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Nemek közti szakadék 
a magyar cégek finanszírozásában
Összefoglalás
A  vállalkozások működésének finanszírozásában a forrásszer-
zés lehetősége és az eladósodottság mértéke is kulcskérdés. 
A magyarországi közép és nagyvállalatok esetében a vezetés ne-
mi összetétele szerint különbség figyelhető meg a tőkeszerkezet 
és az adósságszolgálat tekintetében a cégek pénzügyi jellemzői 
és pénzügyi mutatói alapján. A kutatás arra hívja fel a figyel-
met, hogy az eltérések inkább a kockázatérzékenység mentén 
keresendők és nem a gátló tényezők hálójában. Mindemellett 
tény, hogy még a legnagyobb, nők által vezetett cégek is kiseb-
bek, kitettségük pedig jóval alacsonyabb a férfiak által vezetett 
társaiknál.  
Kulcsszavak: Vezetés, Pénzügyi mutatók, Nemek közti egyen-
lőtlenség
JEL-kódok: J16, L26, G32

Bevezetés 
Diszciplináris keretek
A női vállalkozások arányának növelése mind a gazdasági nö-
vekedéshez, mind a nemek közti egyenlőtlenség csökkenté-
séhez hozzájárulhatnak. Éppen ezért az ENSZ Fenntartható 
Fejlődési Céljai között is szerepel a nők a gazdasági szerepválla-
lásának támogatása, az OECD pedig célzott programok indítá-
sával segítené a női vállalkozások fejlesztését (Csákné, Szennay 
& Timár 2024). Az Európai Unió számára fontos cél a nemek 
közti egyenlőség előmozdítása (Európai Bizottság - 2020) és a 
nők számának emelése a vállalatok vezető testületeiben, mely-
nek a gazdaság egészére vonatkoztató növekedési hatása lehet 
(Európai Tanács - 2022). A világbank szerint válságállóbbak a 
magasabb női vállalkozói aktivitást mutató nemzetgazdaságok 
(Meunier, Krylova, & Ramalho - 2017). A női vezetők arányának 
növekedése innovációs teljesítménynövekedést eredményezhet, 
akár 27%-os pénzügyi eredményjavulást és felelősségteljesebb 
kockázatvállalást indukálhat (WILL Foundation – 2024). 

A női vállalkozások finanszírozásának kérdései
Az Amadeus Top 250.000 adatbázisból, a tőzsdén jegyzett euró-
pai vállalatok adataiból nyert kutatás néhány éve azt állapította 
meg, hogy a női vezérigazgatók által vezetett cégek nemcsak 
stabilabb és hosszabb távon is fenntartható működést mutat-
nak, hanem jellemzően alacsonyabb tőkeáttétellel is rendel-
keznek. Amennyiben a CEO váltásokat is figyelembe vesszük, 
akkor kimutatható, hogy a férfi vezetőről női vezetőre törté-
nő váltás szignifikánsan csökkenti a vállalat kockázatvállalását 
a számviteli információk szerint és ennek az ellenkezője is igaz 
fordítva (Faccio, Marchica, & Mura, 2016). Az eredményesség 
és a pénzügyi mutatók összefüggéseinek vizsgálatában egy 140 

tanulmány eredményeit vizsgáló metaanalízis arra a következ-
tetésre jutott, hogy van kapcsolat a női vezetők igazgatótaná-
csokban történő jelenléte és a vállalatok pénzügyi teljesítménye 
között, de egyrészt csekély mértékű, másrészt egyéb befolyásoló 
tényezők (nemek közti egyenlőség mértéke, cégjogi védelem) 
függvényében ezek hatása eltérő (Post & Byron, 2015). A hitel-
hez jutás tekintetében 26 gazdaságban (Kelet-Európa, Közép-
Ázsia országai) működő jórészt közép és nagyvállalatainak fi-
nanszírozását vizsgálták. Az  eredmények megmutatták, hogy 
a női vezetésű vállalatok nagyobb eséllyel szembesülnek korlá-
tozó tényezőkkel a hitelfelvételkor, magasabb kamatlábakkal 
tudnak forráshoz jutni, ami diszkriminációt feltételezhet velük 
szemben (Aristei & Gallo, 2022).

