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A magyar szamviteli torvény

és az IFRS-ek szerint konszolidalé
vallalatcsoportok atlagos kamatrataja
és kamatfedezettsége

OSSZEFOGLALAS

A piaci szerepl6k szamara elengedhetetlen, hogy érthetd, at-
lathat6, megbizhat6 és Osszehasonlithaté beszamolok all-
janak rendelkezésre. A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok célja, hogy biztositsa a pénziigyi kimutatasok
egységes értelmezését és az adatok Osszehasonlithatésagat.
Kualonosen a befektetdk, hitelez6k szamara fontos, hogy ha egy
tarsasag vallalatcsoport tagjaként miikodik, az egyedi besza-
molo mellett az 6sszevont (konszolidalt) beszamolot is ismerjék
és elemezzék. Arra keresem a vdlaszt, hogy a hitelez6k megbiz-
hat6bb partnernek tekintik-e a nemzetkozi standardok alapjan
konszoliddlé cégcsoportokat, igy kedvez6bb kamatlabat kindl-
nak-e szamukra, szemben a magyar szamviteli torvény szerint
konszoliddl6 vallalatcsoportokkal. A cikkben elemzésre és 0sz-
szehasonlitdsra kertil a kétféle szabalyozds alapjan konszoliddlo
vallalatcsoportok idegen téke atlagos koltsége, valamint kamat-
fedezeti mutatdja. A vizsgalt évek koziil nem mindegyikben iga-
zolhat6 a két csoport kozotti eltérés.

Kulcsszavak: konszoliddlt beszamolo, idegen téke koltsége,
kamatfedezeti mutaté

JEL-kéd: M40

BEVEZETES

A kiulonbo6z6 kapcsolatok révén létrejott vallalatcsoportokat
bar jogilag kulonall6 vallalatok alkotjak, azok mégis egyet-
len vallalat ellendrzése alatt allnak. Az egyes vallalatok gaz-
dasagilag nem nevezhetSk fliiggetlennek, operativ dontéseik
sok esetben az ellendrzé vallalat vagy a csoport érdekeit szol-
gdljak (Madarasiné Szirmai et al., 2019). Az érdekhordozok
(hitelezdk, tulajdonosok, befektetdk, kormanyok stb.) szamara
elengedhetetlen, hogy olyan beszamol6 alljon rendelkezésre a
vallalatcsoportokrol, amely megfeleld, valos képet mutat a cé-
gek mikodésérdl, vagyondrol, pénziigyi és jovedelmi helyzeté-
r6l (Jakus, 2015). A kiilonb6z6 piaci szerepl6k informacios
igénye ugyan eltéré (Fenyves et al., 2015), azonban ezen sze-
mélyek, szervezetek szamara a rendelkezésre 4ll6 adatok esetle-
gesen tovabbi elemzések, vizsgalodasok, dontések alapjaul szol-
galnak, ezért nagyon fontos, hogy az informaciok hiteles képet
biztositsanak a vallalkozasrél (Dékan T-né, 2019; Zéman et al.,
2016; Szekeres et al., 2024a).
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Kilonosen a befektetSk, hitelez6k szamara jelent kocka-
zatnovekedést a hiteles, valés kép hianya (Témori — Csontos,
2025). Az eredeti kiils6 forrdst megszerz6 vallalkozastol a kon-
szernen beliili kapcsolatok kévetkeztében olyan vallalkozasok-
hoz kertilhet 4t az elnyert hitel, illetve a befektet6k vagyona,
amelyek sajat, egyedi adataik alapjan a miikodésik finansziro-
zasihoz ezen forrasokat nem tudnak megszerezni. Eppen ezért
kiemelt jelentSséggel bir, hogy a piaci érdekhordozok ne csak
az egyedi, hanem a vallalatcsoport 6sszevont (konszolidalt) be-
szamolojat is elemezzék és a két beszamolo egyiittes kedvezd
megitélése alapjan dontsenek az tzleti kapcsolat 1étrehozasa-
6], illetve folytatasarol (Simon — Kresalek, 2017).

