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BEVEZETES

A gazdasagi kornyezet globalis valtozasa figyelhetd meg, amely a kornyezeti, tarsadalmi és
vallalatiranyitasi is nyomon kovethetd. Ez egyrészt kockazatot jelent a gazdasagi szereplok
szamara, hiszen ezekkel a valtozdsokkal egyre nehezebben tudnak Iépést tartani, masrészt
viszont ndvekedési lehetdséget is teremt a szamukra, mivel ez egyuttal nagyobb versenyeldnyt
is jelenthet a piacon. Ez azonban a legtobb esetben nem nélkiilozheti a vallalatiranyitast
hatékonyabba tevo kiilsé szakértok jelentdsebb igénybevételét.

Napjainkban a vallaltoknak egyre atfogobb és részletesebb jelentéseket kell készitenilik
a teljesitményeinek értékelése céljabol. Erre elsdsorban azért keriil sor, mivel a pénziigyi
szektor elvarasai folyamatosan igazodnak ezekhez a gazdasagi-iizleti kdrnyezet valtozasaihoz.
A fenntarthatdsag fontossdganak el6térbe kertilése miatt egyes vallalatoknak teljesen at kellett
alakitani milkodési rendszereiket, hogy azok megfeleljenek az Ujonnan elvart
kovetelményeknek. Emellett a részletesebb ¢és atfogobb jelentések készitése is indokoltta valt,
mivel ezaltal a véllalatok sokkal valosagosabb és megbizhatobb képet nyujthatnak az ilyen
értekeléseket felhasznalok szamara. Ez megkonnyiti a gazdasagi dontéshozok, befektetdk és
hitelezOk szamara a legmegfelelobb dontések vagy befektetések meghozatalat.

Az atalakulas egyik meghatarozo eldfeltétele az volt, hogy a befektetdk és gazdasagi
elemzok vallalatértékelési modelljeiket a fenntarthatdsadgi szempontokra is kiterjesztették.
Felismerték, hogy a hosszii tavl sikeresség érdekében nem elegendd csupan a
profitmaximalizalasra torekedni, az ESG (kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitdsi)
szempontokat is el6térbe kell helyezni. Dolgozatom jelentdsége abban all, hogy az altalam
vizsgalt vallalatok adatain keresztiil megmutatja, hogy a hazai hitelez6k dontéseik soran
figyelembe veszik-e az ESG szempontokat, és eldnyben részesitik-e azokat a cégeket, amelyek
fenntarthatosagi jelentést készitenek.

Munkdm tovabbi gyakorlati jelentdségét az adja, hogy betekintést nyljt a vizsgalt
vallalatok csddkockdzati besoroldsainak vizsgalatdba egy kivalasztott cs6dmodell
vallalatok szamara a finanszirozasi forrasok optimalizalaséara, ezaltal diverzifikalva pénziigyi
kockazataikat. A megfelelden kialakitott finanszirozési struktura tobb sikeres projektet
eredményezhet, igy novelve a mikodésiiket fenntarthaté alapokra helyezd vallalatok
jovedelmezdségét is. A kockazat optimalizaldsa révén a hitelezOk kedvezobben itélhetik meg

az adott vallalatot, ami tovabbi pénziigyi lehetdségeket nyithat meg szamukra.



1. TEMAFELVETES

Az ESG (kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi) szempontok szerepe a 2020-as években
kiilonosen felértékelddott Magyarorszagon, mivel a fenntarthatosag, a tarsadalmi
felelosségvallalas és az atlathato vallalatiranyitas irdnti igény folyamatosan ndvekszik. A
globalis klimavalsadg hatdsai, mint az extrém iddjarasi események és az dkoldgiai labnyom
fokozddasa, ravilagitottak arra, hogy a vallalatok miikodésiik sordn milyen jelentds hatassal
vannak a kornyezetre ¢és a tarsadalomra. Ennek kovetkezményeként az allami és maganszektor
egyarant elvarasokat fogalmaz meg a fenntarthatdsagi elvek alkalmazasara. Magyarorszagon is
érzékelhetd ez az irany, hiszen a szabalyozo6 hatdsagok és a befektetok egyre inkabb elvarjak a
cégektdl, hogy vallalati stratégidjukba beépitsék a fenntarthatésagi célokat, és transzparensen
kommunikaljanak ezek eldrehaladasarol.

A 2020-as években a fenntarthatdsagi jelentések és az ESG értékelések egyre nagyobb
szerepet kaptak a vallalati és befektetési dontéshozatalban. Magyarorszdgon kiilondsen a
nagyobb pénziigyi intézmények, bankok ¢és hitelezok kezdték el értékelni a vallalatokat az ESG
szempontok szerint, mivel a fenntarthaté gazdasagi modell kialakitasa a hosszu tavu befektetési
siker kulcsa. A fenntarthatdsagi teljesitmény javitdsa pedig versenyelényként jelenik meg: azok
a vallalatok, amelyek ESG szempontbol kedvezd megitélést kapnak, gyakran konnyebben
férnek hozza kedvezd finanszirozési forrasokhoz és vonzobbak a felelds befektetdk szamara is.
Ezéltal ezek a cégek pénziigyileg stabilabba és jovOorientaltabba valnak, aminek kozvetett
elényeit a magyar gazdasag is élvezi.

A tarsadalmi feleldsségvallalds és az atlathato vallalatiranyitas szintén elengedhetetlenné
valt az ESG szempontok erdsddésével. Magyarorszagon a fogyasztok és az alkalmazottak
egyarant tudatosabba valtak a vallalati miikddés kornyezeti és etikai vonatkozésait illetéen. Az
ESG jelentések lehetdvé teszik a vallalatok szamdra, hogy bizonyitsak elkotelezettségiiket a
felelos miikodés irant, ami novelheti a lakossdgi bizalmat, valamint elésegiti a munkaerd
megtartasat is. Mindemellett a tarsadalmi kohézido és a fenntarthatd fejlédés melletti
elkotelezettség noveli a magyar gazdasag versenyképességét, és hozzajarul ahhoz, hogy az
orszag 1épést tartson a nemzetkdzi fenntarthatosagi trendekkel.

A kutatés soran célom volt annak igazoldsa, hogy kimutassam, a hitelezok kedvezébben
itélik meg a fenntarthatosagi célokat elétérbe helyezd gazdalkodokat és ez az altalam, Gt
iparagbdl kivalasztott vallalati kor atlagos idegen toke koltségeinek és forraskoncentracidinak
sajat iparagi atlagaitol torténd eltéréseiben mutatkozhat meg leginkabb. Az ESG-szempontokat

figyelembe vevd vallalatok esetében a hitelezok hajlamosak pozitivabb kockazati mindsitést



megallapitani, mivel ezek a cégek tudatosan ligyelnek a fenntarthatdsagra, etikus mitkodésre és
atlathato vallalatiranyitasra. Ezaltal a hitelezok szdmara megbizhatobb, hosszu tavon stabilabb
partnereknek tekinthetok, ami befolyasolhatja a szamukra kinalt hitelek kondicioit is, mivel az
ESG-szemlélet alapjan miikodo vallalatok feltételezhetéen stabilabb pénziigyi eredményeket
realizélnak, amely lehetdséget teremt a kedvezObb finanszirozési feltételek elérésére. Ezen
cégek esetében feltételezhetd, hogy a fenntarthatdsagi szempontok melletti elkotelezddés segiti
a diverzifikaltabb forrasbevonast, hiszen kedvezdbb hitelmindsitéssel rendelkezhetnek, amely
vonzobba teszi 6ket a kiilonbozd finanszirozok szamara. Igy az ESG-jelentéssel bird véllalatok
koncentracidos mutatdi is eltérhetnek az iparagi atlagtdl, mivel stabilabb és szélesebb
finanszirozéasi lehetdségek allnak rendelkezésiikre, ami tovabbi versenyelényt biztosit
szamukra a piacon.

A dolgozat fentieckben megindokolt {6 célkitizéséhez igazodva az alabbi hipotéziseket
fogalmaztam meg:

H1: Az ESG jelentést készitd vallalatok iparagi adatok dsszefliggései alapjan becsiilhetd,
illetve a beszamoloadatokbol szamitott tényleges idegen tdke koltsége, valamint
kamatfedezettsége szignifikansan eltér egymastol.

H2: Az ESG jelentést készitd vallalatok iparagi adatok dsszefliggései alapjan becsiilhetd,
illetve a beszamoldadatokbol szamitott kiilsd forraskoncentracidja szignifikdnsan eltér
egymastol.

A célkitizésem megvalositasahoz, illetve a feléllitott hipotézisek bizonyitdsahoz
kiilonboz6 statisztikai modszereket alkalmaztam, amelyeket részletesen a 3. Anyag és modszer

fejezetben ismertetek.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Napjainkban az egész vildg szdmos kihivassal all szemben: klimavaltozas, a linearis
gazdasagrol a korkords gazdasagra valo atallés, a folyamatosan novekvo egyenldtlenség egyes
orszagok tehetdsebb és kevésbé tehetdsebb allampolgarai kozott, valamint az utdbbi években
jelentkez6 gazdasagi és tarsadalmi igények megvaltozasa. A kiilonbozo vallalati szerepléknek
is megnovekedtek az elvarasaik, igy mar nem csak a pénziigyi-, hanem a természeti és a
tarsadalmi hatédsait is vizsgaljadk egy-egy gazdasidgi dontésnek. Az ESG egy olyan
keretrendszert jel6l, ami segitségével a vallalkozasnak nem csak a kiilonb6z6 pénziigyi mutatoi,
hanem a kdrnyezetvédelemmel és a fenntarthatésaggal Osszefiiggd tevékenységek hatdsai is

mérhetové valnak (Avi, 2022; Gulyas, 2024).

2.1. Az ESG jelentés célja, jelentosége

2.1.1. Az ESG jelentés torténelmi hdttere

Az Eur6pai Bizottsag 2021. aprilis 21-én fogadta el a fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati
beszamolasi kotelezettség modositasarol szo6ld javaslatot. Ezt roviden fenntarthato
finanszirozési csomagnak nevezziik (Boros et al, 2022). Ennek a csomagnak a része volt a
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) javaslat is, amely megreformalta és
nagyban kibdvitette a 2014-ben elfogadott szamviteli irdnyelvet modositdé nem pénziigyi
informaciok kozzétételérdl szolo iranyelvet, a NFRD-t (Non-Financial Reporting Directive —
Nem pénziigyi jelentés). Az NFRD kibdvitésére ¢és megreformalasara a felhasznalok
megnovekedett informacid igényének kielégitése érdekében volt sziikség, amelynek egyik o
oka, hogy a befektetok tudjak, hogy a fenntarthatosaggal kapcsolatos kérdések
veszélyeztethetik a vallaltok pénziigyi teljesitményét (Bogoly — Wickert, 2023).

A megnovelt jogszabalyi hataskor miatt 2023-t6l tobb mint 50.000 eurdpai vallalat
szdmara kotelezd az ESG-vel kapcsolatos kozzétételekrdl jelenteni. 2024-t6]1 pedig ezen
véllalkozasok szamara elkezdt¢ék alkalmazni az eurdpai fenntarthatosagi beszdmolasi
standardokat, az ESRS-eket. A nemzetkozi szintéren viszont a fenntarthatdsagi standardok, az
ISSB-k térhoditasa varhato olyan vallalkozasok esetében, amelyek az IFRS-eket alkalmazzak.
Az ESG jelentéstételi kotelezettség ugyan akkor nem csak a nagyvallalatokra terjed ki. Az
utobbi 1 évben egyre tobb olyan vallalat szamara is eldtérbe keriiltek a fenntarthatdsagi
szempontok, akik kis- és kdzépvallalatnak mindsiilnek (Gulyas, 2024).

A finanszirozasi csomag elfogadasa kovetkeztében a Budapesti Ertéktdzsde Zrt. ajanlast

tett kozzé, amelyben arra 0Osztonzi a kibocsatokat, hogy az adott év végéig az ESG



megfelelésére vonatkozo litemtervet készitsenek, illetve tegyenek kozz¢é a nyilvanossag
szdmara. 2024-t6l olyan vallalatok szdmara lesz kotelezé az ESG-jelentés készitése, amelyek
tobb mint 500 f&t foglalkoztatnak, valamint kozérdeklédésre szamot tartd nagy vallalatok (BET,
2021).

2.1.2. Az ESG jelentés legfontosabb jellemz6i

Az ESG jelentés valojaban egy olyan dokumentum, amely a véllalat nem pénziigyi
teljesitményét mutatja be kiilonbozd szempontok alapjan. Ezeket a szempontokat méasnéven
pilléreknek nevezziik. Az ESG célja, hogy nyomon kdvesse a vallalatok mindennapi
tevékenységébe rejlé nem pénziigyi kockazatot és lehetdségeket (Mihalovits — Tapaszti, 2018;
Gregory, 2022). Az ESG jelentések 6sztonzik a vallalatokat a fenntarthatdsagi célok kitlizésére,
az ESG teljesitményiik mérésére, a fenntarthatosagi kockazatok kezelésére és értékteremtésére
a kornyezet és a kiillonboz6 érdekeltek szamara. Az ESG jelentés egyik legfontosabb 1épése az
ESG mutatok kivalasztasa €s a feleldsségi korok tisztazasa (Broadstock et al., 2021; Deloitte,
2021).

Magyarorszdgon a CSRD iranyelv hazai implementacidja 2024. januar 1-jén 1épett életbe.
Az Onkéntes keretrendszerektdl eltéréen az iranyelv joval szélesebb korli jelentéstételi
kotelezettséget ir eld, amely lefedi az vallalat teljes tevékenységét. Az irdnyelv elvarja ezen
vallalkozasoktol, hogy az igy készitett fenntarthatosagi jelentést (ESG jelentés) a pénziigyi
jelentéssel 0sszevontan publikalja és konyvvizsgaloval hitelesitse (Hajdu et al., 2023; PWC,
2023). A CSRD kiegészitésére szolgald iranyelv, az EU Taxondmia megkdveteli a vallalatok
tevékenységeinek a fenntarthatosagi hatds szerinti osztalyzasat, illetve a fenntarthatonak
mindsiild tevékenységre vonatkozé adatok kozlését (Dumrose et al., 2022).

Amikor a vallalat fenntarthatdsadgat vizsgaljuk valojaban a vallalkozas teljesitményét
mérjiik a jovore eldre vetitve (Ransburg — Végasi, 2011). Ilyenkor szem el6tt kell tartani a
kornyezeti hatasok alakuldsat, azaz a klimavaltozds hatasait, az erddirtds és az intenziv
urbanizacid miatti biodiverzitas csokkenését, a megujuld és nem megujuld energidk hasznalatat
¢s a szén-dioxid kibocsatasanak csokkentésére torténd torekvéseket (Kuzmina — Lindemane,
2017). Az ESG rendszerben ezeket a kornyezeti tényezdket E betiivel jelolik, a jeldlés az angol
Environmental (kérnyezeti) szobdl szdrmazik. Ez az ESG jelentés els6 6 pillére, és egyben ez
a legkomplexebb pillér is. Ide tartoznak az olyan kibocsatasok, amelyek iiveghdzhatasu gazok,
lég- viz- és talajszennyezéssel jarnak. A kdrnyezetvédelmi pillér ald tartozik az erdforras

felhasznalas kérdése, azaz, hogy a kibocsato szliz vagy Gjrahasznositott alapanyagokat hasznal



fel a termelés soran, illetve, hogy a vallalat gondoskodik arrdl, hogy a termékeiben bekeriilt
alapanyagok minél inkdbb vissza legyenek forgatva a gazdasdgba és ne a hulladék lerakd
aljaban végezzék (Cormier — Gordon, 2001). A masodik f6 pillér a tarsadalmi szempontok
kérdéskore, ezekre az S betiivel hivatkoznak az ESG jelentésen belill, az angol Social
(tarsadalmi) szobdl ered. A vallalatok ebben a pillérben jelentenek arrdl, hogy hogyan
gondoskodnak a munkavallalok fejlédésérdl, illetve a személyligyi kérdésekkel kapcsolatos
gyakorlataikrol. Ebben a pillérben fontos kitérni a kiilonb6z6 etnikai csoportok kulturdlis és
nyelvi sokszinliségére, az emberi jogokra, az adatbiztonsagra ¢s a kulturalis 6rokségekre is. Itt
jelentenek a vallalatok a termékeik biztonsagarol és mindségérdl, és az esetleges nem etikus
beszallitéi magatartasrol, amelyre gyakran ,,contoversal sourcing”-ként utalnak a jelentésen
beliil (Ribando — Bonne, 2010). A harmadik pillérre a jelentésekben a G betlivel hivatkozunk,
ami az angol Governance (iranyitasi) szobol ered. Ennek a pillérnek a fokuszaban szerepel a
korrupcid vizsgalata, az igazgatosagi fliggetlenség, a vezetés intézménye vagy pedig a
versenyellenes magatartds, illetve itt jelentenek a részvényesek jogairdl, az igazgatdtanacs
diverzitdsardl, a vezetdség kompenzacidjardl, valamint arrol, hogy a vezeté(k) mennyire
vannak 0sszhangban a fenntarthatdsagi célokkal (Toth et al., 2021).

Az ESG szemlélet egyes elemei mar most is szamos vallalatnal jelen vannak — ilyenek
példaul a gyerekbarat munkahely, a munkakoriilmények javitasa, vagy a kisebbségvédelem
szempontjai. A rendszer adaptaldsat fontolgatd cégeknek elsdé 1épésként a fenntarthatosagi
célkitlizéseiket kell megfogalmazniuk, majd ezutan a tarsasag jelenlegi allapotat mérik fel a
meghatarozott szempontok szerint, idedlis esetben tapasztalt tanacsadok bevondsaval. Ezt

koveti a jelentés készitése és a kiilso hitelesités megszerzése (EY, 2021; Gregory, 2022).

2.1.3. A vallalatértékelés fontossaga, eljarasok és szempontok

A gazdasagi elemzést végzd elemzok és a potencialis befektetk a kiilonbozo vallalatok tobb
szempont alapjan értékelik, ilyen példaul a vallalkozés vagyoni, jovedelmezdségi, hatékonysagi
¢s Ujabban a fenntarthatosagi elemzése is (Lakatos, 2023). A vallalat értékelése azért
elengedhetetlen feladat a gazdasdgi szereplok szdmara, mivel igy realis képet kaphatnak a
vallalat piaci helyzetérdl, értékérdl, az esetleges piaci és/vagy egyéb kockazatokrdl, illetve a
pontosan és jol elkészitett elemzés segitheti a stratégiai dontések meghozatalat (Gulyas, 2024)

Napjainkban vitathatatlanul fontossa valtak a vallalatok gazdasagi tevékenységeinek
kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi hatdsai is mind maga a gazdalkodo, a gazdasagi elemzd és

a befektetd szamara is. A koradbbi hagyomanyos értékelési modszerek kibdvitésére azért volt



sziikség, mivel igy eldsegitik hosszabb tavu befektetések sikerességét és a vallalkozas jovobeni
mitkddésének a biztositasdt. Az ESG szempontok megjelenésére a vallalati stratégiara is
kihatassal van, hiszen igy ezeket a szempontokat be kell agyazni a vallalkozas jovobeni
stratégidjaba (Avi, 2022).

