az idegen toke
koltsége kiilonbozik az eltérd szamviteli szabalyozas alapjan konszolidalt cégesoportok kozott,
¢és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok esetében alacsonyabb. Mig 2019-ben,
2021-ben és 2022-ben szignifikans kiilonbségek voltak kimutathatok, 2020-ban ilyen eltérés
nem jelentkezett. A vizsgalt évek tobbségében kapott eredmények alapjan (figyelembe véve a

COVID-19 vilagjarvany altal érintett, rendhagy6 2020-as évet) a H1 hipotézist elfogadom.

4.1.2. A két kiilonbozo szamviteli rendszerben konszolidalt vallalatokcsoportok kamatfedezeti

mutatdjanak leiro statisztikai elemzése és eltérésének vizsgdlata

A kamatfedezeti mutatot az adott év lizemi (lizleti) eredménye és az év soran fizetett
kamat hanyadosaként hatdroztam meg. Ahogy mar emlitettem, a csoporttagok egymasnak adott
kolcsonei utan fizetendé kamatok az egyedi beszamolokban kimutatasra keriilnek, amelyeket
eliminalni kell a konszolidacié soran. Az adatbazisomban voltak olyan cégcsoportok, amelyek
a vizsgalt évek valamelyikében konszolidalt szinten nem fizettek kamatot. A szamitasokba ezen
évek adatai nem keriiltek bele, mert az {izleti eredmény ¢és a fizetett kamat hanyadosanak
nevezOjében nulla lett volna. A negativ {izleti eredmény negativ kamatfedezeti mutatot
eredményez, ezért ezekben az esetekben nullanak tekintettem a kamatfedezeti mutatot, mivel
hitelképesség szempontjabol a nulla és a negativ értékek kozott érdemi kiilonbség nem

értelmezhetd. Kiszlirésre keriiltek tovabba a kiugrod adatok, vagyis elhagyasra keriiltek az
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interkvartilis terjedelem haromszorosat meghalado értékek. A szélso értékek torzitd hatasat
leginkabb a kamatfedezeti mutatoknal tapasztaltam a szamitasaim soran. A szélsé értékek
kiszlirése nélkiil, a magyar és az I[FRS szabalyozas alapjan konszolidalt cégeket egyiittesen
tartalmazd mintdban az atlagos kamatfedezeti mutatdé minden évben sokszorosa a szélsd
értékeket nem tartalmazo, 19-23 kozotti atlagnak. A kiszlirések utan a magyar szabalyok alapjan
konszolidalt cégcsoportok szama 2019-ben 84, 2020-ban 78, 2021-ben 77, 2022-ben 88, mig
az IFRS konszolidalt beszamolot készitd vallalatcsoportok szama 2019-ben 43, 2020-ban 47,
2021-ben 40, 2022-ben pedig 43 volt. A 6. abran talalhatdo boxplot diagramon a tényleges
kamatfedezeti mutatok eloszlasa lathatd az Sztv. és IFRS szabdalyozés alapjan konszolidalt

vallalatcsoportoknal.

200
180

160

140

[ 1]
[ ]
000 0O

120 ° °

100

oo
000

80

60

Kamatfedezeti mutatd

40

20

M Sztv 2019 M IFRS 2019 M Sztv 2020 [ IFRS 2020
W Sztv 2021 M TFRS 2021 O Sztv 2022 M IFRS 2022

6. abra: Kamatfedezeti mutatok eloszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Mindkét csoport vallalataindl minden évben magas az adatok terjedelme, ugyanis a
kamatfedezeti mutaté minimum értéke mindenhol 0, a maximuma pedig — az [FRS csoport
utols6é évének kivételével — 140 folott volt. Az atlag és median kozotti eltérés minden évben
jelentésnek mondhaté mindkét csoportnal, valamint az adatok szérdsa is magas. A
legalacsonyabb kamatfedezeti mutatokkal rendelkezd cégek korében a maximalis kamatfedezet
(az els6 kvartilis értéke) az els6 harom évben a magyar szabalyozast valasztoknal nagyobb, mig

2022-ben megegyezik a két csoportban. 2020-ban az IFRS-t valasztoé cégek koziil 14-nél nulla
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a kamatfedezeti mutatd, igy ennek az adatsornak az els6 kvartilis értéke is nulla. A legmagasabb
kamatfedezettel rendelkezd vallalatok kdrében a legalacsonyabb mutaté (a harmadik kvartilis
értéke) minden vizsgalt évben jelentdsen eltér a két csoportnal, de mig 2019-ben, 2020-ban és
2022-ben az Sztv-t valasztoknal nagyobb a harmadik kvartilis, 2021-ben épp forditva, az IFRS-

ek szerint konszolidalt cégeknél nagyobb ez az érték.

Osszességében tehat az IFRS csoport szinte minden évben alacsonyabb also és felsé
kvartilissel rendelkezett, mint az Sztv. szerint konszolidalt cégcsoportok, jelezve az altalanosan
gyengébb fedezettséget és homogénebb eloszlast. A 2021-es évben azonban a harmadik
kvartilis megemelkedett az IFRS-ek alapjan konszolidaltak korében. Ez arra utal, hogy az IFRS
csoport felsé negyedében atmenetileg joval magasabb kamatfedezeti mutatok jelentek meg, ami

a doboz szélesedéséhez vezetett.

A 7. tablazatban lathato a kamatfedezeti mutatok statisztikai mutatdoszamai a 2019-2022

kozotti években.

7. tablazat: A kamatfedezeti mutatok statisztikai mutatoszamai

Atlag Median Szoéras Minimum Maximum
Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS
2019 | 25,78 | 17,45 | 8,68 | 5,45 | 40,05 | 36,05 | 0,00 | 0,00 |170,87|175,58
2020 | 22,35 | 20,98 | 8,73 | 3,98 | 33,23 | 41,05 | 0,00 | 0,00 |159,80 |174,08
2021 | 22,83 | 24,72 | 10,64 | 9,49 | 31,31 | 37,03 | 0,00 | 0,00 |141,85]|161,91
2022 | 21,16 | 14,83 | 833 | 6,02 | 34,28 | 23,26 | 0,00 | 0,00 | 152,23 | 116,06

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Az atlagokat tekintve ingadozas latszik mind a magyar, mind a nemzetkzi szabalyozas
alapjan konszolidalt vallalatcsoportok esetében. A 2021-es év kivételével az IFRS-t valaszto
cégcsoportokndl alacsonyabb az atlagos kamatfedezeti mutatd. 2020-ban és 2021-ben 20%
koriili volt a ndvekedés, majd az utolsé vizsgalt évben nagymértékii csokkenés kovetkezett. Az
Sztv-t valaszto vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatdjanak atlaga az elso vizsgalt évben volt
a legmagasabb, ehhez képest az utolsé évben majdnem 20%-os csokkenés lathat6. Az IFRS

csoport atlaga eldszor folyamatosan ndvekszik, majd az utolsé évben a 2019-es érték ala esik.

A kamatfedezeti mutaté medidnja mindkét csoportban 2021-ben volt a legmagasabb. Az

els6 kettd, valamint a negyedik vizsgalt évben a magyar rendszert véalasztoknal hasonldan
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alakult a kozépso érték, mig a nemzetkdzi csoportban kissé ingadozott. A tablazatbdl lathato,
hogy a magyar rendszert valasztoknal minden évben nagyobb a kamatfedezeti mutaté medianja

a masik csoport medianjatol.

A szoras értékek mindkét csoportnal szinte a vizsgalat minden évében 30-40 kortil volt,
az IFRS-t vélasztoknal az utolsd évben csokkent 23-ra. Osszehasonlitva a magyar és a
nemzetkdzi rendszert valasztd cégesoportokat, lathatjuk, hogy 2019-ben és 2022-ben a Sztv-t,
2020-ban és 2021-ben az IFRS-eket valasztoknal volt magasabb az értékek szorasa.

A kamatfedezeti mutato legkisebb értéke minden évben mindkét csoportban nulla. Ez
azért fordulhat eld, mert volt olyan cégcsoport, amely az adott évben nem tudott pozitiv tizemi
eredményt kimutatni, igy mar a miikddése is veszteséges volt. Ahogy mar emlitettem, a negativ
tizleti eredmény miatti negativ kamatfedezeti mutatot is nullanak tekintettem. A maximum érték
az elsé harom évben az IFRS-eket valasztoknal nagyobb volt, mint a magyar csoportban, de az
utolsd évben ennek az ellenkezdje figyelhetd meg. Evrdl évre csokken mindkét csoportban a
kamatfedezeti mutaté maximum értéke, kivéve a 2022-es évet, amikor egy kisebb emelkedés
tortént a magyar rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportoknal. A megfogalmazott H4
hipotézis vizsgalatahoz a fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg probat alkalmaztam,

amelynek eredménye a 8. tdblazatban talalhato.

8. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg préoba a kamatfedezeti mutatok

osszehasonlitasara

Ev Csoport Elemszam Median Z-érték p-érték
Sztv 84 8,68
2019 -1,438 0,1505
IFRS 43 5,45
Sztv 78 8,73
2020 -2,066 0,0389
IFRS 47 3,98
Sztv 77 10,64
2021 -0,463 0,6433
IFRS 40 9,49
Sztv 88 8,33
2022 -0,968 0,3328
IFRS 43 6,02

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A fliggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei részben alatdmasztjak

azt a hipotézist, hogy a magyar szamviteli torvény és a IFRS-ek szerint konszolidalt
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cégcsoportok kamatfedezeti mutatoja eltérd, viszont a feltételezésemnek az ellenkezdjét latjuk,
miszerint az IFRS csoport vallalatai alacsonyabb kamatfedezetet mutatnak. Az eredmények
azonban nem minden évben kovetkezetesek. 2019-ben nem figyelhetd meg szignifikans
kiilonbség a két csoport kozott (Z = -1,438, p = 0,1505), bar az Sztv-t valaszté cégcsoportok
magasabb kamatfedezetiiek (Me = 8,68), mint az [FRS-ek szerint konszolidaltak (Me = 5,45).
Hasonlo6an, 2021-ben (Z = -0,463, p = 0,6433) és 2022-ben (Z = -0,968, p = 0,3328) nem
tapasztalhato szignifikans kiilonbség, annak ellenére, hogy az Sztv-t valasztd cégcsoportoknak
folyamatosan magasabb a kamatfedezeti mutatdé medianja. Ezzel szemben 2020-ban
statisztikailag szignifikans eltérést latunk a két szamviteli rendszer kozott (Z = -2,066, p =
0,0389), az Sztv. csoport 8,73, mig az IFRS-ek szerint konszolidalt cégcsoportok Iényegesen
alacsonyabb, 3,98-as medianértékkel rendelkeznek. Ez arra utal, hogy ebben az évben az IFRS-
eket alkalmazoé vallalatcsoportok 1ényegesen alacsonyabb kamatfedezeti képességet

tapasztaltak, mint az Sztv. csoport tagjai.

Osszességében ezek az eredmények azt mutatjak, hogy mig az IFRS csoportban 4ltaldban
alacsonyabb kamatfedezeti mutatordl szamolnak be, a kiilonbség statisztikailag csak egyetlen
évben kovetkezetesen szignifikans. Az eredmények alapjan a H4 hipotézis nem nyert

megerdsitést.

4.1.3. A két Fkiilonbozé szamviteli rendszerben konszolidalt vdllalatokcsoportok

idegen toke — sajadt téke ardnydnak vizsgdlata

Az el6z6ekben bemutatott vizsgalatok nem tamasztjak ala azokat a feltételezéseket, hogy
az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok magasabb kamatfedezeti mutatdval
rendelkeznének, mint a magyar szamviteli torvény alapjan konszolidalt cégcsoportok. A
kamatfedezeti mutat6 alakulasa nemcsak az atlagos kamatlabtol fiigg, hanem az {izemi (iizleti)
tevékenység eredménye, valamint a kamatozo forrasok nagysaga is befolyasolja. A H1 és H4
hipotézisek vizsgalata soran lathatova valt, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt cégcsoportok
ugyan tobbnyire alacsonyabb kamatrataval jutnak hitelhez, azonban ez nem jelent magasabb
kamatfedezettséget. Mivel egy vallalat tokestruktiraja hatassal lehet a kamatraforditasra, ezért
a pontosabb kovetkeztetések levondsa érdekében megvizsgaltam a vallalatcsoportok
csoportszintii idegen téke — sajat toke aranyat a 2019-2022 kozotti években. Leird statisztikai
elemzést végeztem, valamint fliggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg probat alkalmaztam a

két csoport kozotti esetleges szignifikans eltérések feltarasa érdekében. Az idegen toke — sajat
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toke arany ugyanazon vallalatcsoportoknal keriilt meghatarozasra, amelyeknek a kamatfedezeti
mutatdit vizsgaltam a H4 hipotézis igazolasa érdekében. A 9. tablazatban lathatdo az

idegen toke — sajat toke aranyanak statisztikai mutatészamai a 2019-2022 kozotti években.

9. tablazat: Az idegen toke — sajat toke aranyanak statisztikai mutatészamai

Atlag Median Szoéras Minimum Maximum
Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS
2019 | 044 | 1,13 | 0,26 | 0,37 | 0,60 | 2,41 | 0,00 | 0,00 4,12 | 13,02
2020 | 046 | 1,06 | 0,28 | 0,31 0,61 | 2,98 | 0,00 | 0,00 4,17 | 19,84
2021 | 041 1,27 | 0,21 0,38 | 0,58 | 4,44 | 0,00 | 0,00 3,76 | 28,31
2022 | 0,36 | 0,95 | 0,21 0,44 | 047 | 2,28 | 0,00 | 0,00 2,75 | 14,78

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

Egyik csoportban sincs jelentOs ingadozas az atlagok tekintetében. Az IFRS-t valaszto
cégcsoportoknal magasabb az aranyszam atlagos értéke minden évben, mint az Sztv.
csoportban. A magyar szamviteli rendszert valasztd cégcsoportok atlaga 0,5 alatt marad, mig az
IFRS csoportnal tobbnyire 1 folotti. A mutatd medianja a két csoportnal nem tér el jelentdsen
egyik évben sem. A magyar rendszert valasztoknal 0,2-0,3 koriil van a kdzéps6 érték, mig a
nemzetkdzi csoportban 0,3-0,4. Az atlag és median kozotti eltérés az [FRS csoportnal minden
évben jelentdsnek mondhato. A szoras értékek kozott jelentds eltérés van a csoportok kozott
minden évben, kiilondsen 2021-ben. Az IFRS-t valasztoknal 2 és 3 kozotti, 2021-ben 4 f616tti

a szoras értéke, mig az Sztv-t valasztoknal minden évben 1 alatt marad.

A minimum érték minden évben mindkét csoportban 0, amely azért fordulhat el6, mert
volt olyan cégcsoport, amely az adott évben nem rendelkezett kamatozo forrassal. Az Sztv.
csoportban joval kisebb az adatok terjedelme, ugyanis a maximum 2,75 és 4,17 kdzott mozog.
Az IFRS csoport vallalatainal minden évben magas az adatok terjedelme, mivel a maximum
érték 13,02 és 28,31 kozotti. Ezek a maximum értékek ugyanazon vallalatcsoporthoz tartoznak
minden évben, azonban megallapitottam, hogy ezen cégcsoportot figyelmen kiviil hagyva is
mindig elmarad az Sztv. csoport legnagyobb értéke az IFRS csoportban eléforduld legnagyobb

értéktol. A 10. tablazatban foglalom 0Ossze a két kiilonb6z6 szamviteli rendszer alapjan
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konszolidalt vallalatcsoportok idegen toke — sajat toke aranyainak Osszehasonlitasara

alkalmazott fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményét.

10. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg proba az idegen toke — sajat

toke aranyanak osszehasonlitasara

Ev Csoport Elemszam Median Z-érték p-érték

Sztv 84 0,26

2019 -0,939 0,348
IFRS 43 0,37
Sztv 78 0,28

2020 -0,319 0,750
IFRS 47 0,31
Sztv 77 0,21

2021 -1,680 0,093
IFRS 40 0,38
Sztv 88 0,21

2022 -2,567 0,010
IFRS 43 0,44

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

2019-ben nem figyelheté meg szignifikans kiilonbség a két csoport idegen toke — sajat
toke aranyai kozott (Z = -0,939, p = 0,348), bar az Sztv. csoport cégei kevésbé eladdsodottak
(Me = 0,26), mint az IFRS cégek (Me = 0,37). Hasonl6an, 2020-ban (Z =-0,319, p = 0,750) és
2021-ben (Z = -1,680, p = 0,093) nem tapasztalhat6 szignifikans kiilonbség, annak ellenére,
hogy az Sztv-t valasztd cégcsoportoknak folyamatosan alacsonyabb az aranyszam medianja
(2020-ban 0,28, 2021-ben 0,21), mint az [FRS csoportban (2020-ban 0,31, 2021-ben 0,38).
Ezzel szemben 2022-ben statisztikailag szignifikans eltérést latunk a két szdmviteli rendszer
kozott (Z = -2,567, p = 0,010), az Sztv. csoportnal 0,21, mig az [FRS-ek szerint konszolidalt
cégcsoportok magasabb, 0,44-es medianértékkel rendelkeznek. Ez arra utal, hogy ebben az
évben az IFRS-eket alkalmazo vallalatcsoportok lényegesen nagyobb Osszegli kamatozo

forrassal rendelkeztek a sajat tokéhez viszonyitva.

Osszességében ezek az eredmények azt mutatjak, hogy mig az IFRS csoportban 4ltaldban
magasabb az idegen toke aranya a sajat tokéhez képest, a kiillonbség statisztikailag csak egyetlen

évben kovetkezetesen szignifikans.

A kamatfedezeti mutatd értéke tehat nemcsak a kamatlabtol és a kamatozo forrasok
Osszegétol fligg, hanem az adott évre vonatkozd ilizemi (lizleti) tevékenység eredményétol is.

Az alabbiakban bemutatom a két szamviteli rendszer azon eltérd eldirasait, amelyek hatassal
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lehetnek az lizemi (iizleti) tevékenység eredményére. Amennyiben az anyavallalat IFRS-ek
szerint konszolidal, de a csoporttagok mas, példaul magyar szamviteli rendszer szerint készitik
az egyedi beszamoloikat, a konszolidacios korrekciok végrehajtasa miatt az IFRS konszolidalt
beszamoloban — igy a konszolidalt iizemi (iizleti) eredményben is — mindenképpen megjelennek

a standardok el6irasai.

A két szamviteli rendszer eredménykimutatasra vonatkozo6 szabalyozasaval kapcsolatban
kijelenthet6, hogy az IAS 1 (Pénziigyi kimutatasok prezentalasa) standard nem hataroz meg
konkrét eldirast az atfogd eredménykimutatds forméjara vonatkozéan ¢és az egyes
eredménycsoportok tartalma sincs konkrétan meghatarozva — ellentétben a magyar szamviteli
torvénnyel —, azonban az adott évi eredményt levezeto rész tulajdonképpen megegyezik az Sztv.

altal elbirt tartalommal.

2020 el6tt a két szamviteli rendszerben jelentds eltérések voltak az arbevétel elszamolasa
tekintetében. 2020. januar 1-tdl azonban modosult a magyar szamviteli torvény az arbevétel
szamviteli elszdmoldsa kapcsan, a jogalkotok ugyanis az IFRS 15 (Vevéi szerzédésekbol
szarmazo bevétel) standard projektszamvitelre vonatkozo eldirasait emelték at a torvénybe az
Osszemérés elvének biztositasa érdekében. A 2020. januar 1. utdn kotott szerzédések
tekintetében az Sztv. szerint a standardhoz hasonléan arbevétel elszamolasara a teljesitési fok
alapjan, a felmeriilt koltségekkel aranyosan van lehet6ség, a kiszamlazott 6sszegtol fiiggetlenil.
2019-ben még a régi szabalyozas miatt a két szamviteli rendszerben konszolidalt
vallalatcsoportok a tobbéves projektekbol szarmazo arbevételeket eltéré modon mutattak ki. A
kiilonbségek azonban a kdvetkez6 években is fennallhatnak, mivel a 2020. januar 1. el6tt kotott
szerzddésekre nem kell alkalmazni az Sztv. ezen elbirasat. Az Sztv. csoport 2020. évi magasabb
kamatfedezeti mutatojat az arbevétel elszamolasaval kapcsolatos jogszabalyvaltozas vélhetéen
nem okozhatta, ugyanis ha a vallalkozéasok szerzédéseire vonatkozik is az 0] eléiras mar ebben
az évben, a 2020. évi lizemi (lizleti) eredményre csokkentéen hat az arbevétel teljesités
ardnyaban torténd elszamolasa. Ugy gondolom, hogy a késébbiekben tobb évre is el kellene
végezni a vizsgalatot, amikor az Sztv. — az IFRS-ektdl jelentdsen eltérd — régebbi eldirasai mar

nem lesznek hatassal az arbevétel elszamolasara.