A pénziugyi kimutatdsokkal szemben nagyon sok kove-
telményt tamasztanak a felhasznalok. Fontos szamukra az
érthet6ség, iddszertiség, megbizhatosdg, valamint az in-
formaciok teljességének és objektivitasanak szlkségessége
(Kovacs-Rump — Menich-J6nas, 2021). A befektetést keresé és
befektetni szandékoz6 piaci szereplSk szamara elengedhetet-
len, hogy igényeiket és lehetSségeiket 6ssze tudjak hasonlita-
ni. Amennyiben csak a mas-mds nemzeti szamviteli szabalyok
alapjan elkészitett pénziigyi kimutatdsok dllnak rendelke-
zésre, a kiilonb6z6 orszdgbeli gazdalkodok teljesitménye ne-
hezen hasonlithaté 6ssze (Madarasiné Szirmai et al., 2019;
Szekeres et al., 2024b; Szekeres — Tomori, 2025), mert a kiillon-
bo6z6 orszagok szamviteli szabdlyozasai kozott jelentSs kilonb-
ségek vannak mind a tartalom, mind a forma vonatkozasaban
(Sztan6 — Voros, 2001).

Az IFRS (International Financial Reporting Standards,
Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok) rendszeré-
nek elsédleges célja, hogy megbizhaté és hasznos informaciot
nyujtson a befektetéknek az tzleti kockazatuk csokkentése ér-
dekében, legf6képpen a kiillonb6z6 orszagokban 1évés cégek be-
szamolo6inak egységes értelmezése, az adatok dsszehasonlitha-
tésdganak megteremtése révén (Szekeres — Dékan T-né, 2018;
Dékan T-né, 2019). Az IFRS-ek rendszere csokkenti az informa-
ci6s aszimmetriat azaltal, hogy noveli a pénzigyi beszamolas
atlathatosagat és osszehasonlithatésagat (Ashbaugh — Pincus,
2001; Daske et al., 2008; DeFond et al., 2011; Karpuz et al.,
2020), €s egy egységes, kozos nyelvet biztosit a szamviteli besza-
molashoz (Mirza — Holt, 2011; Szekeres, 2024).

Tanulmanyomban a konszolidalt beszamolot készitd vallala-
tokkal foglalkozok. Arra keresem a valaszt, hogy van-e eltérés
a magyar szamviteli torvény, illetve az IFRS-ek alapjan konszo-
lidalt vallalatok hitelez6i megitélése tekintetében. Szeretnék
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valaszt kapni arra, hogy az atlathatésagot és 6sszehasonlitha-
tésagot biztosité nemzetkozi standardok konszolidacios szin-
ten val6 alkalmazasa kedvezSbb hitelkamatot jelent-e a valla-
latoknak a nemzeti szabdlyozast kovetd tarsasagokkal szemben.
A fizetendd kamatok Osszege befolyasolja a vdllalatok kamatfe-
dezettségét, ezért 6sszehasonlitom a két csoport vallalatainak
konszoliddcios szinten kimutatott kamatfedezeti mutatoit is.

Idegen toke koltsége és a kamatfedezeti mutato

A viallalkozdsok pénziigyi teljesitményével, a sajat t6ke kiegészi-
téseként igénybe vett idegen forras (idegen téke) felhasznala-
sanak hatékonysagaval és jovedelmezdségével szamos szakiro-
dalom foglalkozik (Katona — Témori, 2021; Tomori — Horvath,
2024). Az idegen téke és az idegen forrds fogalma dltaldban
szinonim kifejezésként hasznalatos. Sem a magyar szamviteli
torvény, sem a nemzetkézi standardok nem definialnak idegen
forras, illetve idegen téke fogalmat. A nemzetkozi gyakorlat-
ban azidegen forrasok fogalmaba tilnyomorészt az 6sszes kote-
lezettség beletartozik, esetleg a céltartalékokkal egytitt. A ma-
gyarorszagi gyakorlat szerint idegen mindaz a forras, amelyet
nem a tulajdonosok bocsatottak a vallalkozas rendelkezésére
(Zéman — Béhm, 2017).