A vallalatiranyitasi rendszer (ERP — Enterprise Resource Planning) egy integralt
szoftverrendszer, amely a vallalatok szdmos funkcidjat, példaul: pénziigyeket, beszerzést,
értékesitést, készletgazdalkodast és emberi eréforrasokat egyesit egy kozos platformon. Az
ESG szempontok koziil a vallalatiranyitas fejlodott a legdinamikusabban az elmult
évtizedekben (Gupta — Kohli, 2004).

A modern gazdasagi, politikai és tarsadalmi helyzet folyamatos és drasztikus valtozasa a
befektetok latasmodjara is kihatassal van. A valtozas kovetkeztében a befektetoknek a
nyereségmaximalizalasa mellett megjelent az, hogy a befektetés eldtt elkészitett stratégia soran
szem el6tt tartsdk az ESG szempontokat is. Az igy elkésztett vallalati jelentésekben szerepld
informacioknak valosnak, megbizhatonak és atlathatonak kell lenniiik. Erre azért van sziikség
mivel az ESG jelentés csak akkor tudja valoban tdmogatni a vallalatértékelés végzot, és csak
akkor segiti a dontés meghozatalat, ha mind a negativ, mind a pozitiv tényezdk szerepelnek a
kozzétételben (Hajdu et al., 2023).

Az utobbi években a kiilonboz6 vallalatok Osszeolvadasa és a kisebb vallalatok
felvasarlasa egyre inkabb fokozodik vilagszerte és az Eurdpai Union beliil is. A haborus
kornyezet és a COVID 19 kovetkeztében kialakitott ,,ment6csomagok™ miatt nagy mennyiségii
pénz keriilt a piacra, ami kovetkeztében nétt a kereslet. A tranzakcids piac tehat sose latott
mértékben valtozik, amely érzékelhetdé Magyarorszagon is. Hazank egyre inkabb vonzé
célpontta valik, igy egyre tobb befektetés torténik a hazédnkba kiilfoldi befektetok altal (Boros
et al,, 2022). Mind ezt jol mutatja, hogy 2021-ben 105 lezart befektetési tligylet tortént
hazankban, ennek értéke meghaladta a 5,69 milliard $-t, azaz atszamitva a 1680 milliard
forintot. A befektetési ligyletet lebonyolitdé konyvvizsgald cégek azt tapasztaljak, hogy egyre
nagyobb az érdeklddés és mind a befektetok mind a tékebevonésban érdekelt szereplok egyre
optimistabbak (EY, 2021). Az igy forgalomban 1év6 nagy mennyiségii toke elosztasaban is nagy
szerepet jatszanak az ESG szempontok. Az igy kialakult 0j és folyamatosan fejlodd hazai
tékepiaci okoszisztéma Uj lendiiletet, illetve még tobb lehetdséget nyljt a magyar vallalatok

szdmara (Gulyas, 2024).



2.1.4. Az ESG-t szabalyzo kéornyezet

Az ESG jelentés kozzétételére vonatkozo, hatdlyban 1évé jogszabalyok koteleznek egyes
vallalatokat arra, hogy a pénziigyi mutatokon tullépve kozzé tegyenek nem pénziigyi mutatokat
is, illetve, hogy 1épésrél-1épésre tegyenek a fenntarthatésag érdekében (Lakatos, 2023). A nem
pénziigyi mutatok meghatarozasdra a multban tobb kisérlet is tortént, viszont ezek
meghatdrozdsa sordn tobb nehézség is jelentkezett, hiszen magukba kell foglalniuk a
fenntarthatosag mellett a kornyezeti, tarsadalmi, etikai, valamint vallalatirdnyitasi
szempontokat is (2014/95 EU iranyelv).

Az ESG kifejezést elészor 2004-ben fogalmazta meg az IFC (International Financial
GROUP, magyarul Nemzetkézi Pénziigyi Térsasdg), amelyhez, az adott évben, az ENSZ
mellett szamos pénziigyi intézmény fogalmazott meg ajanldsokat a kornyezetvédelmi,
tarsadalmi és iranyitasi kérdéskort illetéen. Az IFC 1956-ben jott 1étre, a Vilagbank-csoport 6t
intézményének egyike, székhelye Washingtonban talalhato €s f0 célja a gazdasag fejlodése gy,
hogy a fejlodd orszagokban €16 emberek életmindsége is javuljon (IFC, 2004; Ransburg —
Vagasi, 2011).

A kovetkezd nagy mérfoldkd a 2015 6szi kozgyiilés volt, ahol az ENSZ elfogadta a 2030-
ig érvényben 1év0 fejlesztési menetrendet, aminek része a 17 SDG (Sustainable Development
Goals — Fenntarthatd Fejlodési Célok). A 17 fenntarthatosagi fejlédési cél minden orszagot
cselekvésre hiv fel a jolét elére mozditasa és a bolygd védelmének érdekében. A célok alapja
az a filozofia miszerint ,,a szegénység felszamolasa érdekében olyan stratégidkra van sziikség,
amelyek elésegitik a gazdasagi novekedést” (Agoraki, 2023). Az SDG kérdéskore egybe esik
az ESG kérdéskorével, azaz a fenntarthat6 és stabil jovokép érdekében a kdrnyezet védelme, a
tarsadalmi nyitottsdg és a gazdasag novekedés Osszehangolasa sziikséges. A 2030-ig tartd
idészakra vonatkozéan megfogalmazott célkitiizések elérése érdekében elengedhetetlen az
Eurépai Unid tagallamai és a kiillonbozd civil tagéllamok Osszefogasa és egyiitt miikodés

(ENSZ, 2015). Az ENSZ altal kiadott 17 SDG az 1. abran talalhato.
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Az ESG szabalyok nem egy jogforrasban, hanem t6bb EU-s ¢és hazai jogszabaly alkotja
az ESG szabdlyok egyiittesét. Az ESG szabaly rendszer egyik els6 eleme az EU NFRD
iranyelve, amely el6irja, hogy az 500 fonél tobb munkavallalét foglalkoztatdé vallalkozasok
szamara kotelezd bizonyos nem pénziigyi informaciokat kozz¢ tenni (2014/95 EU iranyelv).
Az, hogy ki szdmara kdotelezd az ESG jelentés az az elkdvetkezendd években valtozni fog. A
valtozasra azért van sziikség, hogy igy minél atlathatobb, megbizhatobb és valdsabb képet
kapjanak a kiilonb6z6 gazdasagi szerepldk az adott vallalatrol. 2025-ben a 2024-es iizleti évrol
azoknak a nagyvallalatoknak kell szdmot adni, amelyek mutatoértékei koziil az adott évben
legalabb 2 meghaladja a meghatarozott hatarértékeket: 250 6 foglalkoztatott, 10 000 milli6 Ft-
os mérlegféosszeg, 20 000 milli6 Ft-os nettdé arbevétel. 2026-t6l a torvény azokra a
nagyvallalkozéasokra is ki fog terjedni, akiknek az el6bb emlitett hatarértékek koziil minimum
kett6t meghalad, azzal a kiilonbséggel, hogy a foglalkoztattok hatarértékeinek a szama 250-re
fog csokkenni. 2027-t6] viszont az ESG jelentéstételi kotelezettség ki fog terjedni a
kozérdeklddésre szamot tartd gazdalkodonak mindsiild kis- és kozépvallalkozasra is (Gulyas,

2024).

2.1.5. Az ESG jelentések Magyarorszagon

Magyarorszagon a Budapesti Ertéktézsde (BET) 2021 tavaszan tette k6zzé az ESG Jelentési
Utmutatot. A kozzé tétel f6 oka a mar emlitett CSRD javaslat volt, amit ugyan ezen év aprilis

21-én fogadtak el. Ez az Gtmutat6 iranymutatést ad a kiilonb6z6 ESG kételes vallalkozasoknak

9



azzal kapcsolatban, hogy miért fontos az ESG jelentés, illetve, hogy hogyan zajlik az elkészités
menete. Az ESG egy keretrendszert jelol meg, ezen alapelvek sdvjan haladva pedig mérhetdvé
valik a gazdalkodd szervezet hosszl tdva miikodési stratégidja és ennek kovetkezményei,
hatasai (ESG, 2021; Kozma — Bosnyak-Simon, 2022).

Egyelére viszont nincs egységes standard azzal kapcsolatban, hogy hogyan kell
elkésziteni az ESG jelentést, csak altalanos konszenzus van arro6l, hogy milyen f6 témakat kell,
hogy lefedjen. Nehéz egy olyan szabalyzasi rendszer 1étrehozasa, amely szerint minden vallalat
ESG jelentése ugyan annyi informaciot nyujtana. Ennek tobb oka is lehet, tobbek kozott, hogy
a vilagszerte a vilagot a kozelmultban érintd krizis jellegli szituaciok kihatassal vannak a
fenntarthatosagi fejlddés menetének az eldrehaladasara. Problémat okozhat, hogy hazankban a
bank rendszer és a maganszféra sem 4all teljesen készen az ilyen jellegli valtozasok
interpretalasara hiszen ez rengeteg kiadassal jar (Kandracs, 2023).

Magyarorszadg Orszaggytilése 2023 decemberében fogadta el az 0j ESG torvényt. A
torvény a fenntarthatd finanszirozas és az egységes vallalati feleldsségvallalds Osztonzését
szolgéald kornyezettudatos, tarsadalmi és szocidlis szempontokat is figyelembe veszi. Az Uj
szabalyzassal a jogalkotd célja, hogy lefektesse a hazai fenntarthatosagi jelentétel és ellatasi
lanc atvilagitasi kotelezettségek alapjait és igy megfeleljen az Eurdpai Unid fenntarthatdsaggal
kapcsolatos iranymutatasainak (PWC, 2023; Gulyas, 2024).

A torvény 2024. januar 1. oOta hatdlyos és kiterjed tobb magyarorszagi székhelyt,
kozérdeklddésre szamot tartd kis- és kdzépvallalatra is. A torvény 3 fokozatban 1ép hatalyba:
el6szor 2024. janudr 1-jén, azutan a kamarai tag konyvvizsgalokra vonatkozo egyes szabalyok
2025. januar 1-jén, illetve 2026 januar 1-jétdl lesz lehetdség a hatosagi birsagok kiszabasara az
erre a célra 1étre hozott Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti Hatosaganak. Az Energialigyi
Minisztérium legfébb célja a kdrnyezettudatossag, igy 2024 elsé negyedévében létre hozta az
ESG Akkreditacios Bizottsagot ¢s a Nemzeti ESG Tanécsot. Ez igy létrehozott intézmények
lesznek feleldsek a gazdalkodo szervezetek ESG jelentéseinek az atvilagitasaban és feliigyelik
majd a jelentéstételi kotelezettség megfeleldosségét (KPMG,2023).

A 2023. ¢évi CVIIL torvény értelmében 2024. januar 1-jétdl az ESG jelentéstételi
kotelezettség minden magyarorszagi székhelyl vallalkozasra vonatkozik, amelyek atruhazhato
értékpapirjait valamelyik Europai Térségbeli allam altal szabélyozott piacdn kereskedésre
befogadtak. A fent emlitett torvény értelmében ezeknek a vallalkozésoknak évente ESG
beszamolodt kell késziteni az eldzd tizleti év teljesitményérdl a fenntarthatdsdgi szempontok
beagyazasa segitségével. Ezeknek a vallalkozasoknak ki kell térnie a kdrnyezetvédelemmel

kapcsolatos kérdésekre, a mar folyamatban 1évé és jovobeli intézkedésekre egyarant, a
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kornyezetvédelemmel Osszefiiggd varhatdo fejlesztéseket ¢és az ezekkel 0Osszefiiggd
tdmogatasokat is be kell mutatni. Az ESG beszamolasi kotelezettség teljesitését be kell mutatni
¢s egy ESG tantsitoval auditaltatni, tovabbi az ESG beszamol6 hozzaférhetdségét biztositani
kell az tizleti év végétdl szamitott 6 honapon beliil (2023.¢évi CVIIL. toérvény).

A Szamviteli torvény hatalya ald tartoz6 gazdalkodok esetében a torvény a III/A. fejezétbe
tér ki a vallalatok fenntarthatosagi jelentés ismertetésérdl és a kovetelmény rendszerérdl. A
torvény alapjan a fenntarthatosagi jelentésen beliil a gazdalkodonak jelentéstételi kotelezettsége
keretein beliil be kell, hogy mutassa a kornyezeti, tarsadalmi, iranyitdsi és emberi jogok
kérdéskorébe tartozod informaciokat. A fenntarthatosagi jelentéstételi kotelezettsége azoknak a
vallalatoknak van, akinek az adott iizleti év eldtti kettd egymast kdvetd iizleti évben a
mérlegforduld napon a felsorolt 3 mutat6 koziil minimum 2 meghaladja a hatarértékeket. Ezek
a hatarértékek: Mérlegfoosszeg: 10 milliard Ft, Eves nettd arbevétel: 20 millidrd Ft, az iizleti
évben atlagosan 250 f6t alkalmaznak, és rendelkeznek atruhazhatéd értékpapirral az Eurdpai
Gazfasagi Térség barmelyik szabdlyozott piacan. A torvény hatdlya alé tartoz6 gazdalkodok
fenntarthatosagi jelentésének tartalmaznia kell a mar felsorolt kérdéskordkre jellemzo
informaciokat rovid, kozép €s hossza tdvon, ezen kiviil emlitést kell tenni a 2050-re vonatkozo
klimasemlegesség elérésére iranyuld tevékenységeket és még tobb olyan kihagyhatatlan
tartalmi elemet, amit a Torvény részletesen ismertet. Fontos megemliteni, hogy az adott
gazdalkodd Fenntarthatdsagi jelentését az arra képességgel rendelkezd konyvvizsgalonak
bizonyossagi véleménnyel kell ellatnia, ha ugy latja, hogy a Fenntarthatosagi jelentés
megfelelden van elkészitve. A fenntarthatdsagi jelentést a gazdalkodonak az iizleti jelentésébe
kell, hogy szerepeltesse, és azzal egyidejiileg kell, hogy letétbe helyezze (2000.¢vi C. térvény).

2024. augusztus 15-én megjelent a Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti Hatosag altal
kiadott rendelet (13/2024. (VIIL. 15.) SZTFH rendelet), amely az ESG torvény részletszabalyait
tartalmazza. A rendelet a vallalat és beszallitoi ESG-kockazatainak értékelését és kezelését,
valamit az ESG Beszamol6 elkészitésének és kozzétételének részleteit hatirozza meg. A
jogszabaly alapjan az adott vallalkozas feltérképezi a sajat, a lednyvallalatai, valamit a
beszallitoi tevékenységeinek azon teriileteit, ahol a legnagyobb valosziniiséggel kdvetkeznek
be a kornyezeti, tdrsadalmi vagy véllalatiranyitasi szempontbol karos hatas (13/2024. (VIIIL.
15.) SZTFH rendelet).

A fent emlitett rendelet alapjan az ESG torvény ala es6 vallalkozasok ki kell dolgozniuk
egy ESG kockazatkezelési rendszert, melynek célja, hogy a vallalkozas azonositsa ¢és
minimalizélja az ESG kockéazatokat a sajat hataskorében €s az ellatasi lancaban. A szallitok

vizsgalata egy tobb lépcsds folyamat, amely fobb elemei a 1ényegességi vizsgalat és a kétszintl
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kockazatelemzés. A kockazatelemzési rendszer az adott targy év junius 30-ig lefolytatand6 éves
kockézatelemzési folyamatbol, valamint az eseti kockazatelemzésbdl all. A rendszert legalabb
12 havi gyakorisaggal feliil kell vizsgalni és jelenteni a hianyossagokat és a lehetséges
intézkedéseket. A kozvetlen beszallitok atvilagitasa érdekében a rendeletben kozz¢ van téve egy
ugy nevezett ,,ESG kérdéivek™ rész, amely segitséget nyujthat a beszallitok, méretéhez és
foldrajzi elhelyezkedéséhez igazodva, azok besorolasdhoz. A vallalkozas atvilagitasi
kotelezettség végso teljesitését az ESG beszamold elkészitése jelenti. Az ESG beszdmolo 11

fejezetbdl 4ll, amelynek az eldirt kdtelezo tartalmai elmeit a rendelet tartalmazza (EY, 2024).

2.2. Az IFRS-ek rendszere

Az IFRS-ek (International Financial Reporting Standards — Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok) olyan elvi alapu standardok, értelmezések és keretelvek, amelyeket az IASB
(International Accounting Standard Board — Nemzetkdzi Szamviteli Standard Testiilet)
bocsatott ki (Alexander — Nobes, 2013). Az IFRS-ek rendszere, mint dsszefoglalé fogalom
magaba foglalja a keretelveket, az IAS-eket, vagyis a 2001 eldtt kibocsatott standardokat, az
IFRS-eket, azaz a 2001 utan kibocsatott a standardokat, a SIC-eket, az IAS-ck értelmezését,
illetve az IFRIC-eket, az IFRS-¢k értelmezését (Orban — Kiss, 2018; Madarasiné Szirmai et al.,
2019).

Az IFRS-ek megjelenése egészen az 1970-es évekre nyulik vissza. A megjelenésiik {6 oka
a globalizacio és a felgyorsult vildg miatt kialakult kiilonb6z6 szektorok kozotti ellentét (Zeff,
2012). A globalizaciot a szamvitelben is kiillonb6zé moddokon lehet értelmezni, viszont az
elkeriilhetetlen volt, hogy egy olyan szamviteli rendszert kell 1étre hozni, ami keretelveivel
egységesiti a kiilonbozd vallalatok pénziigyi kimutatasaiban szerepld informaciokat és segiti a
piaci szereplok ¢és kiilonbozd vallalatok teljesitményének ¢és versenyképességének az
Osszehasonlitasat (Frintrup, 2020). A kiilonb6z6 orszagok eltérd beszdmoloi és eltérd
adorendszerei kozotti kiillonbségek megneheziti a jogalkotok munkéjat (Beke, 2014; Lakatos et

al., 2018).