A  női vállalkozások növekedési potenciálja alacsonyabb, 
melynek egyik oka a tőkéhez való korlátozott hozzáférésük mi-
atti kevésbé ambiciózus célkitűzéseikben is keresendő (Fisher, 
Reuber & Dike – 1993). A női vállalkozók sokszor szembesülnek 
a finanszírozáshoz való hozzáférés nehézségeivel (Brush, Bruin 
& Welter – 2009), a befektetői sztereotípiák miatt jelentősen ke-
vesebb kockázati tőkét kapnak (Brush, Greene, Balachandra 
& Davis – 2018), és hasonló okok akadályozhatják a hitelhez 
jutásukat is (Carter, Shaw, Lam & Wilson – 2007). Az Európai 
Unióban a női vállalkozók csupán 31%-a kapott banki hitelt 
2020-ban, míg a férfi vállalkozók 48%-a részesült banki finan-
szírozásban (Eurofound – 2020). A nőktől gyakrabban kérdez-
nek „kockázatkerülő” kérdéseket, ami kisebb finanszírozáshoz 
vezet (Kanze, Huang, Conley & Higgins – 2017), mindemellett 
a női vállalkozók szignifikánsan kisebb valószínűséggel nyújta-
nak be banki hitelkérelmet, az elutasításától való félelem miatt 
(OECD - 2023). Egy tanulmány a nemek közötti különbségeit 
vizsgálta Franciaországban, és megállapítja, hogy a női vállal-
kozók kockázatkerülőbbek, ami befolyásolja hitelfelvételi dön-
téseiket (Brana – 2013).

A  női vállalkozások általában alacsonyabb bevétellel és al-
kalmazotti létszámmal rendelkeznek (Gódány – 2018), kisebb 
méretűek, szerényebb növekedési potenciállal bírnak, melynek 
oka jövedelemszegénységükben keresendő (Szekeres – 2014). 
Egy kutatás szerint a női vállalkozók általában konzervatívabb 
kockázatvállalási stratégiát követnek, ami a hitelképesség és 
a befektetők bizalmának elnyerését nehezíti meg (Gódány – 
2018). A magyar női vállalkozók esetében a külső hitel- és tő-
kebevonási lehetőségek hiánya miatt a finanszírozási stratégi-
ájuk jelentős részét a saját, illetve családi forrásokra alapozzák 
(Szekeres – 2014). Egy közelmúltban végzett kutatás rámuta-
tott, hogy a vizsgált hazai női startupok többsége is saját tőkét 
használ a vállalkozás indításához, a kockázatitőke-befektetés 
nem jellemző (Kézai & Konczosné - 2020).  Vannak kutatások, 
melyek azt igazolják, hogy a női cégvezetők kockázatkerülőb-
bek (Cristofaro, Cucari & Yamak - 2025) és nem jellemző rájuk 
az eladósodottság vállalása. (Shahzad, Nazir & Morais - 2024).
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A vállalkozások finanszírozásának és pénzügyi mutatóinak kérdései
„A  kkv-k finanszírozási nehézségei gyakran akadályozzák nö-
vekedésüket és versenyképességüket, különösen a tőkéhez va-
ló hozzáférés korlátozottsága miatt.” (Kállay & Imreh - 2004). 
„A külső finanszírozási források, mint például a banki hitelek, 
lehetővé teszik a gyorsabb növekedést, de növelik a pénzügyi 
kockázatot is.” (Antal & Pomázi – 2011). „A kkv-k a bruttó hazai 
termék jelentős részét állítják elő, és a munkaerőpiacon is meg-
határozóak (Nyers & Szabó – 2003). „Az Európai Unióhoz való 
csatlakozást követően Magyarországon is az érdeklődés közép-
pontjába helyeződtek a mikro-, kis- és középvállalkozások, töb-
bek közt a foglalkoztatottságban betöltött grandiózus szerep, 
valamint a hozzáadott érték termelésében is szintén kiemelke-
dő jelenlét révén.” (Mester & Tóth – 2015).

„A  tőkeszerkezeti mutatók körében kiemelt szerepe van a 
saját tőke arányának (saját tőke / források összesen), amely 
a vállalkozás pénzügyi függetlenségének fokmérője (Paár & 
Ambrus & Szóka – 2021). A finanszírozási mutatók segítségével 
meghatározható a vállalkozás pénzügyi kockázatának jellege és 
mértéke. A sajáttőke aránya azt mutatja meg, hogy a saját for-
rások mekkora részét teszik ki az összes forrásnak, százalékban 
kifejezve pedig a tőkeáttétel szintjét jelzi. Minél magasabb ez az 
arány, annál tőkeerősebb a vállalkozás, és annál kisebb a pénz-
ügyi kockázat. Az idegenforrás-arány ezzel szemben az eladó-
sodottság mértékét mutatja: minél magasabb, annál nagyobb 
a külső forrásokra való támaszkodás (Zéman & Béhm – 2017).

Meghatározások
A női vállalkozások definíciós meghatározásával kapcsolatban 
nincs egységes megállapodás a kutatások terén. Az egyik tanul-
mány női vállalkozókat említ (Gódány – 2018), a másik vállal-
kozónőkkel foglalkozik (Gere – 1996), a harmadik nemzetkö-
zi kutatás a női vállalkozói szellem megközelítését alkalmazza 
(Elam 2019), a negyedik a nők tulajdonában lévő vállalkozáso-
kat említi (Etim – 2020). Az OPTEN Kft. a női cégvezetőkre 
koncentrál: „A vállalkozások oldaláról tekintve 2022-re ezerrel 
nőtt, és így jelenleg már 83 ezer társas vállalkozás áll tisztán női 
cégvezetőkből, azonban ez továbbra is csupán a cégbázis 17 szá-
zalékát jelenti, ami arányát tekintve az előző évhez képest vál-
tozatlan. Ez az arány még mindig nagyon messze van a tisztán 
férfi vállalkozások mennyiségétől” (OPTEN – 2023).