Tanulmanyomban a kamatfizetési kotelezettséggel jar6 for-
rasokra, illetve az ezek utan fizetendé kamatokra koncentra-
lok, ezért idegen t6kének, idegen (kamatozo) forrasnak tekin-
tem a rovid lejarata kolesonoket, a rovid lejarata hiteleket, a
kotvénykibocsatasbol eredd tartozasokat, a hosszu lejaratra ka-
pott kolcsonoket, a beruhdzasi és fejlesztési hiteleket, valamint
az egyéb hosszi lejaratu hiteleket. Idegen téke datlagos koltsé-
gén az év végén fenndll6 kamatozé forrasok osszegéhez viszo-
nyitott, az adott év alatt fizetett (fizetendd) kamatokat értem.
Fontos megjegyezni, hogy az évkozben kifizetett hitelek, kolcso-
nok osszegét a kiegészité mellékletek tobbnyire nem tartalmaz-
zak, ezért a szamitott idegen téke atlagos koltsége csak megko-
zeliti a val6s értéket. Ez a torzitas mindkét vizsgalt csoportnal
fennall, tehat az atlagos kamatratdk 6sszehasonlitasat nem be-
folyasolja jelentdsen.

A vallalatok kamatfedezeti mutatéja azt szamszertsiti, hogy
a kamatfizetési kotelezettséget hanyszorosan fedezi a nyereség.
A kualfoldi gyakorlatban a szamlaléban nyereségként a kamatfi-
zetés és ado6zds eldtti nyereséget (Earnings before interest and
taxes, tovabbiakban EBIT) szerepeltetik, de el6fordul, hogy az
EBIT-hez hozzaszamitjak az értékcsokkenést is. Az EBIT muta-
t6 tartalma a magyar szamviteli torvény szerinti tizemi (lizleti)
tevékenység eredményének felel meg (Zéman — Béhm, 2019).
A kamatfedezeti mutat6 alkalmas a finanszirozasi kockdzat mé-
résére (Zéman — Béhm, 2017), ugyanis minél magasabb a ka-
matfedezeti mutat6 értéke, anndl nagyobb biztonsaggal tud a
tarsasag eleget tenni kamatfizetési kotelezettségeinek. A muta-
t6 tobb iddszakon keresztili tartésan magas értéke azt is jelzi,
hogy a vallalatnak nagy biztonsaggal lehet hitelezni (Econom,
2010). Ha a kamatfedezeti mutaté eredménye egynél nagyobb,
akkor a vallalkozas képes az idegen forrasok kamatainak fede-
zetére az adozas és kamatfizetés el6tti eredményébdl, ellenkezd
esetben viszont nem (Paar et al., 2021).

Szamitasaim soran a kamatfedezeti mutatot az tizemi, uzle-
ti tevékenység eredménye €s a fizetett, fizetendd kamatok ha-
nyadosaként hataroztam meg. Arra kerestem a valaszt, hogy az
IFRS-ek szerint konszolidalé vallalatok kamatfedezeti mutatéja
magasabb-e, vagyis a kamatfizetési kotelezettséget tobbszoro-
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sen fedezi-e a nyereség, mint a magyar szabalyozds alapjan kon-
szolidalo cégek esetében.

MODSZER
Az atlagos kamatrdta és kamatfedezettség alakulasat is a 2019-
2022 kozotti évekre vizsgalom a cikkben. Az elemzésekhez az
Opten Kft-t61 kapott konszolidalt beszamol6 adatokat hasznal-
tam fel. Azon cégek adatait vettem szamitasba, amelyek 2022-
ben mar négy éve folyamatosan mikodtek és 2019-2022 kozott
minden évben konszoliddlt beszamolot tettek kozzé. Ezen val-
lalatok kozil csak azok a cégek maradtak az elemzésben, ame-
lyeknek nem volt nullds eszkozallomanyuk, valamint nem pénz-
uagyi szolgaltatok és nem biztositok (pénziigyi beszamolot nem
készitGk). Osszesen 169 anyavillalat felelt meg ezen feltételek-
nek, kozilik 106 cég magyar, 63 pedig IFRS szabdlyozas alap-
jan készit konszolidalt beszamolot. Ezen cégek a négy vizsgalt
évben nem tértek at anyavallalati szinten egyik szamviteli rend-
szerr6l a masikra, tehdt az ugyanazon céghez tartozé négy kon-
szolidalt beszamol6 egyforma szabalyozas alapjan késziilt.