2.2.1. Az IFRS-ek alkalmazasa

2002 juliusdban az Eurdpai Parlament és a Tandcs elfogadta a 1606/2002/EK rendeletet. A
rendelet célja a belsd piaci miikodésének atlathatosaganak biztositdsa a nemzetkdzi szamviteli
standardok hasznalataval (Bogath, 2018). A 1606/2002/EK rendelet 2005. januar 1-jén 1épett

hatalyba. A rendelet eldirja, hogy az Eurdpai Uni6 tézsdén jegyzett tarsasdgai szdmara az
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Osszevont pénziigyi kimutatdsaikat kotelezd a nemzetkdzi pénziigyi beszdmolasi standardok
alkalmazaséaval elkésziteni (1606/2002/EK rendelet). Magyarorszagon a szamvitelrél sz6lo
2000. évi C. torvény rendelkezik arrol, hogy melyik gazdalkodoi kor szamara alkalmazhatdak
az IFRS-ek. Hazankban 2017-t6] néhany vallalkozasnak kdtelezé a beszamoldjukat az IFRS-
ek alapjan elkésziteni, igy ezek a vallalkozasok mentesiilnek a Magyasz Szamviteli Szabalyok
(MSZSZ) alkalmazésa aldl. Ez a valtozas nem csak a szamvitel, hanem a kontrolling szamara
is jelentds valtozas (Nagy, 2014; Madarasiné Szirmai — Sz6l18siné Szép, 2018).

Az Eurépai Uni¢ altal befogadott IFRS-ek nem azonosak azokkal az IFRS-ekkel,
amelyeket az IASB kibocsatott. Ennek egyik oka a befogadasi eljaras iddigénye masik pedig
az, hogy az EU nem kivan befogadni olyan IFRS-eket, amelyek a pénziigyi instrumentumokkal
kapcsolatos. Az igy kimaradt IFRS-eket ,,crave-out’-nak nevezik. Az EU 4altal befogadott
IFRS-eket EU-IFRS-eknek, mig az IASB altal kibocsatott IFRS-eket full-IFRS-nek nevezik
(Aghimien et al., 2015; Bartha et al., 2013).

2.2.2. Az IFRS-ek széleskorii elterjedése

Az IFRS-ek rendszere napjainkban egy széleskorli szamviteli rendszer, amely 2022-ben 168
orszagot tiintet fel a honlapjan, aki IFRS-et elfogadjak, ugyanakkor egységes szabalyozas csak
az Eurdpai Unid tagallamaira vonatkozik, koztiikk magyarossadgon is. A IFRS-ek jelentdsége
évrol-évre egyre inkabb fokozodik és atveszik a nemzeti szamviteli szabalyok helyét (Lukac et
al., 2022).

Kinaban 2001-t6] kezdddden jelentds valtozasokon ment at a befektetdi piac. 2007 janudr
1-t6] kotelezden bevezették az IFRS-ek alkalmazésat a t6zsdén jegyzett vallalkozasok szamara.
Az orszag tovabba a nemzetkozi szamvitel rendszerét és kozeliti a szamviteli standardok felé,
megvizsgalja az IFRS-eket és néhany modositassal felhasznalja azt a sajat nemzeti rendszerébe.
Az orszagban igy az Osszehasonlithatosag és az atldthatdosdg ndtt mind a nemzeti mind a
nemzetkozi szintéren (Wang — Campbell, 2012; Palea, 2013).

Kanadéaban 2011 6ta minden nyilvanosan miik6dd gazdalkodé szervezetnek kotelezd az
IFRS-ek szerint dsszedllitani pénziigyi kimutatasait. Ide tartoznak azok a vallalatok, amelyek
részvényeiket a Kanadai Ertékpapirtdzsdén, a Torontoi Ertéktézsdén vagy mas kanadai
értektdzsdén jegyzik, tovabba azoknak a vallalatoknak is kdtelez6 az IFRS-ek szerint elkészteni
az éves beszdmolojukat, amelyek rendelkeznek vagy kereskednek hitel- vagy tulajdoni

jogviszonyt megtestesitd értékpapirral (Hilton — Johnstone, 2013).
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Az Eurdpai Unio, mar az emlitettek alapjan, a 1606/2002/EK rendelet elfogadasaval
kotelezove tette egyes EU tagéllamok véllalkozasainak a IFRS-ek szerinti beszamolok
elkészitését. Norvégia hidba nem tagja az EU-nak, mégis elfogadjak ¢és mar 2005-t6l
alkalmazzak a nemzetkdzi szamviteli standardokat. Svajc mar 2005 el6tt kotelezové tette az
IFRS-ek alkalmazasat az atlathatobb pénziigyi kimutatasok érdekében (Weygandt et al., 2012).
Az Egyesiilt Kirdlysag esetében nehezebb volt a IFRS-ekre torténd atallas, hiszen 6k a sajat
szamviteli keretrendszeriiket alkalmaztdk a UK GAAP-et (Generally Accepted Accounting
Practice in the UK, magyarul: Egyesiil Kiralysag Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvei).
Az igaz, hogy a UK GAAP a keretrendszerét €s a torténelmét tekintve kozel allt az IFRS-hez,

crer

felvaltott az értékelés és a valos értékek fontossadga (Davies, et al., 1992).

2.2.3. Az IFRS és a Fenntarthatosdagi (ESG) jelentés kapcsolata

A fenntarthatosagi szempontok egyre nagyobb fontossaggal birnak mind a befektetdk, mind a
tulajdonosok ¢és mind a pénziigyi kimutatdst elemzOk szdmara, ennek oka a globalis
Osszehasonlithatosag biztositdsdra megjelend igény.

2021 novemberében a IFRS Alapitvany létrehozta a ISSB-t (International Sustainability
Standrads Board — Nemzetk6zi Fenntarhat6sagi Standrard Testiilet), amely az IASB-vel
parhuzamosan mukodik. Az ISSB Iétrehozasa egy mérfoldkd volt az ESG jelentések
vonatkozasdban, hiszen eddig nem sziiletett egységes szabalyozds az ESG jelentésekkel
kapcsolatban. A testiilet megalapitasa egy jelentds lépés volt afelé, hogy az eddig széttagolt
ESG jelentési kornyezet egy egységes, atlathaté rendszer legyen. Az ISSB I1étrehozasat
nemzetkozileg tobb allam €s orszag is timogatta, kozottiik a G7 is, hiszen mindannyian tudjak,
hogy a fenntarthatosag érdekében nagyon fontos a megfelelé standardok kidolgozasa (ISSB,
2023a; ISSB, 2023b).

2023 nyaran uj korszak koszontott be a fenntarthatdsagi (ESG) jelentések és az érintett
vallaltok életében, hiszen Emmanuel Faber (az ISSB elndke) bejelentette két uj IFRS
standardjat, az IFRS S1-et és az IFRS S2-t. A standardok 2024 januarjaban 1éptek hatalyba és
réviikon megvaldsult az a cél, hogy a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételek megfelelnek
mind a befektetdk fenntarthatosagi informacios igényeinek, mind segiti a vallalatokat abban,
hogy a fenntarthatdsdg érdekében tett eréfeszitéseiket nyomon tudjak kovetni. Az IFRS S1
standard a fenntarthatdsdgi témakdrrel kapcsolatos 4ltalanos kozzétételi kotelezettséget

fogalmazza meg, mig az IFRS S2 célja a pénziigyi és a fenntarthatosagi jelentés szabalyzésa.
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A két standard alkalmazéasa 2024 janudr elsejétdl kotelezo, viszont azok a véllalatok, akik ezeket
az eldirasokat eldszor alkalmazzdk egyes kovetelmények aldl mentességet élveznek. Ilyen
példaul a klimaval kapcsolatos kockazatok és lehetdségekrdl szolo kozzététel korlatozasa. Az
IFRS S1 és S2 beépitése a kormanyok feladata és ezt meg kell tennitik 2025-ig (Gulyas, 2024).

Az Eurodpai Uni6 a IFRS S1 és IFRS S2-vel parhuzamosan létre hozta a sajat kotelezd
fenntarthatosagi normait, az eurdpai fenntarthatosagi jelentéstételi standardokat, az ESRS-t. Az
ESRS és az IFRS nagymértékben dsszhangban van egymassal.

Az IFRS S1 célja, hogy kotelezze a vallalatokat a fenntarthatdsdggal kapcsolatos
kockéazatok és lehetdségek kozzétételérdl. Olyan informacidkat érdemes kozolni, amelyek
hasznosak az altalanos célu pénziigyi jelentéstétel felhasznaldi szdmara és amelyek varhatdan
befolyasoljak a gazdalkodo szervezet pénzaramlasait, finanszirozasi képességét, tokeerdsségét,
likviditasat és eladdsodottsagat. A standard tovabba beszamolési alapokat fogalmaz meg a
fenntarthatosaggal kapcsolatos kockazatokkal ¢s lehetdségekkel kapcsolatban, valamint segiti
a gazdalkodot, hogy a jelentéseit a kotelezettségei szem el6tt tartdsa mellett allitsa 0ssze. A
standard a befektetok szamdra is segitséget nyujt, hiszen a mar meglévé és a leendd
befektetéseiket a fenntarthatosagi szempontok szerint késziilt ESG jelentés altal kozolt
informaciok alapjan a lehetd legoptimalisabb dontést hozzék meg (Broadstock et.al, 2021;
Mackenzie et al., 2024).

Az IFRS S2 az IFRS S1 kdvetelményein alapul, a klimaval kapcsolatos kozzétételekre
Osszpontosit. A IFRS S2 standard kotelezi a gazdalkodo6 szervezetet arra, hogy azonositsa és
kozz¢é tegye a kliméval kapcsolatos kockazatot és lehetdségeket, amelyek befolyasoljak a
szervezet kilatasait rovid, kdzép és hosszll tdvon egyarant. A standard egyik kiilonlegessége az
ugy nevezett iparagi Utmutatok. A SASB (Sustainability Accounting Standrads Board,
magyarul: Fenntarthatosdgi Szamviteli Standardok Testiilete) altal kiadott standardok
szolgaltak alapjaul ezeknek az utmutatoknak. 68 iparagi kategoriat vezettek be (Pl: Asvany
feldolgozas, Pénziigyi szolgaltatas, Elelmiszer és Ital, Egészségiigy...) és ezeknek iparagi
kategoriaknak agazatonként hatarozza meg az elvart éghajlattal kapcsolatos kozzétételek
hataskorét, megfogalmazza az egyes agazatokban a fontosabb kérdéskoroket és a relevans
szempontokat a jelentés elkészitése soran. Amikor a szervezetek az iparagi utmutatok szerint
készitik el a kozzétételeket, meg kell hatdrozniuk az elsddleges ipari besorolasukat, ebben

segitséget nyujthat a Fenntarthato Iparag Besorolasi Rendszer, a SICS (RSM, 2024).

15



2.3. Vallalatfinanszirozasi alapok

Villalatfinanszirozas alatt azt a tevékenységet értjlik, amivel a vallalkozas a tevékenységéhez
sziikséges forrasokat biztositja (Palinké — Szabd, 2008).

Megkiilonboztetlink sajat toke tipusu finanszirozast, illetve addssag tipusu finanszirozast.
A sajat toke tipust finanszirozas esetében a tulajdonosok a tokét véglegesen a vallalkozas
rendelkezésére bocsatjak, az addssag tipusu finanszirozds esetében viszont a hitelezOk a
forrasokat csak dtmenetileg biztositjak a vallalkozas szamara. A vallalkozéasra gyakorolt hatast
illetéen fontos kiemelni, hogy az idegen téke jellegii finanszirozas a visszafizetési kotelezettség
miatt noveli a vallalkozas cs6dkockazatat, amely a tilzott eladosodashoz vezethet. Ezzel egyiitt
az sem megfeleld vallalati magatartés, ha az idegen téke minimalizaldséra torekszenek, hiszen
a tokeelemek koziil jellemzden az idegen téke olcsdbbnak tekinthetd, mint a sajat toke. A
vallalkozas f6 célja az olyan tékekonstrukci6 kialakitasa, amelyben egyarant szerepelnek sajat
toke ¢s idegen tokeelemek is (Becsky-Nagy, 2024).

Sajat toke jellegli finanszirozasi médok esetén megkiilonboztetiink kiilsé és belsd
finanszirozési lehetdségeket. Belso finanszirozasi lehetdségekhez tartoznak a tulajdonosok altal
a vallalkozas rendelkezésére bocsatott toke, az addzott eredmény tulajdonosoknak ki nem
fizetett része (eredménytartalék), a meghatarozott eszkzok felértékelése utjan képzett tartalék,
vagy az amortizacio, illetve azok a t6ke elemek, amelyeket a sajat toke kozé soroltak jogszabaly
alapjan (Vasné Botar, 2006).

Az adossag tipusu finanszirozashoz tartozik a meghatarozott idotartamra a vallalkozas
rendelkezésére bocsatott toke, ezek visszafizetési kotelezettséggel jarnak, és likvidacios
sorrendben megeldzik a sajat toke elemeit. Ugyanakkor a til magas kotelezettség allomany
noveli a vallalat csédkockéazatat (Fazekas — Becsky-Nagy, 2021). Az 1. tablazatban a kiilso és

a belsd finanszirozasi lehetdségek dsszehasonlitasa talalhato.
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1. tablazat: A Kiilsé és bels6 finanszirozasi tipusok dsszehasonlitiasa

Finanszirozasi Elonyok Hatranyok Finansziorzasi
tipus formak
Részleges kontrollmegtartas a Kamatfizetési
cég felett kotelezettség
Banki hitelek
Kamatkoltség adoalap- Noveli a pénziigyi
Idegen toke csokkent6 hatasa kockazatot Lizing
(eladésodottsag)
. . Kotvénykibocsatas
Kotott idotartam (lejaratkor R Szorosrabb y
. p kovetelmények a
visszafizethetd) . .
visszafizetésre
Nem jar rendszeres Tulajdonrészesedés
kamatfizetési kotelezettséggel feladasa
Tokeemelés
Hozzaférést biztosit . L részvénykibocsatassal
Saiat ték szakértelemhez és Osztalékfizetési
aJa OoKe A tt’lht , <L
kapcsolatokhoz kotelezettseg is lehe Kockazati toke
e Befektetok nagyobb ”
Segit javitani a CIEKICIOK Nagy«e Angyalbefektetok
hitelképességet beleszolasa a cég
miikddésébe

Forrés: Sajat szerkesztés Rauh — Sufi (2010) alapjan

2.3.1. A finanszirozasi struktira

A finanszirozasi struktura kialakitdsakor meghatarozhatunk olyan alapelveket, amelyek
megfontoldsa mentén érdemes kialakitani a véllalkozas finanszirozasi szerkezetét, ezek a
finanszirozési alapelvek (Brealey — Myers, 2011).

A finanszirozasi alapelvek betartasa eldsegitik a megfeleld finanszirozasi struktira
kialakitasat, igy a vallalatok kockézatanak csokkentését. A finanszirozasi alapelvek kozé
tartozik a rentabilitds elve, ami azt jelenti, hogy a projekt/eszkdz/beruhazas hozaméanak meg
kell haladnia a finanszirozasi forrasok koltségét. Ide tartozik ezen feliil a normativités elve, ami
szerint csak akkor jut az adott vallalkozas kiils6é forrasokhoz, ha a hitelmindsités soran kedvezo
értekelést kap. A finanszirozasi alapelvekhez tartozik a likviditds elve is, ami szerint a
finanszirozési szerkezetet ugy kell kialakitani, hogy gazdalkodoé eleget tudjon tenni a felmertiild
fizetési kotelezettségeinek. Ezeken feliil ide tartozik az illeszkedés elve, ami alapjan a hosszi
tavi eszkozoket hosszu tava forrasokbol, a rovid tava eszkozok rovid tava forrasokbol kell
finanszirozni. Az 6nallosag elve akkor érvényesiil, ha a gazdalkodo szem el6tt tartja azt a
megallapitast, miszerint: ,,Nem szabad olyan mértékben eladésodni, hogy az ©nalld

dontéshozatal a vallalat esetében veszélybe kertiljon”(Poor, 2017).
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A felsorolt alapelvek bizonyos értelemben ellentétesek egymassal, igy nem tudunk olyan
dontést hozni, amely minden finanszirozni alapelvnek megfelel. A finanszirozési helyzetiink
javitasa érdekében szem el6tt kell tartanunk azt a tényt, hogy bizonyos finanszirozasi dontések
lemondéasokkal jarnak. A finanszirozasi dontések soran figyelembe kell venni a hozam-

kockazat-likviditas harmas kompromisszumat, amelyet a 2. dbra mutat be (Becsky, 2024).

Hozam

Kockdzar Likviditds

2. abra: Hozam kockéazat likviditas harmas kompromisszuma

Forras: Becsky, 2024

2.3.2. A sajat toke jellegii finanszirozds elonyei és hatranyai

Amennyiben egy befektetést/beruhdzast sajat forrasbol szeretne a vallalat megvaldsitani,
nemcsak Uj sajat toke megszerzése lehetdségét érdemes szamba venni, hanem azt is meg kell
vizsgalni, hogy nincsenek-e a vallalatban Ggy nevezett rejtett tartalékok. Ezeket egyrészt a
vallalat vagyonstruktirdjanak atalakitasaval (pl. felesleges vagyonelemek eladdsa), masrészt a
miiszaki-gazdasagi folyamatok rendszerezésével €s ujraclosztasaval lehet felszabaditani. Az
ilyen lehetdség felderitése azonban gondos elemzd munkat igényelnek. Elénye az ilyen jellegii
finanszirozéasnak, hogy meg lehet sporolni az 0j téke bevondsdnak minden jogi és pénziigyi
kovetkezményét ¢és koltségét, hatékonyabba valik a vallalkozas gazdasagi szintje, és
természetesen nem terheli sem visszafizetési kotelezettség, sem tUjonnan keletkezd
osztalékfizetési kotelezettség a vallalatot (Poor, 2017) .