A két kiilonbozé szamviteli rendszerben az iizemi (lizleti) eredményre hatd
értékesokkenési leiras elszamolasaban is vannak eltérések. Az IAS 16 (Ingatlanok, gépek,
berendezések) standard rendelkezése alapjan a vallalkozasok valaszthatnak, hogy a magyar

szabalyozashoz hasonlod bekeriilési érték modellt vagy az atértékelési modellt valasztjak az
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értékelés soran. Az atértékelési modell alkalmazasa esetén az eszk6z kdnyv szerinti értéke és
az értékesokkenési leiras Osszege is valtozhat, amely hatdssal van az eredményre, mert az
atértékelt eszkozérték az alapja az értékcsokkenés elszamolasanak. Az IFRS-ek rendszerében
amennyiben a befektetési célu ingatlanokra az IAS 40 (Befektetési célu ingatlanok) standard
alapjan a valdés értek modellt alkalmazza a vallalat, akkor értékcsokkenési leiras nem
szamolhat6 el ezen ingatlanokra. Az IFRS 5 (Ertékesitésre tartottnak mindsitett befektetett
eszk0zok) standard szerint terv szerinti értékcsokkenés nem szamolhato el az eszkozre, ha azt
értékesitésre tartottnak mindsitik. Az Sztv. nem rendelkezik ezen eszkozokrél, tehat a két
szamviteli rendszer szerint kimutatott tizemi (lizleti) eredményt az IFRS 5 standard eldirasai is

befolyasolhatjak.

Az 1AS 36 (Ertékvesztés) standard rendelkezik az értékvesztés elszamolasarol, amely
lényegét tekintve az Sztv. szerint a terven feliili értékcsokkenésnek feleltetheté meg. Az Sztv.
szerint az immateridlis javak és a targyi eszkozok terven felilli értékcsokkenése az egyéb
raforditast, mig a visszairas az egyéb bevételt érinti. Az IAS 36 standard nem rendelkezik arrol,
hogy az értékvesztés miatti raforditast melyik eredménykategoridban kell megjeleniteni,
sokszor kiilon, ©nallé soron szerepeltetik. A standard szamos lehetOséget biztosit a

crer

értékvesztés megallapitasara és a konyv szerinti érték csokkentésére.

Az IAS 38 (Immaterialis javak) standard alapjan az alapitas-atszervezés koltségeit nem
lehet aktivalni, szemben az Sztv. eldirasaival. A sajat eldallitdsi immaterialis javakkal
kapcsolatban a standard gy rendelkezik, hogy a fejlesztési szakaszban felmeriilt koltségeket
bizonyos feltételek esetén aktivalni kell, a magyar szabalyozas szerint azonban nem kéotelezo.
A standard szerint csak hasznos élettartam meghatarozasa esetén lehet értékcsokkenést
elszamolni. Amennyiben a hasznos ¢lettartam nem hatarozhaté meg (pl. goodwill),
értékcsokkenés nem szamolhatd el, de értékvesztés tesztet az IAS 36 alapjan minden
fordulonapon végezni kell. A magyar szabalyok szerint az alapitas-atszervezés aktivalt értékét
¢és a kisérleti fejlesztés aktivalt értékét maximum 6t év alatt, az tlizleti vagy cégértéket pedig
Ot-tiz év alatt lehet leirni, a standard viszont nem ir el6 konkrét id6tartamot az IFRS-ek szerint
kimutathato tételek esetében sem. Lathatd tehat, hogy ezen eldirasok is hatassal vannak a
magyar és a nemzetk6zi szabalyozas szerint meghatarozott izemi (lizleti) eredmények kozotti

eltérésre.
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Az addssag-, bevétel-raforditas konszolidacio és a kdzbensd eredmény kisziirése az Sztv.
rendelkezése szerint a [ényegesség elve alapjan elhagyhatéak. A nemzetkozi szabalyozas nem
ad felmentést ezen 1épések végrehajtasa alol. Ez a kiillonbség a magyar és IFRS-ek szerinti

konszolidalt beszamol¢ {izemi (iizleti) eredményében eltérést okozhat.

A koz0s vezetésii vallalkozasok konszolidacidba vald bevonasa az Sztv. szerint kvota
szerinti teljes korli konszolidacioval vagy — ha e modszer alol mentesitve van — tékemodszer
szerint torténhet, mig a nemzetkozi szabalyozas csak a tokemodszert engedi. A kvota szerinti
konszolidacié soran az lizemi (lizleti) eredménybe bekeriil a bevételek és koltségek aranyos
része, mig a tékemodszer esetében nem keriil be az arbevétel vagy lizemi eredmény szintjére

semmi.

A fentiekben azon iizemi (lizleti) eredményre hato tételeket vettem szamba, amelyek a két
kiilonb6z6é szamviteli rendszerben eltérden vannak szabalyozva, igy a két vizsgalt csoport
kamatfedezeti mutatoinak alakuldsdra is magyarazatot adhatnak. Az altalam szamitott
kamatfedezeti mutatd nagysaga tehat az lizemi (iizleti) tevékenység eredményétdl és a
kamatraforditastol fiigg, igy alacsonyabb idegen toke kdltség mellett magasabb kamatfedezeti
mutatora szamitunk. A H1 hipotézis vizsgalatdinak eredménye szerint az IFRS-ek alapjan
konszolidalt vallalatok altalaban alacsonyabb kamatlab mellett jutnak hitelhez, mint az Sztv.
szerint konszolidalt cégek, viszont a kamatfedezeti mutatok nem a varakozasnak megfelelden
alakultak, azaz az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok kamatfizetési kotelezettségét
nem fedezi nagyobb mértékben az eredmény, mint az Sztv-t valasztd cégcsoportok esetében.
Ennek oka egyrészt az lizemi (lizleti) eredmény eltéré szintje lehet, ugyanis az arra hato
gazdasagi események elszamoldsa tekintetében jelentOs eltérések mutatkoznak a két szamviteli
rendszerben. Elképzelhetonek tartom tehat, hogy a mutatd szamitdsa soran a mutatoban
megjelend iizemi (lizleti) eredmény pusztan az IFRS standardok alkalmazasa miatt mutat

alacsonyabb szintet.

4.1.4. A két kiilonbozo szamviteli rendszerben konszolidalt vallalatokcsoportok dltal

felhaszndlt idegen forrasok tipusai és koncentraciojanak vizsgdlata

Az anyavallalatok a cégcsoportjaikhoz tartozé vallalkozasok altal felhasznalt idegen
forrasokat is ugy jelenitik meg a konszolidalt beszamolokban, mintha azok egyetlen vallalat
idegen forrasai lennének. A konszolidalasi szabalyok szerint a sajat vallalatcsoporton beliil

adott vagy kapott hiteleket, kolcsonoket nem tartalmazza a konszolidalt beszamolo. A
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szamitasaim soran meghataroztam, hogy a kamatvonzattal jar6 kotelezettségek, azaz a
beruhazasi és fejlesztési hitelek, a hossz és rovid lejaratu hitelek, kdlcsonok, valamint a
kotvénytartozasok kiilon-kiilén hany szazalékat teszik ki a konszolidalt beszdmoloban
kimutatott 6sszes idegen forrasnak. Az sszes cégcsoport adatait megvizsgaltam a 2019-2022
kozotti években. Minden évben voltak olyan vallalatcsoportok, amelyek konszolidacios szinten
nem rendelkeztek idegen forrassal. Ezek kisziirése utan a magyar konszolidalast valasztoknal
2019-ben €s 2020-ban 85, 2021-ben 83, mig 2022-ben 81 cégcsoport adatait tudtam vizsgalni.
Miutén a nemzetkdzi csoportbdl is minden évben kiszlirtem az idegen forrassal nem rendelkezo
cégesoportokat, 2019-ben 43, 2020-ban 47, 2021-ben 46, 2022-ben 49 konszolidalt beszamolo
adatait sikeriilt elemeznem. A 7. dbran lathato a cégcsoportok altal felhasznalt kamatozo6 idegen

forrasok tipusai és azok megoszlasa.
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W Hosszu lejaratu hitelek Rovid lejaratu hitelek
W Rovid lejaratu kolcsonok M Tartozasok kotvénykibocsatasbol

7. abra: Kamatoz6 idegen forrasok tipusai

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A diagramon évenkénti bontasban, kiilon oszlopban lathatok a kétféle konszolidalt
beszamolobol nyert atlagos értékek. A szamitasokat tgy végeztem, hogy minden cégcsoportnal
kiszamoltam az adott év mérlegfordulonapjan fennallo kiilonb6z6 idegen forrasok aranyat. Az
igy kapott értékeket minden forrastipusnal atlagoltam, kiilon a magyar és kiilon az IFRS

szabalyozas alapjan konszolidaltak csoportjaban.

A magyar konszolidalt beszamolot benyujto vallalatcsoportoknal hasonléan alakulnak az

atlagok minden évben. 50% folott (57-63%) van a rovid lejarati hitelek aranya, mig a
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beruhazasi és fejlesztési hitelek 23-24%-4t teszik ki az 0sszes kamatoz6 idegen forrasnak. Ezen
két finanszirozasi forma dsszesen tehat 80-86%-ot jelent a kamatozo forradsok kozott. A hossza
¢és rovid lejaratra kapott kdlcsonok, illetve a kdtvénykibocsatasbol szarmazo tartozasok 10%
alatt maradnak. A hosszl lejaratt hitelek az elsd két évben is csak nagyon alacsony aranyt, 1%-
ot tesznek ki, az utols6 két évben viszont egyaltalan nem szerepelnek a finanszirozasi tipusok

kozott.

Az IFRS-ek szerint konszolidalt cégcsoportoknal a hosszu lejarata hitelek 2019-ben még
50% alatt van, de a kovetkezd években 52-60%-ra emelkedik. A rovid lejarata hitelek 28-42%
kozotti aranya lathato, tehat 86-88%-ban ezen két tipusu forrasbol finanszirozzak a
miukodésiiket a vallalatok. A kdtvénykibocsatasbol szarmazé tartozasok ebben a csoportban
2019-ben csak 7%, a tovabbi években ugyan kissé¢ emelkedik, de igy is 15% alatt marad. A
beruhazasi és fejlesztési hitelek, valamint a hosszu és rovid lejaratra kapott kdlcsondk az elsd
évben is csak 1-2%-ot tesznek ki, a késObbiekben pedig teljes mértékben ezen forrasok nélkiil
mikddnek a vallalatok. Feltételezhetd, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatoknal
belsd, vallalatcsoporton beliili finanszirozas keretében valdsulnak meg a fejlesztések, amely a

konszolidacid soran kiszurésre keril.

A HS5 hipotézisem igazolasahoz, azaz, hogy ki tudjam mutatni a két kiilonbozo
szabalyozas alapjan konszolidalt vallalatcsoportok kiilsd forrasainak koncentracidja kozotti

eltérést, kiszamoltam minden cégcsoport Herfindahl-Hirschman indexét. A 8. abran talalhato
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boxplot diagramon a Herfindahl-Hirschman index eloszldsa lathato az Sztv. és IFRS

szabalyozas alapjan konszolidalt vallalatoknal.
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8. abra: A Herfindahl-Hirschman index eloszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A két kiilonb6z6 szabalyozas szerint konszolidalt vallalatcsoportok HHI értékei kozott

eltérést latunk a terjedelem tekintetében, amely az Sztv. csoportnal mindig nagyobb.

A legalacsonyabb negyedbe tartozo idegen forras koncentracioval rendelkezd cégek
korében a maximalis HHI (az els6 kvartilis értéke) minden évben a magyar szabalyozast
valasztoknal kisebb: 0,5 koriill mozog, szemben az IFRS csoport 0,6 koriili értékével. A
legmagasabb negyedbe tartozé6 HHI-vel rendelkez6 vallalatok kdrében a legalacsonyabb mutato
(a harmadik kvartilis értéke) egyik vizsgalt évben sem tér el jelentdsen a két csoportnal. 2019-
ben és 2020-ban az IFRS-eket valasztoknal jelentds szamu vallalatcsoportra jellemz6 a teljes
koncentracio, igy a harmadik kvartilis értéke is 1 ezekben az években. 2021-ben és 2022-ben

pedig ugyanez elmondhaté az Sztv. csoportrdl, ugyanis szamos vallalatcsoport csupan egyféle
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idegen forrassal rendelkezett, igy a felsd kvartilis értéke szintén 1 ebben a két évben. A

11. tablazatban lathatjuk a HHI statisztikai mutatoszamait a 2019-2022 kozétti években.

11. tablazat: A Herfindahl-Hirschman index statisztikai mutatoszamai

Atlag Median Szoras Minimum Maximum
Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS
2019 |0,6964|0,7996 | 0,6686 | 0,8636 | 0,2239 | 0,2021 |0,2371] 0,4001
2020 |0,69760,8252 (10,6436 (0,9229 |0,22370,2007 |0,2867| 0,4195
2021 |0,7200]0,8019|0,7012|0,8896|0,2221 | 0,19390,2738| 0,5039
2022 |0,7369|0,81750,7383 10,9174 0,2209 | 0,2008 |0,2508| 0,3647

— | | e |
bt | | |

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A HHI értékek atlaga minden évben nagyobb az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportoknal, mint a magyar szabalyozas alapjan konszolidaltaknal. Az IFRS csoportnal
a masodik évben a legmagasabb, de til nagy ingadozast nem latunk. Az Sztv. csoport HHI

atlaga az els6 két vizsgalt évben hasonld, majd minden évben emelkedik.

A medianra is elmondhatd, hogy az IFRS csoportnal — ahol maximum kozeli értékeket
latunk — minden évben magasabb, mint az Sztv. szerint konszolidalt cégcsoportoknal. Az eltérés
2020-ban kimondottan jelentdsnek mondhato. Az atlag és median kozotti kiilonbség egyik

évben sem jelentds egyik csoportnal sem.

A szoras kis mértékben nagyobb az Sztv. szerint konszolidalt véallalatcsoportoknal minden

vizsgalt évben, azonban az évenkénti valtozasa egyik csoportban sem jelentds.

A HHI lehetséges legkisebb értéke az idegen forrasfajtak szamatdl fiigg — jelen esetben
0,1667, de egyik csoportnal sem talaljuk meg ezt a minimum értéket. Az Sztv. csoportnal 0,2371
¢s 0,2867 kozott mozog a minimum érték, az IFRS csoportnal pedig 0,3647 és 0,5039 kozott,
tehat nincs olyan vallalatcsoport, amelyre a koncentracié teljes hianya, azaz a teljes
koncentralatlansag lenne jellemzd az igénybe vett idegen forrasok tekintetében. Az idegen
vallalatcsoport, amely kizarolag egyféle idegen forrassal rendelkezik. Ez a magas koncentracio

nem csupan elszort szélséérték, hanem a vallalatok felsé 25%-dban is jellemzd. A
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megfogalmazott H5 hipotézis vizsgalatdhoz a fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg

probat alkalmaztam, amelynek eredménye a 12. tablazatban talalhato.

12. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg proba a Herfindahl-

Hirschman index osszehasonlitasara

Ev Csoport Elemszam Median Z-érték p-érték
Sztv 85 0,6686
2019 -2,164 0,0304
IFRS 43 0,8636
Sztv 85 0,6436
2020 2,879 0,0040
IFRS 47 0,9229
Sztv 83 0,7012
2021 1,501 0,1333
IFRS 46 0,8896
Sztv 81 0,7383
2022 1,897 0,0578
IFRS 49 0,9174

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A fliggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei nem igazoljak azt a
hipotézist, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt cégcsoportok idegen forrasainak
koncentracidja alacsonyabb, mint a magyar szamviteli torvény szerint konszolidaltak esetében.
2019-ben szignifikans kiilonbség figyelhetd meg a két csoport kozott (Z = -2,164, p = 0,0304),
azonban a feltételezésem ellenére az Sztv. csoport alacsonyabb koncentraltsagat mutatja (Me =
0,6686) az IFRS csoporttal szemben (Me = 0,8636). Hasonldan, 2020-ban (Z = 2,879, p =
0,0040) szintén tapasztalhat6 szignifikans kiilonbség, az Sztv-t valaszto cégesoportoknak ebben
az évben is alacsonyabb a HHI medianja (0,6436), mint az IFRS-ek szerint konszolidaltaké
(0,9229). Ezzel szemben 2021-ben (Z= 1,501, p=0,1333) és 2022-ben (Z = 1,897, p=0,0578),
nem latunk statisztikailag szignifikans eltérést a két szamviteli rendszer kozott, pedig az Sztv.

csoport medianértéke folyamatosan alacsonyabb, mint az IFRS csoportg.

Mig 2019-ben és 2020-ban jelent6s kiilonbségek voltak megfigyelhet6k a két csoport
idegen forras koncentracioja kozott, 2021-ben és 2022-ben nem mutatkozott statisztikailag
szignifikans eltérés. A szignifikans kiillonbséget mutato években az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok idegen forras koncentracidja magasabb volt, mint a magyar szabalyozas

szerint konszolidalt cégcsoportoké. A kiilonbség azonban nem jelent meg kovetkezetesen a

crcr
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alakulasat a konszolidaci6 soran alkalmazott szamviteli szabalyrendszeren kiviil egyéb

tényezok is befolyasolhatjak. Ennek alapjan a H5 hipotézis nem nyert megerdsitést.

Az elézoekben a H1, H4 és H5 hipotézisekkel kapcsolatos vizsgalatok eredményét
mutattam be. A 4.1.5., 4.2. (azon beliil a 4.2.1., 4.2.2.) fejezetekben ismertetem a H2 és H3

hipotézisekhez kapcsolodo elemzéseket.

4.1.5. A két kiilonbozo szamviteli rendszerben konszolidalt villalatokcsoportok osszes

eladosodottsaganak leiro statisztikai elemzése

A dolgozatom korabbi fejezeteiben (4.1.1., 4.1.2.) bemutattam a konszolidalt
vallalatcsoportok atlagos kamatlabat és kamatfedezeti mutatojat. A megfogalmazott H2 és H3
hipotézisek igazolasahoz sziikség van a 2019-2022 kozotti iddszakra vonatkozdan az Gsszes
eladosodottsag meghatarozasara is, amelyet az Osszes kotelezettség és Osszes eszkoz

hanyadosaként hataroztam meg.

Az bsszes eladosodottsag leird statisztikai elemzéséhez a széEls6 értékek kisziirését nem
tartottam sziikségesnek, ugyanis az interkvartilis terjedelem haromszorosat meghaladé értékek
nem torzitjak nagy mértékben a statisztikai mutatokat. 2020-ban nincs kiugro érték, de a tobbi
évben is 1% koriili a kiilonbség a kisziirés eldtti és utani atlag kozott. A kiugro értékek kisziirése
nélkiil a magyar szabalyok alapjan konszolidalt cégcsoportok szama 2019-ben és 2020-ban 83,
2021-ben 82, 2022-ben pedig 81, mig az IFRS konszolidalast valaszto vallalatcsoportok szama
2019-ben 40, 2020-ban 44, 2021-ben 41, 2022-ben pedig 44 volt.
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A 9. abran talalhatd boxplot diagramon az 6sszes eladosodottsag eloszlasa lathato az Sztv.

¢és IFRS szabalyozas alapjan konszolidalt vallalatcsoportoknal.
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9. abra: Osszes eladosodottsag eloszlisa

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A boxplotok alapjan minden vizsgalt évben megfigyelhetd, hogy az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok eladésodottsaga magasabb szinten helyezkedik el, mint az Sztv.
alapjan konszolidalt cégcsoportoké, vagyis az IFRS csoport jellemzden nagyobb ardnyban
tamaszkodik idegen forrasokra. Az Sztv. csoportban a legalacsonyabb eladosodottsagu
vallalatok korében a legmagasabb eladosodottsagot jelzd érték (az elsé kvartilis) 2019-ben
31,75%, 2020-ban 34,84%, 2021-ben 35,62%, mig 2022-ben 35,07% volt. Ez azt mutatja, hogy
az als6 negyedbe tartozo vallalatcsoportok eladosodottsaga az id6szak soran nem tolodott el
jelentésen, 0Osszességében stabil maradt. Ugyanebben a csoportban a legmagasabb
eladosodottsagu vallalatok korében a legalacsonyabb eladosodottsagot jelzd érték (a harmadik
kvartilis) 2019-ben 66,41%, 2020-ban 61,47%, 2021-ben 60,07%, 2022-ben pedig 60,42% volt.
Ez alapjan a fels6 negyedben elhelyezkedd vallalatcsoportok eladosodottsdga kissé
mérséklodott, vagyis az Sztv. szerinti konszolidalt beszamolot készitok kozott a magasabban

eladosodott vallalatok sulya kevésbé nétt, inkabb enyhe csokkenés latszik.