A magyar szamviteli rendszer és az IFRS-ek alapjan konszoli-
dalé vallalatcsoportok atlagos kamatratdinak és kamatfedezeti
mutatoinak osszehasonlitasahoz a kovetkezé hipotéziseket alli-
tottam fel:

— H1: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS) rendszerében
konszolidal6 vallalatcsoportok idegen téke atlagos koltségei
szignifikansan eltérnek egymadstol: az IFRS-ek szerinti kon-
szolidalt beszamolot készits cégesoportok esetében ez alacso-
nyabb.

— H2: A magyar szamviteli torvény szerint és a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszamoldsi Standardok (IFRS) rendszerében kon-
szolidalé vallalatcsoportok kamatfedezettsége szignifikansan
eltér egymastol: az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot
készité cégesoportok esetében ez magasabb.

A leir6 statisztikai elemzésen kiviil az dltalam megfogalma-
zott hipotézisek vizsgalatahoz a fiiggetlenmintds Wilcoxon-féle
rangdsszeg probat alkalmaztam, amely a két fliggetlen min-
ta medianjanak egyenldségét teszteli (Kirdly, 2007). A tesztet
elvégeztem a két csoport datlagos kamatratdinak és kamatfe-
dezeti mutatéinak 6sszehasonlitasara is a 2019 és 2022 kozot-
ti évekre vonatkozoan. A teszt szignifikanciaszintje, vagyis a
p-érték alapjan eldonthetd, hogy a mintak kozott van-e eltérés.
Amennyiben p > 0,05, akkor nincs eltérés, ha p < 0,05 akkor van
eltérés, vagyis a két vizsgalt csoport szignifikansan kialonbozik
egymast6l (Bergmann et al., 2000).

EREDMENYEK

Azidegen t6ke atlagos koltségét, vagyis a hitelek, kolcsonok osz-
szeg€hez képest fizetett kamatokat meghatdroztam a 2019-2022
kozotti évekre. Tobb konszolidalt kimutatasban ugyan szerepel
valamilyen idegen t6ke, de az adott évben nem volt kamatfize-
tés, tehat a szamitott hanyados nulla. A szamitasok sordn nem
vettem figyelembe az adatbazis azon sorait, ahol az adott évben
a cégcsoport nem rendelkezett idegen tékével, tehat az idegen
toke koltségének meghatdrozasa esetén a nevezében nulla lett
volna. Kisziirésre kertltek a kiugré adatok, vagyis az interk-
vartilis terjedelem hdromszorosit meghaladé értékek, mert
nagymértékben torzitandk a statisztikai mutatokat. A kisztiré-
sek utan a magyar szabalyok alapjan konszolidalé anyavallala-
tok szama 2019-ben 80, 2020-ban 80, 2021-ben 78, 2022-ben
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66 volt. Az IFRS konszolidalt beszamolot készité anyavallalatok
szama 2019-ben 39, 2020-ban 41, 2021-ben 42, 2022-ben pedig
szintén 42 volt.

Az 1. abran talalhat6 boxplot diagramon az idegen téke atla-
gos koltségének eloszlasa lathaté a magyar és nemzetkozi kon-

szolidalt beszamolot készitd vallalatoknal.
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1. abra: Idegen téke atlagos koltségének eloszlasa
Forras: Sajat szerkesztés, 2025

Az Sztv. alapjan konszolidalé vallalatoknal 2019-ben, 2020-
ban és 2022-ben a magasabb maximum értékek miatt nagyobb
az adatok terjedelme, mint a masik csoportban. Az atlag és me-
didan kozotti eltérés egyik évben sem jelentSs, a magyar szaba-
lyozast valasztoknal 1%, mig az IFRS csoportban mindig 1%
alatt marad. Az Sztv. szerint konszolidalo, legalacsonyabb ka-
matokat fizet§ vallalatok kérében 2019-ben a legmagasabb ka-
mat 1,41% volt, a masodik évben is szinte ugyanennyi. A har-
madik vizsgdlt évben kozel 2% lett, majd 2022-ben 1% koriili
értéket latunk. Ugyanebben a csoportban a legmagasabb ka-
matokat fizetd villalatok korében 2019-ben 4,75% volt a legki-
sebb kamat, a kovetkezs évben is szinte ugyanennyi. A harma-
dik és negyedik évben mar emelkedés figyelheté meg: 6,17%
és 8,85% volt ez az érték. Az IFRS-ek rendszerét valaszto, leg-
alacsonyabb kamatot fizetd vallalatok kérében 2021-ben 0,6%,
a tobbi évben 1% koruli volt a legmagasabb kamat. Szintén az
IFRS csoportban a legmagasabb kamatot fizet6 vallalatok koré-
ben a minimalis kamat az elsé harom évben 3-4% kozott volt,
majd 2022-ben ez az érték megemelkedett 4,63%-ra.