Ugyanakkor, ha valamilyen befektetést belsé forrasokbdl finansziroz a vallalat akkor
szamolnia kell néhany kockazattal. A belsé finanszirozas hatranya lehet, hogy a befektetok
szigoru elvarasokat allitanak fel a belsd finanszirozasi forrasok igénybevételéhez. A belsd
finanszirozés koz¢ tartoznak a relative magas tranzakcios koltségek, mint példaul az audit
koltségek. Hatranyok kozé lehet sorolni, hogy ha egy befektetd részesedést szerez a vallalatbol,
akkor bele is fog tudni szo6lni a vallalat dontéseibe, mikddésébe, igy a vallalat eredeti

tulajdonosanak dontési szerepe gyengiil (Fenyvesi — Vagany, 2016).
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2.3.3. Az idegen toke jellegii finanszirozds elonyei és hdtranyai

Az idegen toke jellegii finanszirozas egyik legfontosabb eldnye, hogy adokimélo, azaz adopajzs
hatdsa van. Ez a hatas azt jelenti, hogy a vallalkozas a hitelek utidn fizetendd kamatokat
raforditasként mutatja ki, azaz az adozas eldtti eredményt terheld raforditasként szamolja el,
igy csokkentve a tarsasdgi addalapot, ezaltal a tarsasadgi adot is. Az idegen toke jellegli
finanszirozas elénye lehet az is, hogy a vallalatok az idegen téke esetén hajlamosabbak nagyobb
kockazatot vallalni, ez a megallapitas inkabb erkdlcsi jellegli (Becsky-Nagy — Fazekas, 2015).

Az idegen toke novekedése rengeteg kockazattal jar. Mindenekel6tt a legnagyobb
hatranya az idegentdke novelésének, hogy minél nagyobb a vallalatok idegen téke ardnya annal
kockazatosabbnak mindsiil a piacon. Magasabb hiteldllomany mellett a hitelezOk egyre tobb
kamatot fognak kovetelni a vallalatoktol, a til magas kamatok pedig csddkozeli allapotba
helyezheti az adott vallalatot. Az idegen toke novekedése egyiitt jar a tulajdonosok és a
menedzsment mozgasterének sziikiilésével, a hitelezOk ugyanis az eladésodas novekedésével
egyre jobban bele akarnak €s tudnak szdlni a vallalat ligyeibe, és egyre tobb erejiik van ahhoz,
hogy érdekeiket a tulajdonosokkal szemben is érvényesitsék (Brealey — Myers, 2011).

A Magyar Nemzeti Bank 2022-ben kozzétett egy tanulmanyt, amely tobbek kozott a
hitelezési folyamatokrol szo6ld elemzését mutatja be. A 3. abran lathatoak a 2022. évet

megelézden kihelyezett vallalati hitelek kamatlabainak alakulésa.

14 14
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~ ~ ~ -~ ~ ~ ~ ~ -~ -~ ~ 2 ~ ~
— Forintkamatok < 1 M euro - ==+ Forintkamatok > 1 M euro
—— Eurokamatok < 1 M euro -=-=--Eurokamatok > 1 M euro

—— Folyészamla (HUF)

3. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
Forras: MNB, 2022
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1. A kutatas alapjaul szolgalé adatbazis
Kutatési hipotéziseim igazoldsa céljabol, miszerint a vallalati fenntarthatosagi célok kozzététele
modosithatja ugyanazon gazdalkodok hitelez6i megitélését és kiilsé forrasokhoz vald
hozzaférési lehetdségeit, 30 olyan magyarorszagi, de kiilonboz6 ipardgakba sorolhatéd vallalat
pénziigyi adatait gyijtottem Ossze, melyek ESG jelentést publikaltak 2023-ban, az eltérd
pénziigyi beszamolasi standardok miatt nem hitelintézetek vagy biztositok, illetve nem
foglalkoznak ingatlan- vagy barmely vagyonértékesitési tevékenységgel (nem holdingok).
Ezen kitételek részben a relative alacsonyabb 6koldgiai labnyomuk révén fogalmazodott meg
szlirési szempontként. Ennek megfeleléen a vizsgdlt vallalatok az alabbi iparagak
valamelyikébe sorolhatéak be:

- gépjarmigyartas- és kereskedés

- ¢élelmiszer- és italgyartas

- gybgyszer- és vegyipar

- energiatermelés- és szolgaltatas

- ¢épitdipar.

A kivalasztott nagyvallalatok korét meghatirozta a Budapesti Ertéktdzsdén valo
jelenlétiik, illetve tobbségiik a BET Legek dijjal torténd kitiintetéssel is rendelkezik. Emellett
egy résziik rendelkezik leanyvallalatokkal, ez esetben az anyavallalat altal elkészitett 6sszevont
(konszolidalt) beszdmoloban szerepld adatokat hasznaltam fel az elemzés soran. Az eurdban
rendelkezésre allo6 beszdmoldadatokat — a forint egységli beszdmoloadatok mellett kalkulalt
regressziomodellekkel Osszhangba hozva — a 2024. szeptember 20-4n esedékes 394,08
HUF/EUR éarfolyamon szamitottam 4t hazai pénznemre, illetve valamennyi esetben Ft
egységre. A kivalasztott gazdalkodok kozott szerepeltek IFRS-ek szerint prezentalt
beszamolodadatokkal rendelkez6 vallalatok, amelyek esetén az 6sszehasonlithatosag érdekében
a sziikséges atsorolasokat elvégeztem.

Az iparagi becslésekhez sziikséges adatokat az EMIS (Emerging Markets Information
Service) 2023-as évre sziirt, magyarorszagi vallalatok pénziigyi paramétereit tartalmazo
adatbazisabdl sziirtem le, a fentiekben részletezett ipardgakra vonatkoztatva, valamennyi
esetben Ft egységben. Az egyes ipardgi mintasokasdgok elemszamait a 2. tdblazatban

0sszegeztem.
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2. tablazat: Az elméleti kamatraforditiasok regresszios becslésénél felhasznalt

iparagi mintasokasagok elemszamai

Iparag elnevezése | Autoipar | Elelmiszeripar | Energiaipar | Epitéipar | Vegyipar

Teljes 1626 1243 451 6806 2361
mintasokasag

elemszama (n)
Kamatraforditassal 342 296 164 501 446
biro vallalkozasok

szama

Forras: Sajat szerkesztés az EMIS adatbazisa alapjan

3.2. A kutatas modszertana

3.2.1. Az idegen toke dtlagos koltségének mérése és az Altman-féle Z-score

Az elsd hipotézisem tesztelésére, mely szerint az ESG vallalatok az azokkal szemben tdmasztott
alacsonyabb hitelez6i elvardsok miatt az ipardgi szinthoz képest alacsonyabb
kamatraforditasokkal rendelkeznek a hitelallomanyaikhoz viszonyitva, az alabbi mddon

becsiiltem meg vallalatonként az idegen toke ténylegesen felmeriild atlagos koltségét:

Fizetett, fizetendd kamatraforditasok

(1

Kamatrata ¢ = - ~ -~ —
Tényleges Kamatoz6 forrasok allomanya

A viszonyitasi alapnak tekinthetd elméleti kamatratdhoz el6bb az iparagi adatokbol
becsiilhetd elméleti kamatraforditasok Osszegszerti értékét hatdroztam az alabbi regresszids
fiiggvény segitségével:

Tgiméleti = Po + P1 * Kamatozo forrasok + B, x Z (2)

Mivel a hitelez6k a kamatelvardsaikba bearazzak az adosok csOdkockézatat is, igy
ugyanazon hiteldllomdny utdn magasabb kamatraforditds meriilhet fel a magasabb
csOdkockazatot visel6 adosokkal szemben, az ez utdbbi csdédkockazatot egy masodik, a
kamatraforditas értékét magyarazo valtozoként épitettem be a modellbe. A fizetésképtelenség
kockazatdnak mérésére az Altman féle Z-score pontszdmot hasznaltam fel
kategoriavaltozoként. Ez utobbi egy 1968-ban Edward Altman altal kidolgozott mutato, amely
megmutatja, hogy mennyi annak a valdsziniisége, hogy az adott vallalkozas fizetésképtelenné
valik a targyévet kovetkezd 2 éven beliil (Altman et al., 1977; Fiath et al., 2014). A mutato6t

legtobb esetben kereskedelmi bankok és egyéb hitelezOk alkalmazzdk arra a célra, hogy
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csOkkentsék a segitségiikkel a nem fizet adosaik aranyabdl eredd hitelkockézatot (Bir6 et al.,
2012).
Z=12X; +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1X5 3)
ahol
X1 =Miikodé téke/Osszes eszkozok,
X>= Eredménytartalék/Osszes eszkozok,
X;3=Adozas és kamatfizetés elétti eredmény/Osszes eszkozok,
X4=Részvények piaci értéke/Adossag,
Xs5= Arbevétel/Osszes eszkozok.

A kapott Z-érték negativ és pozitiv is lehet és elméletileg barmekkora értéket felvehet. Az
igy megallapitott Z-értéket két, Altman 4ltal diszkriminancia-analizis modszerével
meghatarozott kiiszobérték segitségével mindsitjiik. Ennek megfelelden skaldztam at a Z-Score
értékét az alabbi kiiszobértékekkel behatarolt 3 kategoria egy-egy értékére:

- Z > 299 értékkel biro vallalatok a modellben 0 értéket kaptak, mivel a csédmodell
alapjan nem fenyegeti 6ket csédkockazat

- 1,78 < Z < 2,99 értékkel bird, bizonytalan kategoriaju (,,sziirke zonaban” 1évo)
vallalatok a modellben 1-es értéket kaptak, mig

- Z<1,78 értékkel biro vallalatok, magas csddkockazatl vallalatok 2-es értéket kaptak.

Szamviteli szempontbdl megjegyzendd, hogy mivel a kutatdsom sordn csak a
vallalkozasok éves beszamoldiban szerepld adatokat hasznaltam fel, az idegen toke atlagos
koltségének értékére csak becsléssel lehetett €lni, tekintve, hogy a kamatelhatarolasok, valamint
az évkozben kifizetett és felvett hitelallomanyok értékei — a kiegészité mellékletek és egyéb
analitikus nyilvantartasok hidnya vagy hidnyossagai miatt — nem lettek figyelembevéve. Ezt a
torzitast ugyanakkor mindazon ipardgi mintasokasagot alkoto pénziigyi adatok is tartalmazzak,
amelyekre a regresszids becslés le lett futtatva, igy az abbol szarmaztatott elméleti és a

tényleges kamatraforditasok 6sszehasonlitdsat ez mar nem befolyasolhatta szamottevden.

3.2.2. A forraskoncentrdacio mérésére szolgalo statisztikai méroszamok

A koncentracidé mérésére szolgalo, leginkabb alkalmazott statisztikai mérészam a Herfindahl-
Hirschman index (tovabbiakban: HHI), amelyet Orris C. Herfindahl és Albert O. Hirschman
kozgazdaszrol neveztek el. Az eredetileg piaci koncentraciora alkalmazott HHI indexet a
kiilonboz6 allami feliigyeld szervek, példaul az Igazsagiligyi Minisztérium vagy a Kereskedelmi

Bizottsag, alkalmazza annak érdekében, hogy megallapitsak, hogy nincs-e veszélyben a piaci
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verseny vagy, hogy menyire kockazatos az adott gazdalkodo6 szervezet megitélése a hitelez6k
altal (Matsumoto et al., 2012; Ibrahim — Falkenbach, 2024). Egy gazdasagi szektor HHI értéke
ennek megfeleléen az adott piacon 1évé vallalatok piaci részesedéseinek négyzetdsszegeként
allapithato meg. A HHI szamitasanak két modszerét kiilonboztetjiik meg:
- elsé mddszer szerint a koncentracid targyat képezd alkotoelemek értékei szézalékos
formaban keriilnek meghatarozasra (hagyomanyos modszer), amelynek terjedelme 0 és
10000 ko6z¢é eshet,
- mig a masik modszer esetében ugyanezen alkotdelemek értékei egytitthatés normalizalt
formaban vannak meghatarozva, ez esetben a HHI terjedelme 0 és 1 kozé es6 értéket
vehet fel (Ibrahim — Falkenbach, 2024).
Az eldbbiekben részletezett hagyomanyos, illetve normalizalt HHI modszer alapjan

torténd szamitasi modszertan az alabbi Osszefliggéseknek megfelelden irhato le:

n

HHI = z s? (4)

i=1

amely a hagyoményos 0-10000 k6z¢ es6 HHI értékét az alkotdelemek részesedései (s) alapjan

hatarozza meg (Rhoades, 1993),

HHI -1
R /n)
1—1/11

amely a normalizalt 0-1 k6z¢é esé HHI értékét az alkotdelemek HHI értékei és darabszama (n)

)

alapjan hatdrozza meg.

A HHI értékterjedelmének maximuma azt jelzi, hogy az alkotdelemek 100%-osan
koncentraltak, azaz jelen vizsgalatom teriiletén a vallalat csak egy tipust kotelezettséget vallalt
a szamviteli torvény szerinti besorolas alapjan, illetve kizarolag egy tipusu kiils6 finanszirozasi
hidnyéra utalna, azaz arra, hogy az adott vallalat egyrészt széleskortien, masrészt kozel egyenld
mértékben tudta kihasznalni a kiils6 forrasszerzési lehetdségek adott iparagban elérhetd
legszélesebb spektrumat. Az eredmények értékelése sordn a piaci koncentraciora alkalmazott,
az Egyesiilt Allamok Igazsagiigyi Minisztériuma és a Szovetségi Kereskedelmi Bizottsag
tapasztalatain alapuld irdnyelveket alkalmaztam a finanszirozdsi forrasfelhasznalas
megitélésére vonatkozoan. Ennek megfelelden nem koncentralt idegen tékérdl 1500 alatti HHI,

mérsékelten koncentralt kotelezettségekrdl 1500 és 2500 kozotti HHI, mig magasan koncentralt
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kiils6 forrasokrol 2500 feletti HHI esetében lehet beszélni (Li et al., 2021). A kutatdsom soran
a hagyomanyos HHI értékeket alkalmaztam az egyik mutatoként azon hipotézisem tesztelésére,
mely az ESG jelentést publikdlo vallalkozasok ipardgi szintnél alacsonyabb

crer

regresszids becsléssel kivanom meghatarozni a vizsgalat ala vont véllalatokra vonatkozoan:

HHl pmeteri = Bo + B1 *In(S) + B, * In(TA) + B3 * Eladbsodottsag (6)
ahol

Bo egy elméleti tengelymetszet, amelynek csak a HHI becslése szempontjabdl lehet

jelentésége (gyakorlati szempontbdl nem lehetne a kotelezettségek koncentracidjarol

beszélni, amennyiben az dsszes eszkdz mint magyarazo valtozo értéke zérus),

In (§) a vallalatok arbevételeinek (Sales) logaritmusa,

In (TA) a vallalatok 6sszes eszkozértékének logaritmusa.

Ezen eljarassal kivanok képet kapni arr6l, hogy mennyire koncentrdlédnak az adott
mintaba tartozdé gazdalkodok kotelezettségei, amely segithet a pénziigyi kockazatuk
értékelésében is: a magasabb HHI érték egytttal az érintett vallalatok kockdzatosabb
finanszirozasi politiké4jara is utalni fognak. Tekintve, hogy a kivalasztott vallalatok kdre iparagi
viszonylatban magas eszkozértékkel és forgalommal rendelkezik, az eldbbi regresszids becslést
— elkertilve az esetleges negativ eredményeket — a teljes iparagi mintasokasag felso kvartilisére
futtattam le.

A forraskoncentracié mérésére szolgald masik statisztikai mérészadmként a Gini-indexet
hasznaltam fel, melyet Corrado Gini olasz kdzgazdasz dolgozott ki a kiillonboz0 statisztikai
eloszlasok egyenldtlenségének mérésének a céljabol. A mutatdoszamot jellemzden tarsadalmi és
jovedelmi egyenl6tlenségek mérésére hasznéljadk, de széles korben elterjedt a
tarsadalomtudomanyok egyéb teriiletein is (Daniya et al., 2020; Charles et al., 2022).
Kutatdsom soran a HHI értékéhez hasonléan a Gini-indexet az ESG-vallalatok szamviteli
torvényi besorolas szerinti tipuseloszlasanak egyenlétlenségére alkalmaztam, amely 0 és 100%
koz¢ esd terjedelmének maximuma a teljes egyenldtlenségét fejezi ki a tartozasok értékeinek
¢és azok egy teriiletre Gsszpontosuldsat, mig minimuma ugyanazon alkotoelemek egyenletes
eloszlasat és a kozottik fennalld kiilonbségek zérus értékét igazolja vissza. Habar ezen
sz¢lséértékek a tarsadalmi egyenl6tlenségek teriiletén rendkiviil ritkdk, és a Gini-indexek
jellemzden 23-63% kozott ingadoznak, az idegen forrasok szerkezetét vizsgalva mar a minta
nem szamottevo részét alkothatjak a csak egy tipusu kotelezettséget kimutatasaikban prezentald

vallalatok. A Gini-indexet az alabbi 6sszefiiggés segitségével hataroztam meg:
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C=1— X+ yie1) * Oepq +x3) o
XY

ahol G a Gini-indexet jelenti, az y; az i szamu kotelezettségtipus értékének dsszege, mig az x;

az 1 szamu kotelezettségtipus kumulalt részaranyat jelenti. A Gini-index 0,2-0,3-as értéke relativ
egyenldséget mutat. Amennyiben a Gini-index értéke 0,5 vagy annal magasabb, akkor az adott
teriileten magas az alkotoelemek egyenldtlensége (Furman et al., 2019). Az iparagi adatokbol
megbecsiilt Gini-indexet a HHI-ndl is alkalmazott magyardazé valtozok segitségével,
regresszids fiiggvény segitségével hatdroztam meg, a mintasokasdg felsd kvartilisére
vonatkozoan.