Gondolati megközelítések
A  fentiek kapcsán érdemes egy gondolati összegzést tenni. 
Látható, hogy nagy szerepe van a vállalkozásoknak, hiszen a 
GDP és a foglalkoztatás kapcsán is mozgatórugói a nemzetgaz-
dasági fejlődésnek. Finanszírozásuk kettős vetületet hordoz, hi-
szen gyorsíthatja növekedésüket, ennek hiánya gátolhatja is a 
fejlődésüket. A női vállalkozások egy legkevésbé pontosan tisz-
tázott szegmense a vállalkozói populációnak, egzakt definíció 
hiányában és a tanulmányok eltérő megközelítése kapcsán leg-
inkább a nők irányításához, tulajdonlásához kötött gazdasági 
szereplőket tudunk beazonosítani. Finanszírozásukkal kapcso-
latban megállapítható, hogy forrásszerzésük és forráshasznála-
tuk eltérő lehet.

Több, mint két évtizedes banki és finanszírozási tapasztala-
tom alapján a banki hitelhez jutás nemi alapú megközelítését 
Magyarországon határozottan cáfolni tudom. Soha nem talál-
koztam ilyen szempontrendszerrel, vagy döntési vezérlőkkel, 
sőt van olyan kereskedelmi bank, aki több, mint tíz éve kifeje-

zetten támogatja a női vállalkozók pénzügyi fejlesztését prog-
ramjain keresztül. Ezzel együtt az elvégzett kutatásból is az lát-
ható, hogy hazánkban is alulf﻿inanszírozott a női vállalkozások 
populációja. A miérteket nem könnyű megtalálni. A kockázati 
tőkebefejtetések kapcsán szubjektív szempontok is közrejátsz-
hatnak a megítélésben, de legalább annyira van relevanciája 
annak is, hogy kockázatkerülési attitűdök állhatnak a háttér-
ben. Mindemellett reális mezőnek tartom a vállalkozások pa-
raméterei közötti eltérésben is keresni a különbségeket, amely 
befolyásolhatja a hitelezői és befektető döntéshozásokat. 

Módszer
A  kutatásban a vezetők nemek szerinti részvételi arányának 
tükrében kerül vizsgálatra, hogy a vállalkozások pénzügyi jel-
lemzői és adottságai milyen módon járulnak hozzá az eltérő 
finanszírozási mértékhez és szerkezethez a cégek esetében. 
A  kutatási alapadatokat az OPTEN Kft. bocsátotta rendelke-
zésre, s ez 6.991 vállalkozás mérleg és eredménykimutatásá-
nak főbb sorait, valamint a társaságok alapadatait tartalmazza 
anonimizált módon. Az  adatbázisban megtalálható az összes 
Magyarországon legalább öt éve működő, felszámolási vagy 
végelszámolási eljárással nem érintett, csőd alatt nem álló azon 
cég, akik magyar magánszemélyek vezetése és tulajdonlása 
alatt állnak, besorolásukat tekintve pedig közép- és nagyválla-
latnak minősülnek. A vizsgált adatkör szűkítésre került, össze-
sen 5.907 olyan cégre, melyeknél egyértelműen meghatározha-
tó a vezetők és tulajdonosok 2023.01.01. napján fennálló nemi 
összetétele, KKV besorolása és nem végrehajtó, vagy közjegyzői 
irodaként működnek. Ennél fogva a vizsgálat erre a populáció-
ra reprezentatív és minden vizsgálat mintájának nagysága is ez 
(n = 5.907), külön jelzés vagy feltüntetés nélkül.

A vizsgálati szempontokban helyet kapott a tőkeáttételi meg-
közelítésben a pénzügyi kockázat és külső finanszírozás mér-
téke, melynek levezetése a saját tőke mérlegfőösszegen belü-
li nagyságából történt, továbbá a hosszú távú eladósodottság 
szintje, melynek alapját a hosszú lejáratú kötelezettségek mér-
legfőösszegen belüli aránya képezi. 

A cégek adatai a 2023 évi beszámolókban lévő adatokból ke-
rültek vizsgálatra. Az adatok letöltése után Excel program se-
gítségével kerültek összerendezésre, a vizsgálat pedig az IBM 
SPSS szoftver és Python segítségével zajlott. Alapstatisztikai 
megközelítések mellett a vizsgálat korreláció és regresszió ku-
tatására, valamint klasztervizsgálatra terjedt ki és az általános 
megállapításoktól halad a konkrét összefüggések irányába, 
ahol a mozgatórugók és indikátorok kapcsán kíváncsi a popu-
láció eloszlására és finanszírozási jellemzőire.