CIKKEK, TANULMANYOK

Az 1. tablazatban lathatjuk a hitelek, kolcsonok osszegéhez ké-
pest fizetett kamatok szazalékos értékeinek statisztikai mutato-
szamait a 2019-2022 kozotti években.

Az Sztv. alapjan konszolidalé cégek kamatfizetése évrél évre
emelkedik és minden évben magasabb kamatot fizetnek, mint
az IFRS konszolidalt beszamolo6t készit6 vallalatok. A 2019-es
adatokhoz képest a magyar rendszerben konszolidalé6 cégek ka-
matfizetése 76%-kal, az IFRS-t valaszto vallalatok 40%-kal fi-
zetnek tobb kamatot az utolsé vizsgalt évben. Az adatok atla-
gahoz hasonléan az idegen téke atlagos koltségének medianja
is alacsonyabb az IFRS rendszerben konszolidal6é anyavallatok
esetében. A magyar szamviteli szabalyozdst valaszt6 anyavalla-
latoknal a medidn évrél évre emelkedik és a negyedik évben
majdnem megdupldzédott az elsé évhez képest. A nemzetkozi
szabalyok alapjan konszolidalé vallalatok esetében a novekedés
nem folyamatos, de a 2019-es értékhez viszonyitva 60%-kal na-
gyobb a k6zépsé érték az utolsé vizsgalt évben, tehat egy mérsé-
keltebb emelkedés lathato.

A széras az Sztv. alapjan konszolidalo vallalatoknal minden
évben nagyobb az IFRS-t vdlaszté cégekhez képest. Az Sztv. cso-
portban a széras emelkedése nem folyamatos, mig az IFRS-t
valaszt6 vallalatokndl évrél évre nagyobb a szoras értéke.
Mindkét csoportban hasonl6 emelkedés figyelheté meg az utol-
s6 vizsgalt évben a 2019-es adatokhoz képest: 3%-r6l 4%-ra, il-
letve 2%-r6l 3%-ra médosult.

Az idegen téke atlagos koltségének legkisebb értéke minden
évben mindkét csoportban 0%. Ez azért fordulhat elS, mert volt
olyan cégcsoport, amelyek az adott évben nem fizettek kama-
tot. A maximum érték 2019-ben, 2020-ban és 2022-ben hason-
l6an alakul mind a magyar, mind a nemzetkozi szabalyok alap-
jan konszolidalé cégeknél: 14-15%, illetve 9-10 % kozott mozog.
A 2021-es év eltér a tobbitSl, a magyar szabdlyozast valasztok
esetében alegnagyobb érték 13% alatt, mig az IFRS csoportban
14% folott van. Tehdt a 2021-es év kivételével az idegen tGke dt-
lagos koltségének maximum értékei az Sztv. alapu beszamolot
készité cégek esetében nagyobbak, mint az IFRS konszolidalt
beszamolot készits vallalatoknal.

A megfogalmazott H1 hipotézis vizsgalatahoz a flggetlen-
mintds Wilcoxon-féle rangésszeg probat alkalmaztam, amely-
nek eredménye a 2. tablazatban lathato.