A masodik hipotézis tesztelésére, azaz az iparagi regresszios fliggvénnyel megbecsiilt
koncentracios mérdszamok és a tényleges koncentracios indexek azonossaganak kimutatasara
a Wilcoxon-rangdsszeg probat alkalmaztam. Ez utdbbi egy olyan nemparaméteres statisztikai
teszt, amely két parositott mintabol (ez esetben ugyanazon, ESG jelentést publikalo vallalati
minta elméleti és tényleges értékeibdl) szarmazo adatok medidnjainak az dsszehasonlitasara
hasznalhat6 (Barna — Székelyi, 2002; Domokos — Vincze-Csom, 2012). Abban az esetben
alkalmazhatjak, amikor a minta nem normalis eloszlast, azaz a hagyomanyos t-proba nem
végezhetd el rajtuk, és az adatok legalabb ordinalis skalajuak (Field, 2013; Bilder — Loughin,
2015). A statisztikai teszt célja, hogy két kapcsolodod minta medidnjat 6sszehasonlitsa, valamint
meghatdrozza, hogy a két minta kozott szignifikans kiilonbség talalhatd-e (Hunyadi et al., 2001;
Huzsvai, 2012). A statisztikai teszt kiegészitéseképpen vizsgaltam meg az egymadssal
Osszefliggd két adatsor leird statisztikai paramétereit, az adatok eloszlasat, kdzépértékeit és
kvartiliseit. ,,Az egymintds Wilcoxon-féle eldjeles rangproba nem mas, mint az egymintas t-
proba nem paraméteres valtozata, amely soran azt vizsgaljuk, hogy egy legalabb ordinalis
valtozé (ordinalis, intervallum- vagy aranyskala) medidnja megegyezik vagy kiilonbozik egy
altalunk valasztott Gn. tesztértéktol” (Wilcoxon, 1992; Huzsvai — Vincze, 2012; Witte — Witte,
2017). A Wilcoxon-féle eldjeles rangproba igy az §sszetartozé mintds t-proba nem paraméteres
véltozata, ahol azt vizsgaljuk, hogy két, legalabb ordindlis szintli valtoz6 medidnjai

megegyeznek-e egymassal, vagy sem (Wooldridge, 2002; Molnar, 2024).
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

4.1. Az idegen toke iparagi koltségének becslése 6konometriai modellekkel

Az ESG jelentést készitd vallalatok iparagi bekategorizalasa szempontjabol 6t, jol elkiilonithetd
csoport hozhat6 1étre, melyekben — az eltérd eszkozigényesség és finanszirozasi lehetdségek
okan — eltéré modon becsiilhetd meg a kiils6 finanszirozas atlagos koltségének mértéke. Ehhez
ipardganként regresszids becslési eljarast alkalmazok, ahol az eredményvaltozoként
alkalmazott fizetett, fizetendé kamatok mértékére gyakorolt szignifikdns hatasok kiértékelésére
keritek sort. Ennek keretein beliil kiilon kitérek a magyardzd valtozoként alkalmazott
cs6dkockazati mérdszam, az Altman Z-score értékeinek kielemzésére ipardganként mind a
teljes sokasagra, mind csak a kivalasztott ESG jelentést készitd vallalatok korére vonatkozoan.

4.1.1. Idegen toke koltségét meghatdrozo tényezdk az élelmiszeriparban

Az iparagi sokasag, valamint az iparagba besorolhato, ESG jelentést készitdek csoportjanak
elemeire kalkulalt Altman-féle Z-score pontszamok adatai alapjan kijelenthetd, hogy bar a teljes
iparagi sokasag kevesebb mint negyedét tették csak ki a koltséges hitelez6i forrasokat
felhasznalo6 gazdalkodok szama, utdbbi csoport dsszetétele csddkockazati szempontbol nem tért

jelentdsen el a teljes mintatol.
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Teljes iparagi sokasagra  Kamatréaforditassal bird ESG jelentést készitd
iparagi sokasagra vallalatokra

m Csddkockazat nem valdszini  ® Bizonytalan fizetoképességli m Csédkockazat erdsen valoszini

4. abra: Az élelmiszeripari vallalatok sziikiilé6 mintiainak Altman-féle csédkockazati
besorolas alapjan szamitott o6sszetételei 2023-ban

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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Az eredmények alapjan (lasd: 4. dbra), amennyiben csak a hitelkamatokat fizetd
vallalatokat tekintjiik, gy 10 szazalékponttal megndvekszik az olyan Z-score értékekkel bird
vallalatok ardnya, amely az Altman-féle csédmodell alapjan erdteljes csédkockazatnak lehet
kitéve a jovoben. Ennél kisebb mértékben ugyan, de a bizonytalan kategdriaba sorolhato
vallalatok sulya is megemelkedik, amennyiben a teljes mintat a kamatozo6 forrasokat igénybe
vevok korére szlikitjiik le. Ehhez képest azonban szdmottevd véltozast lehet észlelni az ESG-
jelentést készitd élelmiszeripari szegmenshez kapcsolddd mintat tekintve, ahol a megbizhato
fizetOképességli vallalatok stlya az ottani minta mintegy negyedét jelentették és relative tobb,

bizonytalan kategoriaba es¢ gazdalkodo keriilt be a csoportba.

3. tablazat: A Kkiilsé finanszirozasi koltségek linedris regresszios becslésének egyiitthaté-

paraméterei az €élelmiszeripari szegmensbe sorolhato vallalatok korében

Koefficiensek t érték
Also6 95,0% Felso6 95,0%
(standard hiba) (p-érték)
-51.714.811 -1,28
Tengelymetszet -131.214.289 27.784.668
(40.394.158) (0,200)
Kamatoz6 6,00%*** 29,24
5,50% 6,40%
forrasok (0,20%) (0,00)
65.439.414%*** 1,98
Altman Z-score 493.061 130.385.767
(32.999.628) (0,05)

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A 3. tablazatban az élelmiszeriparagban tevékenykedd vallalatok adataira lefuttatott
regresszids becslés koefficienseinek fobb paraméterei szerepelnek. A modell 86,67%-0s R-
értéke alapjan a magyardzo valtozok és a fliggd valtozé kozott erds kapcsolat van. A
determindciods egyiitthato értéke (75,12%) alapjan a modell magyarazo ereje viszonylag erds, a
kamatozo forrasok allomanya és a dummy valtozoként kezelt, csdédkockazatot kifejezd
pontszam egyiittesen a fizetendé kamatok variancidjanak haromnegyedét magyarazni képesek.
Mivel a modellre vonatkoz6 F-préba szignifikancia értéke alacsonyabb mint 5%, igy az
egyiitthatokkal felallitott 6sszefiiggés statisztikailag megbizhat6 alapokon nyugszik.

A modellben az egyébként sem szignifikans hatassal bir6 tengelymetszet értéke nem lehet
relevans, mivel ez a kamatoz6 forrasok teljes hidnyat feltételezné, amely nélkiil a vallalatnak
nem lenne kamatfizetési kotelezettsége. Ezzel szemben azonban mind a kamatozé forrasok

allomanya, mind a csdédkockazat kategoriavaltozdja statisztikailag igazolhatd mértékben hat a
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fiiggd valtozora, amelyet igazol az is, hogy mind a két esetben a p-érték értéke nem haladja
meg a 0,05-0s értéket. Ezt a tényt az is bizonyitja, hogy mind a két magyarazo valtozo esetében
95%-0s megbizhatosaggal pozitiv értelmezési tartoméanyaba esne a koefficiens értéke a becslés
soran. A kamatozo6 forrasok értékéhez rendelhetd koefficiens mar annak jelét mutatja, miszerint
az iparagban a hiteldllomany egységnyi ndvekedésével a fizetendd kamatok atlagosan a hitelek
6 szazalékaval emelkednek, azaz az ipardgban érvényesithetd atlagos hitelkamat az éves
inflacié mértékéhez (17,6%) viszonyitva is jelentésen alulmaradt. Emellett a masodik
magyarazd valtozoként kezelt Altman-Z mutaté modell szerinti besorolasanak egy egységnyi
novekedésével, azaz a csddkockazat negativ iranyu valtozasaval tobb mint 65 millié Ft-tal
novekszik atlagosan a kamatraforditdsok nagysaga az iparagban. Ennek magyarazata lehet,
hogy az iparagi hitelezOk a vallalatok eltérd csddkockézatait beépitették a kamatelvarasaikba:
egy magasabb csddkockazat vallalat szamdra ugyanazon hiteldllomanyt az atlagosnal
magasabb koltségen bocsatanak rendelkezésére ideiglenes futamidére, mint egy stabilabb
likviditasi pozicidoban 1évé versenytarsanak. Eldbbiek tiikrében az elméleti kamatraforditasok

értéke az alabbi 0sszefliggéssel lenne megbecsiilhetd:

Toimereri (Elelmiszer) = 0,06 * Kamatoz6 forrasok + 65.439.414 x Z (®)

4.1.2. Idegen toke koltségét meghatdarozo tényezdk a gyogyszer- és vegyiparban

Az élelmiszeriparhoz képest a gyogyszer- és vegyipari szegmensben a teljes iparagi sokasagnak
még alacsonyabb hdanyadat tették csak ki a koltséges hitelezdi forrasokat felhasznélod
gazdalkodok szama. Az 5. abran Osszegzett eredmények alapjan, amennyiben csak a
hitelkamatokat fizeté hazai gyogyszergyartokat tekintjiik, ugy az élelmiszeripari tarsasagokhoz
hasonléan 10 szazalékponttal ndovekszik meg az olyan Z-score értékekkel bird vallalatok
aranya, amely az Altman-féle csédmodell alapjan erdteljes cs6dkockazatnak lehet kitéve a
jovOben, és mivel a bizonytalan kategoéridba sorolhatd vallalati kor sulydnak véltozadsa nem
szdmottevo, igy kijelenthetd, hogy ez a stabil fizetoképességii tendenciakkal biro vallalatok
sulyanak rovésara tortént, amennyiben a teljes mintat a kamatozé forrasokat igénybevevok
korére sziikitjiik le. Ehhez képest azonban hasonldéan szdmottevd valtozast lehet észlelni az
ESG-jelentést készitd gyogyszer- és vegyipari szegmenshez kapcsoldodd mintat tekintve,
amelybe nem keriilt be magas 2,99-esnél magasabb Z-score pontszdmmal bird vallalat, és
emellett a megbizhato likviditat cégek aranya is a teljes sokasagnak megfeleld értéket (66,6%)

reprezentalja vissza.
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5. abra: A gyogyszer- és vegyipari vallalatok sziikiil6 mintainak Altman-féle

csddkockazati besorolas alapjan szamitott dsszetételei 2023-ban

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

4. tablazat: A Kiilsé finanszirozasi koltségek linearis regresszios becslésének egyiitthato-

paraméterei a gyogyszer- és vegyipari szegmensbe sorolhato vallalatok korében

Koefficiensek t érték
Also6 95,0% Felso6 95,0%
(standard hiba) (p-érték)
8.582.319 0,13
Tengelymetszet -114.167.921 131.332.559
(62.457.718) (0,891)
Kamatoz6 3,850p%** 15,98
3,38% 4,32%
forrasok (0,24%) (0,00)
135.513.139%** 2,54
Altman Z-score 30.845.780 240.180.497
(53.256.794) (0,01)

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

A 4. tablazatban a gybdgyszer- és vegyipari agazatban tevékenykedo vallalatok adataira

lefuttatott regresszios becslés koefficienseinek fobb paraméterei szerepelnek. A modell 62%-o0s

R-értéke alapjan a magyardz6 valtozok és a fiiggd valtozd kozott mar mérsékelten erds
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kapcsolatot jelez. A determinécios egylitthato értéke (38,41%) alapjdn a modell magyarazo
ereje mar nem mutat az élelmiszeriparnal megfigyelhetd erdsséget, a kamatozd forrasok
alloménya és a dummy valtozoként kezelt, csédkockazatot kifejezd pontszam egyiittesen a
fizetend6 kamatok variancidjanak tobb mint harmadat képesek csak magyardzni. Azonban,
mivel a modellre vonatkozo F-proba szignifikancia értéke alacsonyabb mint 5%, igy az
egyiitthatokkal felallitott 6sszefiiggés statisztikailag megbizhat6 alapokon nyugszik.

A modellben az egyébként sem relevans tengelymetszettel ellentétben, mind a kamatozé
forrdsok allomanya, mind a csédkockazat kategoriavaltozdja statisztikailag igazolhatd
mértékben hat a fliggd valtozo varianciajara, amelyet igazol az is, hogy mind a két esetben a p-
értek érteke nem haladja meg a 0,05-0s értéket. Ezt a tényt az is bizonyitja, hogy mind a két
magyarazd valtozo esetében 95%-0s megbizhatosaggal pozitiv értelmezési tartomanyaba esne
a koefficiens értéke a becslés soran. A kamatozo forrasok értékéhez rendelhetd koefficiens mar
annak jelét mutatja, miszerint az iparagban a hiteldllomany egységnyi novekedésével a
fizetendé kamatok atlagosan a hitelek 3,85%-aval emelkednének, azaz az éves inflacio alatt
érvényesiild, iparagban érvényesithetd atlagos hitelkamat az élelmiszeripari hitelezék
elvarasaihoz képest is alulmaradt. Emellett a masodik magyarazo valtozoként kezelt Altman-Z
mutatdé modell szerinti besorolasanak egy egységnyi novekedésével, azaz a csddkockazat
negativ iranyu valtozasaval mar tobb mint tobb mint 135 milli6 Ft-os ndvekedés lenne atlagosan
kimutathatdé a kamatraforditdsok nagysagaban az iparagban. Azaz, az élelmiszeripart
meghitelez6khoz hasonléan — nem fiiggetleniil az iparagi sajatossdgokat jelentd miikodési
kockazatoktol — a vallalatok eltérd csddkockdzatait hasonldan beépitették a kamatelvarasaikba,
¢és a magasabb kockazat miatt ezt tobb mint kétszer magasabb mértékben érvényesitették az
¢lelmiszeriparban  kimutatotthoz szinthez képest. Eldbbiek tiikrében az elméleti

kamatraforditasok értéke az alabbi 6sszefiiggéssel lenne megbecsiilhetd:

Tometeti (Vegyipar) = 0,385 * Kamatoz6 forrasok + 135.513.139 x Z 9)

4.1.3. Idegen toke koltségét meghatdrozo tényezok az autdiparban

A gyogyszeriparhoz hasonldan a gépjarmiigyarté szegmensben is a teljes iparagi sokasagnak
alig tobb mint 20%-at tették csak ki a kamatoz6 forrdsokat felhasznald gazdalkodok szédma,
utdbbi csoport dsszetétele csddkockdzati szempontbdl mar jelentdsebb eltérést mutatott a teljes
mintatol. Az 6. abran 6sszegzett eredmények alapjan, amennyiben csak a hitelkamatokat fizetd

vallalatokat tekintjiik, ugy az élelmiszeripari tarsasdgokhoz hasonloan 10 szazalékponttal
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novekszik meg az olyan Z-score értékekkel bird vallalatok ardnya, amely az Altman-féle
cs6dmodell alapjan erételjes csddkockazatnak lehet kitéve a jovében, azonban ez esetben mar
a teljes mintdra nézve is 30%-os ennek a csoportnak a stlya. A bizonytalan kategoéridba
sorolhato vallalatok stlya ezzel szemben véltozatlan maradt, amennyiben a teljes mintat a
kamatozo forrasokat igénybe vevOk korére sziikitjiik le. Ehhez képest azonban hasonléan
szamottevl valtozast lehet észlelni az ESG-jelentést készitd autogyartd szegmenshez

kapcsoldodo mintat tekintve, ahol a megbizhato fizetoképességii vallalatok sulya ugyantigy, mint

cyey

dominancidja érvényesiil.
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6. abra: A gépjarmiigyarté vallalatok sziikiilé6 mintainak Altman-féle cs6dkockazati
besorolas alapjan szamitott osszetételei 2023-ban

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

A 5. tablazatban az autoipari dgazatban tevékenykedd vallalatok adataira lefuttatott

regresszios becslés koefficienseinek fobb paraméterei szerepelnek.
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5. tablazat: A kiilsé finanszirozasi koltségek linearis regresszios becslésének egyiitthato-

paraméterei az autoipari szegmensbe sorolhato vallalatok kérében

Koefficiensek t érték
Also6 95,0% Felso6 95,0%
(standard hiba) (p-érték)
18.802.098 1,13
Tengelymetszet -13.744.584 51.348.780
(16593394) (0,257)
Kamatoz6 3,20%%** 28,61
3,38% 4,32%
forrasok (0,24%) (0,00)
43.513.858%** 2,97
Altman Z-score 14.772.013 72.255.702
(14.653.560) (0,00)

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A modell 58%-0s R-értéke a fizetendd kamatok €és az azt magyarazni hivatott valtozok
értékei kozott is mérsékelten erds korrelacids kapcsolatot jelez. A determinacids egylitthato
érteke (38,48%) alapjan a modell magyarazo ereje a vegyiparindl megfigyelhetd erdsséget
mutatja, a kamatoz6 forrdsok alloméanya és a dummy valtozoként kezelt, csddkockézatot
kifejez6 pontszdm egyiittesen a fizetendé kamatok variancidjanak tobb mint harmadat ez
esetben is képesek magyarazni. Mivel a teljes modellre vonatkoz6 F-proba szignifikancia értéke
alacsonyabb mint 5%, igy az egyiitthatokkal felallitott 6sszefiiggés statisztikailag megbizhatd
alapokon nyugszik.

A modellben az egyébként sem relevans tengelymetszettel ellentétben, mind a kamatozo
forrdsok allomanya, mind a csédkockazat kategoriavaltozdja statisztikailag igazolhatd
mértékben hat a fliggd valtozd varianciajara, amelyet igazol az is, hogy mind a két esetben a p-
értek érteke nem haladja meg a 0,05-0s értéket. Ezt a tényt az is bizonyitja, hogy mind a két
magyarazd valtozo esetében 95%-0s megbizhatosaggal pozitiv értelmezési tartomanyaba esne
a koefficiens értéke a becslés soran. A kamatozo forrasok értékéhez rendelhetd koefficiens mar
annak jelét mutatja, miszerint az iparagban a hiteldllomany egységnyi novekedésével a
fizetend6 kamatok atlagosan a hitelek 3,2%-aval emelkednének — a vegyipart kiviilrdl
megfinanszirozok elvarasaihoz hasonléan. Emellett a mdsodik magyarazé valtozoként kezelt
Altman-Z mutatd modell szerinti besoroldsanak egy egységnyi nodvekedésével, azaz a
cs6dkockazat negativ irdnyu valtozasaval mar a vegyipari kockézathoz is viszonyitva, annal
kisebb mértékben, kozel 43 milli6 Ft-os ndvekedés lenne atlagosan kimutathato a
kamatraforditasok nagysagaban az iparagban. El6bbiek tiikrében az elméleti kamatraforditasok

értéke az alabbi 0sszefliggéssel lenne megbecsiilhetd:
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Toimeteti (Autoipar) = 0,32 *x Kamatoz6 forrasok + 43.513.858 x Z (10)

4.1.4. Idegen toke koltségét meghatdrozo tényezdk az épitdiparban

Habar az elébbiekben elemzett szektorokhoz képest az épitdipari szegmensben tették ki a
kamatoz6 forrasokat felhaszndld gazdalkodok szdma a teljes iparagi sokasagnak
legalacsonyabb hényadat (kevesebb mint 8%-at), ehhez képest annak, és az ESG-jelentést
készitd vallalatoknak is az Osszetétele csddkockézati szempontbol alig mutat szamottevod
eltéréseket egymastol. A 7. dbran Osszegzett eredmények alapjan, amennyiben csak a
hitelkamatokat fizetd vallalatokat tekintjiik, ugy az élelmiszeripari tarsasdgokhoz hasonléan 10
szazalékponttal ndvekszik meg az olyan Z-score értékekkel bird vallalatok ardnya, amely az
Altman-féle csddmodell alapjan erdteljes csddkockazatnak lehet kitéve a jovOben, azonban ez
esetben ennek a csoportnak a sulya csak alig 10%-ot tesz ki a teljes ipardgi mintan beliil. A
bizonytalan kategoridba sorolhatd vallalatok sulya ezzel szemben csak abban az esetben
mutatott novekedést, ha a teljes — illetve csak a kamatokat fizetd épitdipari vallalatokat
tartalmazd — mintat a fenntarthatdsagi szempontokat eltérbe helyezé gazdalkodok potencialis
korére szilikitjiik le. Ez utobbi vallalati kori szlikités soran az erés csddkockazatnak kitettek kore

jelzett — hasonlo iranyt tendenciat kovetve, mint a gydgyszer- és vegyipari vallalatoknal.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Teljes iparagi sokasagra  Kamatraforditassal biro ESG jelentést készitd
iparagi sokasagra vallalatokra

m Csddkockazat nem valdszinii m Bizonytalan fizetoképességii m Csddkockazat erdsen valdszinii

7. abra: Az épitéipari vallalatok sziikiilo mintdinak Altman-féle cs6dkockazati besorolas
alapjan szamitott osszetételei 2023-ban

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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A 6. tablazatban az épitbipari dgazatban tevékenykedd vallalatok adataira lefuttatott

regresszios becslés koefficienseinek fobb paraméterei szerepelnek.