Az IFRS csoportban az els6 kvartilis (Q1) 2019-ben 41,62%, 2020-ban 36,29%, 2021-
ben 43,39%, 2022-ben pedig 39,74% volt. Ez azt jelzi, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok alsé negyede is magasabb eladdsodottsag mellett miikddik, ugyanakkor az

alsé szegmensben évrdl évre ingadozas figyelheté meg. A harmadik kvartilis (Q3) 2019-ben
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74,49%, 2020-ban 71,41%, 2021-ben 70,54%, 2022-ben pedig 73,36%. Ez azt mutatja, hogy
az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok legmagasabban eladésodott negyedében az
eladosodottsag tartdsan magas szinten marad, és 2022-ben a felsé sav ismét kissé feljebb
tolodott, vagyis a leginkabb eladosodott vallalatok korében az IFRS csoportnal tovabbra is

jellemzbéen magas kotelezettségarany figyelheté meg.

A minimum—maximum értékek alapjan a teljes terjedelem mindkét csoportban nagy,
ugyanakkor az IFRS-ek szerint konszolidalok esetében tobb évben is eléfordul 0%-os
minimum, ami arra utal, hogy néhany vallalatcsoportnal az adott évben nem jelentkezett
kotelezettség. Emellett az IFRS csoportban 2019-ben megjelenik egy 100% feletti maximum

érték, ami extrém eladdsodottsagot jelez.

Osszességében a boxplotok alapjan megallapithat6, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok eladosodottsaga jellemzéen magasabb, a fels6 kvartilisek pedig tobb évben is
azt jelzik, hogy a leginkabb eladdsodott vallalatok kore ebben a csoportban tartdsan magas
kotelezettségaranyt mutat, amely magasabb pénziigyi kockazatvallalasra utalhat. Ezzel
szemben az Sztv. csoportban az eladdsodottsag eloszlasa kiegyensulyozottabb, a magas
eladosodottsagu vallalatok felsé negyedének értékei pedig az iddszak masodik felében inkabb
mérséklodést jeleznek. A 13. tablazatban lathaté az Osszes eladdsodottsag statisztikai

mutatészamai a 2019-2022 kozotti években.

13. tablazat: Az 6sszes eladésodottsag statisztikai mutatészamai

Atlag Median Szoras Minimum Maximum
Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS | Sztv | IFRS
2019 [48,95%58,23% |48,43%(60,28% | 19,49% |24,33%(13,78% 1,07% |85,70% |105,24%
2020 [48,13%53,34%|47,57% |58,67% | 18,80% |24,49%12,06% 0,00% | 88,12% |95,58%
2021 [47,59%58,25% |47,64% |64,65% |18,05% |21,45%16,52% 0,00% |86,68% |96,83%
2022 |47,41%|56,46% |47,70% | 63,82%18,59%22,78% | 6,08% | 0,00% | 87,69% | 94,14%

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A két csoport atlagat megfigyelve elmondhatd, hogy az IFRS-ek alapjan konszolidalt
cégek eladdsodottsaga minden vizsgalt évben magasabb, mint az Sztv. szerint konszolidalt
vallalatcsoportoké. Az Sztv. csoport atlaga 2019 ¢és 2022 kozott kismértékben csokken
(48,95%-101 47,41%-ra), mig az IFRS csoportban 2019 és 2022 kozott szintén csokkenés
figyelhetd meg (58,23%-161 56,46%-ra). Az IFRS csoport atlaga a vizsgalt idészak soran 2020-
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ban visszaesik (53,34%), majd 2021-ben Gjra emelkedik (58,25%), végiil 2022-ben ismét
csokken (56,46%). Osszességében tehat a vizsgalt idSszak végére az Sztv. csoport 1,54
szazalékponttal alacsonyabb, mig az IFRS csoport 1,77 szézalékponttal alacsonyabb atlagos

eladosodottsagot mutat 2019-hez képest.

Az 0Osszes eladosodottsag medianja szintén azt mutatja, hogy az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok esetében a kdzépérték minden évben magasabb, mint az Sztv.
szerint konszolidalt csoportoknal. Az Sztv. csoport medianja a teljes idoszakban nagyon stabil,
enyhe ingadozasok mellett. Ezzel szemben az IFRS csoport medianja 6sszességében emelkedd
tendenciat jelez. Az atlag és median kozotti eltérés alapjan az Sztv. csoportnal az atlag és a
median minden évben kdzel van egymashoz, ami arra utal, hogy az eloszlas kevésbé torzul. Az
IFRS csoportban tobb évben is a medidn meghaladja az atlagot, ami arra utal, hogy az
eloszlasban eléfordulhatnak alacsonyabb eladdsodottsagi értékek, amelyek lefelé torzitjak az
atlagot, mikozben a medidn alapjan a vallalatcsoportok eladdsodottsaga Osszességében

magasabb szinten helyezkedik el.

A széras értékei alapjan az 6sszes eladosodottsag szorodasa mindkét csoportban jelentds,
ugyanakkor az IFRS csoportban minden évben nagyobb a szoéras, mint az Sztv. szerint
konszolidalt vallalatcsoportok esetében. 2019 és 2022 kozott 6sszességében enyhe csokkenés
figyelhetd meg az Sztv. csoport szorasanal, bar 2021-ben latjuk a legalacsonyabb értéket. Az
IFRS csoport szoérdsa 2021-re jelentésen csokkent, ezt kovetéen pedig 2022-ben ismét
emelkedett, tehat a 2019-es értékhez képest az IFRS csoportban 2022-re kismértékii csdkkenés
lathato (24,33%-r6l 22,78%-ra). A szorasok alapjan az IFRS csoport értékei Osszességében
heterogénebbek, mig az Sztv. csoport esetében a vallalatcsoportok eladosodottsagi szintje

kiegyensulyozottabb képet mutat.

A minimum értékek tekintetében az IFRS csoportban 2020-t6] kezdve minden évben
megjelenik a 0%, tehat volt olyan vallalatcsoport, amely az adott évben nullas eladésodottsagi
értéket mutatott. 2019-ben a minimum még 1,07%, ami arra utal, hogy ebben az évben nem
volt teljesen kotelezettségmentes vallalatcsoport. Az Sztv. szerint konszolidalok kozott a
minimum értékek minden évben pozitivak: az elsé harom vizsgalt évben 12% ¢és 17% kozott
mozognak, mig 2022-ben egy kifejezetten alacsony minimum érték jelenik meg (6,08%). Ez
azt jelzi, hogy az Sztv. csoportban ugyan el6fordulhat nagyon alacsony eladdsodottsagu
vallalatcsoport, azonban a nulldhoz kozeli értékek elsésorban az IFRS csoportban jelennek

meg.

107



A maximum értékek jol mutatjdk a szélsoé eladosodottsagi értékek jelenlétét. Az Sztv.
csoportban a legmagasabb értekek 2019 és 2022 kozott 85,70% és 88,12% kozott alakulnak,
tehat minden évben megfigyelhetdek magas eladosodottsagi szintek. Az IFRS csoportban a
maximumok szintén magasak: 2019-ben kifejezetten kiugré maximum jelenik meg (105,24%),
mig a tobbi évben 94% és 97% kozotti a maximum érték. Ez arra utal, hogy az IFRS csoportban

a sz€ls6ségesen magas eladosodottsagi értékek eléfordulasa markansabb.

A fentiek alapjan az lathato, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok
Osszes eladosodottsaga (Osszes kotelezettség és Osszes eszkOz aranya) atlagosan és medidn
alapjan is magasabb, mint az Sztv. szerinti beszamolot készitoké. A két csoport eladosodottsaga
ugyanakkor a vizsgalt id6szak végére mindkét esetben csokkenést mutat 2019-hez képest, ami
arra utal, hogy a vallalatcsoportok finanszirozasi szerkezete Osszességében mérsékeltebb
kotelezettségarany felé mozdulhatott el. Emellett az IFRS csoportban magasabb szorasok és
sz¢€l1s6 értékek figyelhetok meg, ami arra utal, hogy az eladdsodottsag mértéke ebben a kdrben
valtozatosabb ¢és sz¢lsdségesebb, mig az Sztv. szerinti konszolidalt vallalatcsoportoknal az
értékek stabilabb eloszlast mutatnak. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy az IFRS-ek szerint
konszolidalt vallalatcsoportok a vizsgalt idészakban — a csokkend tendencia ellenére is —
magasabb kotelezettségszint mellett mikodtek, ami a finanszirozas terén nagyobb

kockazattiirésre utalhat az Sztv. szerint konszolidalt cégcsoportokhoz képest.

4.2. A konszolidalt vallalatcsoportok és konszolidaciéba be nem vont nagyvallalatok

idegen toke koltségének dsszehasonlitasa

A H2 és H3 hipotézisek vizsgalata soran tobbvaltozos linearis regresszios elemzést
alkalmaztam annak feltarasara, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a vallalatok altal fizetett
kamatlabat, valamint, hogy a cégcsoporthoz tartozas szignifikans kiilonbséget eredményez-e a
finanszirozasi koltségekben. SPSS program segitségével regresszidanalizist futtattam le kiilon-

kiilon a 2019-2022 kozotti évek adatain.

4.2.1. A magyar szamviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok és konszoliddcioba

be nem vont nagyvidllalatok idegen toke koltségének dsszehasonlitisa

A H2 hipotézis vizsgalata soran alkalmazott regresszidos modell fiiggd valtozojat a
vallalat, illetve vallalatcsoport altal fizetett kamatlab természetes alapu logaritmusa jelenti. A

vizsgalat kozéppontjdban a beszamold tipusa (egyedi, illetve Sztv. szerinti konszolidalt
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beszamolo) all, amelyet egy bindris (dummy) valtoz6 fejez ki. A beszamold tipusat jelold
binaris valtozo értéke 1 az Sztv. szerinti konszolidalt beszamolot készitd vallalatcsoportok
esetében, mig 0 a konszolidacibba be nem vont, csupan egyedi beszamolot készitd
nagyvallalatok esetében. Ez a valtoz6é a modell {6 magyarazo valtozdjaként azt a kérdést
vizsgalja, hogy a vallalatcsoporthoz tartozas — azaz a konszolidalt beszamolokészités ténye —
onmagaban eltérd hitelkdltséggel jar-e. A modellben kontrollvaltozoként szerepel tovabba a
szamviteli szabalyrendszert (magyar = 0, IFRS = 1) megkiilonboztetd dummy valtozo, a
kamatfedezeti mutatd természetes alapil logaritmusa, valamint az Osszes eladdsodottsag
természetes alapil logaritmusa. A regresszidos modell becslését megelézden a magyarazod
valtozok kozotti multikollinearitast a varianciainflacios faktor (VIF) segitségével vizsgaltam.
Az Sztv. szerint konszolidalt vallalatcsoportokat és a konszolidacioba be nem vont
nagyvallalatokat tartalmazé mintan a VIF-értékek 1,007 és 1,251 kozott alakultak, igy a
magyarazo valtozok kozott szamottevé multikollinearitas nem all fenn. A 14. tablazatban a
magyar szamviteli rendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a cégcsoporthoz nem

tartoz6 nagyvallalatok adataira lefuttatott regresszids becslés eredményét foglalom 6ssze.

14. tablazat: A regresszios modell becslési eredményei a magyar szamviteli rendszer

szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a cégcsoporthoz nem tartozé nagyvallalatok

esetében
Mutaté 2019 2020 2021 2022
Konszolidalt

(Sztv) 83 83 82 81
Elemszam | CgYedi 783 635 729 737

(Sztv.)

Egyedi 39 35 38 41

(IFRS)
R értéke 0,8389 0,7838 0,7688 0,7966
R-négyzet 0,7037 0,6144 0,5910 0,6350
In(ICR; + 1)) - -0,6811 -0,5939 -0,5796 -0,6738
Koefficiens
Standard hiba 0,0164 0,0193 0,0185 0,0194
t érték -41,60 -30,72 -31,30 -34,69
p-érték <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Konfidencia intervallum -0,713 -0,632 -0,616 -0,712
(95%) -0,649 -0,556 -0,543 -0,636
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In(DEBT; + 1) - -0,9154 -0,8213 -0,7565 -0,8016
Koefficiens
Standard hiba 0,0287 0,0324 0,0333 0,0315
t érték -31,92 -25,31 -22,70 -25,47
p-érték <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Konfidencia intervallum -0,972 -0,885 -0,822 -0,863
(95%) -0,859 -0,758 -0,691 -0,740
Beszamolo tipusa — 1,3209 1,5579 1,8090 1,7369
Koefficiens
Standard hiba 0,1593 0,1574 0,1651 0,1693
t érték 8,29 9,90 10,95 10,26
p-érték <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Konfidencia intervallum 1,008 1,249 1,485 1,405
(95%) 1,634 1,867 2,133 2,069
Szamviteli -0,0810 -0,1730 0,2324 0,2171
szabalyrendszer —
Koefficiens
Standard hiba 0,2132 0,2287 0,2285 0,2256
t érték -0,38 -0,76 1,02 0,96
p-érték 0,704 0,450 0,310 0,336
Konfidencia intervallum -0,500 -0,622 -0,216 -0,226
0
(95%) 0,337 0,276 0,681 0,660

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A regresszios elemzés eredményei a 2019-es évben statisztikailag szignifikans
kapcsolatot jeleznek a magyarazo valtozok €s a kamatlab kozott a magyar szamviteli szabalyok
szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok
Osszehasonlitasaban. A determinacids egyiitthatd (R? = 0,704) azt mutatja, hogy a kamatlab
logaritmusa variancidjanak mintegy 70,4%-a magyarazhaté a modellbe bevont valtozokkal, ami
kifejezetten er6s magyarazd erére utal. A korrelacios egylitthato (r = 0,839) szintén erds
kapcsolatot jelez. A varianciaanalizis (ANOVA) alapjan a regresszidés modell statisztikailag
szignifikans (F(4, 894) = 530,86, p < 0,001), ami azt jelzi, hogy a magyarazo valtozok

egylittesen szignifikansan magyarazzak a kamatlab alakulésat.
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A logaritmizalt kamatfedezet egytitthatdja negativ és szignifikans (B =-0,681, p <0,001;
95% CI [-0,713; -0,649]), ami arra utal, hogy a jobb kamatfedezeti pozicioval rendelkezd
vallalatok alacsonyabb kamatlabbal rendelkeznek. A logaritmizalt Osszes eladdsodottsag
egylitthatoja szintén negativ és szignifikans (B =-0,915, p <0,001; 95% CI [-0,972; -0,859]),
ami azt jelzi, hogy a magasabb eladosodottsag — minden egyéb valtozatlansaga mellett —
alacsonyabb kamatlabbal tarsul. A beszamold tipusa valtozé6 2019-ben statisztikailag
szignifikansnak bizonyult (B = 1,321, p <0,001; 95% CI [1,008; 1,634]), ami arra utal, hogy a
magyar szamviteli szabalyok szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a konszolidalasba be nem
vont nagyvallalatok ko6zott szignifikans kiillonbség mutathatd ki a kamatlab tekintetében, a
szamviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az eladdsodottsdg hatdsanak kontrollalasa
mellett. A szamviteli szabalyrendszer valtozo nem bizonyult statisztikailag szignifikansnak. Ez
a valtozé ugyanakkor kontrollvaltozoként szerepel a modellben, amely lehetové teszi a
konszolidaci6 hatasanak elkiilonitését az eltérd szamviteli szabdlyozas hatasatol. Az
eredmények alapjan 2019-ben a magyar szamviteli szabalyok szerint konszolidalt
vallalatcsoportok szignifikdnsan magasabb kamatlabbal szembesiiltek az egyedi beszamolot

készito vallalatokhoz képest.

A 2020-as év regresszios eredményei szintén statisztikailag szignifikdns kapcsolatot
jeleznek. A determinacios egyiitthatd (R* = 0,614) alapjan a modell a kamatlab logaritmusa
variancidjanak 61,4%-at magyardzza, ami tovabbra is er6s magyarazo erét jelent. A korrelacios
egylitthatd értéke r = 0,784. A varianciaanalizis (ANOVA) szerint a regressziés modell

statisztikailag szignifikans (F(4, 750) = 298,76, p < 0,001).

A logaritmizalt kamatfedezet egytitthatdja tovabbra is negativ és szignifikans (B =-0,594,
p <0,001; 95% CI [-0,632; -0,556]), ami meger0siti, hogy a jobb kamatfedezet alacsonyabb
kamatlabbal jar egylitt. A logaritmizalt Osszes eladdsodottsag egyiitthatdja negativ és
szignifikans marad (B = -0,821, p < 0,001; 95% CI [-0,885; -0,758]). A beszamolo tipusa
valtozé 2020-ban statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult (B = 1,558, p < 0,001; 95% CI
[1,249; 1,867]), ami arra utal, hogy a magyar szamviteli szabalyok szerint konszolidalt
vallalatcsoportok és a konszolidalasba be nem vont nagyvallalatok finanszirozasi koltsége
kozott szignifikans kiilonbség mutathat6 ki, a szamviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az
eladosodottsag kontrolldlasa mellett. A szamviteli szabalyrendszer valtozd nem bizonyult
szignifikansnak, azonban a modellben kontrollvaltozoként szerepel, amely az eltéré szamviteli

rendszerbol eredd hatasok kisziirését szolgalja. Az eredmények alapjan 2020-ban a konszolidalt
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vallalatcsoportok kamatldba szignifikdnsan magasabb volt az egyedi beszamolot készitd

vallalatokéhoz képest, minden egyéb valtozatlansaga mellett.

A 2021-es évben a modell magyarazo ereje enyhén csokkent (R* = 0,591), a korrelacios
egylitthatd r = 0,769. Ez arra utal, hogy a magyarazd valtozok tovabbra is érdemben
hozzajarulnak a kamatlab alakuldsanak magyarazatdhoz. A varianciaanalizis (ANOVA) alapjan

a regresszios modell statisztikailag szignifikans (F(4, 844) = 304,94, p < 0,001).

A logaritmizalt kamatfedezet egyiitthatdja negativ €s szignifikans (B =-0,580, p <0,001;
95% CI [-0,616; -0,543]). A logaritmizalt 0sszes eladosodottsag valtozo hatasa tovabbra is
negativ és szignifikans (B = -0,756, p < 0,001; 95% CI [-0,822; -0,691]). A beszamolo6 tipusa
valtozé 2021-ben statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult (B = 1,809, p < 0,001; 95% CI
[1,485; 2,133]), ami arra utal, hogy a magyar szamviteli szabalyok szerint konszolidalt
vallalatcsoportok és a csupan egyedi beszamolot készitd vallalatok kozott szignifikans
kiilonbség mutathato ki a finanszirozasi koltségek tekintetében, a szamviteli szabalyrendszer, a
kamatfedezet és az eladosodottsag kontrollalasa mellett. A szamviteli szabalyrendszer valtozo
ebben az évben sem volt szignifikdns, azonban szerepe tovabbra is az eltérd szamviteli
szabalyozas hatasanak kontrollalasa. Az eredmények alapjan 2021-ben a konszolidalt
vallalatcsoportok kamatlaba szignifikdnsan magasabb volt a nem konszolidalt vallalatokéhoz

képest.

A 2022-es regresszios eredmények szerint a modell magyarazo ereje tovabb javult (R? =
0,635), a korrelacios egyiitthaté r = 0,797. A varianciaanalizis (ANOVA) azt mutatja, hogy a
regresszios modell statisztikailag szignifikans (F(4, 854) = 370,79, p < 0,001), megbizhat6an

modellezi a fliggd valtozo értékét.

A logaritmizalt kamatfedezet egyiitthatdja tovabbra is negativ és szignifikans (B =-0,674,
p < 0,001; 95% CI [-0,712; -0,636]). A logaritmizalt 0sszes eladosodottsag valtozo hatasa
negativ €s szignifikans marad (B = -0,802, p < 0,001; 95% CI [-0,863; -0,740]). A beszamolo
tipusa valtoz6 2022-ben pozitiv és statisztikailag szignifikdns (B = 1,737, p < 0,001; 95% CI
[1,405; 2,069]), ami azt jelzi, hogy a magyar szamviteli szabalyok szerint konszolidalt
vallalatcsoportok ebben az évben is magasabb kamatlab mellett jutnak forrashoz, mint a
cégesoporthoz nem tartozo nagyvallalatok a szamviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az
eladosodottsag kontrollalasa mellett. A szamviteli szabalyrendszer kontrollvaltozo 2022-ben

nem bizonyult statisztikailag szignifikansnak.
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Osszességében a regresszids eredmények alapjan a kamatfedezeti mutatd és az Osszes
eladosodottsag minden vizsgalt évben negativ és statisztikailag szignifikans kapcsolatban all a
kamatlabbal. Ez arra utal, hogy a vizsgélt mintdban mind a magasabb kamatfedezettség, mind
a magasabb eladdsodottsag alacsonyabb finanszirozasi koltségekkel tarsult, a modellben

szereplo egyéb tényezok hatasanak kontrollalasa mellett.