Eredmények
Vizsgálati alapok
A kutatás kiindulópontja egy magasabb látkép. Az összes vizs-
gált cég 11,12%-a kizárólag női vezetésű, amely a középválla-
latok esetében 11,22%-os, míg a nagyvállaltoknál 10,68%-os 
részarányt mutat. A vegyes vezetésű cégek aránya 18,97% a két 
méretkategóriában összesen, vagyis mindkét csoportban domi-
nál a férfiak által irányított vállalatok aránya (69,33% - 72,51%) 
Az 1. táblázatban összefoglaltak alapján jól látható az egy cég-
re vetített átlagos saját tőke, mérlegfőösszeg és hosszú lejára-
tú kötelezettség nagysága, valamint a saját tőkének és a hosszú 
lejáratú kötelezettségeknek a mérlegfőösszegre vetített aránya 
vállalati méret és a vezetés nemi összetételű besorolása szerint.
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A  fenti táblázat adatainak elemzése alapján 
megfigyelhető, hogy mindkét vállalatkategóriá-
ban a nők által vezetett vállalatok rendelkeznek 
a legalacsonyabb egy cégre jutó mérlegfőös�-
szeg, saját tőke és hosszú lejáratú kötelezettség 
értékekkel. Arányait tekintve a férfiak által ve-
zetett vállalkozásokhoz képest az átlagos mér-
legfőösszegük fele-harmada a középvállalatok 
és a nagyvállalatok kategóriájában (56,73% – 
28,94%), ugyanígy saját tőkéjük nominálérté-
ke 60,79% - 42,05%, hosszú lejáratú kötelezett-
ségállományuk pedig 56,31% és 8,37%. Ezen 
értékek a vegyes vezetésű vállaltokhoz képest 
is alulreprezentáltságot mutatnak mindhárom 
érték és mindkét vállalatméret esetében a nők 
által vezetett vállalatok vonatkozásában (8,78% 
- 51,10%). Elmondható továbbá, hogy a férfiak 
vezetése alatt álló vállalatok kedvezőtlenebb fi-
nanszírozási struktúrával rendelkeznek, a saját 
tőke mérlegfőösszegre vetített aránya mind a 
nagyvállatok, mind a középvállalatok esetében 
a kategóriákban a legalacsonyabb (0,44 – 0,51). 
Ezzel szemben a kizárólag nők által vezetett vál-
lalkozások értékei a nagyvállalatoknál a kategó-
ria legmagasabb értékét adja (0,64), illetve a kö-
zépvállalatoknál (0,55) is megelőzi a férfiakét. 
Megállapítható tehát, hogy mindkét vállalatmé-
ret esetében kevesebb idegen forrást használnak 
a nők által vezetett vállalatok, illetve a cégméret 
növekedése meghatározó, mert a nagyobb besorolású csak nők 
által vezetett vállalatok esetében még kedvezőbb a tőkeszer-
kezet a forrásösszetételben. A  hosszú lejáratú kötelezettségek 
mérlegfőösszegre vetített arányának vizsgálatakor hasonló 
eredmény rajzolódik ki, hiszen a nagyobb női vezetésű vállala-
tok jóval alacsonyabb adósságszolgálattal rendelkeznek a kiseb-
bekhez képest (0,05 – 0,12). A középvállalatok esetében viszont 
nincs jelentős eltérés ebben a mutatóban a férfiak és nők által 
vezetett vállalatok esetében (0,1220 – 0,1229). A megfigyelések 
alapján egyrészt elmondható, hogy a nők által vezetett vállal-
kozások jelentősen alacsonyabb átlagos vagyonértékkel, kitett-
séggel és adósságállománnyal bírnak, másrészt feltételezhető, 
hogy a női jelenlét a vezetésben együtt járhat nagyobb pénz-
ügyi óvatossággal, stabilabb tőkeszerkezettel és alacsonyabb el-
adósodottsággal, valamint magasabb (külső-belső) forráshoz 
jutási korláttal is.

Mélyebb kutatás
Érdemes a magasabb látképet tovább kutatni és feltárni a fel-
tételezések igazolhatóságát. Ennek első pillére az eloszlásvizs-
gálat, amely meghatározza a mélyebb vizsgálati módszer kivá-
lasztását. A teljes mintára vonatkozóan eloszlási vizsgálat került 
lefuttatásra, melynek eredménye a 2. táblázatban látható.