A faggetlenmintas Wilcoxon-féle rangdsszeg proba eredmé-
nyei a magyar szamviteli torvény szerint és az IFRS-ek alapjan
konszoliddlé vallalatcsoportok kozott tobb éven keresztil szig-
nifikdns kilonbségeket tarnak fel az idegen téke koltségében.
Konkrétan 2019-ben statisztikailag szignifikans kiilonbség mu-
tatkozik a két csoport kozott (Z = -2,248, p = 0,0246), az Sztv.
csoportndl magasabb a hiteltéke medidn koltsége (2,61%), mint

1. 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 szerkeszlés, 2025
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2. tablazat: A fiiggetlenmintas Wilcoxon-féle rangosszeg proba az idegen téke

atlagos koltségeinek 6sszehasonlitasara

CIKKEK, TANULMANYOK

A kamatfedezeti mutaté szamitasanal megal-
lapitottam, hogy az adatbazisban vannak olyan

Ev Csoport | Elemszam Median Z-érték p-érték cégcesoportok, amelyek a vizsgalt évek valame-
Sztv 30 2,61% 9,948 0,0246 lyikében konszolidalt szinten nem fizettek ka-

2019 IFRS 39 1.70% matot. A szamitasokba ezen évek adatai nem
keriltek bele, mert az tizleti eredmény és a fize-

2020 Sty 80 2,74% 1,276 0.2020 tett kamat hanyadosdnak nevezgjében nulla lett
IFRS 41 214% volna. A negativ zleti eredmény negativ kamat-

2021 Sztv 8 3,33% -3,876 0,0001 fedezeti mutatét eredményez, ezért ezekben az
IFRS 42 1,79% esetekben nullanak tekintettem a kamatfedezeti

Sztv 66 5,14% -3,882 0,0001 mutatét. Az atlagos kamatratakndl alkalmazott

2022 IFRS 49 971% kiugré adatok kisztrése is megtortént. A szélsé

Forras: Sajat szerkesziés, 2025

az IFRS szerint (1,70%). 2020-ban azonban nem figyelhetd
meg szignifikdns kiilonbség a két csoport kozott (Z = -1,276, p
= 0,202), mivel az Sztv. szerint konszolidalé cégcsoportokndl az
idegen t6ke medidn koltsége 2,74%, mig az IFRS-t valasztoknadl
2,14%. Ezzel szemben a 2021-es és 2022-es eredmények igen je-
lent6s eltéréseket jeleznek. 2021-ben az Sztv. csoportidegen t6ke
medidn koltsége lényegesen magasabb (3,33%), mint az IFRS-
ek szerint konszoliddlé cégeké (1,79%), a killonbség statisztikai-
lag szignifikdns (Z =-3,876, p = 0,0001). Hasonléan, 2022-ben az
Sztv. csoport idegen téke koltsége (Me = 5,14%) szignifikansan
magasabb, mint az IFRS csoporté (Me = 2,71%), statisztikailag
szignifikans teszteredménnyel (Z =-3,882, p = 0,0001).

Ezek a megallapitdsok részben alatamasztjak azt a hipotézist,
hogy az idegen téke koltsége kulonbozik az eltérd szamviteli
szabdlyozas alapjan konszolidalo cégek kozott, és a hitelezék
elényben részesitik az IFRS-ek szerinti beszamolot készitéket.
Mig 2019-ben, 2021-ben és 2022-ben jelentSs kiillonbségek ta-
pasztalhatok, 2020-ban nem figyelhet6 meg ilyen eltérés.
Az évek mulasa inkabb a H1 hipotézis elfogadasat erdsiti, tehat
a hipotézis nagyrészt elfogadhato.
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2. abra: Kamatfedezeti mutatok eloszlasa
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értékek torzité hatasat leginkabb a kamatfede-
zeti mutatoknadl lehet tapasztalni. A kisztirések
utan a magyar szabalyok alapjan konszolidalé anyavallalatok
szama 2019-ben 84, 2020-ban 78, 2021-ben 77, 2022-ben 88 volt.
Az IFRS konszolidalt beszamolot készité anyavallalatok szama
2019-ben 43, 2020-ban 47, 2021-ben 40, 2022-ben pedig 43 volt.

A 2. abran talalhaté boxplot diagramon a tényleges kamat-
fedezeti mutatok eloszlasa lathat6 az Sztv. és IFRS szabdlyozas
alapjan konszolidalé vallalatoknal.