A szamviteli szabalyrendszer valtozd bevonasa lehetdvé tette, hogy a konszolidacio
hatasat az IFRS-ek és a magyar szamviteli szabalyozas kozotti eltérésektdl elkiilonitve
vizsgaljam. Az eredmények alapjan 2019 és 2022 kozott minden vizsgalt évben kimutathato
szignifikans kiilonbség volt a magyar szamviteli szabalyok szerint konszolidalt
vallalatcsoportok és a konszolidacioba be nem vont, egyedi beszamolot készitd vallalatok
kamatlaba kozott. A regresszids eredmények szerint a konszolidalt vallalatcsoportok minden
évben szignifikdnsan magasabb kamatldbbal szembesiiltek. A regresszids eredmények nem
igazoljak azt a feltételezést, hogy a magyar szabalyozas szerint konszolidalt vallalatcsoportok
finanszirozasi koltsége alacsonyabb lenne, mint a konszolidacidba be nem vont, egyedi
beszamolot készitd nagyvallalatoké. Az eredmények alapjan a H2 hipotézis nem nyert

megerdsitést.

4.2.2. Az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok és konszolidacioba be nem vont

nagyvdllalatok idegen toke koltségének osszehasonlitdsa

Hasonléan az elézéekben bemutatott vizsgalathoz, a H3 hipotézis igazolasa soran
alkalmazott regresszios modell fiiggd valtozojat is a vallalat, illetve vallalatcsoport altal fizetett
kamatlab természetes alapu logaritmusa jelenti. A vizsgalat kozéppontjaban ebben az esetben
is a beszamol¢ tipusa (egyedi, illetve IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolo) all, amelyet egy
binaris (dummy) valtozoé fejez ki. A beszdmolo tipusat jell6 binaris valtozo értéke 1 az IFRS-ek
szerinti konszolidalt beszamolot készitd vallalatcsoportok esetében, mig 0 a konszolidacioba
be nem vont, csupan egyedi beszamolot készité nagyvallalatok esetében. Ez a valtozé a modell
f6 magyarazo valtozojaként azt a kérdést vizsgalja, hogy a vallalatcsoporthoz tartozas — illetve
a konszolidalt beszamolokészités ténye — 6nmagaban eltérd hitelkdltséggel jar-e. A modellben
kontrollvaltozoként szerepel tovabba a szamviteli szabalyrendszert (magyar = 0, IFRS = 1)
megkiilonboztetd dummy valtoz6, a kamatfedezeti mutatd természetes alapti logaritmusa,
valamint az Osszes eladosodottsag természetes alapil logaritmusa. A regressziés modell

becslését megel6zden a magyarazd valtozok kozotti multikollinearitast a varianciainflacios
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faktor (VIF) segitségével vizsgaltam. Az IFRS-ek szerint konszolidalt véallalatcsoportokat és a
konszolidacioba be nem vont nagyvallalatokat tartalmazé mintan a VIF-értékek 1,118 és 2,178
kozott alakultak, igy a magyarazo valtozok kozott szamottevé multikollinearitas nem all fenn.
A 15. tablazatban az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a cégcsoporthoz nem

tartozo nagyvallalatok adataira lefuttatott regresszios becslés eredményét foglalom Ossze.

15. tablazat: A regressziés modell becslési eredményei az IFRS szerint konszolidalt

vallalatcsoportok és a cégesoporthoz nem tartozé nagyvallalatok esetében

Mutaté 2019 2020 2021 2022
Konszolidalt 40 44 41 44
(IFRS)
Elemszim ‘Esgzytevd)l 783 635 729 737
Egyedi 39 35 38 41
(IFRS)
R értéke 0,8425 0,7937 0,7781 0,7945
R-négyzet 0,7097 0,6299 0,6055 0,6312
In(ICR; + 1)) - -0,6938 -0,6153 -0,6070 -0,6802
Koefficiens
Standard hiba 0,0167 0,0198 0,0187 0,0200
t érték -41,65 -31,03 -32,38 -34,16
p-érték <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Konfidencia intervallum -0,727 -0,654 -0,644 -0,719
(95%) -0,661 -0,576 -0,570 -0,641
In(DEBT; + 1) — -0,9164 -0,8214 -0,7670 -0,8089
Koefficiens
Standard hiba 0,0289 0,0326 0,0335 0,0320
t érték -31,67 -25,18 -22,86 -25,25
p-érték <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Konfidencia intervallum -0,973 -0,885 -0,833 -0,872
(95%) -0,860 -0,757 -0,701 -0,746
Beszamolo tipusa — 1,4299 1,5680 1,0233 1,1636
Koefficiens
Standard hiba 0,3042 0,3041 0,3160 0,3145
t érték 4,70 5,16 3,24 3,70
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p-érték <0,001 <0,001 0,0013 <0,001

Konfidencia intervallum 0,833 0,971 0,403 0,546

(95%) 2,027 2,165 1,644 1,781

Szamviteli -0,0753 -0,1745 0,2262 0,2136

szabalyrendszer —

Koefficiens

Standard hiba 0,2148 0,2299 0,2297 0,2293

t érték -0,35 -0,76 0,98 0,93

p-érték 0,726 0,448 0,325 0,351

Konfidencia intervallum -0,497 -0,626 -0,225 -0,236
0

(95%) 0,346 0,277 0,677 0,663

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

A regresszios elemzés eredményei a 2019-es évben statisztikailag szignifikans
kapcsolatot jeleznek a magyarazo valtozok és a kamatlab kozott az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok és a csupan egyedi beszamolot készité nagyvallalatok 6sszehasonlitasaban. A
determinacios egyiitthatd (R? =0,710) azt mutatja, hogy a kamatlab logaritmusa varianciajanak
mintegy 71,0%-a magyarazhatdé a modellbe bevont valtozokkal, ami kifejezetten erds
magyarazo erdre utal. A korrelacios egyiitthatd (r = 0,843) szintén erds kapcsolatot jelez. A
varianciaanalizis (ANOVA) alapjan a regresszios modell statisztikailag szignifikans (F(4, 853)
= 521,40, p < 0,001), ami azt jelzi, hogy a magyarazé valtozok egylittesen szignifikdnsan

magyarazzak a kamatlab alakuldsat.

A logaritmizalt kamatfedezet egytitthatdja negativ és szignifikans (B =-0,694, p <0,001;
95% CI [-0,727; -0,661]), ami arra utal, hogy a jobb kamatfedezeti pozicidval rendelkezo
vallalatok alacsonyabb kamatlabbal szembesiilnek. A logaritmizalt 6sszes eladdsodottsag
egylitthatoja szintén negativ és szignifikans (B =-0,916, p < 0,001; 95% CI [-0,973; -0,860]),
ami azt jelzi, hogy a magasabb eladésodottsdg ebben a mintaban alacsonyabb kamatlabbal
tarsul, minden egyéb valtozatlansaga mellett. A beszamold tipusa valtozdo 2019-ben
statisztikailag szignifikansnak bizonyult (B = 1,430, p < 0,001; 95% CI [0,833; 2,027]), ami
arra utal, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a konszolidalasba be nem
vont vallalatok kozott szignifikans kiilonbség mutathatd ki a finanszirozasi koltségek
tekintetében, a szamviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az eladosodottsag hatasanak

kontrollaldsa mellett. A szamviteli szabalyrendszer valtozd nem bizonyult statisztikailag
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szignifikansnak. Ez a valtozo ugyanakkor kontrollvaltozoként szerepel a modellben, amely
lehetové teszi a konszolidacido hatasanak elkiilonitését az eltérd szamviteli szabalyozas
hatasatol. Az eredmények alapjan 2019-ben az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok
szignifikansan magasabb kamatlabbal szembesiiltek az egyedi beszamolot készitd

vallalatokhoz képest.

A 2020-as év regresszios eredményei szintén statisztikailag szignifikans kapcsolatot
jeleznek. A determinacios egyiitthatd (R* = 0,630) alapjan a modell a kamatlab logaritmusa
variancidjanak 63,0%-at magyarazza, ami tovabbra is erés magyarazo erét jelent. A korrelacios
egylitthatd értéke r = 0,794. A varianciaanalizis (ANOVA) szerint a regresszios modell

statisztikailag szignifikans (F(4, 709) = 301,65, p < 0,001).

A logaritmizalt kamatfedezet egytitthatdja tovabbra is negativ és szignifikans (B =-0,615,
p < 0,001; 95% CI [-0,654; -0,576]), ami megerdsiti, hogy a jobb kamatfedezet alacsonyabb
kamatlabbal jar egylitt. A logaritmizalt Osszes eladdsodottsag egyiitthatdja negativ és
szignifikans marad (B = -0,821, p < 0,001; 95% CI [-0,885; -0,757]). A beszamolo tipusa
valtozé 2020-ban statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult (B = 1,568, p < 0,001; 95% CI
[0,971; 2,165]), ami arra utal, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a
konszolidalasba be nem vont nagyvallalatok finanszirozasi koltsége kozott szignifikans
kiilonbség mutathatd ki, a szdmviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az eladdsodottsag
kontrollalasa mellett. A szdmviteli szabalyrendszer valtoz6 nem bizonyult szignifikansnak,
azonban a modellben kontrollvaltozoként szerepel, amely az eltéré szamviteli rendszerbol
ered6 hatasok kisziirését szolgalja. Az eredmények alapjan 2020-ban a konszolidalt
vallalatcsoportok kamatldba szignifikdnsan magasabb volt az egyedi beszamolot készitd

vallalatokéhoz képest, minden egyéb valtozatlansaga mellett.

A 2021-es évben a modell magyarazo ereje enyhén novekedett (R? = 0,606), a korrelacios
egyiitthato r = 0,778. Ez arra utal, hogy a magyarazo valtozok tovabbra is érdemben
hozzéajarulnak a kamatlab alakuldsanak magyarazatahoz. A varianciaanalizis (ANOVA) alapjan

a regresszios modell statisztikailag szignifikans (F(4, 803) = 308,08, p < 0,001).

A logaritmizalt kamatfedezet egyiitthatdja negativ €s szignifikans (B =-0,607, p <0,001;
95% CI [-0,644; -0,570]). A logaritmizalt 0sszes eladosodottsag valtozo hatasa tovabbra is
negativ ¢s szignifikans (B = -0,767, p < 0,001; 95% CI [-0,833; -0,701]). A beszamolo6 tipusa
valtozé 2021-ben statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult (B = 1,023, p = 0,001; 95% CI
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[0,403; 1,644]), ami arra utal, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok és a
csupan egyedi beszamolot készitd vallalatok kozott szignifikans kiilonbség mutathatd ki a
finanszirozasi koltségek tekintetében, a szamviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az
eladosodottsag kontrollalasa mellett. A szamviteli szabalyrendszer valtozo ebben az évben nem
volt szignifikdns, azonban szerepe tovabbra is az eltérd szamviteli szabalyozas hatasanak
kontrollalasa. Az eredmények alapjan 2021-ben a konszolidalt vallalatcsoportok finanszirozasi

koltsége szignifikansan magasabb volt a nem konszolidalt vallalatokéhoz képest.

A 2022-es regresszios eredmények szerint a modell magyarazo ereje stabil maradt (R* =
0,631), a korrelacios egyiitthaté r = 0,795. A varianciaanalizis (ANOVA) azt mutatja, hogy a
regresszios modell statisztikailag szignifikans (F(4, 817) = 349,56, p < 0,001), megbizhatéan

modellezi a fliggd valtozo értékét.

A logaritmizalt kamatfedezet egytitthatdja tovabbra is negativ és szignifikans (B =-0,680,
p < 0,001; 95% CI [-0,719; -0,641]). A logaritmizalt 0sszes eladosodottsag valtozé hatasa
negativ ¢s szignifikans marad (B = -0,809, p < 0,001; 95% CI [-0,872; -0,746]). A beszamold
tipusa valtoz6 2022-ben pozitiv és statisztikailag szignifikdns (B = 1,164, p < 0,001; 95% CI
[0,546; 1,781]), ami azt jelzi, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok ebben az
évben magasabb kamatlab mellett jutnak forrdshoz, mint a cégcsoporthoz nem tartozo
nagyvallalatok a szamviteli szabalyrendszer, a kamatfedezet és az eladdsodottsag kontrollalasa
mellett. A szamviteli szabalyrendszer valtozd 2022-ben nem bizonyult statisztikailag

szignifikansnak.

Osszességében a regresszids eredmények azt mutatjak, hogy a kontrollvaltozoként
szerepld kamatfedezeti mutatd és Osszes eladosodottsag is minden vizsgalt évben negativ és
szignifikans egylitthatoval rendelkezett. A vizsgalt mintaban tehat a magasabb
kamatfedezettség, illetve a magasabb eladdsodottsag alacsonyabb kamatlabbal tarsul, a

modellben szerepld egyéb tényezok hatasanak kontrollalasa mellett.

A szamviteli szabalyrendszer kontrollvaltozo biztositotta, hogy a konszolidacio hatasanak
becslését ne torzitsak a magyar szamviteli szabalyozas és az IFRS-ek kozotti eltérések. Az
eredmények alapjan az IFRS-ek alapjan konszolidalt cégcsoportok és a konszolidacioba be nem
vont nagyvallalatok kdzott minden vizsgalt évben szignifikans kiilonbség volt megfigyelhetd a

kamatlab tekintetében. A regresszids becslések szerint a konszolidalt véallalatcsoportok minden
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vizsgalt évben magasabb kamatlabbal szembesiiltek, mint a konszolidacioba be nem vont

nagyvallalatok. Ennek megfelelden a H3 hipotézis nem nyert megerdsitést.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

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 idoszakra végeztem elemzést arra vonatkozdan, hogy
az IFRS-ek alapjan konszolidalt véallalatcsoportok alacsonyabb idegen toke koltséggel
rendelkeznek-e a magyar szamviteli szabalyozas szerint konszolidalt vallalatcsoportokhoz
képest, valamint hogy kimutathatd-e eltérés a kamatozé idegen forrasok szerkezetében és a

kamatfedezeti mutato alakulasaban.

A vizsgalatom arra is kiterjedt, hogy a vallalatcsoporthoz tartozas — fiiggetleniil a
konszolidalt beszamol6 készitésénél alkalmazott szamviteli szabalyrendszertol — elényt jelent-

e a hitelez6i megitélésben.

A két szamviteli szabalyrendszer szerint konszolidalt vallalatcsoportok idegen toke
atlagos koltségeit elemezve megallapitottam, hogy a feltételezésemnek megfeleloen az IFRS-
ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok altalaban alacsonyabb kamatrataval jutnak idegen
forrashoz. A négy vizsgalt évbol csak haromban (2019-ben, 2021-ben és 2022-ben) igazolta a
fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg proba a kiilonbséget, 2020-ban nem mutatott a teszt
szignifikans eltérést. A 2020. évi eredmény lehetséges magyarazata a COVID-19 vilagjarvany
gazdasagra gyakorolt hatasa lehet, amely jelent6s bizonytalansagot okozott a vallalatok és a
hitelintézetek miikodésében. Ugyanakkor a kutatdsomban nem vizsgaltam kozvetleniil a

vilagjarvany hatasat, ezért ez az Osszefliggés csak lehetséges értelmezésként kezelhetd.

A magyar szabalyozds ¢és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatokcsoportok
kamatfedezeti mutatdjat vizsgalva megallapitottam, hogy a négy vizsgalt évbdl csak 2020-ban
volt eltérés a két csoport kozott, viszont — a feltételezésemmel ellenkezdleg — az Sztv. alapjan
konszolidalt cégcsoportoknal volt magasabb a mutatdo. Az IFRS szabalyozas szerint az
értékvesztésre utalo kiilso €s belso jelek feltarasa soran nemcsak a jelenlegi allapotot, hanem a
varhat6 gazdasagi hatasokat, az elorejelzéseket és a jovobeli kockazatokat is figyelembe kell
venni. A magyar szabalyozas nem irja eld az eldretekintd becslések alkalmazasat, hanem a
mérlegkészités idOpontjaig ismert informaciok alapjan kell elszamolni az értékvesztést.
Amennyiben a csoporttagok nem az IFRS-ek szerint készitik el az egyedi beszdmoloikat és
egyedi szinten nem szamolnak el eldre becsiilhetd veszteséget, de az anyavallalat az [FRS-ek

alapjan konszolidal, akkor konszolidacios korrekciot hajtanak végre és a konszolidalas soran

119



az értékvesztés Ujraszamolasra keriil a standardok szerint. Ez alapjan nem zarhato ki, hogy az
IFRS-eket alkalmaz6 vallalatok mar a jarvany elején megjelenitették a magasabb értékvesztést
a beszamoloikban, 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 nagysaga is befolyasolja a kamatraforditast,
hiszen nagy 6sszegli hitelallomany utan még alacsony kamatlab mellett is jelentds kamatot fizet
a vallalkozas. Az idegen toke — sajat toke aranya csak 2022-ben tér el szignifikansan a magyar
szabalyozas és az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportoknal, miszerint az IFRS-eket
valasztd cégcsoportok a sajat tokéhez viszonyitva nagyobb Osszegli idegen tékével
rendelkeztek, mint az Sztv. alapjan konszolidalt vallalatcsoportok. A 2022. évi magasabb idegen
toke — sajat toke arany miatt nagyobb Osszegli lehet a kamatraforditds, amely
megmagyarazhatja azt, hogy az IFRS-eket valasztd vallalatcsoportoknal az alacsonyabb
kamatrata ellenére az lizemi (lizleti) eredmény miért nem fedezi nagyobb mértékben a fizetett
(fizetendd) kamatokat az Sztv. szerint konszolidalt cégcsoportokhoz képest. A tobbi évben

azonban a szignifikancia hianya miatt ez a kdvetkeztetés nem vonhato le.

A korabban bemutatott {izemi (iizleti) eredményre hatdé tényez6k mérlegelése
elengedhetetlen, ugyanis nem mindegy, hogy melyik szamviteli rendszer alapjan késziil a
beszamolo. A két kiilonb6z6 szabalyozas alapjan konszolidalt vallalatcsoportok kamatfedezeti

mutatdit 6sszehasonlitani az eredményre hato tényezok figyelembevétele nélkiil nem célszeri.

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 szignifikdns 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 konszolidacid soran alkalmazott szamviteli szabalyrendszer tartosan
eltéré idegen forras koncentracioval jarna egyiitt. Ez arra utalhat, hogy az idegen forrasok

crer

finanszirozasi és tokeszerkezeti dontések — is befolyasoljak.
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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 [FRS
szerint konszolidalt vallalatcsoportok esetében. Ezzel szemben minden vizsgalt évben mindkét
csoportban a konszolidalt vallalatcsoportok szignifikansan magasabb kamatlab mellett jutottak
finanszirozashoz, mint a konszolidaciéba be nem vont nagyvallalatok. A kontrollvaltozok
alapjan a kamatfedezeti mutato és az 6sszes eladosodottsag negativ, statisztikailag szignifikans
kapcsolatot mutatott a kamatlabbal, ami arra utal, hogy a magasabb kamatfedezeti szint és a
magasabb eladdsodottsag jellemzéen jobb alkupozicioval, kedvezébb finanszirozasi
feltételekkel tarsul. A szamviteli szabalyrendszert jel6l6 dummy valtozo egyik vizsgalt évben
sem volt szignifikans, igy a kiilonb6z6 szamviteli szabalyrendszerek alkalmazasa nem mutatott
6nallo kapcsolatot a kamatlabbal sem az Sztv., sem az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok esetében. A 16. tablazat mutatja be a f6 magyarazo valtozo regresszios
egyiitthatoit és azok szignifikanciaszintjét a H2 és H3 hipotézisek vizsgalatdra szolgdlo

modellek esetében a 2019 és 2022 kozotti iddszakra vonatkozdan.