Az eloszlásvizsgálat kapcsán az alábbi megállapítások tehe-
tőek. A mérlegfőösszegre vetített saját tőke eloszlás alapján az 
arány több cégnél is közelít az 1-hez, vagyis ezek szinte teljes 
mértékben saját forrásból finanszírozottak, ugyanakkor van jó 
pár cég 0,2–0,5 körüli értékkel is, ami szélesebb, de még nor-
mál eloszlásra utal. A hosszú lejáratú kötelezettség aránya sok 
cégnél nulla, vagyis ők nem használnak hosszú lejáratú hitelt 
(medián: 0,014) de az eloszlás torz. A női vezetői arány elosz-
lásában két sarokpont van (0% és 100%), ami nem meglepő, 
hiszen a cégek jelentős része csak férfi vezetésű (medián: 0), 

1. ábra: Mutatók eloszlása a vállalat vezetési kategóriája szerint, 
Forrás: Saját szerkesztés

1. táblázat: A vállalatok méret és vezetési besorolás szerinti adatai és mutatói egy vállalatra vetített átlag alapján

Változók/ Átlagos 
Értékek (2023 eFt) MFÖ ST HLK Cégek száma 

(Db) ST/MFÖ HLK/MFÖ

KV- Összes cég 2 096 235 1 118 317 248 535 4 812 0,5335 0,1186

KV - 100% Férfi 2 083 590 1 071 225 256 006 3 336 0,5141 0,1229

KV - 100% Nő 1 182 001 651 220 144 168 540 0,5509 0,1220

KV - Vegyes 2 668 748 1 555 633 282 120 936 0,5829 0,1057

NV - Összes cég 6 776 157 3 167 542 1 227 096 1 095 0,4675 0,1811

NV -100% Férfi 7 118 320 3 151 139 1 372 115 794 0,4427 0,1928

NV - 100% Nő 2 059 878 1 325 111 114 867 117 0,6433 0,0558

NV - Vegyes 8 298 588 4 409 866 1 308 540 184 0,5314 0,1577

Összes cég 2 963 768 1 498 188 429 934 5 907 0,5055 0,1451

KV: Középvállalat, NV: Nagyvállalat, MFÖ: Mérlegfőösszeg, ST: Saját tőke, HLK: Hosszú lejáratú kötelezettség Forrás: Saját szerkesztés

2. táblázat: A vállalatok mutatószámainak eloszlásvizsgálata

Mutató Átlag 
(mean)

Szórás 
(std)

Minimum 
(min)

1. 
kvartilis 

(25%)

Medián 
(50%)

3. 
kvartilis 

(75%)

Maxi-
mum 
(max)

ST/
MFÖ 0,54 0,266 0 0,336 0,54 0,758 1

HLK/
MFÖ 0,092 0,155 0 0 0,014 0,126 0,982

Női_
arány 0,197 0,337 0 0 0 0,333 1

MFÖ: Mérlegfőösszeg, ST: Saját tőke, HLK: Hosszú lejáratú kötelezettség, Női_arány: 
női vezetők százalékos részvétele Forrás: Saját szerkesztés
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habár vannak 100%-ban női vezetésű vállalatok 
is. A női arány eloszlása torz, és a vegyes veze-
tés is alacsonyabb arányú. A vezetési csoportok 
szerinti statisztkák elvégzéséhez további vizsgá-
lat szükséges.

Az 1. ábrán látható boxplot vizualizációk arra 
a kérdésre keresik a választ, hogy milyen a saját 
tőke és a hosszú lejáratú kötelezettségek mérleg-
főösszeghez viszonyított értéke a három vezetéstípus szerint. 
Máshogy megközelítve különböznek-e ezek a mutatók a vezetés 
nemi összetétele alapján. A vizsgálat három csoporttal dolgo-
zott: csak férfi vezetésű cégek; csak női vezetésű cégek; vegyes 
vezetésű cégek.

A fenti vizsgálat a következő eredményeket hozta: 
	– Saját tőke aránya és vezetési típus: A csak női vezetésű cégek-
nél a saját tőke mérlegfőösszegre vetített mediánja némileg 
alacsonyabb, mint a férfi vagy a vegyes esetben. A csak férfi 
vezetésű cégek mutatják a legszélesebb szórást. Ez arra utal-
hat, hogy a nők által vezetett cégek óvatosabban finanszíro-
zottak külső források által.