6. tablazat: A kiilsé finanszirozasi koltségek linearis regresszios becslésének egyiitthato-

paraméterei az épitéipari szegmensbe sorolhato vallalatok korében

Koefficiensek t érték
Also6 95,0% Felso6 95,0%
(standard hiba) (p-érték)
14.353.187 0,29
Tengelymetszet -82.684.116 111.390.492
(49389412) (0,77)
Kamatoz6 7,76%*** 26,99
7,19% 8,32%
forrasok (0,28%) (0,00)
45.092.193 0,84
Altman Z-score -60.321.651 150.506.039
(14.653.560) (0,40)

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A modell 78%-o0s R-értéke a fizetendd kamatok és az azt magyarazni hivatott valtozok
értekei kozott is statisztikailag szoros korrelaciot jelez. A determindcids egyiitthatd értéke
(60,1%) alapjan a modell magyardz6 ereje az ¢lelmiszeriparinal megfigyelhetd szintet bar még
nem érte el, de a vegyiparindl és autoiparindl észlelt Osszefliggések szorossagahoz képest
jelentdsen magasabb. A kamatozd forrdsok allomanya és a Z-score pontszam egylittesen a
fizetend6 kamatok variancidjanak kozel kétharmadat ez esetben képesek magyarazni. Mivel a
teljes modellre vonatkozd F-proba szignifikancia értéke alacsonyabb mint 5%, igy az
egyiitthatokkal felallitott 6sszefiiggés statisztikailag megbizhat6 alapokon nyugszik.

A modellben az egyébként sem relevans tengelymetszet mellett az Altman-féle Z-score
valtozdja sem bizonyult szignifikdns hatdsunak a kamatok mértékére vonatkozodan, azaz a
hitelezOk az iparagra egyébként is jellemzd magasabb miikddési és projektkockazatokat nem
kezelik kiilon a hitelkamatok meghatdrozasa soran: az eltérd csddkockazata épitdipari
vallalatok altal felvett idegen toke atlagos kamatai kozott nem lehet szignifikans kiillonbséget
kimutatni. Ez részben magyarazhat6 azzal, miszerint a kamatok variancidjat a kamatozo
forradsok allomanyai magyaraztak sokkal inkabb, mint a csddkockézatok, amelyek értékeit igy
— az Altman-modell tényezdi alapjan — kevésbé az eladdsodottsag, hanem sokkal inkabb a
targyévi veszteségek, az alacsonyabb eszkozhatékonysdg miatt is gyengébb ROA mutatok,
illetve a megel6z6 évek alacsony vagy negativ eredményei (eredménytartalékok) hataroztak

meg. Az egyediili szignifikdns hatdssal a kamatoz6 forrasok dllomanya birt, amely egységnyi
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novekedésével a fizetendd kamatok ndvekedését lehetett kimutatni atlagosan a hitelallomany
7,76%-0s értékével, amely az ipardgi magas projektkockdzatokat is tiikrozve, de az éves
inflacidt még igy is alulmaradé mértékben érvényesiiltek. A szignifikans hatast bizonyitja az a
tény is, miszerint 95%-0s megbizhatdsaggal a koefficiens értéke viszonylag sziik pozitiv
tartomanyba esne a becslés sordn, de igy sem lenne alacsonyabb 7,19%-ndl. Mivel a Z-score
kategoriavaltozdjanak egységnyi romlasakor eldrejelezhetd 45 millio Ft-os atlagos
kamatemelkedés hatdsa statisztikailag nem igazolhato, igy az elméleti kamatraforditasok értéke

az alabbi Osszefliggéssel lenne megbecsiilhetd:

Tormetet: (Epit6ipar) = 0,776 * Kamatoz6 forrasok (11)

4.1.5. Idegen toke koltségét meghatdrozo tényezdk az energetikai szektorban

A korabbiakban elemzett szektorokhoz képest az energetikai szegmens jelenti a kamatozo
forrasokkal bird vallalatok sulyat tekintve az Gjabb szélsdséget: ezen csoport aranya a teljes
minta tobb mint harmadat tette ki, azaz az ezen szegmensbe tartozo vallalatoknak volt a
legmagasabb a kamatvonzattal parosulo idegen tOkeigénye, igy a szallitoi hitelezésen kiviil
ezen vallalatok hasznaltdk még ki leginkabb a koltségesebb finanszirozasi alternativakat.
Emellett a teljes vallalati mintasokasag is jelentds Osszetételi eltérést mutat csédkockazati
szempontbol a tobbi iparaghoz képest, mivel — nem fliggetleniil az eldbbi tényt6l — a vallalatok
60%-a olyan Z-score értékekkel rendelkezik, amely az Altman-féle cs6dmodell alapjan
erdteljes csddkockazatnak lehet kitéve a jovében. Ez az ardny csak jelentéktelen mértékben,
csak kozel 5%-kal emelkedik abban az esetben, ha a vallalatok korébol kisziirésre keriilnek a
kamatot nem fizeté gazdalkodok — és ezen valtozas is a stabil fizetOképességli piaci szereplok
8. abran dsszegzett eredmények alapjan, amennyiben a mintat a fenntarthatésagi szempontokat
elétérbe helyezd gazdalkodok potencidlis korére sziikitjiik le, ugy az el6bbi sszetétel gydkeres
megvaltozasat tapasztalhatjuk: az ESG jelentést készité vallalatok tobbnyire az iparagi
mintasokasdg kisebbségét alkotd, stabil jovedelmezdségli — jellemzden tdzsdei — piaci
szereplOk koziil kertilt ki €s kevésbé az eldbbit jobban lefedd, csédkockéazatnak erdsebben kitett

vallalati korbol.
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8. abra: Az energetikai vallalatok sziikiilé6 mintdinak Altman-féle cs6dkockazati

besorolas alapjan szamitott o6sszetételei 2023-ban

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

A 7. tablazatban az épitdipari agazatban tevékenykedd vallalatok adataira lefuttatott

regresszios becslés koefficienseinek fobb paraméterei szerepelnek.

7. tablazat: A kiilsé finanszirozasi koltségek linearis regresszios becslésének egyiitthato-

paraméterei az energetikai szegmensbe sorolhato vallalatok korében

Koefficiensek t érték
Also6 95,0% Felso6 95,0%
(standard hiba) (p-érték)
57.714.163 0,04
Tengelymetszet -223.840.146 339.268.472
(143264708) (0,69)
Kamatozo 6,34%%** 39,04
6,02% 6,65%
forrasok (0,00%) (0,00)
20.258.082 0,22
Altman Z-score -15.822.304 198.740.468
(14.653.560) (0,82)

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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A modell 88%-0s R-értéke a fizetendd kamatok €s az azt magyarazni hivatott valtozok
értékei kozott az eddigi ipardgi modellek koziil a legerdsebb korrelaciot jelzi. A determinacios
egyiitthato értéke (77,4%) alapjan a modell magyarazé ereje minden eddig vizsgalt modell
erejéhez képest erdsebb szorossagu dsszefliggést mutatnak. A kamatozé forrdsok allomanya és
a Z-score pontszam egylittesen a fizetendd kamatok variancidjanak kozel kétharmadat ez
esetben képesek magyarazni. Mivel a teljes modellre vonatkozo F-proba szignifikancia értéke
alacsonyabb mint 5%, igy az egyiitthatokkal felallitott 6sszefiiggés statisztikailag megbizhatd
alapokon nyugszik.

A modellben — hasonldéan az épitdiparhoz — az egyébként sem relevans tengelymetszet
mellett az Altman-féle Z-score valtozdja sem bizonyult szignifikans hatastinak a kamatok
mértékére vonatkozoan. Ebbdl kovetkezden ebben a szektorban sem lehet szignifikans
kiilonbséget kimutatni az eltérd csddkockéazatu vallalatok altal felvett idegen toke atlagos
kamatai kozott. Ez — az épitdiparra is jellemz6 magasabb eszkozigényesség mellett — mar azzal
is magyarazhatd, miszerint a nagyobb eladdsodottsagu vallalatok iparagi minta nagyobb részét
lefed6 korébe besorolodtak magasabb eszkdzardnyos hozamokat és felhalmozott
eredménytartalékot elérd vallalatok, ellensulyozva a kotelezettségek magasabb aranyaibol
fakad6 tényezOk sulyat ¢és ezzel kiegyensulyozatlanabbd téve a csddkockazatok
kategoriavaltozdinak eloszldsat a mintaban. A kamatozd forrdsok allomanyanak egységnyi
novekedésével a fizetendd kamatok ndvekedését lehetett kimutatni atlagosan a hitelallomany
6,34%-o0s értékével, kevéssel elmaradva az épitdiparra jellemz6 értéktdl. A szignifikans hatast
bizonyitja az a tény is, miszerint 95%-0s megbizhatdsaggal a koefficiens értéke viszonylag szitk
pozitiv tartomanyba esne a becslés sordn, de igy sem lenne alacsonyabb 6%-nal. Mivel a Z-
score kategOriavaltozojanak egységnyi romldsakor eldrejelezhetd 20 millio Ft-os atlagos
kamatemelkedés hatdsa statisztikailag nem igazolhato, igy az elméleti kamatraforditasok értéke

az alabbi Osszefliggéssel lenne megbecsiilhetd:

Tometeti(Energetika) = 0,634 x Kamatozo6 forrasok (12)

Az altalam kivalasztott, ESG jelentést készitd vallalatok iparagainak adataira elkészitett

regresszids becslések alapjan megallapithato, hogy szignifikans dsszefliggés van a kamatozé

forrdsok kamatok variancidja, a csddkockézat és a kamatoz6 forrasok dllomanya kozott.

37



4.2. Az ESG jelentések hatasa az idegen toke atlagos koltségére és annak fedezettségére

Az eldz6 fejezetben emlitett ipardganként elkészitett regresszids becslések alapjan
meghataroztam, hogy az egyes ipardgakba besorolhatd, ESG jelentést készitd vallalatoknak —
az altaluk felvett kamatozo forrasok és csddkockdzatuk tiikrében, az adott ipardgban — milyen
mértékli kamatraforditassal kellene szamolniuk (elméleti kamatraforditasok), amely becsléssel
kapott értékeket 0sszehasonlitottam a beszdmolo adataibol vett tényleges kamatraforditasok
hitelallomanyokkal normalizalt értékeivel. Az elméleti és tényleges értékeket felhasznalva
becsiilt atlagos kamatratak, valamint kamatfedezeti mutatok 6sszehasonlitdsa révén kivantam
kovetkeztetéseket levonni a fenntarthatosagot elétérbe helyezd vallalatok ipardgihoz képest
kedvezObb vagy kedvezdtlenebb hitelez6i megitélésének statisztikai aldtdmasztasara vagy

megcafolasara.

8. tablazat: Az elméleti és tényleges kamatratak leiro statisztikai paramétereinek

osszehasonlitasa az ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Elméleti kamatlabak Tényleges kamatlabak
Varhato érték 5,92% 6,07%
Standard hiba 0,36% 1,38%
Median 6,23% 3,18%
Szoras 2,00% 7,56%
Minta variancidja 0,04% 0,57%
Cslicsossag -72,93% 1498.,43%
Ferdeség 10,86% 348,65%
Tartoméany 7,25% 40,16%
Minimum 3,20% 0,26%
Maximum 10,45% 40,42%
Osszeg 177,55% 182,23%
Darabszam 30 30

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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9. abra: Az elméleti és tényleges kamatratak box plot diagramjainak 6sszehasonlitisa az
ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Mivel a kamatraforditasok értékei erdsen fliggnek a vallalatok vagyondnak méreteitdl is,
igy vallalatonként azok elméleti és tényleges értékeinek kamatozé forrasdlloméannyal vett
hanyadosait vetettem 6ssze, amelynek eredményeit a 8. tabldazatban azok f6bb leird statisztikai
paramétereinek Osszehasonlitdsdval Osszegeztem. A tablazatbol kideriil, hogy a regresszids
eljarassal becsiilt elméleti kamatraforditds és a tényleges kamatraforditdsok hitelhez
viszonyitott értékinek atlaga kozott nincs nagy eltérés. A tényleges kamatraforditasok esetén
ugyanakkor megfigyelhetd, hogy a standard hiba 1%-kal magasabb, amely arra utal, hogy
ebben az esetben az atlag kevésbé pontos, ugyanakkor ugyanakkor alacsonynak is mindsiil, igy
az atlag becslése megbizhato. A tényleges kamatraforditasok értékei az atlagtol atlagosan tobb
mint haromszor nagyobb mértékben térnek el, mint az elméleti kamatldbak esetében. Az
elméleti kamatraforditasok szérdsanak (2%) alacsony értéke az alacsony standard hiba (0,36%)
értével magyarazhatd. A csucsossag értékét megvizsgalva megallapithatd, hogy a tényleges
kamatraforditasok esetében az adatok az atlag koré koncentralodnak, ugyanakkor mivel az
érteke extrém magas (1498,54%), igy elfordulhatnak kiugré értékek, az elméleti
kamatraforditasok esetén ugyanakkor nem ez a helyzet. Ebben az esetben a negativ csticsossag
(-72,93%) mar arra utal, hogy az adatok eloszlasa egyenletesebb. A ferdeség elemzése soran

elmondhato, hogy mind a két esetben az adatok eloszlasa ,,jobbra ferde”, az eloszlas bal oldalan

39



talalhatoak meg, mig a tényleges értékek esetében az ,,erésen jobbra ferde” eloszlas mar arra
utal, hogy az adatok kozott tobb kiugro érték is szerepel. Ezt is alatamasztja, hogy a tényleges
kamatraforditasok esetén a legmagasabbra becsiilt érték tobb mint 40%, mig a legalacsonyabb
hitelaranyos kamatraforditassal bird cégnek elenyész6 vesztesége keletkezett ezen (0,26%). A
9. abra alapjan megallapithatd, hogy a 2 adatsor medidnja viszonylag azonos mértéket mutat.
A diagram alapjan megfigyelhetd, hogy a ESG jelentést készitd vallalatok kamatratai a
valdsagban valamivel magasabb eloszlast képviselnek, mint az az iparagi adatok alapjan

elvarhat6 lett volna tolik.

9. tablazat: Az elméleti és tényleges kamatfedezettségek leiré statisztikai paramétereinek

osszehasonlitasa az ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Elméleti Tényleges
kamatfedezettség kamatfedezettség
Varhato érték 22,71 18,26
Standard hiba 8,14 5,37
Median 6,59 9,61
Szoras 44,58 29,42
Minta variancidja 1987,11 865,31
Cstlicsossag 7,48 1,36
Ferdeség 2,81 0,80
Tartomany 193,08 138,89
Minimum -4,70 -51,98
Maximum 188,38 86,91
Osszeg 681,16 547,94
Darabszam 30 30

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

40



B Elméleti kamatfedezet B Tényleges kamatfedezet
250

200
150
100

50

-50
-100

10. dbra: Az elméleti és tényleges kamatfedezettségek box plot diagramjainak
osszehasonlitasa az ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A 9. tablazatban az ESG jelentést készité vallalatok elméleti és tényleges
kamatraforditasainak miikddési eredménnyel torténd fedezettségét vetettem Ossze. A vérhato
érték vizsgalata esetén megfigyelhetd az, hogy amig az izemi eredmény atlagosan 18-szorosa
a tényleges kamatraforditasoknak, az elméleti kamatraforditasok esetén ez az érték mar tobb
mint 22-szeres. Ugyanakkor az elobbi esetében magasabb a standard hiba értéke (8,14), amely
arra utal, hogy az elméleti kamatraforditasok iizemi eredményhez viszonyitott értéke atlaganak
a megbizhatdsaga némileg alacsonyabb, viszont még igy sem érik el a kritikus szintet. Az
elméleti kamatfedezettségeket tekintve az atlagtol valo atlagos eltérés (44,58) sokkal magasabb,
mintha azt a tényleges kamatraforditasok esetében szamitanank (29,42). Ennek az lehet az oka,
hogy tovabbi vizsgalatok sordan kimutathatd, hogy az elméleti kamatraforditdsok esetén mért
értékek sokkal jobban koncentralédnak, ugyanakkor a magas (7,48) csucsossagi érték alapjan
elmondhat6, hogy megjelennek kiugro értékek is. Mindkét esetben megfigyelhetd az adatok
pozitivan ferde eloszlasa, ugyanakkor ebben az esetben is igaz lesz a tény, miszerint az elméleti
kamatraforditasok mellett is megjelenhetnek kiugréd értékek, melyet az azokat alkotd adatsor
kozel 2,8-as ferdeségi eloszlasértéke jelez. Amennyiben a hitelezéi kamatelvarasok iparagi
szinten alakultak volna a vizsgalt vallalatoknal, Gigy a veszteségek miatt a legalacsonyabb

értékkel rendelkezd cég a miikodési eredmény enyhe kipotlasaval tudott volna csak elegendd
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forrast generdlni a kamattorlesztéseinek fedezésére, amely potlolagos forrasigény a tényleges
beszamoloértékek mar sokkal markénsabban jelentkezik. Ugyanakkor ez a negativ irdnyu
eltérés megfigyelhetd volt a legnagyobb potldlagos hitelkapacitassal bird vallalat esetén is,
amelynél az iparagi becslés alapjan kalkulalt indikator (188,4) tobb mint kétszerese volt a
tényleges értéknek (86,9). A 10.abran talalhatd box plot diagramon az elméleti és a tényleges
kamatfedezeti mutatok 6sszehasonlitasa lathatd. A diagram alapjan megallapithatjuk azt, hogy
mind a két adatsor medidnja kdzel azonos értékeket mutat, ugyanakkor megfigyelhetd, hogy az
szamitott kamatfedezeti mutatok kozott tobb nagyobb mértékben kiugro értékek is szerepelnek.