16. tablazat: A cégcsoporthoz tartozas és a kamatlab kapcsolatanak 6sszehasonlitasa 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 magyaraz6 valtozd eredményeinek Osszevetése alapjan megallapithatd, hogy a
cégcesoporthoz tartozast jelol6 valtozo eldjele és statisztikai szignifikancidja az Sztv. és az IFRS-
ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok esetében egyarant hasonl6 volt. A valtozo valamennyi
vizsgalt évben pozitiv eldjell és statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutatott a kamatlabbal.
Mivel a konszolidalt vallalatcsoportok mindkét modellben ugyanazon vallalati kérhoz, az
egyedi beszamolot készité nagyvallalatokhoz viszonyitva kerliltek Osszehasonlitisra, az
eredmények alapjan nem mutathaté ki érdemi kiilonbség a két szamviteli kdrnyezet kdzott a

cégcsoporthoz tartozas és a kamatlab kapcsolatanak tekintetében.
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Osszességében megallapitottam, hogy a véllalatcsoporthoz tartozds és a konszolidalt
beszamol6 rendelkezésre allasa nem jelenti azt, hogy a hitelez6k pénziigyileg stabilabbnak és
hitelképesebbnek tekintenék a konszolidacidban 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 érvényli biztositék a leanyvallalat hiteleinek visszafizetésére, a hitelez0 azzal a
kockazattal is szamol, hogy a csoport megvonja az adott leanyvallalattol a finanszirozast,

esetleg az anyavallalat az eladds/bezaras mellett dont.

Ahogy a fentickben bemutattam, konszolidiciés szinten az IFRS-eket valaszto
cégesoportok alacsonyabb kamatrata mellett tudnak hitelhez jutni. Felmeriilhet, hogy ez a
kiilonbség részben az eltérd szamviteli eldirasokbol kdvetkezik. A regressziods vizsgalatok soran
a szamviteli szabalyrendszert jelolo kontrollvaltozd egyik évben sem bizonyult
szignifikansnak. Ez arra utal, hogy a kamatlabak kozott megfigyelt eltérés nem vezetheto vissza
egyértelmiien az IFRS-ek és a magyar szamviteli szabalyozas kozotti eltérd elszamolasi
szabalyokra, és meger0siti azt a feltételezést, hogy a kamatlabak kozott megfigyelt eltérés
hatterében a szamviteli szabalyrendszeren tulmutat6é tényezok allhatnak. Ennek lehetséges
magyarazata, hogy a hitelezok kedvezdbben itélik meg az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok vagyoni és pénziigyi helyzetét, mivel a standardok alkalmazasa

konszolidacios szinten nagyobb atlathatésagot és dsszehasonlithatosagot biztosit.

A kutatdsom ravilagit arra, hogy azoknak az anyavallalatoknak, amelyek a magyar
szamviteli torvény szerint végzik a konszolidaciot, érdemes lenne mérlegelni az [IFRS-ekre valo
attérés lehetdségét. Azt azonban nem tartom sziikségesnek, hogy azok az anyavallalatok,
amelyek mentesiilnek a konszolidalt beszamol6 készitése alol, mindenképpen végezzék el a
konszolidalast, ugyanis a hitelfeltételek szempontjabol nem jelent elényt a cégcsoporthoz
tartozas €s a konszolidalt pénziigyi kimutatasnak a rendelkezésre allasa a gazdasagilag

fiiggetlennek tekinthetd nagyvallalatokhoz képest.

A kutatasom soran kitlizott célokat, felallitott hipotéziseket, alkalmazott modszereket,

valamint az 4j és Ujszerli eredményeket a 17. tablazatban foglalom 6ssze.
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17. tablazat: Célok, hipotézisek, médszerek, eredmények, valamint az j és 0jszerii eredmények osszefoglalasa

Uj és ujszeri

Célok Hipotézisek Modszerek Eredmények 7’
eredmények
H1: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénzligyi Leiré statisztika L.
Beszamolasi  Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt| o, ,
vallalatcsoportok atlagos idegen tdke koltségei szignifikansan Fuggetlen mlrltas Elfogafiasra
eltérnek egymastol: az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot lezoxon-fel,e keriilt
Cl: A konszolidalt|készitd cégcsoportok esetében ez alacsonyabb. rangdsszeg proba
vallalatcsoportok H2: A magyar szamviteli rendszer szerint konszolidalt 4.
idegen téke koltségei-|vallalatcsoportok és konszolidacioba be nem vont nagyvallalatok| Leiro statisztika | Elutasitésra
nek  vizsgalata  és|atlagos idegen toke koltségei szignifikdnsan eltérnek egymastol: a|Regresszidelemzés keriilt
Osszehasonlitisa konszolidalt cégcsoportok esetében ez alacsonyabb.
H3: A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok (IFRS) 4.
rendszerében konszolidalt vallalatcsoportok és konszolidacioba be Leira o ‘o
. . . p ... .| Leiro statisztika | Elutasitasra
nem vont nagyvallalatok 4tlagos idegen téke koltségei sl , Keriilt
szignifikansan eltérnek egymastol: a konszolidalt cégcsoportok Regresszioelemzcs et
esetében ez alacsonyabb.
C2: A konszolidalt| H4: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkdzi Pénziigyi . 2.
véllalatcsoportok Beszamolasi  Standardok (IFRS) rendszerében konszolidalt| Leiro stat1sz.t1ka o
kamatfedezettségének | véllalatcsoportok kamatfedezettsége szignifikansan eltér egymastol: Fﬁggetlen mlfltés Elutas.l'tasra
vizsgilata és ossze-| 3% IlfRS—ek szerinti konszolidalt beszdmolot készitd cégesoportok Wl{coxon-fel,e kertilt
hasonlitasa esetében ez magasabb. rangdsszeg proba
C3: A konszolidalt| H5: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi Pénziigyi 3.
vallalatcsoportok Beszamolasi  Standardok  (IFRS) rendszerében konszolidalt| Leiro statisztika
idegen  forrds  kon-|vallalatcsoportok szamviteli kategoridk szintjén mért idegen| Fiiggetlen mintas | Elutasitasra
centraciojanak forrasainak koncentracioja szignifikansan eltér egymastol. Wilcoxon-féle kerilt
vizsgalata és rangdsszeg proba
Osszehasonlitasa

Forras: Sajat szerkesztés, 2026

123




6. AZ ERTEKEZES FONTOSABB MEGALLAPITASALI UJ, ILLETVE
UJSZERU EREDMENYEI

Doktori kutatdsomban azon vallalatcsoportok hitelez6i megitélésének vizsgalatat tiiztem
ki célul, amelyek magyarorszagi anyavallalata a magyar szamviteli térvény vagy az IFRS-ek
szerint konszolidalt beszamolot készit. Kutatasi célom a konszolidalt vallalatcsoportok idegen
elemzése volt a 2019-2022 kozotti években. A célkitlizések és hipotézisek alatamasztisa

érdekében végzett kutatas 11j és ujszerii eredményei a kovetkezok:

1. Bizonyitast nyert a fiiggetlen 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 hitelezok az
IFRS konszolidalt beszamolot készitd vallalatcsoportok vagyoni és pénziigyi helyzetét
jellemzden kedvezdbben itélik meg a magyar szamviteli torvény szerint konszolidalt
cégesoportokhoz képest, amely az idegen (kamatozo) forrasok alacsonyabb atlagos

koltségeiben tiikrozodik.

2. Bizonyitast nyert a fliggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredményei
alapjan, hogy az IFRS-ek és az Sztv. szerint konszolidalt vallalatcsoportok kozott a
kamatfedezeti mutato, valamint a sajat t6ke — idegen toke arany tekintetében a vizsgalt
évek tobbségében nem mutathatd ki szignifikans eltérés. Megallapitom, hogy a
vallalatok fizetoképességének vizsgalatakor a kamatfedezeti mutatokat mindenképpen
az alkalmazott szamviteli szabalyrendszer tiikrében célszerli vizsgalni, ugyanis az
tizemi (lizleti) tevékenység eredményére hatd gazdasagi események elszamolasa
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 €s az Sztv. szerint konszolidalt vallalatcsoportok szamviteli kategoriak
szintjén mért idegen forrds koncentracidja kozott nem mutathatd ki a teljes vizsgalt

idészakban fennalld, tartés szignifikans eltérés, igy a konszolidalt beszamolo
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Osszeallitasanal alkalmazott szamviteli szabalyrendszer nem differencialja érdemben a

c sy

Bizonyitast nyert a tobbvaltozos regresszidos modellek eredményei alapjan, hogy mind
az IFRS-ek, mind a magyar szamviteli szabalyozds szerint konszolidalt
vallalatcsoportok kamatlaba a kamatfedezeti mutatd, az 6sszes eladdsodottsag, valamint
a szamviteli szabalyrendszer hatasanak kontrollalasa mellett szignifikansan magasabb a
vizsgalt években, mint a konszolidacioba be nem vont nagyvallalatoké. Megallapitom,
hogy a konszolidalt beszamold készitése, illetve a vallalatcsoporthoz tartozas
onmagaban nem eredményez kedvezOobb hitelez6i megitélést a nagy méretli, de

cégcsoporthoz nem tartozé vallalatokhoz viszonyitva.
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OSSZEFOGLALAS

Doktori disszertaciom témaja a magyar szamviteli torvény és a Nemzetkozi Pénzligyi
Beszamolasi Standardok alapjan késziilt konszolidalt beszamolok, illetve a két beszamolasi
rendszer konszolidacidés szinten torténd alkalmazasanak hatasa a vallalatcsoportok

finanszirozasara.

A szakirodalmi attekintés soran ismertettem a konszolidalt beszamolo jelentdségét €s jogi
hatterét. Kitértem az [FRS-ek alkalmazasanak hatasaira, valamint a visegradi orszagok IFRS-ek
hasznalatara vonatkoz¢ eldirasaira. Részletesen ismertettem a magyar szamviteli torvény,
valamint az IFRS-ek szerint torténd konszolidaci6 moddszertanat, majd bemutattam a
konszolidaciora vonatkozo, a két szabalyrendszer kozotti hasonlosagokat €s kiilonbségeket. A
szakirodalmi feldolgozas keretein beliil a kutatasi célokra és megfogalmazott hipotézisekre
tekintettel ismertettem a vallalatok finanszirozasanak lehetdségeit és a vallalati tokestruktara

kialakitasanak jelentdségét is.

A kutatasom alapjaul szolgald adatbazis, valamint az alkalmazott statisztikai modszerek
bemutatasa utin a megfogalmazott célkitlizések megvalositasa €s a hipotézisek igazolasa

érdekében végzett szamitasok, elemzések eredményeinek ismertetését végeztem el.

Els6 célkitlizésem a magyar szamviteli torvény, valamint az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok atlagos idegen toke koltségének vizsgalata és Osszehasonlitdsa volt. A
megfogalmazott H1 hipotézis igazolasa érdekében a 2019-2022 kozotti években vizsgaltam a
kamatoz6 forrasok atlagos koltségét mindkét csoportban. A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle
rang0sszeg proba harom évben (2019, 2021, 2022) mutatott szignifikdns eltérést a két
szamviteli rendszer alapjan konszolidalt vallalatcsoportok atlagos kamatratdja kozott, amely
alapjan elfogadtam azt a hipotézist, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok
idegen tokéjének atlagos koltsége alacsonyabb a magyar szamviteli torvény szerint konszolidalt
vallalatcsoportokéhoz képest. 2020-ban ugyanakkor nem volt statisztikailag igazolhat6 eltérés

a két csoport atlagos kamatrataja kozott.

A H2 és H3 hipotézisek igazoldsahoz a 2019-2022 kozotti években a konszolidalt
cégcsoportok csoportszintii atlagos idegen toke koltségeit 6sszehasonlitottam a konszolidalasba
be nem vont nagyvallalatok egyedi beszamol6ibol szamitott atlagos idegen toke koltségeivel.
Ennek érdekében tobbszords linearis regresszidos modellt alkalmaztam, amelyben a fiiggd

valtozé az idegen toke koltség (kamatlab) volt. A beszamolod tipusa (egyedi, konszolidalt)
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binaris f0 magyarazo valtozoként, mig a szamviteli szabalyrendszer (Sztv., IFRS) binaris
kontrollvaltozoként szerepelt. A vallalatok megel6z6 évi kamatfedezeti és 0Osszes
eladosodottsagi mutatdi tovabbi kontrollvaltozoként keriiltek a modellbe. A nem linearis
Osszefiiggések kezelése €s a becslések stabilitasa érdekében a modellben természetes alapu
logaritmikus transzformaciot alkalmaztam. Azt feltételeztem, hogy mindkét szamviteli
szabalyrendszer alapjan konszolidalt cégcsoportok esetében igaz az, hogy kedvezdbb
hitelfeltételekkel, alacsonyabb kamatra kapnak hitelt, mint a vallalatcsoporthoz nem tartozo
nagyvallalatok. A regresszios eredmények alapjan a magyar szamviteli rendszer és az IFRS-ek
szerint konszolidalt vallalatcsoportok kamatldba is szignifikdnsan magasabb, mint a
konszolidalasba be nem vont nagyvallalatoké, az egyéb tényezok kontrollalasa mellett. A
szamviteli szabalyrendszert jel6l6 dummy valtozo egyik vizsgalt évben sem volt szignifikans,
igy az alkalmazott szamviteli szabalyrendszer Onmagdban nem mutatott kapcsolatot a
kamatlabbal. A kamatfedezeti mutatd és az 6sszes eladosodottsag a kamatlab alakuldsaval
ellentétes iranyu, szignifikans kapcsolatot mutatott. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a vallalatok
magasabb kamatfedezeti szintje, illetve nagyobb eladosodottsaga a gyakorlatban kedvezobb
hitelfeltételekkel tarsul. A vallalatcsoporthoz tartozas és a konszolidalt beszamolo elérhetdsége
ugyanakkor a vizsgalati eredmények alapjan nem jar egyiitt kedvezobb finanszirozasi
feltételekkel, ami arra utalhat, hogy az idegen forrast kindlok nem szamolnak a csoporttagok

segitségnyujtasaval egy esetleges fizetési nehézség bekdvetkezése esetén.

Masodik célkitlizésem az volt, hogy megvizsgaljam a vallalatcsoportok kamatfedezeti
mutatdjat, amely megmutatja, hogy hanyszorosan fedezi az lizemi (iizleti) tevékenység
eredménye a kamatraforditasokat. A H4 hipotézis igazolasdhoz a két kiillonbozd szamviteli
rendszer szerint konszolidalt cégcsoportok kamatfedezettségét hasonlitottam 0Ossze, azt
feltételezve, hogy az IFRS-eket valaszto vallalatcsoportok esetében magasabb lesz ez a mutato.
A csoportszintli kamatfedezeti mutatét a konszolidalt beszamolokbdl nyert tizemi (lizleti)
tevékenység eredményének és a kamatraforditdsnak a hanyadosaval kaptam. A 2019-2022
kozotti évekre végeztem el a vizsgalatot, amelyek koziil haromban (2019, 2021, 2022) nem volt
kimutathat6 szignifikans eltérés a fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba altal. A
2020-as év itt is kivétel volt, ugyanis statisztikailag igazolodott, hogy — a varakozdsaimmal
ellentétesen — az IFRS csoport véllalatai ebben az évben alacsonyabb kamatfedezeti mutatoval
rendelkeztek, mint az Sztv. csoportba tartozo6 cégek. Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy
az IFRS-eket alkalmazo vallalatok a standardok eldirdsainak megfeleléen mar a COVID-19

vilagjarvany els6 évében a kiilsd és belsd jelzések alapjan magasabb &sszegli értékvesztést
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szamoltak el, ami az tizemi (iizleti) eredmény csokkenésén keresztiil alacsonyabb kamatfedezeti

mutatohoz vezethetett.

A kamatfedezeti mutatok tehat nem voltak magasabbak az IFRS csoportban. Mivel egy
vallalat tokestrukturaja, a til sok kamatozo forras bevonasa csokkentheti a kamatfedezetet,
ezért fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangosszeg probat végeztem az idegen téke — sajat toke
aranyok Osszehasonlitasara. A teszt a 2019-2021 kozotti években nem mutatott szignifikans
eltérést a két vizsgalt csoportban, azonban 2022-ben az igazolodott, hogy az IFRS-eket valaszto
cégcsoportok magasabb idegen tOke arannyal rendelkeztek a sajat tékéhez viszonyitva, mint az
Sztv. alapjan konszolidaltak. A kamatfedezeti mutatok kozotti feltételezett eltérés hianyat az
IFRS csoport nagyobb eladosodottsaga is okozhatta 2022-ben, azonban a tobbi vizsgalt évre ez

nem mondhato el.

A kamatfedezettség kozotti feltételezett eltérés hidnyanak masik oka az lehet, hogy az
tizemi (lizleti) eredményre haté gazdasagi események elszamolasa szamos esetben kiilonbozik
a két szamviteli rendszerben. Ez hozzéjarulhat ahhoz, hogy az IFRS-ek szerint konszolidalt
vallalatcsoportok az alacsonyabb kamatkdltség ellenére sem mutatnak magasabb

kamatfedezettséget.

A kamatfedezeti mutatd tobb idészakon keresztiili elemzése alkalmas a vallalatok
fizetoképességének, illetve a finanszirozasi kockazat megitélésére, azonban a két kiilonbdzo
szamviteli rendszer alapjan készitett konszolidalt beszamolok adataibol nyert
kamatfedezettségek Osszehasonlitasat csak az eredményre hatd tényezok figyelembevételével

érdemes elvégezni.

A harmadik célkitizésem megvalositasahoz és a HS5 hipotézis alatdmasztasahoz
kiszamoltam a vallalatcsoportok Herfindahl-Hirschman indexét, amely a koncentracio
mérésére gyakran alkalmazott statisztikai mérészam. Osszehasonlitottam a magyar és az IFRS-
ek szerint konszolidalt vallalatcsoportok HHI-jét a 2019-2022 kozotti években. A fliggetlen
mintds Wilcoxon-féle rangdsszeg proba segitségével nem nyert megerdsitést az a hipotézisem,
miszerint az IFRS-ek és az Sztv. alapjan konszolidalt cégcsoportok idegen forraskoncentracioja
kozott a teljes vizsgalt idészakban fennallo szignifikans kiilonbség lenne kimutathatd. Az elso
két évben a két csoport HHI-je kozott szignifikans kiillonbség volt kimutathatd: az Sztv. szerint
konszolidalt vallalatcsoportok rendelkeztek alacsonyabb idegen forras koncentracioval. Az

utolsé két évben nem volt szignifikans kiilonbség a két csoport HHI-je kozott. A vizsgalati

128



eredmények alapjan nem mutathato ki egyértelmi kapcsolat a konszolidalt beszamol6 tipusa és
az idegen forras koncentracio kozott. Az idegen forras koncentracio alakulasa inkabb a

vallalatok finanszirozasi és tékeszerkezeti dontéseivel magyarazhato.

A kutatasomba minden olyan vallalatcsoportot sikeriilt bevonni, ahol a magyarorszagi
anyavallalat 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolot készit (kivéve a pénziigyi beszamolot
készitoket). Erdemesnek tartom a késbbiekben tobb évre is elvégezni a vizsgalatokat, valamint
nemcsak a konszolidacids, hanem az egyedi szinten valasztott szamviteli rendszernek a

vallalatok hitelezdi megitélésére gyakorolt hatasat is vizsgalni.
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SUMMARY

The subject of my doctoral dissertation is the analysis of consolidated financial statements
prepared in accordance with the Hungarian Accounting Act and the International Financial
Reporting Standards (IFRS), as well as the impact of these two reporting systems, when applied

at the consolidation level, on corporate group financing.

In the literature review, I presented the significance and legal background of consolidated
financial statements. I examined the effects of IFRS adoption and the regulatory requirements
governing the use of IFRS in the Visegrad countries. I provided a detailed overview of the
consolidation methodology under both the Hungarian Accounting Act and IFRS, highlighting
the similarities and differences between the two regulatory frameworks in relation to
consolidation. Within the framework of the literature review, and in light of the research
objectives and formulated hypotheses, I also discussed corporate financing opportunities and

the importance of developing an appropriate corporate capital structure.

Following the presentation of the database underlying my research and the applied
statistical methods, I described the results of the calculations and analyses carried out to achieve

the research objectives and test the hypotheses.

My first research objective was to examine and compare the average cost of debt for
corporate groups preparing consolidated financial statements in accordance with the Hungarian
Accounting Act and those reporting under IFRS. To test Hypothesis H1, I analysed the average
cost of interest-bearing liabilities for both groups during the period over the 2019-2022 period.
The independent-sample Wilcoxon rank-sum test indicated a statistically significant difference
between the average interest rates of the two reporting groups in three of the four years
examined (2019, 2021, and 2022). Based on these results, I accepted the hypothesis that the
average cost of debt of corporate groups reporting under IFRS is lower than that of corporate
groups preparing consolidated financial statements in accordance with the Hungarian
Accounting Act. In 2020, however, there was no statistically significant difference between the

average interest rates of the two groups.