	– Hosszú lejáratú kötelezettség aránya és vezetési típus: A csak 
férfi és vegyes vezetésű cégeknél előfordulnak magasabb 
hosszú lejáratú kötelezettségek mérlegfőösszegre vetített ér-
tékei. A csak női vezetésű cégeknél alig van, vagy nincs hos�-
szú lejáratú eladósodás. Ez megerősíti, hogy női vezetés alatt 
működő cégek inkább saját tőkére támaszkodnak.
Mindkét megállapítás esetében további statisztikai hipoté-

zis vizsgálat volt szükséges ahhoz, hogy megállapíthatóak le-
gyenek az összefüggések erősségei. A  saját tőke mérlegfőös�-
szegre vetített arányának vizsgálat esetében a normál eloszlás 
okán egyutas ANOVA került vizsgálatra, melynek célja az volt, 
hogy szignifikánsan eltér-e a mutató érték a három csoport kö-
zött. A vizsgálat eredményeként megállapítható, hogy van kü-
lönbség a mérlegfőösszeg arányos saját tőke értékek között a 
különböző vezetési típusok esetén (F-statisztika: 13.38; p-ér-
ték: 0.0000016). A mérlegfőösszeg arányos hosszú lejáratú kö-
telezettségek esetében a nem normális eloszlás (sok 0) miatt 
nemparaméteres teszt elvégzése volt szükséges. A  Kruskal–
Wallis teszt eredménye azt mutatták, hogy a hosszú lejáratú 
kötelezettség arányában is van eltérés a vezetési típus szerint. 
(Tesztstatisztika: 22.44, p-érték: 0.0000134). Mindkét megálla-
pítás szignifikáns.

Az előző vizsgálatok eredményei alapján érdemes korreláci-
ós vizsgálatot végezni mindkét mutató kapcsán, hogy vajon a 
női vezetés mértéke mennyire áll összefüggésben a két muta-
tó értékével. A vizsgálat alapján a populációra vetítve rendel-
kezésre állt, hogy mekkora mértékben képviseltetik magukat 
a nők a vezetésben, melynek részaránya 10% és 100% között 
változó volt vállalatonként.  A vizsgálat eredménye a 3. táblá-
zatban látható.

A női arány enyhén pozitívan korrelál a sajáttőke arányával, 
tehát minél több a női vezető, annál nagyobb a valószínűsé-

ge a magasabb saját tőke aránynak a mérlegfőösszegen be-
lül, bár a hatás kicsi (Pearson). A  női vezetők aránya nem 
mutat jelentős kapcsolatot a hosszú lejáratú eladósodással, 
hiszen a hosszú lejáratú kötelezettségek mérlegfőösszeg ará-
nya nem mutat szignifikáns összefüggést a női vezetés mérté-
kének arányával. Összességében tehát megállapítható, hogy 
míg a korábban látott vezetői csoportok szerinti eltérés (női, 
férfi, vegyes vezetésű) kapcsán szignifikáns különbség mérhe-
tő a nemi összetétel mentén az adott populációk tekintetében 
mindkét mutató esetében, ezt a különbséget a női részvétel 
aránya inkább csak a kitettség arányánál befolyásolja és az 
adósságszolgálatnál nem.

Érdemes lehet kutatni, hogy mik lehetnek még azok a válto-
zók, amik a két mutató arányát befolyásolhatják. Mivel rendel-
kezésre állnak a cégek esetében az alapítás évének, az árbevétel 
nagyságának, a földrajzi elhelyezkedésnek (székhely) és az ipar-
ágnak (TEÁOR) az adatai, és mindezek meghatározóak lehet-
nek a finanszírozási szempontok vizsgálata szerint is, így ezekre 
lineáris regresszióvizsgálat készült. Ennek az eredménye a 4. 
táblázatban látható.

A női arány bár korrelált a saját tőke-mérlegfőösszeg arán�-
nyal (korábban szignifikáns volt), a többváltozós modellben 
nem bizonyult önállóan szignifikánsnak. Azt látjuk, hogy a cég 
kora, iparága és mérete fontosabb magyarázók a sajáttőke ará-
nyára nézve. Az iparági különbségek jelentősek, és erőteljesen 
befolyásolják a mutató értéket. A női vezetők aránya szignifi-
kánsan és negatívan befolyásolja a hosszú távú eladósodott-
ságot: tehát a női vezetés alatt álló cégek kevésbé hajlamosak 
hitelből finanszírozni. Ez a hatás már akkor is igaz, ha kontrol-
láljuk a cégméretet, alapítás évét, iparágat és székhelyet. 

Mindezek után érdekes megközelítés lehet klaszterelemzés-
sel vizsgálni, hogy milyen tipikus vállalati csoportok (klaszte-
rek) különíthetők el a magyar közép- és nagyvállalatok köré-
ben a finanszírozhatóság, a vezetés nemi összetétele, valamint 
a gazdasági háttér jellemzői alapján. Ennek alapja egy nem fel-
ügyelt tanulási módszer, amely lehetővé teszi, hogy a vállala-
tokat természetes módon csoportosítsuk anélkül, hogy előre 
megadnánk a kategóriákat. A cél az, hogy megismerjük, milyen 
rejtett mintázatok húzódnak meg a finanszírozás és a vezetés 
jellemzői mögött, és hogy léteznek-e jól elkülöníthető cégtípu-
sok. A változók standardizálásra kerültek (átlag = 0, szórás = 1), 
hogy ne a mértékegységek befolyásolják az elemzést. A klasz-
terezés során K-Means algoritmus került alkalmazásra, az op-
timális klaszterszám meghatározásához pedig Elbow-módszer, 