Az éltalam megfogalmazott H1 hipotézis vizsgalatara a Wilcoxon-féle rangdsszeg probat
alkalmaztam. A rangprobat kiilon alkalmaztam az atlagos kamatratdk dsszehasonlitasara és a

kiilonboz6 kamatfedezeti mutatok 0sszehasonlitasara is.

10. tablazat: Wilcoxon-féle rangpréba a kamatratak osszehasonlitasiara

Megfigyelések
Elojel Rangosszeg | Elvart érték | Z-statisztika p-érték
szama (n)
Pozitiv 21 297 232,5
1,327 0,184
Negativ 9 168 232,5

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az atlagos kamatratdk 9sszehasonlitdsara alkalmazott Willcoxon-féle szignifikancia teszt
(lasd: 10. tablazat) esetében megfigyelhetd, hogy a rangproba szignifikancia szint értéke
(18,46%) meghaladja az 5%-os kiiszobértéket, azaz ez alapjan statisztikai bizonyiték nincs arra,
hogy szignifikans eltérés lenne a két sokasag kozott. Ez alapjan az elméleti és tényleges

hitelez6i kamatelvarasok kozotti kiilonbséget feltételezd hipotézist elvetjiik.

11. tablazat: Wilcoxon-féle rangpréba a kamatfedezeti mutaték 6sszehasonlitasara

Megfigyelések
Elojel Rangosszeg | Elvart érték | Z-statisztika p-érték
szama (n)
Pozitiv 14 204 232,5
-0,586 0,557
Negativ 16 261 232,5

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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A kamatfedezeti mutatok esetében lefuttatott Wilcoxon-féle rangdsszeg proba esetében
(lasd: 11. tablazat) — hasonldan az el6z6 esethez — megfigyelhetd, hogy a szignifikancia szint
értéke (55,77%) magasabbnak bizonyult, mint a meghatarozott 5%-os kiiszobérték. Ez azt
jelenti, hogy a rangproba alapjan — hasonléan a kamatradtdkhoz — nincs statisztikailag
kimutathat6 szignifikéns eltérés a két sokasag kozott.

Osszességében kijelenthetd, hogy mindkét elkészitett Wilcoxon-féle rangproba esetén
magasabb a Z-statisztika szignifikancia értéke a modellben eldre meghatarozott hatarérték. Ez
arra enged kovetkeztetni, hogy az ESG jelentést készitd vallalatok a kiilsé finanszirozasi
forrasok atlagos koltségeit, illetve annak fedezettségét tekintve, nem kiilonbdznek szamottevd
mértékben az azokkal azonos iparagi besoroldsba tartozo tobbi vallalattol, igy az ESG jelentés
onmagéaban nem gyakorolt befolyast a hitelez6i kamatelvarasokra, ebbdl kdvetkezden az elsé

hipotézisemet elutasitom.

ere s

Kutatdsom masodik hipotézisének igazoladsara, miszerint a fenntarthatésagi szempontok
figyelembevételének ¢€s elétérbe helyezésének — a szélesebbkdrli hitelezéi bizalom révén —
szignifikans hatasa lehet a kiilsé finanszirozas diverzifikaltsagdnak mértékére is, a piaci
koncentracido mérésére altalanosan hasznalt statisztikai mérdszamok regresszioval megbecsiilt
értékeit alkalmaztam. Mind a Herfindahl-Hirschman index (HHI), mind a Gini-index linearis
regressziés modellel torténd becsléséhez magyardzd valtozoként a vallalatok 0Osszes
eszkozeinek, valamint az arbeveteleinek logaritmusait, illetve az eladdsodottsagi ratat vettem
figyelembe. Az esetleges negativ tartomanyba becsiilt indikator értékek elkeriilése érdekében
az iparagi mintasokasagoknak az ESG jelentést készitd vallalati korhoz hasonldo méretli és
forgalmu — jellemzden a legmagasabb — vallalati kvartilisba esé részére futtattam csak le a

modellt valamennyi iparagra vonatkozoéan, melynek eredményeit a /2. tabldazat tartalmazza.
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12. tdblazat: A Herfindahl-Hirscman index linearis regresszio paraméterei az altalam

vizsgalt S iparag esetében

Autéipar | Elelmiszeripar | Energiaipar | Epitéipar| Vegyipar
r értéke 0,5466 0,5120 0,3717 0,6106 0,4062
r-négyzet 0,2988 0,2621 0,1382 0,3728 0,1650
F-érték szign 0 0 0 0 0
Tengelymetszet 18774,85 25216,398 9284,423 45993,145 (22472,289
(1912,003) ['(2671,458) (2440,315) |(1287,942)1(2053,991)
415,2465 -1088,07 350,208 -665,146  [-847,956
In(TA) (169,7267) [(224,89) (129,419) (89,2299) [(186,1855)
-969,124 197,609 -564,223 -1121,732 (71,137
In(S) (145,789) (247,5973) (136,223) (110,3917) [(211,5848)
-1835,916 -1638,005 224,237 -184,131 [-986,459
Eladésodottsag (307,515) (442,876) (341,162) (36,7106) |(282,4505)

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az eredmények alapjan megéllithatd, hogy a korabban elemzett iparagi mintasokasdgok
legfelsd kvartilisdba es6 vallalati negyedben a HHI indexet viszonylag gyengén magyarazzak
onmagaban az eszkozok legfobb paramétereinek logaritmusa, illetve az eladdsodottsaga
egylittesen. Amig a leggyengébb korrelaciés mértékek és ennek megfeleléen a fiiggetlen
valtozok eredményvaltozd varianciajat legkevésbé magyarazo ereje az autogyarto, illetve a
vegyipari szegmensben volt leginkabb megfigyelhetd, mindkét esetben 8%-o0s determinacios
egylitthato és alig 30%-os szorossagot kimutat6 értékben. Ezzel szemben az épitdipar esetében
magyarazza a legjobban (r=0,54) a modell a HHI indikatorral mért koncentraciét a vallalati
vagyon ¢s forgalom értékeinek segitségével. Ez az érték arra utal, hogy a magyarazo valtozok
¢és a fliggd valtozd kozott mar mérsékelt linedris kapcsolat van. A tobbi ipardg esetében
megallapithatd, hogy az korrelacio értéke 0,3 és 0,5 kozott érvényesiil, azaz a fliggd valtozo és
a magyarazo valtozok kozott kdzepesen mérsékelt, illetve gyenge szorossagu kapcsolat van. Az
r-értékek eltérd nagysaganak ellenére ugyanakkor az F-szignifikancia szintje minden iparag
esetében alacsonyabb mint 0,05, azaz a fiiggd valtozd statisztikailag igazolhatoan

modellezhetdek az abban foglalt magyarazé valtozok mindegyikével.
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13. tablazat: A GINI index linedris regresszié paraméterei az altalam vizsgalt 5 iparag

esetében

Autéipar | Elelmiszeripar | Energiaipar | Epitéipar | Vegyipar
r értéke 0,2913 0,4093 0,3659 0,5465 0,2829
r-négyzet 0,0849 0,1675 0,1339 0,2987 0,0800
F-érték szign 0 0 0 0 0
Tengelymetszet 1,2448 1,5407 1,0842 2,1297 1,3029

(0,0902) (0,1244) (0,1108) (0,0485) [(0,0917)

0,0005 -0,0407 0,0128 -0,0247 -0,0329
In(TA) (0,008) (0,0105) (0,0059) (0,0034) [(0,0083)

-0,0186 0,0085 -0,0241 -0,0316 0,0115
In(S) (0,0069) (0,0115) (0,0062) (0,0042) [(0,0094)

-0,0222 -0,04877 0,0218 -0,0056 -0,0268
Eladésodottsag (0,0145) (0,0206) (0,0155) (0,0014) [(0,0126)

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A 13. tablazatban az altalam vizsgalt 5 iparag esetében meghatarozott GINI-indexekre
meghatdrozott regresszio talalhatd. Mind az 5 iparag esetében kijelenthetd az F-szignifikancia
proba 5% alatti p-értékei alapjan, hogy a HHI értékénél is alkalmazott magyarazo valtozok és
a koncentracio mérésére hasonldan alkalmas Gini-index kozott szignifikans kapcsolat van,
hogy mind az 5 iparag estén szamolt F-proba szignifikancia szintjének értéke 5%-os kritérium
alatt van. A vegyipar esetében szerepld r-érték (0,2829) a legalacsonyabb a megfigyelt iparagak
r-értékek koziil. Az emlitett r-érték esetében megallapithatd, hogy a magyarazo és a fiiggd
valtozok kozott linedris, de gyenge kapcsolat van. A vizsgalt iparagak koziil az épitdipar
esetében a legszorosabb korrelacios értékmutathato ki (0,5465), de még ez az érték is csak
kozepes kapcsolatot igér a magyarazo és a fliggd valtozok kozott. A zardjelben szerepld értékek
— hasonldan a 12. tdblazathoz— a standard hibadk értékei, azaz a koefficiensekhez kapcsolodod
megbizhatdsdgi szintet mutatja. A standard hibak vizsgéalata esetén megallapithato, hogy az
autdiparban szerepld vallalatok eszkozeinek logaritmusa valtozohoz tartozohoz standard hiba
értéke a valtozohoz képest Iényegesen magasabb, amely az iparagban a megbizhatdsag hianyara
adhat okot.

Mind a Herfindahl-Hirschman-index, mind a Gini-index értékének becslésére

alkalmazott statisztikai Osszefliggésvizsgalatoknal megfigyelhetd, hogy kiemelkedéen magas
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kapcsolat nincs a magyarazo valtozok és a koncentracids mérészamok kozott az ipardgi
mintasokasag felsd kvartilisba tartozé negyedében. Ennek ellenére a modellek 6nmagukban
szignifikdnsan magyarazzdk a fiiggd valtozok variancidjat, igy az elméleti koncentracid

értékeinek becslésére a tovabbiakban ezen modellek koefficienseit hasznalom fel.

e rer

Annak érdekében, hogy ki tudjam mutatni az ESG jelentések hatasat a kiilsé forrasok
koncentracioira, meg kellett vizsgalnom, mennyiben térnek el az ezen jelentéseket készitd
vallalatok tényleges koncentracidi az iparagi szinten — adott vallalatok paraméterei mellett —
becsiilhetd elméleti koncentracid értékétdl. E vizsgalat eredményeképpen kivanom igazolni
vagy céafolni azon hipotézisemet is, miszerint az iparagi atlaghoz képest szignifikans kiilonbség
talalhat6 az altalam valasztott 30 ESG jelentést készit vallalkozasok elméleti és tényleges

koncentracioi kozott, amelyet Wilcoxon rangdsszeg probaval teszteltem.

14. tablazat: Az elméleti és tényleges Herfindahl-Hirschman mutatok leiré statisztikai

paramétereinek osszehasonlitasa az ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Elméleti HHI Tényleges HHI
Varhato érték 2 407,34 3 708,50
Standard hiba 253,27 338,57
Median 2 651,88 3174,14
Szoras 1387,22 1 854,43
Minta variancidja 1924 375,42 3438 914,41
Cslicsossag -0,94 0,32
Ferdeség -0,47 1,11
Tartoméany 4511,84 6 536,18
Minimum 0,00 1704,31
Maximum 4511,84 8 240,49
Legnagyobb (7) 3764,87 5024,17
Legkisebb (7) 872,48 2 318,33

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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11. abra: Az elméleti és tényleges Herdindahl-Hirschman indexek box plot
diagramjainak dsszehasonlitasa az ESG jelentést készité vallalatokra vonatkoztatva

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

Amennyiben 0sszehasonlitjuk az elméleti és tényleges HHI értékeket (lasd: /4. tablazat),
ugy megallapithatd, hogy a kotelezettségek a vizsgalt vallalatok korében sokkal
koncentraltabbak annal (3708,50), mint ahogy azt feltételezni lehetne az iparagi adatok
Osszefliggéseibdl (2407,34). A varhato értékre vonatkozo megallapitasok alapjan az altalam
vizsgalt 30 vallalkozasok esetében a kotelezettségek varhatod értéke magasan koncentralt. A
standard hiba értéke a tényleges HHI értékek (338,57) esetében magasabb, mint ugyan ez az
érték az elméleti HHI (253,27) esetében. Ugyanakkor a standard hiba alapjan mind a kettd
sokasag atlaga megbizhatonak mindsiil. Az atlagtol valo atlagos eltérés mind a két adathalmaz
esetén magasnak mindsiil, amely arra utal, hogy a vallalkozdsok sem az elméleti, sem a
tényleges HHI adatai nem koncentralodnak szorosan az atlag koriil, hanem inkabb széles
tartomanyba oszlanak meg az értékei. A csucsossag vizsgalata soran kideriil, hogy az elméleti
HHI-ek (-0,94) esetében az adatok eloszlasa laposabb, azaz az adatok szélesebb korben
szorodnak el, de mivel az érték kozel van a 0-hoz, igy nincsenek kiugro értékek. A tényleges
HHI értékeinek enyhén pozitiv csucsossaga alapjan mar jobban az atlag koré dsszpontosulnak,
mint az elméleti HHI értékei adatai esetében, habar ez esetben sem jelennek meg kifejezetten
kiugroé értékek. A ferdeséget vizsgalva megallapithatjuk, hogy az elméleti HHI (-0,47) adatai a
magasabb értékek felé¢ 6sszpontosulnak, viszont, mivel az érték nem tul magas, az eloszlas nem
mutat tilzott aszimmetridt. A tényleges ¢€s az elméleti HHI fértékek ferdeség értéke kozott

kimutathat6 kiilonbség figyelhetli meg: a tényleges HHI esetében az adatok az alacsonyabb
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értékek koré koncentralodnak, de csak mérsékelt modon, igy eldfordul néhany kiugro érték.
Amig az iparagi regresszioval becsiilt HHI értékek kozott mérsékelten nagy kiilonbség van,
addig a ténylegesen legnagyobb (8250,49) ¢és a legkisebb (1704,31) koncentraciot jelzd
mérdészamok kozott mar szamottevOen nagyobb kiilonbség tapasztalhatd. Ezt az eltérést a
szoOrds, a csucsossag ¢és a ferdeség értékében kimutathatod kiilonbségek is visszaigazoljak.
Ahogyan az a /1. abrabdl is kitlinik, habar a két adatsor medianja viszonylag kozeli értékeket
mutat, eloszldsuk alapjan az ESG jelentést készité véllalatok sokkal kevesebb tipust
kotelezettséget vallaltak, és kevésbé diverzifikaltdk a hitelezdi kitettségeiket, mint amilyen
mértékben az iparagi szinten érvényesiilé Osszefliggések alapjan azt feltételezni lehetne az

esetikben.

15. tdblazat: Az elméleti és tényleges Gini-index leiro statisztikai paramétereinek

osszehasonlitasa az ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Tényleges GINI Elméleti GINI
Varhato érték 0,90 0,58
Standard hiba 0,01 0,05
Median 0,91 0,61
Szoras 0,05 0,26
Minta variancidja 0,00 0,07
Cslicsossag -0,90 -0,44
Ferdeség -0,13 -0,21
Tartomany 0,18 1,00
Minimum 0,80 0,05
Maximum 0,99 1,05
Legnagyobb (7) 0,95 0,75
Legkisebb (7) 0,86 0,39

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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12. dbra: Az elméleti és tényleges Gini indexek box plot diagramjainak dsszehasonlitiasa
az ESG jelentést készito vallalatokra vonatkoztatva

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

Amennyiben a kotelezettségek megoszlasanak egyenletességét a Gini-indexszel mérjiik,
ugy a 15. tablazat eredményei alapjan megallapithat6, hogy a vizsgalt 30 vallalat esetében a
tényleges értékek (0,90) hasonléan magasabbra tendalnak, mint az ipardgi szinten
megbecsiilhetd elméleti index varhatd értéke (0,58). A standard hiba értéke mind a két
megvizsgalt adathalmaz esetében alacsonynak mondhato, igy a varhat6 érték mindkét esetben
megbizhatonak mindsiil. A tényleges GINI-index esetében az atlagtol valo atlagos eltérés, azaz
az elemek szordsa nagyon alacsony (0,05), viszont az elméleti Gini-indexek esetében a szoras
ez utobbinak mar mintegy az 6tszordsét teszi ki (0,26). A tényleges GINI-index adatai esetében
megfigyelhetd, hogy az adatok laposabban oszlanak el (csucsossag: -0,90) és inkabb a
magasabb adatok koré koncentralddnak (ferdeség: -0,13). Az elméleti eloszlasértékek esetében
hasonlé megallapitasra juthatunk a leir¢ statisztika alapjan, vagyis hasonldéan egyenletesebben
oszlanak meg az adatok (csticsossdg: -0,44) ¢és inkdbb az egyenldtlenebb
kotelezettségmegoszlast jelzd értékek koré koncentralodnak (ferdeség: -0,21), ugyanakkor ez
esetben is talalhatd néhany kiugré érték. Ahogyan az a 12. abrabal is kitlinik, habar a két adatsor
medianja a HHI értékektdl eltéréen mar szignifikansan eltéré értékeket mutat, az adatok
eloszlasdhoz hasonléan, amely alapjan az ESG jelentést készité vallalatok kotelezettség
tipusainak eloszlasa sokkal egyenldtlenebb annal, mint amilyen mértékben az iparagi szinten
érvényesiild 0sszefliggések alapjan azt feltételezni lehetne volna az esetiikben.