To test Hypotheses H2 and H3, I compared the group-level average cost of debt of
consolidated corporate groups with the average cost of debt calculated from the individual
financial statements of large enterprises not included in consolidation for the period over the

2019-2022 period. For this purpose, I applied a multiple linear regression model in which the
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dependent variable was the cost of debt (interest rate). The type of financial statement
(individual or consolidated) was included as the primary binary explanatory variable, while the
accounting framework (Hungarian Accounting Act or IFRS) was incorporated as a binary
control variable. The companies’ prior-year interest coverage ratios and total leverage ratios
were included in the model as additional control variables. In order to address potential non-
linear relationships and to ensure the stability of the estimates, a natural logarithmic
transformation was applied in the model. I assumed that, under both accounting frameworks,
corporate groups preparing consolidated financial statements would obtain loans under more
favourable conditions — at lower interest rates — than large standalone companies not belonging
to any corporate group. However, based on the regression results, the interest rates of corporate
groups consolidating under both the Hungarian Accounting Act and IFRS were significantly
higher than those of large enterprises not included in consolidation, after controlling for other
factors. The dummy variable representing the accounting framework was not statistically
significant in any of the examined years; therefore, the accounting framework applied did not,
in itself, exhibit a significant relationship with the interest rate. The interest coverage ratio and
total leverage were both significantly and negatively associates with the interest rate. Based on
these findings, it may be inferred that a higher level of interest coverage and greater
indebtedness are associated in practice with more favourable borrowing conditions. At the same
time, the results suggest that group membership and the availability of consolidated financial
statements are not associated with more favourable financing conditions, which may indicate
that eternal financiers do not take potential support from other group entities into account in the

event of financial distress.

My second research objective was to analyse the interest coverage ratio of corporate
groups, which indicates how many times operating profit covers interest expenses. To test
Hypothesis H4, I compared the interest coverage ratios of corporate groups consolidating under
the two accounting frameworks, assuming that groups reporting under IFRS would exhibit a
higher ratio. The group-level interest coverage ratio was calculated as the quotient of operating
profit and interest expenses obtained from the consolidated financial statements. The analysis
covered the period over the 2019-2022 period, during which the independent-sample Wilcoxon
rank-sum test revealed no statistically significant difference in three years (2019, 2021, and
2022). The year 2020 was again an exception, as statistical evidence showed that — contrary to
my expectations — the IFRS-reporting groups had lower interest coverage ratios than those

applying the Hungarian Accounting Act. One possible explanation for this finding is that
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companies applying IFRS, in accordance with the requirements of the standards, recognised
higher impairment losses already in the first year of the COVID-19 pandemic based on both
external and internal indicators, which may have resulted in lower interest coverage ratios

through the reduction of operating profit.

Thus, the interest coverage ratios were not higher in the IFRS group. Since a company’s
capital structure — specifically, an excessive reliance on interest-bearing liabilities — can reduce
its interest coverage, [ performed an independent-sample Wilcoxon rank-sum test to compare
the debt-to-equity ratios of the two groups. The test revealed no statistically significant
difference between the groups during the period 2019-2021; however, in 2022, it was
confirmed that corporate groups applying IFRS had a higher proportion of debt relative to
equity than those consolidating under the Hungarian Accounting Act. The absence of the
expected difference in interest coverage ratios may thus have been partly attributable to the
higher indebtedness of the IFRS-reporting groups in 2022, although this was not the case in the

other examined years.

Another possible explanation for the absence of the expected difference in interest
coverage is that the accounting treatment of transactions and events affecting operating profit
differs in several respects between the two accounting frameworks. This may contribute to the
fact that, despite lower interest expenses, corporate groups consolidating under IFRS do not

exhibit higher interest coverage ratios.

The multi-period analysis of the interest coverage ratio is a useful tool for assessing
corporate solvency and financing risk; however, when comparing interest coverage ratios
derived from consolidated financial statements prepared under different accounting
frameworks, such comparison should be made only with due consideration of the factors

affecting operating profit.

To achieve my third research objective and to test Hypothesis HS, I calculated the
Herfindahl-Hirschman Index (HHI), a statistical measure commonly used to assess
concentration, for each corporate group. I compared the HHIs of corporate groups consolidating
under the Hungarian Accounting Act and those reporting in accordance with IFRS for the years
2019-2022. Using the independent-sample Wilcoxon rank-sum test, my hypothesis that a
statistically significant difference in the concentration of external financing sources exists

between corporate groups consolidating under IFRS and those applying the Hungarian
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Accounting Act throughout the entire period under examination was not confirmed. In the first
two years of the examined period, a statistically significant difference in HHI was observed
between the two groups with corporate groups consolidating under the Hungarian Accounting
Act demonstrating lower concentration of external financing sources. In the last two years, no
significant difference was found between the two groups’ HHIs. Based on the results of the
analysis, no clear relationship can be established between the type of consolidated financial
statements and the concentration of external financing sources. The concentration of external
financing sources appears to be driven primarily by corporate financing and capital structure

decisions.

My research encompassed all corporate groups in which the Hungarian parent company
prepares consolidated annual financial statements, excluding entities engaged in financial
reporting activities. I consider it worthwhile for future research to extend these analyses over a
longer time horizon and to examine not only the effects of the accounting framework applied
at the consolidation level but also the impact of the accounting system chosen at the individual

entity level on lenders’ assessment of companies.

133



IRODALOMJEGYZEK

1.

10.

11.

12.

1606/2002/EK eurodpai parlamenti és tanacsi rendelet
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32002R 1606
(letoltve: 2025. 10. 11.)

2000. évi C. torvény a szamvitelrdl
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv (letdltve: 2025. 10. 11.)
431/2002 Z. z. Zakon o uctovnictve

https://www.slov-lex.sk/ezbierky/pravne-

predpisy/SK/7Z7/2002/431/?ucinnost=11.10.2025 (letoltve: 2025. 10. 11.)

Ustawa z dnia 29. 09. 1994 r. o rachunkowosci
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=wdu19941210591 (letodltve: 2025.
10. 11.)

Zakon €. 563/1991 Sb. Zakon o tcetnictvi

https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563 (letoltve: 2025. 10. 11.)

IAS 21

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-2 1 -the-effects-of-changes-in-

foreign-exchange-rates/ (letltve: 2023. 11 18.)
IAS 28

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-28-investments-in-associates-

and-joint-ventures/ (letdltve: 2023. 11 18.)
IFRS 3

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-3-business-
combinations/#standard (letdltve: 2023. 10 18.)
IFRS 10

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-10-consolidated-financial-
statements/ (letdltve: 2023. 10 18.)
IFRS 11

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-11-joint-arrangements/
(letoltve: 2023. 11 19.)

NAV évkonyv 2017
https://www.nav.gov.hu/data/cms479562/NAV_evkonyv_2017.pdf

(letoltve: 2020. 07. 05.)

NAV évkonyv 2018

134



13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

https://www.nav.gov.hu/data/cms496584/NAV_evkonyv_2018.pdf

(letoltve: 2020. 07. 05.)

NAV évkonyv 2019

https://www.nav.gov.hu/data/cms526975/2019 NAV_evkonyv_egyben_vegleges.pdf
(letoltve: 2020. 07. 05.)

NAV évkonyv 2020

https://nav.gov.hu/kiadvanyok/evkonyvek/nav-evkonyv-2020
(letoltve: 2022. 05. 22.)

Abel 1. — Ocsi B. (1999): Finanszirozasi szerkezet és tulajdonforma. Kozgazdasdgi
Szemle, 46(10): 888-904.

Adorjan Cs. — Bary L. — Bir6 T. — Fridrich P. — Garajszki Z. — Kresalek P. — Lukécs J. —
Nagy L. — Pal T. — Roth J. — Ujvari G. — Veit J. (2004): A szdmviteli torvény magyarazata
2004-2005 I1. kotet. HVG-ORAC, Budapest, 1124 p.

Akisik, O. (2020): The impact of financial development, IFRS, and rule of LAW on
foreign investments: A cross-country analysis. International Review of Economics and
Finance 69, https://doi.org/10.1016/1.iref.2020.06.015

Akman, N. H. (2011): The Effect of IFRS Adoption on Financial Disclosure: Does

Culture Still Play A Role? American International Journal of Contemporary Research,
I(1): 6-17. https://www.aijcrnet.com/journals/Vol. 1 No.l July 2011/2.pdf (letdltve:
2025.03.11.)

Alsharairi, M. — Atmeh, M. - Al-Abdullah, R. (2019): Glocalization: A Balanced

Approach For A Smoother International Accounting Harmonization in the Developing
Countries. The Journal of Developing Areas, 53(4): 207-215.

Andor Gy. (2018): Uzleti gazdasdgtan. Akadémiai Kiadd, Budapest, DOI:
10.1556/9789634540236 https://mersz.hu/andor-uzleti-gazdasagtan//

Ashbaugh, H. — Pincus, M. (2001): Domestic accounting standards, international
accounting standards, and the predictability of earnings. Journal of Accounting Research

39(3): 417-434. https://www.]jstor.org/stable/2672967 (letoltve: 2023. 11. 14.)

Baranyai A. (2018): A magyarorszagi vallalati szektor pénziigyi tipusjelenségeinek
vizsgalata a 2006—2015 kozotti idészakban. Liceum Kiado, Eger, 133 p.
https://real.mtak.hu/188688/1/Baranyi.pdf (letoltve: 2025. 03. 07.)

Baricz R. — Kaliczka N. — Kovacs D. M. — Mohl G. (2018): Konszolidalt beszamolo

Osszeallitasa és elemzése — oktatasi segédlet. Budapesti Corvinus Egyetem, Budapest,

100 p.

135



24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

Baricz R. — Kaliczka N. — Kovacs D. M. — Mohl G. (2019): Konszolidalt beszamolo
Osszeallitasa és elemzése — oktatasi segédlet. Budapesti Corvinus Egyetem, Budapest,
102 p.

Barth, M. E. — Landsman, W. R. — Lang, M. H. (2008): International Accounting
Standards and Accounting Quality. Journal of Accounting Research, 46(3): 467-498.
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2008.00287.x (letdltve: 2023. 12. 01.)

Bartha A. — Gellért H. — Madarasiné Szirmai A. (2013): Nemzetkdzi szamviteli ismeretek.

Perfekt Gazdasagi Tanacsado, Oktato és Kiadd Zrt., Budapest, 303 p.

Becsky-Nagy P. (2023): Vallalati pénziigyek elmélete és gyakorlata. Debreceni Egyetemi
Kiado, Debrecen, 169 p. https://hdl.handle.net/2437/361829

Beddhazi Z. R. (2009): A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok alkalmazasanak

hatdsa a magyar tézsdén jegyzett vallalatok szamvitelének mindségére. Doktori
értekezés. Pécsi Tudomanyegyetem, Pécs, 137 p.
https://pea.lib.pte.hu/server/api/core/bitstreams/a752a96c-4a79-428c-a6f1-
dfedcac0270a/content (letdltve: 2025. 02. 15.)

Bergmann, R. — Ludbrook, J. — Spooren, W. (2000): Different Outcomes of the

Wilcoxon—Mann—Whitney Test from Different Statistics Packages. The American
Statistician, 54(1): 72-77. DOI:10.1080/00031305.2000.10474513 (letdltve: 2025. 02.
15.)

Bertrand, J. —Brebissona, H. — Burietz, A. (2020): Why choosing IFRS? Benefits of

voluntary adoption by European private companies. International Review of Law and
Economics 65, DOI: 10.1016/j.irle.2020.105968

Bethlendi Andras — Vértesy Laszld (2018): Makropénziigyek. Budapest Miiszaki és
Gazdasagtudomanyi Egyetem, Budapest, 60 p. https://www.gtk.bme.hu/wp-
content/uploads/2019/05/MBA-Makrop%C3%A9nz%C3%BCgyek jegyzet final.pdf
(letoltve: 2025. 03. 09.)

Bharath, S. T. — Sunder, J. — Sunder, S. V. (2008): Accounting quality and debt contracting.
The Accounting Review, 83(1): 1-28. https://doi.org/10.2308/accr.2008.83.1.1 (letdltve:
2025. 12. 30.)

Bicsadk  G. (2019): Mémdki  szamitasok. Akadémiai Kiado, Budapest.
https://doi.org/10.1556/9789634542810  https://mersz.hu/bicsak-mernoki-szamitasok/
(letoltve: 2025. 01. 27.)

136



34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

Bikker, J. A. — Metzemakers, P. A. J. (2005): Bank provisioning behaviour and
procyclicality. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 15(2),
pp. 91-188. https://doi.org/10.1016/j.intfin.2004.03.004 (letoltve: 2025. 03. 09.)

Bodnar L. (2016): Az EU-iranyelveket "atiiltetjiik"? Acta Universitatis Szegediensis: acta
Jjuridica et politica, (79): 119-124.

Bogath E. (2018): A nemzetkozi szamviteli rendszerek harmonizacioja. Controller Info,
6(1): 2-4. DOI: 10.24387/CI1.2018.1.1 (letoltve: 2024. 08. 22.)

Bogath E. — Toth M. (2015): A nemzetkodzi szamviteli rendszerek Osszehasonlitasa.
Controller Info, 3(3): 62-67.

Borio, C. — Furfine, C. — Lowe, P. (2001): Procyclicality of the financial system and
financial stability: issues and policy options. BIS papers, 1(3): 1-57.
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap01a.pdf (letdltve: 2025. 03. 09.)

Bocskei E. (2021): A szamviteli beszamolok cimzettjei, lehetséges informacioigényeik és
kapcsolatuk a szamviteli beszamol¢ tartalmaval. Controller Info, 9(2): 45-49.

Bocskei E. — Fenyves V. — Zsido E. K. — Bacs Z. (2015): Expected Risk Assessment —
Annual Report versus Social Responsibility. Sustainability, 7(8): 9960-9972.
https://www.researchgate.net/publication/282201760_ Expected_Risk Assessment-

Annual Report versus_Social Responsibility — (letdltve: 2023. 12. 04.)
Bocskei E. — Dékan Taméasné Orban [. — Bacs Z. — Fenyves V. (2017): Az IFRS

beszamoloban rejlé sajatossagok controlling szemléletli vizsgalata — dontéstamogatod
vezetdi szamvitel eldtérbe keriilése a pénziigyi szamvitel szabalyozasan keresztiil.
Controller Info, 5(4): 2-8.

Bradshaw, M. T. — Bushee, B. J. — Miller, G. S. (2004): Accounting choice, home bias,
and U.S. investment in non-U.S. firms. Journal of Accounting Research, 42(5): 795-841.
https://doi.org/10.1111/].1475-679X.2004.00157.x (letdltve: 2023. 12. 01.)

Brealey, R. A. — Myers, S. C. (2005): Modern vallalati pénziigyek, Panem, Budapest,
1175 p.

Brezina, 1. — Pekar, J. — Cickova, Z. — Reiff, M. (2016): Herfindahl-Hirschman index
level of concentration values modification and analysis of their change. Central European
Journal of Operations Research, 24(1). 49-72. https://doi.org/10.1007/s10100-014-
0350-y (letoltve: 2025. 03. 13.)

Briiggemann, U. — Daske, H. — Homburg, C. — Pope, P. F. (2012): How do individual

investors react to global IFRS adoption? 444 2010 Financial Accounting and Reporting
Section (FARS) Paper, Available at SSRN: https://sstn.com/abstract=1458944 or

137



46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1458944 (letdltve: 2023. 12. 01.)

Cameron, A. C. — Trivedi, P. K. (2005): Microeconometrics: Methods and applications.
Cambridge University Press, Cambridge. DOI:10.1017/CBO9780511811241 (letdltve:
2025. 12. 30.)

Cirstea, A. — Baltariu, A. C. (2014): Convergence of Consolidated Financial Statements
Regulations: Are we there Yet? Procedia Economics and Finance, (15): 1297-1303.
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(14)00591-7 (letdltve: 2023. 10. 10.)

Covrig, V. — DeFond, M. — Hung, M. (2007): Home bias, foreign mutual fund holdings,

and the voluntary adoption of international accounting standards. Journal of Accounting
Research, 45(1): 41-70. https://doi.org/10.1111/].1475-679X.2007.00226.x (letoltve:
2023.12.01).

Cserehati Z. (2004): Az outlierek meghatarozasa és kezelése gazdasagstatisztikai
felvételekben. Statisztikai Szemle, 82(8): 728-746.

Csipkés M. (2024): Statisztika példatar megoldassal. Debreceni Egyetemi Kiado,
Debrecen. https://mersz.hu/csipkes-statisztika-peldatar-megoldassal/ (let6ltve: 2024. 10.
17.)

Daske, H. — Halil, L. — Leuz, C. — Verdi, R. (2008): Mandatory IFRS reporting around the

world: Early evidence on the economic consequences. Journal of Accounting Research,
46(5): 1085—1142. https://doi.org/10.1111/].1475-679X.2008.00306.x (letdltve: 2023. 11.
14.)

Daske, H. — Hail, L. — Leuz, C. — Verdi, R. (2013): Adopting a Label: Heterogeneity in

the Economic Consequences Around IAS/IFRS Adoptions. Journal of Accounting
Research, 51(3): 495-547. https://doi.org/10.1111/1475-679X.12005 (letdltve: 2023. 12.
01.)

Deak 1. (2005): A globalizalodd szamvitel. In Botos Katalin (szerk.) (2005): Pénziigyek
¢s globalizacio. SZTE Gazdalkodastudomanyi Kar Koézleményei 2005. JATEPress,
Szeged: 201-214. https://acta.bibl.u-szeged.hu/5660/1/gtk 2005 201-214.pdf (letdltve:
2024.02. 08.)

DeFond, M. — Hu, X. — Hung, M. — Li, S. (2011): The impact of mandatory IFRS adoption

on foreign mutual fund ownership: The role of comparability. Journal of Accounting and
Economics, 51(3): 240-258. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.02.001 (letdltve:
2023. 11. 14.)

De Luca, F. — Tiron-Tudor, A. — Ferrari, E. (2024): Cross-border listed firms’ IFRS-based
financial reports. Advances in Accounting. https://doi.org/10.1016/j.adiac.2024.100717

138



56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

Demirci, I. — Eichholtz, P. — Yonder, E. (2020): Corporate Diversification and the Cost of
Debt. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 61(3): 316-368.
https://doi.org/10.1007/s11146-017-9645-9 (let6ltve: 2025. 03. 17.)

Dékan T-né (2019): A konszolidacié folyamata az IFRS konszolidalt beszamolot készitd

vallalkozasok esetében. International Journal of Engineering and Management Sciences
(IJEMS) 4(4): 1-9. https://ojs.lib.unideb.hu/IJEMS/article/view/5321/5019 (letdltve:
2022.05.22.)

Dienes A. (2022): Az IFRS alkalmazasa a V4 orszdgokban. In: Csanadi-Bognar Sz.,

Schuchmann J. (szerk.) A gazdasagi fejlédés aktualis kérdései a visegradi orszagokban:
A kozeledés és/vagy tavolodas trendjei, Tomori Pél Foéiskola, Budapest, p. 18.

Dienes A. — Bacs B. A. (2020): Consolidated Financial Statements Applying National and
International Financial Reporting Regulations. SEA — Practical Application of Science
8(24): 329-336.

Dusek T. — Kotosz B. (2017): Tertileti statisztika. Akadémiai Kiadd, Budapest.
https://mersz.hu/dokumentum/dj238ts 1/ (letdltve: 2025. 04.08.)

Dutta, S. — Bansal, M. (2025): Consolidated financial statements: A systematic review of
literature  and  future  prospects.  Journal of  Accounting  Literature.

https://doi.org/10.1108/JAL-07-2024-0144

Econom (2010): Kamatfedezettségi mutato. https://www.econom.hu/kamatfedezettsegi-
mutato/ (letoltve: 2025. 02. 17.)

Edwards, J. R. — Webb, K. M. (1984): The development of group accounting in the United
Kingdom to 1933. The Accounting Historians Journal, 11(1): 31-61.
https://www.]jstor.org/stable/40697794 (letdltve: 2025. 03. 12.)

Efrag (2024): Updated EFRAG Secretariat briefing: An EU perspective on the scope of
IFRS 19. Who would be able to apply it in the EU?
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/Updated%20EF
RAG%?20Secretariat’%20Briefing%20-
%20AN%20EU%20PERSPECTIVE%200N%20THE%20SCOPE%200F%20IFRS%?2
019.pdf (letdltve: 2024. 09. 18.)

Epstein, B. J. — Mirza, A. A. (2003): Nemzetkézi szamviteli standardok —

Magyarazatok és alkalmazasok. Perfekt, Budapest, 1058 p.

Erdés M. — Méré K. (2016): Pénziigyi kozvetité intézmények. Akadémiai Kiado,
Budapest, DOI: 10.1556/9789630598354 (letdltve: 2025. 03. 09.)

Fazakas G. — Gyulai L. — Martin H. Gy. — Mohai Gy. — Sebestyén G. — Virag M. —

139



68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

Zsembery L. (2007): Vallalati pénziigyi dontések. Tanszék Kft., Budapest, 239 p.
Fekete Sz. — Matis D. — Lukacs J. (2008): Factors Influencing the Extent of Corporate
Compliance with IFRS. The Case of Hungarian Listed Companies.
http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.1295722 (letdltve: 2024. 09. 17.)