Mindkét csoport vallalataindl minden évben magas az ada-
tok terjedelme, ugyanis a kamatfedezeti mutaté minimum ér-
téke mindenhol 0, a maximuma pedig — az IFRS csoport utols6
évének kivételével — 140 £6lott volt. Az atlag és medidn kozotti
eltérés minden évben jelent6snek mondhaté, valamint az ada-
tok szordsa is magas. A legalacsonyabb kamatfedezeti mutat6k-
kal rendelkezd cégek korében a maximalis kamatfedezet az el-
s6 harom évben a magyar szabdlyozdast valasztoknal nagyobb,
mig 2022-ben egyforma, azaz az elsé kvartilis az utolsé évben
megegyezik a két csoportban. 2020-ban az IFRS-t valaszt6 cé-
gek kozil 14-nél nulla a kamatfedezeti mutato, igy ennek az
adatsornak az elsG kvartilis értéke is nulla. A legmagasabb ka-
matfedezettel rendelkezd vdllalatok korében a legalacsonyabb
mutat6 minden vizsgalt évben jelentSsen 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 konszolidal6 cégeknél nagyobb ez az érték.

A 3. tablazatban lathatjuk a kamatfedezeti mutatok statisztikai
mutatészamait a 2019-2022 kozotti években.

A 2021-es év kivételével az IFRS-t vdlaszté cégcsoportoknal
alacsonyabb az dtlagos kamatfedezeti mutaté. 2020-ban és
2021-ben 20% kortli volt a névekedés, majd az utolsé vizsgalt
évben nagymértékii csokkenés kovetkezett. Az Sztv-t valaszto
vallalatcsoportok kamatfedezeti mutatéjanak dtlaga az elsé
vizsgalt évben volt a legmagasabb, ehhez képest az utols6 évben
majdnem 20%-os csokkenést lathatunk. Az IFRS csoport dtlaga
elGszor folyamatosan novekszik, majd az utols6 évben a 2019-es
érték ala esik.

A kamatfedezeti mutaté medianja mindkét csoportban 2021-
ben volt a legmagasabb. Az els6 kettd, valamint a negyedik vizs-
galt évben a magyar rendszert valasztoknal hasonléan alakult
a kozépso érték, mig a nemzetkozi csoportban kissé ingado-
zott. A tablazatbdl lathato6, hogy a magyar rendszert valasztok-
ndal minden évben nagyobb a kamatfedezeti mutaté medianja a
masik csoport medianjatol.

A szoras értékek mindkét csoportnal szinte minden évben
30-40 korul volt, az IFRS-t valasztoknal az utolsé évben csok-
kent 28-ra. Osszehasonlitva a magyar és a nemzetkozi rendszert
valaszto cégeket, lathatjuk, hogy 2019-ben és 2022-ben a Sztv-t,
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3. tablazat: A kamatfedezeti mutatok statisztikai mutatészamai

Atlag Median Szoras Minimum Maximum
Sztv IFRS Sztv IFRS 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 8,33 6,02 34,28 23,26 0,00 0,00 152,23 116,06

Forrds: Sajat szerkesztés, 2025

2020-ban és 2021-ben az IFRS-t valasztoknal na-
gyobb a szoras.

4. tablazat: A fiiggetlenmintas Wilcoxon-féle rangésszeg préoba a

kamatfedezeti mutatok osszehasonlitasara

A kamatfedezeti mutaté legkisebb értéke min- Ev Csoport Elemszam Median Z-érték p-érték
den évben mindkét csoportban nulla. Ez azért Szty 84 8.68
5 é 2019 - -1,438 0,1505
fordulhat el6, mert volt oly.an cégcsoport, amely IFRS 43 5.45
az adott évben nulla tzleti eredményt mutatott
. . . L . Sztv 78 8,73
ki. Ahogy mar emlitettem, a negativ Gzleti ered- 2020 2,066 0,0389
mény miatti negativ kamatfedezeti mutatot is IFRS 47 3,98
5 i i arté - Sztv 77 10,64
nullz}nak tfrklntettem. A mz{x1mu’m e’rtek az el 2021 0465 0,6433
s6 harom évben az IFRS-t valasztéknal nagyobb IFRS 40 9,49
volt, mint az Sztv. csoportban, de az utols6 évben Szty 38 8,33
ennek az ellenkezGije figyelheté meg. Evrél év- 2022 IFRS 45 6.02 -0,968 0,3328

re csokken mindkét csoportban a kamatfedezeti
mutatéo maximum értéke, kivéve a 2022-es évet,
amikor egy kisebb emelkedés tortént a magyar rendszer szerint
konszoliddlo véllalatoknal.