3. táblázat: Vállalati mutatóértékek a női vezetés mértéke szerint

Változópár Pearson 
korreláció

Pearson 
p-érték

Spearman 
korreláció

Spearman 
p-érték

női_arány - ST_MFÖ 0,025 0,054 0,042 0,0012

női_arány - HLK_MFÖ -0,021 0,114 -0,012 0,356

MFÖ: Mérlegfőösszeg, ST: Saját tőke, HLK: Hosszú lejáratú kötelezettség, Női_arány: 
női vezetők százalékos részvétele Forrás: Saját szerkesztés

4. táblázat: Vállalati mutatóértékek a női vezetés mértéke szerint 2

Célváltozó női_arány 
koefficiens

női_arány 
p-érték

log_
árbevétel 

koeff.

log_
árbevétel 
p-érték

alapítás év 
koeff.

alapítás év 
p-érték

székhely 
p-érték

iparágak 
hatása

ST_MFÖ 0,0118 0,223 -0,0295 0 -0,0062 0 0,064 szign.

HLK_MFÖ -0,015 0,009 0,0058 0 0,0014 0 0,024 szign.

MFÖ: Mérlegfőösszeg, ST: Saját tőke, HLK: Hosszú lejáratú kötelezettség, Női_arány: női vezetők százalékos részvétele Forrás: Saját szerkesztés
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amely szerint a görbe alapján 3 klaszter kialakítása bizonyult 
indokoltnak. A  cégek tehát három klaszterbe csoportosultak 
hasonló finanszírozási, vezetői és gazdasági jellemzők alapján. 
Ennek eredménye a 2. ábrán látható.

A klaszterek világosan elkülöníthetők a vezetés neme és a fi-
nanszírozás mintázatai alapján. A vegyes vezetésű cégek jellem-
zően fiatalabbak, nyitottabbak a hitelfelvételre. A csak női ve-
zetésű cégek jellemzően kisebb méretűek és konzervatívabbak 
pénzügyileg. A tőkeerős, régebbi cégek többségében férfi veze-
tésűek, a magasabb eladósodottságúak inkább vegyes. 

Magyarországon alacsony a tisztán női vezetéssel működő kö-
zép- és nagyvállalatok aránya a teljes populációban, így a min-
tában az eloszlásvizsgálatok segítségével lehetett csak meghatá-
rozni a választott vizsgálati módszereket. A vezetői kategóriák 
nemi összetételének szétválasztásával létrejött csoportok egyér-
telműen kirajzolták az eltéréseket a tisztán női vagy férfi, va-
lamint a vegyes vezetésű vállalatok között. Ennek kapcsán lát-
szódik, hogy a női-férfi vállalati besorolások esetében eltérő 
mértékben, de jelen vannak gender tényezők a cégek pénzügyi 
jellemzői és pénzügyi mutatói kapcsán is. Ezek azt igazolják, 
hogy a női vezetés jelenléte meghatározhatja egy vállalat mére-
tét (mérlegfőösszeg), erejét (saját tőke nagyság), kitettségét (sa-
ját tőke arány), adósságállományát (hosszú lejáratú kötelezett-
ség) és eladósodottságát (hosszú lejáratú kötelezettség arány) 
is. A  vezetés nemi összetételű mértékének hatásvizsgálata azt 
mutatta, hogy önmagában ez a tényező inkább a kitettség mér-
tékét befolyásolja, de azt is csak kicsit és az adósságállományt 
nem.  Az egyéb fontos és a pénzügyi jellemzőket és mutatókat 
befolyásoló más tényezők (értékesítés nettó árbevétele, iparág, 
székhely, működési múlt) tükrében az látszódik, hogy a kitett-
séget inkább ezen egyéb tényezők, míg az adósságszolgálatot 
egyértelműen a vezetés nemi összetétele befolyásolja jobban. 
A klaszterelemzés megerősítette, hogy a női dominanciájú vál-
lalatok kisebb méretű, kevésbé erős, fiatalabb cégek, ahol na-
gyon alacsony eladósodottság figyelhető meg magasabb kitett-
ség mellett. 

Következtetések
Megállapítások
A vizsgálat során lefolytatott elemzések alapján az alábbi meg-
állapítások tehetők: 
	– A közép és nagyvállalati kategóriában a populáció alig több, 
mint egy tizede a kizárólag nők által vezetett cégek száma, 
a nagyvállalatoknál alacsonyabb ennek az aránya: Nagyon 
kevés a kizárólag nők által vezetett hazai cégek száma és 
aránya, ami a vállalatméret növekedésével csökken.