Fenyves V. — Orban I. — Bacs Z. — Bdcskei E. (2015): Representation of the going
concern concept in the financial statements. Nauki o Finansach — Financial Sciences,
25(4): 24-38. DOI: 10.15611/n0f.2015.4.02
https://dbc.wroc.pl/Content/36028/Fenyves_Orban_Bacs_Bocskei Representation
Of The_Going_Concern_Concept.pdf (letoltve: 2023. 12. 04.)

Fenyves V. — Bacs Z. — Zéman Z. — Bocskei E. — Tarnoczi T. (2018): The role of the

notes to the financial statements in corporate decision-making. Corporate Ownership
and Control, 15(4): 138-148. https://doi.org/10.22495/cocv15idclpl (letdltve: 2023. 12.
04.)

Ferté 1. — Mizik T. (2017): Agrargazdasagtan I. Akadémiai Kiad6, Budapest. DOI:
10.1556/9789634540069 (letoltve: 2025. 03. 14.)

Fidrich R. (2002): Globalizaci6 és kornyezet. Magyar Természetvédok Szovetsége,
Budapest. https://mek.oszk.hu/01400/01449/01449.htm (letdltve: 2023. 12. 02.)

Filyo J. (2017): Kis- és kozépvallalkozasok szamviteli beszdmolési rendszerének
elemzése a szabalyozas ¢és az alkalmazott gyakorlat tiikkrében. Doktori értekezés.
Budapesti  Corvinus  Egyetem,  Budapest, 211 p.  https://phd.lib.uni-
corvinus.hu/971/25/Filyo_Janka dhu.pdf (letdltve: 2025. 10. 11.)

Florou, A. — Pope, F. P. (2012): Mandatory IFRS adoption and institutional

investment  decisions.  The  Accounting  Review,  87(6): 1993-2025.
https://www.jstor.org/stable/41721922 (letdltve: 2023. 12. 01.)

Florou, A. — Kosi, U. (2015): Does mandatory IFRS adoption facilitate debt
financing? Review of  Accounting Studies, 20(4): 1407-1456.
https://doi.org/10.1007/s11142-015-9325-z

Francis, J. — LaFond, R. — Olsson, P. — Schipper, K. (2005): The market pricing of

accruals quality. Journal of Accounting and Economics, 39(2): 295-327.
DOI:10.1016/j.jacceco0.2004.06.003 (Ietdltve: 2025. 12. 30.)

Fridrich P. (1996): Esettanulmany a teljeskorii konszolidacié végrehajtasara —
kidolgozas. Saldo, Budapest, 31 p.
Fridrich P. — Simon Sz. (2000a): A magyar szamviteli konszolidacié alapjai — EU

csatlakozas. 3. modul — Példamegoldasok. Budapesti Gazdasagi Foiskola Pénziigyi

140



79.

80.

81.

82.

83.

&4.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

¢s Szamviteli Foiskolai Kar Tavoktatasi Kozpontja, Budapest, 57 p.

Fridrich P. — Simon Sz. (2000b): Konszolidaci6 modszertana — Példatar. Budapesti
Gazdasagi Foiskola Pénziigyi és Szamviteli Féiskolai Kar, 137 p.

Fridrich P. — Simon Sz. — Sztano6 1. (2008): A konszolidaci6 modszertana. Perfekt
Gazdasagi Tanacsado, Oktato és Kiado Zrt., Budapest, 246 p.

Fridrich P. — Simon Sz. — Sztan6 1. (2018): Konszolidacio — Elmélet, mddszertan,
gyakorlat. Wolters Kluwer Hungary, Budapest, 592 p.

Fridrich P. — Simon Sz. — Sztan¢6 1. (2020): Konszolidacié — Elmélet, modszertan,
gyakorlat. Wolters Kluwer Hungary, Budapest, 612 p.

Fiiredi-Fiilop, J. (2017): Factors Leading to Audit Expectation Gap: An Empirical Study
in a Hungarian Context. Theory, Methodology, Practice — Review of Business and
Management, 13(02): 13-23. https://doi.org/10.18096/TMP.2017.02.02 (letdltve: 2026.
01.27.)

Gallagher, K. P. (2009): Economic Globalization and the Environment. Annual Review of
Environment and Resources, Vol. 34: 279-304
https://doi.org/10.1146/annurev.environ.33.021407.092325 (letdltve: 2025. 03. 01.)

Gazdag-Kerezsi D. (2023): A kiegészitd melléklet informaciotartalmanak vizsgalata
az ¢érdekhordozok szemszogébol. Doktori (PhD) értekezés. Debreceni Egyetem,
Debrecen, 202 p.

Gal E. (2011): Praktikus bankszakmai ismeretek. SALDO Pénziigyi Tanacsadd és
Informatikai Zrt., Budapest, 278 p.

Gergely 1. (1994): Konszolidalt beszamold konyvvizsgalata, szervezése. Perfekt,
Budapest, 130 p.

Ghauri, P. — Grenhaug, K. (2016): Kutatdsmodszertan az iizleti tanulméanyokban.

Akadémiai Kiado, Budapest. https://doi.org/10.1556/9789630598590

https://mersz.hu/ghauri-gronhaug-kutatasmodszertan-az-uzleti-tanulmanyokban/
(letoltve: 2025. 01. 27.)
Gluzova, T. (2015a): The adoption of IFRS 10 and its impact on the scope of

consolidation
https://www.slu.cz/opf/cz/informace/acta-academica-karviniensia/casopisy-aak/aak-

rocnik-2015/docs-4-2015/Gluzova.pdf/ (letdltve: 2020. 05. 03.)

Gluzova, T. (2015b): Consolidation Exemptions under IFRS. Procedia Economics
and Finance, 25: 32-40, https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00710-8 (letdltve:
2022. 05.22.)

141



91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

Gordon, L. — Loeb, M. — Zhu, W. (2012): The impact of IFRS adoption on foreign
direct investment. Journal of Accounting and Public Policy, 31(4): 374-398.
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2012.06.001 (letdltve: 2024. 02. 08.)

Greenwald, D. L. (2019): Firm debt covenants and the macroeconomy: The interest
coverage  channel. (MIT  Sloan  Research  Paper No.  5909-19).
https://doi.org/10.2139/ssrn.3535221 (letdltve: 2025. 12. 30.)

Guggiola, G. (2010): IFRS Adoption in the E.U., accounting harmonization and
market efficiency: a review. International Business & Economics Research Journal,
9(12): 99-112. https://www.eco.uninsubria.it/RePEc/pdf/QF2010_2.pdf (letdltve:
2024. 02. 08.)

Hair, J. F. — Black, W. C. — Babin, B. J. — Anderson, R. E. (2019): Multivariate

dataanalysis (8th ed.). Cengage Learning.
https://eli.johogo.com/Class/CCU/SEM/_Multivariate%20Data%20Analysis_Hair.p
df (letoltve: 2026. 06. 02.)

Harris, T. — Hardin, J. W. (2013): Exact Wilcoxon Signed-Rank and Wilcoxon Mann—
Whitney Ranksum Tests. The Stata Journal, 13(2): 337-343.
https://doi.org/10.1177/1536867X1301300208 (letdltve: 2025. 02. 15.)

Horvath E. — Mér6 K. — Zsamboki B. (2002): Tanulmanyok a bankszektor

tevékenységének prociklikussagarol. MNB  Mihelytanulmanyok, 23, 138 p.
https://www.mnb.hu/letoltes/mt23.pdf (letoltve: 2025. 03. 09.)
Houge, M. N. — van Zijl, T. — Dunstan, K. — Karim, A. K. M. W. (2012): The effect of

IFRS adoption and investor protection on earnings quality around the world. The
International Journal of Accounting, 47(3): 333-355.
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2012.07.003

Hunyadi L. — Vita L. (2019a): Statisztika 1. Akadémiai Kiadd, Budapest. DOI:
10.1556/9789634542216 (letdltve: 2024. 10. 18.)

Hunyadi L. — Vita L. (2019b): Statisztika II. Akadémiai Kiado, Budapest. DOI:
10.1556/9789634542223 (letdltve: 2025. 02. 15.)

Huzsvai L. (2012): Statisztika Gazdasagelemzdk részére — Excel es R alkalmazasok.
Seneca Books Kiado, 168 p. https://seneca-books.hu/doc/978 963 08 5016 2.pdf
(letoltve: 2025. 04. 09.)

Ibrahim, I. — Falkenbach, H. (2024): Diversification and Cost of Public Debt for REITs:
Evidence from the US. Journal of Real Estate Portfolio Management, (30)1: 36-53.
https://doi.org/10.1080/10835547.2023.2233348 (letoltve: 2025. 03. 13.)

142



102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

Ihalainen, O. (2023): Non-controlling interests in consolidated financial statements:
Regulation and calculation issues. Bachelor’s thesis, Aalto University School of

Business. https://aaltodoc.aalto.fi/items/9d4d0ee4-8903-45fd-a832-b7a6a9db1b3¢c

Ilés I-né (2002): Tarsasagok pénziigyei. SALDO Pénziigyi Tanacsadd és Informatikai
Rt., Budapest, 370 p.

Illés I-né (2009): Vallalkozasok pénziigyi alapjai. SALDO Pénziigyi Tanacsadd és
Informatikai Rt., Budapest, 243 p.

Illés I-né — Gyulai — L. — Lauf L. (2013): A vallalkozasfinanszirozas alapjai. SALDO
Pénziigyi Tanacsado és Informatikai Rt., Budapest, 417 p.

Iman, R. L. (1976): An approximation to the exact distribution of the wilcoxon-mann-
whitney rank sum test statistic. Communications in Statistics — Theory and Methods,
5(7): 587-598. https://doi.org/10.1080/03610927608827378 (letdltve: 2024. 03. 02.)
Jaggi, B. — Low, P. Y. (2000): Impact of Culture, Market Forces, and Legal System

on Financial Disclosures. The International Journal of Accounting, 35(4): 495-519.

https://doi.org/10.1016/S0020-7063(00)00076-5 (letdltve: 2025. 03. 12.)

Jakus Sz. (2015): Teljes korti tokekonszolidalas modszertana a magyar és a
nemzetkozi szabalyozas tiikkrében. Szak-ma, 57(9): 433,
szak-ma.hu/data/cikk/10/881/cikk.../hosszu-Jakus Szabolcs SZEPT.doc (letdltve: 2020.
01.12.)

Karpuz, A. — Kim, K. — Ozkan, N. (2020): Does financial reporting regulation influence
the wvalue of cash holdings? Journal of Empirical Finance 59: 52-67.
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S092753982030058X  (letdltve:
2023.11. 14))

Katona F. — Tomori G. (2021): Comparison of hungarian and romanian soft drink
producer companies based on their financial situation. SEA: Practical Application Of
Science, 25(1): 15-21.

Katona K. (2019): A pénziigyi kozvetitérendszer funkcioi — Magyar fejlodési,
szabalyozasi és intézményi sajatossagok. Wolters Kluwer Hungary Kft., Budapest. DOI:
10.55413/9789632958392 https://mersz.hu/a-penzugyi-kozvetitorendszer-funkcioi//

(letoltve: 2025. 03. 09.)

Kettinger Gy. (2001): A globalizacid6 okai ¢és kihatasai, valamint sziikségszerii

kovetkezményei Eurdpaban. Gazdalkoddas, 45(6): 73-77.

143



113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

Kim, J.-B. - Tsui, J. S. L. — Yi, C. H. (2011): The voluntary adoption of International
Financial Reporting Standards and loan contracting around the world. Review of
Accounting Studies, 16(4), 779-811. https://doi.org/10.1007/s11142-011-9148-5

Kiraly Z. (2007): Statisztika II. Oktatasi segédanyag.

http://psycho.unideb.hu/munkatarsak/hidegkuti_istvan/targyak/Kiraly Zoltan_Statisztik
a_2 jegyzet 2.pdf (letdltve: 2025. 02. 15.)

Koblencz J. — Bagyinszki M. (1995): Konszolidalt éves beszamold. Kozgazdasagi és Jogi

Konyvkiado, Budapest, 275 p.

Kovéacs-Rump H. — Menich-Jonéas J. (2021): A szamvitel harmonizacidja — Eurdpai Uniod

¢s Magyarorszag. Controller Info, 9(2): 27-32.

Kozma A. (2002): Vazlatok a szamvitel tanulasdhoz 3. kotet. Keletlombard Kft.,

Debrecen, 230 p.

Kokény G. (2017): IFRS-atallas — Ahogy jelenleg a vallalkozasok latjak. Szak-ma, 59(3):

25-26.

KSH (2024): A dobozdiagram magyarazata.
https://www.ksh.hu/s/kiadvanyok/termofoldarak-es-berleti-dijak-2022/boxplot.html

(letoltve: 2024. 10. 17.)

Lakatos D. (2004): A globalizalodd vilaggazdasag. Gazdalkodas, 48(4): 1-9.

https://econpapers.repec.org/article/agsgazdal/206427.htm (letdltve: 2023. 12. 04.)

Lakatos L. P. (2009): A szamvitel szabalyozasa, és a pénziigyi kimutatasok
hasznossaganak megitélése. PhD értekezés. Budapesti Corvinus Egyetem, Budapest, 235

p. https://phd.lib.uni-corvinus.hu/503/1/lakatos _laszlo.pdf (letoltve: 2025. 02. 27.)

Lakatos L. P. (2013): A szamviteli érdekhordozoi elméletek evolicigja és a szabalyozas
— Klasszikus tézisek és 11j iranyok a pénziigyi beszamolasban. Vezetéstudomdany, 44(5):
47-59. https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/1250/1/vt 2013n5p47.pdf (letdltve: 2025. 02.
27.)

Lakatos L. P. (2014): A szamviteli szabalyozasok eltérésének okairdl. Vezetéstudomany,
45(9): 2-11. https://unipub.lib.uni-corvinus.hu/1706/ (letoltve: 2025. 03. 12.)
Lakatos L. P. — Kovacs D. M. — Mohl G. — Rozsa 1. — Szirmai A. (2018): A Nemzetkozi

Pénziigyi Beszamolasi Standardok elmélete és gyakorlata II. kotet. Magyar
Konyvvizsgal6i Kamara, Budapest, 1216 p.

Laszlo N. (2014a): A hitelezdi érdekhordozé megjelenésének vizsgalata a szamviteli
beszamolokban. Vezetéstudomany, 45(9): 26-37. https://unipub.lib.uni-
corvinus.hu/1708/1/vt 2014n9p26.pdf (letdltve: 2025. 02. 26.)

144



126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

Lasz16 N. (2014b): A cash flow-kimutatds szabalyozasainak nemzetkdzi sszehasonlitasa
€s  csoportositasa.  Vezetéstudomany,  45(5):  46-55.  https://unipub.lib.uni-
corvinus.hu/1568/1/vt_2014n5p46.pdf (letdltve: 2023. 12. 04.)

Leuz, C. (2003): IAS versus US-GAAP: Information asymmetry-based evidence from
Germany’s new market. Journal of Accounting Research, 41(3): 445-472.
https://doi.org/10.1111/].1475-679X.2003.00111.x (letoltve: 2023. 12. 01.)

Li, N. — Lou, Y. — Otto, C. A. — Wittenberg-Moerman, R. (2021): Accounting quality and
debt concentration. The Accounting Review 96(1): 377-400. https://doi.org/10.2308/tar-
2017-0250 (letdltve: 2025. 03. 14.)

Limmack, R. J. (1985): Group Accounts. In: Financial Accounting and Reporting.

Palgrave, London, 366-395. https://doi.org/10.1007/978-1-349-17898-8 16
ISBN: 978-0-333-34640-2 (letoltve: 2025. 03. 12.)

Louis, H. — Urcan, O. (2015): The effect of IFRS on cross-border acquisitions.

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2164995 (letdltve: 2023. 12. 01.)

Lukac, J. — Culkova, K. — Gonos, J. (2022): Effects of IAS/IFRS Implementation on the

Quality of the Financial Performance Management. Quality — Access to Success, 23(189):
297-305. DOI: 10.47750/QAS/23.189.34 (letdltve: 2024. 09. 17.)

Ma, R. — Parker, R. H. — Whittred, G. (1991): Consolidation Accounting. Longman
Cheshire, Melbourne, 271 p.

Madarasiné Szirmai A. — Kovacs D. — Mohl G. (2019): Nemzetkozi szamviteli ismeretek.
Perfect, Budapest, 469 p.

Madarasiné Szirmai A. — Sz6116siné Szép A. (2018): A nemzetk6zi pénziigyi beszamolasi
standardok (IFRS) alapjan teljesitett statisztikai adatszolgaltatas modszertananak hattere
¢s tapasztalatai. Statisztikai Szemle, 96(5): 489-521.

Madarasiné Szirmai A. — Simon Sz. — Kovacs D. M. — Mohl G. (2025): IFRS — A
Nemzetkézi Pénziigyi Beszamolasi Standardok értelmezése és alkalmazasa. PENTA
UNIO Zrt., Budapest, 602 p.

Majoros Gy. (2010): A magyar szamviteli szabalyozas értékelése a vezetdi szamvitel
beszamoltatasi rendszerének tovabbfejlesztésével. Doktori (PhD)
értekezés. Szent Istvan Egyetem, Godolls, 306 p.
https://szie.hu/file/tti/archivum/Majoros_Gyorgy_ertekezes.pdf. (letdltve: 2020. 08. 25.)
Markovszky Gy. (2007): Atalakuld piacok a globalizacioban. Gazddlkodds, 51(20):
11-23.

Matsumoto, A. — Merlone, U. — Szidarovszky, F. (2011): Some notes on applying the

145



139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

146.

147.

148.

149.

Herfindahl-Hirschman Index. Applied Economics Letters, 19(2): 181-184.
https://doi.org/10.1080/13504851.2011.570705 (letdltve: 2025. 03. 13.)

Mirza, A. A. — Holt, G. J. (2011): Practical Implementation Guide and Workbook for
IFRS. John Wiley & Sons, 584 p.

Modigliani, F. — Miller, M. H. (1958): The Cost of Capital, Corporation Finance and the

Theory of Investment, American  Economic  Review, 48(3): 261-297.
https://www.jstor.org/stable/18097667?seq=1 (letdltve: 2025. 03. 09.)

Modigliani, F. — Miller, M. H. (1963): Corporate Income Taxes and the Cost of Capital:
A Correction. The  American  Economic  Review,  53(3):  433-443.
http://www.jstor.org/stable/1809167 (letoltve: 2025. 03. 07.)

Molnar L. (2024): SPSS adatelemzés — nem csak marketingeseknek 1. kdtet. Paraméteres
¢s nem paraméteres probak. Akadémiai Kiado, DOI: 10.1556/9789636640552 (letoltve:
2025.02.15.)

Moscariello, N. — Skerratt, L. — Pizzo, M. (2014): Mandatory IFRS adoption and the cost
of debt in Italy and UK. Accounting and Business Research, 44(1): 63-82.
https://doi.org/10.1080/00014788.201

Mundruczé Gy. (1981): Alkalmazott regresszidoszamitas. Akadémiai Kiado, Budapest.
https://real-eod.mtak.hu/12016/1/AkademiaiKiado_002300.pdf (letdltve: 2025. 12. 30.)
Naldi, M. — Flamini, M. (2014): The CR4 index and the interval estimation of the

Herfindahl-Hirschman Index: an empirical comparison. https://hal.science/hal-
01008144v1 (letdltve: 2025. 03.14.)

Napier, C. (2010): United Kingdom. In G. Previts, P. Walton, & P. Wolnizer (Eds.), 4
Global History of Accounting, Financial Reporting and Public Policy: Europe (243-273).

(Studies in the Development of Accounting Thought; Vol. 14A). Emerald Publishing.
https://doi.org/10.1108/S1479-3504(2010)000014A013 (letdltve: 2025. 03. 12.)

Naresh K. M., Simon J. kozremiikodésével (2017): Marketingkutatas. Akadémiai Kiado,
Budapest. https://doi.org/10.1556/9789630598675 https://mersz.hu/malhotra-simon-

marketingkutatas/) (letdltve: 2025. 01. 27.)

Németh G. (2014): Az IFRS lehetséges hazai bevezetésérol. Szamviteli tandcsado, 6(5):
18-19.

Nguyen, D. P. — Tangl, A. (2019): The ability and orientation of implementing
International Financial Reporting Standards in Vietnam. Zeszyty Naukowe Politechniki
Czestochowskiej. Zarzgdzanie, 35, 108—116. https://doi.org/10.17512/ZNPCZ.2019.3.09
(letoltve: 2026. 01. 27.)

146



150.

151.

152.

153.

154.

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.