A megfogalmazott H2 hipotézis vizsgalatdhoz is a fliggetlen-
mintds Wilcoxon-féle rangdsszeg probat alkalmaztam, amely-
nek eredménye a 4. tablazatban talalhato.

A figgetlenmintas Wilcoxon-féle rangosszeg proba ered-
ményei részben alatamasztjak azt a hipotézist, hogy a magyar
szamviteli torvény és a IFRS-ek szerint konszolidalé cégcsopor-
tok kamatfedezeti mutatéja eltérd, viszont a feltételezésemnek
az ellenkezgjét latjuk, miszerint az IFRS csoport vallalatai ala-
csonyabb kamatfedezetet mutatnak. Az eredmények azonban
nem minden évben kovetkezetesek. 2019-ben nem figyelhets
meg szignifikans kiilonbség a két csoport kozott (Z = -1,438,
p = 0,1505), bar az Sztv. csoport cégei magasabb kamatfedeze-
tiek (Me = 8,68), mint az IFRS cégek (Me = 5,45). Hasonléan,
2021-ben (Z = -0,463, p = 0,6433) és 2022-ben (Z = -0,968, p
= 0,3328) nem tapasztalhat6 szignifikans kulonbség, annak el-
lenére, hogy az Sztv-t valaszt6 cégcsoportoknak folyamatosan
magasabb a kamatfedezeti mutaté medianja. Ezzel szemben
2020-ban statisztikailag szignifikans eltérést latunk a két szam-
viteli rendszer kozott (Z =-2,066, p = 0,0389), az Sztv. csoport-
nal 8,73, mig az IFRS-ek szerint konszolidalé cégcsoportok 1é-
nyegesen alacsonyabb, 3,98-as medianértékkel rendelkeznek.
Ez arra utal, hogy ebben az évben az IFRS-eket alkalmazé val-
lalatcsoportok 1ényegesen alacsonyabb kamatfedezeti képessé-
get tapasztaltak, mint az Sztv. csoport vallalatai.

Osszességében ezek az eredmények azt mutatjik, hogy mig
az IFRS csoportban dltaldban alacsonyabb kamatfedezeti mu-
tatorol szimolnak be, a kiilonbség statisztikailag csak egyetlen
évben kovetkezetesen szignifikans. Az eredmények alapjan a
H2 hipotézis nem nyert megerdsitést.

KOVETKEZTETESEK

Az dltalanos tendencia azt mutatja, hogy az IFRS-ek alapjan
konszoliddlé vallalatcsoportok altaldban alacsonyabb idegen
toke koltséggel rendelkeznek a legtdbb évben, ami olyan ténye-

Forras: Sajat szerkesztés, 2025

z6knek tudhaté be, mint a nagyobb atlathatésag, a nagyobb
hitelezGi bizalom és az IFRS-ek szerinti pénzigyi kimutatasok
jobb o6sszehasonlithatésaga. A 2020-as szignifikancia hidnya
azonban azt jelenti, hogy a szamviteli standardok hatdsa az ide-
gen téke koltségére nem biztos, hogy minden idészakban kon-
zisztens.

A 2020-as év jelentds szignifikdns eredménye arra utalhat,
hogy sajatos gazdasagi feltételek vagy pénzugyi struktirak mel-
lett az IFRS csoport vallalatai alacsonyabb kamatfedezetet mu-
tatnak a masik csoporthoz képest. A szignifikancia hianya mas
években azonban arra utal, hogy a kamatfedezeti mutaté meg-
hatdrozdsdban a szamviteli standardok hatdsan til tovabbi té-
nyezGk is szerepet jatszhatnak. Ennek vizsgalatat — a kovetkezd
évekre is kiterjesztve — érdemesnek gondolom elvégezni.
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