A Wilcoxon féle rangproba (lasd: 16. tabldzat) alapjan megallapithatd, hogy a rangproba

szignifikancia szintje (1,75%) nem haladja meg a szakirodalmi minimum szintet (5%). Ez
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alapjan megallapithatdo, hogy bar az elméleti és a tényleges HHI kozotti kiilonbség
statisztikailag igazolhatd, az ESG jelentést készité cégek koncentracidja szignifikdnsan
magasabb lesz annal, mint amennyi az iparagi szintli sszefiiggések alapjan a véallalatoknal
elérejelezhetd lenne. Ez az ESG jelentések hitelez6i forrasdiverzifikdciora gyakorolt hatasara
iranyuldan éppen ellenkezd hatdst jelez az eldzetes feltevésemhez képest, amelyet igy

elutasitani kényszeriilok

16. tablazat: Wilcoxon-féle rangproba a Herfindahl-Hirschman mutatok

o0sszehasonlitasara

Megfigyelések
Elojel Rangosszeg | Elvart érték | Z-statisztika p-érték
szama (n)
Pozitiv 13 117 232,5
-2,376 0,0175
Negativ 17 348 232,5

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A GINI-indexekre készitett Wilcoxon-féle rangdsszeg proba (lasd: 7. tabldzat) alapjan
megallapithatd, hogy — hasonldéan a HHI indexekhez — a proba szignifikancia szintje (0%)
alacsonyabb, mint a meghatarozott 5%-os kiiszobérték. Ez alapjan az ESG jelentést készitd
gazdalkodok kotelezettségei egyenldtlenebbiil oszlanak el, mint ahogy az vérhato lenne az
iparagi 0sszefiiggések alapjan, amely a HHI értékeknél tapasztaltakhoz hasonl6an szembemegy

az eldzetes varakozasaimmal.

17. tdblazat: Wilcoxon-féle rangproba a Gini indexek 6sszehasonlitasara

Megfigyelések
Elojel Rangosszeg | Elvart érték | Z-statisztika p-érték
szama (n)
Pozitiv 26 445 232,5
4,371 0,000
Negativ 4 20 232,5

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A mindkét esetben elkészitett Wilcoxon-féle rangproba esetében alacsonyabb lesz a p-
érték, mint a meghatdrozott kiiszob érték, ez alapjan el kell utasitanunk a masodik felvetett

hipotézist.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Kutatdsom célja volt megvizsgalni, hogy az ESG jelentések prezentdlasa mennyiben gyakorolt
hatast az ezt kozzétevokkel szembeni hitelezdi elvardsokra és a kiilsé forrasaik
kiilonbség van az ESG jelentést készitd vallalatok tényleges €s ipardgi osszefliggések alapjan
becsiilhetd, elméleti kamatraforditasa kozott, Wilcoxon-féle rangproba segitségével teszteltem.
Az elsé hipotézisem igazoldsa érdekében elkiilonitetten vizsgaltam az adott vallalatok
hitelalloméanyara juté kamatraforditasait és a kamatfedezeti mutatdit. Az eldbbi szamitott
értékek leird statisztikai paramétereinek dsszehasonlitasa alapjan mind a kamatratdk, mind az
altalam vizsgalt kamatfedezeti mutatok esetében is felfedezhetd volt tobb kiugrd érték. Ez
részben azzal volt magyaradzhato, hogy analitikus nyilvantartdsok hidnyaban kiugréan magas
kamatraforditasok is kimutathatéak voltak a kamatozd forrasok allomanydra vetitve, habar
utébbi becslési torzitds hatdsai az elméleti értékek regresszids eldrejelzései soran is
megjelentek.

Az idegen toke atlagos koltségére és utobbi mitkddési eredménnyel vald fedezettségére
vonatkozoan elvégzett Wilcoxon-proba eredményei alapjan az a kovetkeztetés vonhato6 le, hogy
az Ot iparagbol kivalasztott, ESG szempontokat el6térbe helyezd vallalat nem mutatott
szignifikans eltérést a sajat iparagaba tartozo tobbi vallalat adataibol eldrejelzett mutatok
eredményeihez képest. Az elméleti kamatraforditasok becslése soran csak harom iparagban volt
kimutathat6 a csddkockazati Altman-modell szerinti besoroldsanak hatasa, mig az épitd- ¢€s
energiaipari vallalatokat hitelezOk kamatelvarasait ez mar szignifikdnsan nem befolyésolta. Ez
részben mar azzal volt magyarazhatd, hogy a magasabb kamatraforditast megjelenitd vallalatok
kozott magasabb ardnyban voltak jelen stabil likviditasi kilatasokkal bird gazdalkodok,
amelyeknél magasabb, cs6dmodellben értelmezett véltozoértékek (és igy alacsonyabb
atskalazoédott dummy valtozok) — Osszes eszkozaranyos adozott eredmények és
eredménytartalékok — voltak kimutathatéak. Emellett azonban az el6bbi ipardgakban — nem
fliggetleniil az ottani magas miikodési kockéazatoktdl — alacsonyabb kamatraforditadsok mellett
is tobb vallalat miikodott stilyosabb veszteséggel, amely magasabb csddkockazati besorolést
jelentett a modellben.

Az els6 hipotézisem igazoldsanak fobb eredményeit a /8. tablazatban 6sszegeztem.
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18. tablazat: Az els6 hipotézisem igazolasara szolgalé eredmények osszefoglalasa

Vizsgalt teriilet P-érték Kovetkeztetés Eredmény
Idegen tdke atlagos 0,184 Nincs szignifikdns
koltsége kiilonbség
Elutasitva
Kamatfedezeti mutato 0,557 Nincs szignifikans
kiilonbség

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A kutatdsom soran megvizsgalt masodik hipotézis keretein beliil a mar emlitett vallalatok
kerestem a valaszt, hogy a kiilonb6zd iparagban tevékenykedd ESG jelentést készitd vallalatok
tényleges forraskoncentracidja mennyire tér el a tilnyomorészt jelentést nem készitd iparagi
versenytarsainak pénziigyi adataibol eldrejelzett indexek elméleti értékeitdl.

Annak érdekében, hogy igazolni vagy cafolni tudjam a masodik felvetett hipotézisemet,
azt — az elsO esethez hasonldan — a Wilcoxon-féle rangdsszeg probaval teszteltem, mig az
valamint a Gini-indexet alkalmaztam. Ebben az esetben is megfigyelhetd volt, hogy mind a
tényleges, mind az elméleti GINI és HHI értékek kozott szerepeltek kiugro értékek.

Az elvégzett rangproba keretein beliil mind a Gini-, mind a HHI-index eredményei
alapjan megallapithatdo volt az a tény, hogy bar az elméleti és tényleges értekek kozott
szignifikans kiilonbség volt megfigyelhetd, az eltérés irdnya az elézetes varakozasaimmal
szemben alakult. A masodik hipotézisem igazolasanak foébb eredményeit a 19. tablazatban

0sszegeztem.

19. tablazat: A masodik hipotézisem igazolasara szolgalé eredmények 6sszefoglalasa

Vizsgalt teriilet P-érték Kovetkeztetés Eredmény
HHI index 0,0175 Szignifikans kiilonbség

Elfogadva
Gini index 0,0000 Szignifikans kiilonbség

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Eredményeim kiértékelése sordn az eldzetes varakozasaim nem teljesiiltek, bar a masodik
hipotézisem tesztelése soran a szignifikans kiilonbség igazolodott. Megallapithato az a tény,

miszerint Magyarorszagon a kiils6¢ forrasokat ny0jté finanszirozok napjainkban még nem
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részesitik eldnyben azokat a vaéllalatokat, amelyek fenntarthatdsagi céljaikat és ezekkel
kapcsolatos indikatoraikat ESG jelentés formdjaban publikdljak. Emellett az ESG
kritériumoknak megfelelni szdndékozd vallalatok iparagi szintnél jelentdsen magasabb
forraskoncentracioja arra is enged kovetkeztetni, hogy sokkal kevésbé haszndljak ki ezen
vallalatok a kiilsé finanszirozasi forrasok adta lehetdségeket az ESG szempontokat kevésbé
preferalo versenytarsaiknal.

Ezzel Osszefligg részben az is, hogy a finanszirozok esetleges érdekkorébe tartozo
vallalatoknak csak egy szlik kore készit Magyarorszagon részletekbe mend, szamos aspektusra
kiterjed6 fenntarthatdsdgi jelentést, amely a hitelez6i elvarasokat szamottevden
befolyasolhatna. Ebbdl is kifolydlag a hitelez6k a dontéseik mérlegelése soran nem minden
esetben veszik figyelembe a fenntarthatosaggal kapcsolatos szempontokat, igy azok a
gazdalkodok, amelyek ezt helyezik el6térbe, nem feltétlentil tudnak piaci elényre szert tenni a
versenytarsaikkal szemben a forrasokért foly6 versenyben.

Javaslatként fogalmazhaté meg egyrészt, hogy a hitelez6knek be kellene épitenie a
kamatelvarasaikba az ESG-szempontoknak valé megfelelést annak érdekében, ezzel is — a
torvényi eldirasok mellett — Osztondzze a forrdsok megszerzéséért versenyzd vallalatokat
abban, hogy miikodésiiket fenntarthat6 alapokra helyezzék. Emellett a mar jelenleg is ennek
megfelelden miikodo vallalatok hosszabb tavon stabilabb miikddése feltételezhetd, amelynek
kovetkeztében ezen vallalatok kedvezébb megitélése lenne célszerlibb hitelez6i oldalrol, ezaltal
is elésegitve, hogy az eldbbi korbe tartozd vallalatok jobban diverzifikdljak a hitelezdikkel
szembeni kitettségiiket.

A kutatds mddszertani tovabbfejlesztésének egyik lehetdsége a késdbbiekben a becslési
torzitasok analitikus nyilvantartdsokbol szarmazo adatokkal torténd pontositasa, illetve a
vizsgaland6 iparagak korének szélesitése a kereskedelmi, illetve az alacsonyabb Okoldgiai
labnyommal bird szolgéltatoipari szektorra, amely lehetOséget biztositana az altalam felvetett

hipotézisek szélesebbkort tesztelésére.
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OSSZEFOGLALAS

Az elemzés soran célom volt annak igazoldsa, hogy kimutassam, a hitelezok kedvezdbben itélik
meg a fenntarthat6sagi célokat el6térbe helyezd gazdalkodokat és ez az altalam, 6t ipardgbol
kivalasztott vallalati kor atlagos idegen tdke koltségeinek és forraskoncentracidinak sajat
iparagi atlagaitdl torténd eltéréseiben mutatkozhat meg leginkabb. A dolgozat f6 célkitlizéséhez
igazodva az aldbbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

H1: Az ESG jelentést készitd vallalatok ipardgi adatok dsszefliggései alapjan becsiilhetd,
illetve a beszamoloadatokbol szamitott tényleges idegen tOke koltsége, valamint
kamatfedezettsége szignifikansan eltér egymastol.

H2: Az ESG jelentést készitd vallalatok ipardgi adatok dsszefliggései alapjan becsiilhetd,
illetve a beszamoldadatokbol szamitott kiilsd forraskoncentracidja szignifikdnsan eltér
egymastol.

Dolgozatom jelentdsége abban allt, hogy az altalam vizsgalt vallalatok adatain keresztiil
megmutatja, hogy a hazai hitelez6k dontéseik sordn figyelembe veszik-e az ESG szempontokat,
¢és eldnyben részesitik-e azokat a cégeket, amelyek fenntarthatosagi jelentést készitenek. A
szakirodalmi feldolgozas keretein beliil ismertetésre keriiltek a legfontosabb, ESG jelentés
tartalmi eldirasaival foglalkozo hazai és nemzetkozi irodalmak, szabalyozasok, kiegészitve a
kiils6 finanszirozas moédjainak, eszkozeinek, valamint a kivalasztott vallalatok nemzetkozi
érintettsége okan az IFRS-ek és a fenntarthatdsagi jelentések kapcesolatanak bemutatésaval.

Kutatési hipotéziseim igazolasa céljabol, miszerint a vallalati fenntarthatdsagi célok
kozzététele modosithatja ugyanazon gazdalkodok hitelezéi megitélését és kiilsé forrasokhoz
vald hozzaférési lehetdségeit, 30 olyan magyarorszagi, de 6t kiilonbozd, jol elkiilonithetd
iparagba sorolhat¢ vallalat pénziigyi adatait gyiijtottem ssze, melyek ESG jelentést publikaltak
2023-ban. A moédszertani fejezetben kitértem az idegen toke atlagos koltségének mérésére az
Altman-féle csédmodell Z-score eredményvaltozdjanak kategdriavaltozoként torténd
felhasznalasaval, illetve a forrdskoncentracid mérésére szolgald statisztikai mérdszdmok
részletesebb ismertetésére.

Az idegen toke atlagos koltségére és utobbi mitkodési eredménnyel valod fedezettségére
vonatkozoan elvégzett Wilcoxon-proba eredményei alapjan az a kovetkeztetés vonhato le, hogy
az Ot iparagbol kivalasztott, ESG szempontokat el6térbe helyezd vallalat nem mutatott
szignifikans eltérést a sajat iparagaba tartozo tobbi vallalat adataibol eldrejelzett mutatok
eredményeihez képest. Annak érdekében, hogy igazolni vagy cafolni tudjam a masodik felvetett

hipotézisemet, azt — az elsé esethez hasonléan — a Wilcoxon-féle rangdsszeg probaval
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Hirschman indexet, valamint a Gini-indexet alkalmaztam. Az elvégzett rangproba keretein
beliil mind a Gini-, mind a HHI-index eredményei alapjan megallapithato volt az a tény, hogy
bar az elméleti és tényleges értékek kdzott szignifikans kiilonbség volt megfigyelhetd, az eltérés
iranya az eldzetes varakozasaimmal szemben alakult.

Osszességében, bar az eredményeim alapjan Magyarorszagon még viszonylag kevésbé
érvényesitik az ESG kritériumoknak valé megfelelést, utdobbiak kiils6 finanszirozo6i dontésekbe
torténd beépitése nem csupan a fenntarthat6 jovo iranti elkotelezettséget 6sztondzheti, hanem a
hitelezOk kamatelvarasait is kedvezden befolydsolhatja, ezaltal erdsitve a magyar vallalati

szektor pénziigyi stabilitasat s hosszu tava versenyképességét.
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MELLEKLETEK



1. szamu melléklet: A tényleges és elméleti Herfindahl-Hirschman, illetve GINI index
kiszamitasahoz alkalmazott tablazat

Cég | Tényleges HHI Elméleti HHI Tényleges GINI Elméleti GINI
1. 2 631,38 120,65 0,8798 0,7187
2. 7 829,18 2 650,04 0,9858 0,7100
3. 6 377,62 2 158,19 0,9703 0,6065
4. 2318,33 377391 0,8684 0,6526
5. 1 896,97 4 169,71 0,8301 0,7762
6. 1 873,75 2 545,59 0,8165 0,6219
7. 3 885,62 - 0,9151 0,1887
8. 5024,17 1 905,38 0,9555 0,0961
9. 5 008,62 872,48 0,9246 0,0472
10. 2376,43 2 653,72 0,8707 0,4566
11. 4119,40 2971,93 0,9426 0,4762
12. 5925,00 2 696,61 0,9668 0,4552
13. 4 305,52 4 004,95 0,9413 0,5085
14. 3339,22 3764,87 0,9163 0,1602
15. 2 846,13 2 852,03 0,8982 0,7464
16. 3 187,32 3 282,62 0,9135 1,0506
17. 1704,31 3760,11 0,8029 0,9207
18. 5292,03 3490,18 0,9515 1,0470
19. 2211,37 393143 0,8518 0,9290
20. 1 868,26 2 565,19 0,8250 0,7321
21. 2 820,80 4511,84 0,8931 0,7931
22. 2 399,30 3 130,77 0,8728 0,7484
23. 1 929,96 - 0,8336 0,5645
24. 242734 1392,73 0,8630 0,6911
25. 2 394,94 3 771,98 0,8736 0,3670
26. 3 514,67 627,01 0,9231 0,3891
27. 7 137,26 2 209,13 0,9744 0,4181
28. 3 160,96 - 0,9057 0,3243
29. 8 240,49 1 620,20 0,9850 0,4032
30. 3208,72 786,91 0,9120 0,7303

Forras: Sajat szerkesztés, 2024



2. szamu melléklet: A tényleges és elméleti kamatraforditasok alapjan Kkiszamitott

kamatrata és kamatfedezetet bemutato tablazat

Elm.

Tényl.

UTE /

. Tényleges Elméleti . . UTE / Tényl.
Cég kam)z,ltligzif. kamatraf. kaﬁ;?etll:;(f' / ka;ﬁ?g:;(f' / karErlll:tll“é . kamatréf).l
1. 5087106 1726025 3,28% 9,67% 8,83 3,00
2. 13929940 58338107 3,20% 0,76% 2,38 9,95
3. 836547 298258 3,20% 8,97% 188,38 67,17
4. 4210184 12271027 3,22% 1,11% 7,06 20,58
5. 443893 566784 3,47% 2,71% 2,36 3,02
6. 1991286 3858749 3,24% 1,67% 4,37 8,47
7. 43000 90047 6,00% 2,87% 38,49 80,60
8. 130437 307436 10,45% 4,43% -0,19 - 0,45
9. 479147 3342706 6,12% 0,88% 3,06 21,34
10. 3517000 7231592 6,06% 2,95% 31,14 64,04
11. 1149212 922339 6,46% 8,05% 5,61 4,50
12. 458000 1856702 6,00% 1,48% 1,69 6,84
13. 284715 390095 9,03% 6,59% -4,70 - 6,44
14. 577682 529966 7,97% 8,69% 13,44 12,33
15. 936000 366169 6,12% 15,64% 22,28 8,71
16. 7586142 9807280 3,85% 2,98% -0,82 - 1,06
17. 14525000 1384901 3,85% 40,42% 136,73 13,04
18. 86455 268051 7,79% 2,51% 2,99 9,27
19. 19206000 22088276 3,85% 3,35% 11,06 12,72
20. 560000 162134 3,85% 13,31% 117,59 34,04
21. 102751000 | 105419873 6,34% 6,18% 6,11 6,27
22. 2754469 1688181 6,34% 10,34% 8,98 5,50
23. 53000 1303629 6,34% 0,26% -2,11 - 51,98
24, 16061521 20306734 6,34% 5,01% 2,10 2,66
25. 27765000 69636447 6,34% 2,53% 9,73 24,40
26. 77029 249104 7,76% 2,40% 26,87 86,91
217. 138834 137415 7,76% 7,84% 20,11 19,91
28. 58532 291779 7,76% 1,56% 14,91 74,35
29. 1836000 4737906 7,76% 3,01% 4,67 12,05
30. 1296570 2492086 7,76% 4,04% -1,98 - 3,81

Forras: Sajat szerkesztés, 2024