Nobes, C. — Parker, R. (2008): Comparative international accounting. Pearson Education
Limited, 603 p.

https://students.aiu.edu/submissions/profiles/resources/onlineBook/C8e¢4W4 comparat

ive-international-accounting.pdf (letéltve: 2025. 03. 11.)

Paar D. — Ambrus R. A. — Szoka K. (2021): Gazdasagi elemzés a beszamolok informacioi
alapjan. Soproni Egyetem Kiado, Sopron, 151 p. DOI:10.35511/978-963-334-402-6
(letoltve: 2025. 02. 19.)

Palea, V. (2013): IAS/IFRS and financial reporting quality: Lessons from the European
experience. China  Journal of Accounting  Research, 6(4): 247-263.
doi:10.1016/j.cjar.2013.08.003 (letoltve: 2024. 09. 17.)

Pataki L. — Gyurcsik P. (2017). Pénziigyi tervezés teoretikus és empirikus megkozelitése
a finanszirozas és a tOkeszerkezet kontextusaban. Gazdasag & Tdarsadalom | Journal of
Economy & Society, 27(3-4): 5-23.  https://doi.org/10.21637/GT.2017.3-4.01 (letdltve:
2025.03.07.)

Paxian, M. — Zsiray, K. (2015). Az angolszasz szamvitel fejlodéstorténetének kdzépkori,
ujkori szakasza. Gazdasdg & Tdrsadalom | Journal of Economy & Society, 25
(Kiilonszam): 154-162. https://journal.uni-sopron.hu/index.php/gt/article/view/gt 25-
07-0-2015_15_Paxian_Zsiray (letoltve: 2025. 03. 07.)

Palinké E. — Szabé M. (2008): Vallalati pénziigyek. Typotex Kiado, Budapesst, 392 p.
https://edu.interkonyv.hu/konyvek/vallalati-penzugyek/ (letdltve: 2025. 02. 28.)

Pittman, J. A. — Fortin, S. (2004): Auditor choice and the cost of debt capital for newly
public firms. Journal of Accounting and Economics, 37(1): 113-136.
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2003.06.005 (letdltve: 2025. 12. 30.)

Prochézka, D. — Pelak, J. (2014): The Development of Capital Markets of New EU

Countries in the IFRS adoption. Socio-economic Research Bulletin, 4: 97-108.

http://vsed.oneu.edu.ua/files/full/2014/vsed 55-2014-eng.pdf (letdltve: 2024. 02. 08.)

PwC's Academy (2022a): Szamviteli, beszamolasi kérdések — Felvasarlasok,
csoportatszervezések. Tovabbképzés eldadas anyaga, videofelvétel, Budapest.

PwC's Academy (2022b): Szamviteli, beszamolasi kérdések — Konszolidacio
Tovabbképzés eléadas anyaga, videofelvétel, Budapest.

Ramanathan, R. (2003): Bevezetés az Okonometriaba alkalmazasokkal. Panem Kft.,
Budapest.

Ramanna, K. — Sletten, E. (2009): Why do countries adopt International Financial
Reporting Standards? Harvard Business School Accounting & Management Unit Working

147



162.

163.

164.

165.

166.

167.

168.

169.

170.

171.

172.
173.

174.

Paper No. 09-102. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1460763 (letoltve: 2023. 12. 01.)
Rhoades, S.A. (1993): The Herfindahl-Hirschman index. Federal Reserve Bulletin, 79:
188-189. https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/FRB/pages/1990-
1994/33101_1990-1994.pdf (letdltve: 2025. 03. 13.)

Robinson, G. M. (2018): Globalization of Agriculture. Annual Review of Resource
Economics, 10(1): 133-160. DOI:10.1146/annurev-resource-100517-023303 (letdltve:
2025.10. 10.)

Rozsa (2015): Nemzetkozi szamvitel 1. Hessyn Informatikai és Oktatasi Kft., Budapest,
94 p.

Samuelson, P. A. — Nordhaus, W. D. (2016): Kozgazdasagtan. Akadémiai Kiado,
Budapest. DOI: 10.1556/9789630597814 (letoltve: 2025. 03. 14).

Segesvary V. (1998): Globalizacid és vilaggazdasag. Valosag, 41(4): 1-21.

Simon Sz. (2009a): Az élelmiszergazdasagban mukodo vallalkozasok vizsgalata a

konszern szamviteli el6irdsok alapjan. Doktori (PhD) értekezés. Debreceni Egyetem,

Debrecen, 228 p.

Simon Sz. (2009b): A globalizaci6 és a konszolidacios szamvitel alkalmazasa a magyar

¢lelmiszer-gazdasagban. Gazdalkodas, 53(2): 145-155.

Simon Sz. (2010): A globalis pénziigyi és gazdasagi valsag, valamint a konszern

szamvitel Osszefliggései. Gazdalkodas 54(5): 541-544.

Simon Sz. (2022): Konszolidaci6é: Szamviteli torvény vs. IFRS. In: Kresalek, Péter

(szerk.) A szamvitel és a controlling elmélete, gyakorlata. Tanulmanyok Bir6 Tibor és

Sztano Imre tiszteletére, Budapesti Gazdasagi Egyetem, Budapest, 225 p.

Simon Sz. — Kresalek P. (2017): A konszernelemzés sziikségessége és sajatossagai.

Pénziigyi Szemle, 2017(3): 366-384.

Somos R-né (1996): A konszolidaci6 gyakorlata. Saldo, Budapest, 150 p.

Sévagd L. (2007). Vallalati pénziigyek alapjai. A Budapesti Kommunikacios és Uzleti

Foiskola jegyzete, Budapest, 172 p.
https://www.academia.edu/6237379/Dr_S%C3%B3v%C3%A1g%C3%B3_Lajos_V%

C3%ATlllalati_p%C3%A9nz%C3%BCgyek alapjai?auto=download (letdltve: 2025. 03.

09.)

Sovago S. (2011): Keresleti és kinalati tényezOk a vallalati hitelezésben. MNB-

tanulmanyok 94. https://www.mnb.hu/letoltes/mt94.pdf (let6ltve: 2025. 03. 09.)

148



175.

176.

177.

178.

179.

180.

181.

182.

183.

184.

185.

Stiglitz, J. E. — Weiss, A. (1981): Credit Rationing in Markets with Imperfect Information.
The American Economic Review, 71(3): 393—410. http://www.jstor.org/stable/1802787
(letoltve: 2025. 03. 09.)

Siikosd P. (2006): Globalizacio — extraterritorialitas — versenyjog. Kiilgazdasdg, 50(2):
13-20.

Semenova, S. (2024): Goodwill measurement in consolidated financial statements.
Scientia Fructuosa, 154(2), 158-184. https://doi.org/10.31617/1.2024(154)09 (letdltve:
2026. 05. 24.)

Sykes, A. O. (1993): An introduction to regression analysis. Coase-Sandor Institute for
Law & Economics Working Paper, No. 20, 34 p.
https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1050&context=law_a
nd_economics (letdltve: 2025. 02. 15.)

Szabd J. K. (2020): Banki hitelek szerepe a vallalatfinanszirozasban. Controller Info 8(3):
21-25. DOI: 10.24387/C1.2020.3.5 (letdltve: 2025. 02. 16.)

Szekeres A. (2024): Nemzetkozi szamviteli rendszerek kozotti attérés problémai,
tapasztalatai, illetve tovabbi kérdései. Doktori (PhD) értekezés. Debreceni Egyetem,
Debrecen, 160 p.

Szekeres A. — Dékan Tamasné Orban 1. (2018): Egy vallalat fizetoképességének
vizsgalata nemzetkdzi szamviteli viszonylatban = Examination of the solvency of a
company in an international accounting environment. [nternational Journal Of
Engineering And Management Sciences / Miiszaki Es Menedzsment Tudomdnyi
Kozlemények, 3(4): 332-342. https://doi.org/10.21791/1IJEMS.2018.4.28.

Szekeres, A. — Barta, [. — Tomori, G. (2024a): The role of financial performance in

difference of two manufacturer’s brand value. The Annals of the University of Oradea —
Economic Sciences, 33(1): 345-353. DOI:10.47535/1991AUOES33(1)038
Szekeres, A. — Dienes, A. (2024): Consolidated financial statements in light of the

Hungarian regulations and the IFRS standards. Competitio, 23(1-2), 75-93.
https://doi.org/10.21845/comp/2024/1-2/4
Szekeres A. — Orban I. — Tomodri G. (2024b): Az IFRS-ekre attért magyarorszagi

vallalatok korének vizsgalata. Jelenkori tarsadalmi és gazdasagi folyamatok 19(1-2):
69-81. https://doi.org/10.14232/jtgf.2024.1-2.69-81

Szekeres, A. — Tomori, G. (2025): The effect of the transition to IFRS on the value
judgement of investors, Competitio 24(1-2): 3-19. https://doi.org/10.21845/comp/2025/1-
2/1

149



186.

187.

188.
189.
190.

191.

192.

193.

194.

195.

196.

197.

198.

199.

Szentesi I. — Turéczi 1. — Téth R. (2023): Erzékenységvizsgalat alkalmazisa a
gyakorlatban. Controller Info, 11(4): 40-46.

Szerb L. (2006). Az informalis tokebefektetés és a kockazati tOke szerepe a vallalatok
finanszirozasaban. In Makra Zs. (szerk) A kockazati toke vilaga, 95-122.

Sztano 1. — Voros M. (2001a): Szamviteli alapismeretek. Saldo, Budapest, 318 p.

Sztano 1. — Voros M. (2001b): A konszern-szamvitel alapjai. Perfekt, Budapest, 169 p.
Tanin, T. I. — Sarker, A. — Hammoudeh, S. — Batten, J. A. (2024): The determinants of
corporate cost of debt during a financial crisis. The British Accounting Review 56(6)

https://doi.org/10.1016/j.bar.2024.101390 (letoltve: 2025. 12. 30.)

Toth R. (2020): A vallalati pénziigyi stratégia kapcsolata a szervezeti pénziigyi kultura
tényezdivel. Doktori (PhD) értekezés. Szent Istvan Egyetem, G6do116, 182 p. https://real-
phd.mtak.hu/1744/1/toth_robert_ertekezes DOIL.pdf (letoltve: 2025. 03. 07.)

Tomori, G. — Erdey, L. — Szekeres, A. (2023): Examination of earnings manipulation in
transition to IFRS in the pharmaceutical and energy industry using econometric modelling
— Hungarian case. Journal of International Studies, 16(1): 9-25. do0i:10.14254/2071-
8330.2023/16-1/1

Tomori G. — Horvath R. (2024): Kozép-eurdpai gyogyszergyartd vallalatok forgotoke
helyzetének elemzése. Economica, 15(3-4): 1-13.

https://doi.org/10.47282/economica/2024/15/3-4/14302

Tomori G. — Csontos Gy. (2025): The impact of energy crisis on variance-and Gini-
optimized portfolio structures — Case of Hungary, Economica, 16(1-2): 1-13.
https://doi.org/10.47282/economica////14379

Ujvari G. (1996): A konszolidalt (6sszevont) éves beszamol6. HVG-ORAC, Budapest,
345 p.

Ujvari G. (2004): A konszolidalt (6sszevont) éves beszamolo. HVG-ORAC, Budapest,
367 p.

Ulbert J. — Mohécsi B. — Kuti M. — Csapi V. — Pintér E. (2018): Vallalati pénziigyek

kézikonyv. Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar, Pécs, 387 p.

https://ktk.pte.hu/sites/ktk.pte.hu/files/uploads/tudomany/kiadvanyok/konyveink/vallala

ti_penzugyek kezikonyv_gyakorlatok peldatar 2018 v2.pdf (letdltve: 2025. 02. 16.)

Vajay J. (2015): A szamvitel nemzetkdzi harmonizacidja az 1970-es évektdl napjainkig.

Gazdasag & Tarsadalom, Szamvitel kiilonszam: 88-98.
http://real.mtak.hu/36351/1/GT_2015_00_07_Vajay.pdf (letdltve: 2024. 02. 08.)

Vagner V. (2021): Impact of IFRS Adoption for Individual Reporting Purposes on the

150



200.

201.

202.

203.

204.

205.

206.

207.

208.

209.

Profit of Hungarian listed Companies. Civic Review, 17 (Special Issue): 187-208. DOI:
10.24307/psz.2021.0014 (letdltve: 2024. 08. 22.)

Varkonyiné Juhasz M. — Fiiredi-Fiilop J. — Muranyi K. (2025): Konszolidacié. Saldo,
Budapest, 136 p.

Vén K. (2015): Az IFRS bevezetése az egyedi beszamolokban Magyarorszagon. Szak-ma
57(6): 1-75. http://szak-

ma.hu/data/cikk/10/806/cikk 100806/Ven Krisztina Az IFRS bevezetese az_egyedi

beszamolokban_Magyarorszagon.pdf (letdltve: 2023. 11. 14.)

Wada, K. (2020): Outliers in official statistics. Japanese Journal of Statistics and Data
Science, 3(2): 669-691. https://doi.org/10.1007/s42081-020-00091-y (letdltve: 2024. 10.
17.)

Whittred, G. (1986): The Evolution of Consolidated Financial Reporting in Australia.
Abacus, 22(2): 103-120. https://doi.org/10.1111/1.1467-6281.1986.tb00129.x

Whittred, G. (2020): The Evolution of Consolidated Financial Reporting in Australia.
Taylor & Francis, London, p. 184. https://doi.org/10.4324/9781003047001
https://bookshelf.vitalsource.com/books/9781000166910 (letoltve: 2025. 03. 12.)
Wooldridge, J. M. (2008): Introductory Econometrics: A Modern Approach. 4th Edition.

South-Western Cengage Learning, Mason, OH. https://commecsinstitute.edu.pk/wp-

content/uploads/2024/08/IntroductoryEconometrics AModemApproach_FourthEdition
_Jeffrey Wooldridge.pdf (letdltve: 2025. 12. 30.)

Wooldridge, J. M. (2010): Econometric analysis of cross section and panel data. MIT
Press, Cambridge, MA. https://ipcid.org/evaluation/apoio/Wooldridge%s20-%20Cross-
section%20and%20Panel%20Data.pdf (letoltve: 2025. 12. 30.)

Wooldridge, J. M. (2013): Introductory Econometrics: A Modern Approach. 5th Edition.

South-Western Cengage Learning, Mason, OH. https://zalamsyah.staff.unja.ac.id/wp-
content/uploads/sites/286/2018/02/7-introductory-econometrics-a-modern-approach-
Sth-ed.pdf (letoltve: 2025. 12. 30.)

Yu, G. — Wahid; A. S. (2014): Accounting standards and international portfolio holdings.
The Accounting Review, 89(5): 1895-1930. https://doi.org/10.2308/accr-50801 (letdltve:
2024.02. 08.)

Zax, P. (2015): A kontinentalis szamvitel jellemz6i a 20. szazadban. Gazdasag &
Tarsadalom | Journal of Economy & Society, 25 (Kiilonszam): 169-176.
https://journal.uni-sopron.hu/index.php/gt/article/view/gt 25-07-0-2015_17_Zax
(letoltve: 2025. 03. 07.)

151



210.

211.

212.

213.

214.

215.

Zavodny, L. — Prochazka, D. (2022): IFRS adoption and value relevance of accounting
information in the V4 region. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 36(1), DOI:
10.1080/1331677X.2022.2102049 (letdltve: 2024. 09. 17.)

Zéman Z. — Bacs Z. — Ban E. — Fenyves V. (2016): Hiteles vagy ,.félrevezetd” szamviteli
informaciok értékelése a nemzetkdzi és magyar gyakorlat Osszehasonlitasaban.
Controller Info 4(3): 52-57.

Zéman Z. — Béhm 1. (2017): A pénziigyi menedzsment controll elemzési eszkoztara.

Akadémiai Kiado, Budapest. DOI: 10.1556/9789634540137 https://mersz.hu/zeman-

behm-a-penzugyi-menedzsment-controll-elemzesi-eszkoztara// (letoltve: 2025. 02. 16.)

Zéman Z. — Béhm 1. (2019): Modszertan vallalkozasok pénziigyi teljesitményének
mérésére.  Akadémiai Kiado, Budapest. DOI: 10.1556/9789634543558
https://mersz.hu/dokumentum/m487mvpt__1/ (letdltve: 2024. 11. 06.)

Zivanovié, M. (2021): What determines the application of IFRS 3 in accounting for
goodwill? Ekonomske Ideje i Praksa, 42, 15-29.
https://doi.org/10.54318/eip.2021.mz.302

Zysman, J. (1983): Governments, Markets, and Growth: Financial Systems and Politics
of Industrial Change. Cornell University Press. 358 p.
https://ia801901.us.archive.org/28/items/in.ernet.dli.2015.213925/2015.213925.Govern
ments-Markets.pdf (Ietéltve: 2025. 03. 11.)

152



TABLAZATJEGYZEK

1. tablazat: A disszertacioban kitlizott célok, felallitott hipotézisek és alkalmazott modszerek

.................................................................................................................................................. 12
2. tablazat: Az IFRS-ek alkalmazasanak 6sszehasonlitasa a visegradi orszagokban............... 23
3. tablazat: Rejtett tételek az Sztv. alapjan .......c.occvveevieciieciiecieceeeeeee e 36
4. tablazat: A magyar €és IFRS szabalyozas szerinti konszolidalas eltérései ............ccecvennnnen. 58
5. tablazat: Idegen toke atlagos koltségének statisztikai mutatoszamai............ccevveeveneenneennene 87
6. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba az idegen toke atlagos
koltségeinek 0SSZEhaSONITASATA ........ceeuiieiieiieiieiee ettt s 88
7. tablazat: A kamatfedezeti mutatok statisztikai mutatOSZAmai .........coceevvevuerveniineeienenienns 91
8. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba a kamatfedezeti mutatok
OSSZENASONITEASATA ....c.eiiiiiiieiicieet ettt st ae e ens 92
9. tablazat: Az idegen toke — sajat toke aranyanak statisztikai mutatészamai ......................... 94

10. tablazat: A fliggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba az idegen toke — sajat toke
aranyanak 0SSZE€haSONITLASATA ........ccuieiieiieiieeieeie ettt et e e s ee st e neeeneeens 95
11. tablazat: A Herfindahl-Hirschman index statisztikai mutatoszamai.........c..cccceeeevenuennene 102
12. tablazat: A fiiggetlen mintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba a Herfindahl-Hirschman
Index OSSZENASONITTASATA ....cc.eeviriiiiiriiiiceete et 103
13. tablazat: Az 6sszes eladosodottsag statisztikai mutatdSzamai.........c.eeeveeeveereeereveeneeennenne. 106
14. tablazat: A regresszids modell becslési eredményei a magyar szamviteli rendszer szerint
konszolidalt vallalatcsoportok €s a cégcsoporthoz nem tartozé nagyvallalatok esetében ..... 109
15. tablazat: A regresszids modell becslési eredményei az IFRS szerint konszolidalt
vallalatcsoportok €s a cégcsoporthoz nem tartozo nagyvallalatok esetében.......................... 114
16. tablazat: A cégcsoporthoz tartozas és a kamatlab kapcsolatanak 0sszehasonlitdsa a H2 és
H3 hipotézisek vizsgalatara szolgaldo modellekben (2019-2022) .......cocceeiieriieiieieieeenee. 121
17. tablazat: Célok, hipotézisek, modszerek, eredmények, valamint az 0j és Gjszeri

eredmények OSSZEfOZIAIASA ......cccuiieieiiiiee s 123

153



ABRAJEGYZEK

1. abra: Vallalati kapcsolatrendszer az IFRS-ek rendszerében ............ocevvevevienincinicncnnenne. 46
2. abra: Agazati megoszlas az Sztv. alapjan konszolidalé anyavallalatok fétevékenysége
alapjan (mértékegység: anyavallalatok SZAMA) ........cccevveerieriirieriinieieeeee e 73

3. abra: Agazati megoszlas IFRS-ek alapjan konszolidalé anyavallalatok fétevékenysége

alapjan (mértékegység: anyavallalatok SZAma) ...........cccoeiieiiiiiiiniiiie e 74
4. abra: A kutatas modszertananak folyamatabraja ...........ccceeeveeevieciiecienieniecie e, 76
5. abra: Idegen toke atlagos koltségének eloSzIasa ........ccevvuveiiieiiiinienieeeeeeeee 86
6. abra: Kamatfedezeti mutatok €loSZIASa .........couevieiiniiiiiiiiiiccec e 90
7. abra: Kamatoz6 idegen forrasok tiPusai.......ccecierierieeiieiieiieieee e 99
8. dbra: A Herfindahl-Hirschman index elosSzlasa...........ccoevieiiiiniininiiiiniiicceceee 101
9. abra: Osszes eladdsodottSAZ ClOSZIASA. ............eveveeeevereeeeeeeeeeeeeeeee e seeeesenenens 105

154