	– A vegyes és a csak férfi vezetésű vállalatokhoz 
képet a csak nők által vezetett vállalatok rendel-
keznek a legalacsonyabb egy cégre jutó mérleg-
főösszeg, saját tőke és hosszú lejáratú kötele-
zettség értékekkel, amely fele, harmada a csak 
férfiak által vezetett cégek értékeinek: A kizáró-
lag nők által vezetett cégek mérete jelentősen 
kisebb, inkább saját forrásból finanszíroznak, 
alacsonyabb eladósodottsággal működnek. 
	– A  vállalatméret növekedésével a kizárólag 

nők által vezetett vállalatok esetében nő a saját 
tőke mérlegfőösszegre vetített aránya és csök-
ken a hosszú lejáratú kötelezettségek aránya: 
A vállalatmérettel együtt növekszik a női veze-

tői jelenléttel együttjáró nagyobb pénzügyi óvatosság, stabi-
labb tőkeszerkezet, alacsonyabb eladósodottság, valamint 
magasabb (külső-belső) forráshoz jutási korlát is.

	– A női vezetők részvételi aránya a vállalati vezetésben a saját 
tőkére vetített mérlegfőösszegarány esetében enyhén meg-
erősíti, a hosszú lejáratú kötelezettségek kapcsán nem erősíti 
meg ezen tényezők közötti összefüggéseket: A forrásszerzést 
kis mértékben, az eladósodottságot nem befolyásolja a női 
vezetés mértéke önmagában.

	– A  mérlegfőösszegre vetített saját tőke arányának mérté-
ke a női részvétel kapcsán inkább más (Székhely, Iparág, 
Árbevétel, Életkor) magyarázó tényezőkhöz köthető, viszont 
a hosszú lejáratú kötelezettségek esetében a női vezetők ará-
nya szignifikánsan és negatívan befolyásolja a hosszú távú 
eladósodottságot: A forrásszerzést nem, míg az eladósodott-
ságot már inkább a női vezetés mértéke határozza meg több 
releváns tényező viszonylatában.

	– A populációból képezhető női dominanciájú klaszter jellem-
zője a magas női vezetői arány, alacsony árbevétel, alacsony 
saját tőke arány és a szinte nulla hosszú lejáratú kötelezett-
ség: A nők által vezetett közép és nagyvállalatok jellemzően 
kisebb méretűek, szerkezetileg építenek a külső forrásokra, 
de nem adósítják el magukat. 

	– Az, hogy a női részvétel mértékének változása több releváns 
tényező tükrében a kitettséget nem, viszont az eladósodott-
ságot befolyásolja arra világít rá, hogy nem korlátok, hanem 
inkább döntések állhatnak a pénzügyi mutatók hátterében, 
amit megerősít, hogy magasabb kitettségű és szinte adósság-
mentes vállalatokként lehet azonosítani a női vezetésű cége-
ket: A nők által vezetett közép és nagyvállalatok inkább az 
adósságvállalással kapcsolatos kockázattudatosabb vezetői 
döntések okán és nem a forrásszerzés korlátai miatt támasz-
kodnak jobban a saját erejükre.

További kutatási irányok
A vizsgálat során nyert megállapítások és következtetések alap-
ján a teljesség igénye nélkül az alábbiak mentén érdemes továb-
bi kutatásokat folytatni: 
	– Több év adatainak vizsgálata megerősíti vagy árnyalja a meg-
állapításokat?

	– Van-e trendszerűség és képezhetők-e időbeni klaszterek a 
megállapításokra?

	– Milyen tényezők befolyásolhatják még az eredményeket?
	– Alacsonyabb kkv besorolású cégek esetén is hasonló megál-
lapítások tehetők?

Klaszter 0 – Stabil és 
tőkeerős cégek

Klaszter 1 – Fiatalabb, 
vegyes vezetésű cégek

Klaszter 2 – Női 
dominanciájú, kis cégek

– �Magas saját tőke arány 
(0,68)

– �Alacsony 
eladósodottság (0,05)

– �Alacsony női arány 
(0,01)

– �Magasabb árbevétel 
(átlag: 15.569 e Ft)

– �Régebbi alapításúak 
(átlag: 1995)

– �Közepes 
tőkeellátottság (0,52)

– �Magasabb 
eladósodottság (0,13)

– �Vegyes nemű vezetés 
(nők: 0,21)

– �Közepes árbevétel 
(átlag: 15.144 e Ft)

– �Középidősek (átlag: 
2008)

– �Alacsony saját tőke 
arány (0,38)

– �Szinte nulla hosszú 
lejáratú kötelezettség 
(0,01)

– �Magas női vezetői 
arány (0,94)

– �Alacsonyabb árbevétel 
(14.798 e Ft)

– �Fiatalabbak (átlag: 
2004)

2. ábra: Klaszterképzés a vállalati jellemzők alapján,
Forrás: Saját szerkesztés
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