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Vállalatértékelési módszerek 
alkalmazása a magyar tőzsdei 
kibocsátók példáin keresztül
Összefoglalás
A tanulmány fókuszában a vállalatok piaci érték meghatározá-
sának módszerei és azok gyakorlati alkalmazásának bemutatá-
sa áll. A vizsgálat tudományos kutatásirodalom vizsgálatán és 
vállalatok adatainak elemzésén keresztül, pénzügyi mutatószá-
mokkal szemlélteti a piaci szorzószámos értékelési lehetősége-
ket. A cikk hozzájárul ahhoz, hogy Magyar Tőzsdei Kibocsátók 
nyilvánosan elérhető példáin keresztül, az érintett felek, mint 
például befektetők, pénzügyi elemzők, egyetemi hallgatók, 
vállalkozók számára hasznos információk és tudásanyag áll-
jon rendelkezésre, amely támogatja a hatékony és eredményes 
pénzügyi döntéshozatalt. 
Kulcsszavak: vállalatértékelési módszerek, üzleti teljesítmény, 
látható vagyon, láthatatlan vagyon
Jel-kódok: M21, G11, G32, G41

Bevezetés 
A vállalatértékelés során az érintettek különböző módszerek al-
kalmazásával meghatározzák a vizsgált vállalat pénzügyi érté-
két. A vállalatvezetők szempontjából a legfontosabb kérdések, 
hogy melyek azok az információk, amelyeken keresztül megért-
hetik, értékelhetik a vállalatot, milyen módszerek segíthetik a 
stratégiai tervezést és mi szükséges a versenyképesség fenntar-
tásához, vagy további versenyelőnyök megszerzéséhez. A  be-
fektetők szemszögéből olyan vállalatértékelési eljárásokra van 
szükség, amelyek birtokában mélyebb betekintés nyerhető a po-
tenciális befektetési lehetőségekbe. A téma aktualitását a globa-
lizációnak köszönhető gazdasági fejlődés, és az egyre erősödő 
vállalati verseny igazolja. Az üzleti világban a legfontosabb cél 
az eredményes működés, az üzleti teljesítmények és a vállalati 
versenyképesség fokozása. A vállalati érték maximalizálásának 
céljából nagyon fontos, hogy az érintettek megfelelő informá-
ciókkal, vállalatértékelési módszerekkel, befektetési stratégiai 
ismeretekkel rendelkezzenek. A tanulmány fő kérdése, hogy az 
üzleti szereplők milyen adatokból tudnak megbízható módon 
tájékozódni, milyen mutatószámok képezhetőek ezekből az in-
formációkból, és hogy milyen elemzési lehetőségeket kínálnak 
ezek az adatok. A  tanulmány vizsgálja, hogy milyen főbb né-
zetek, eljárások jöttek létre a vállalatértékelési módszertanban, 
amelyek legalkalmasabbak a magyar vállalatok relatív, piaci ér-
tékének megállapításában.
  A tanulmány célja, hogy megvizsgálja és bemutassa, hogy a 
vállalatok értéke hogyan közelíthető meg nyilvános adatokon 
keresztül, kiemelten a vállalatok látható vagyonának és nem 

látható vagyonának megismerési lehetőségeinek vizsgálatával. 
A vizsgálat fókuszában a Magyar Tőzsdei Kibocsátók nyilváno-
san elérhető példái állnak, melyeken keresztül az olyan érintett 
felek, mint például befektetők, pénzügyi elemzők, egyetemi 
hallgatók, vállalkozók számára hasznos információk és tudás-
anyag áll rendelkezésre. A vizsgálat a tudományos kutatásiro-
dalom elemzésének és a szerző saját üzleti és oktatói gyakorla-
tának eredményeképpen a kutatási információk összesítésének 
módszerével történik, amelynek keretében bemutatásra kerül-
nek olyan pénzügyi mutatószámok, amelyek támogatják a válla-
lati érték meghatározását a látható vagyon és a nemlátható va-
gyon tekintetében. További szekunder kutatás alkalmazásával 
a Magyar Tőzsdei Kibocsátók 2022 évi IFRS, nemzetközi szab-
ványosított pénzügyi beszámoló adatai kerülnek legyűjtésre, 
amelyek megbízható és valós képet mutatnak a vállalatok gaz-
dálkodásáról. Primer kutatás keretében a 2022. december 31-i 
időpontra vonatkozóan kerülnek a relatív, piaci vállalati értéket 
meghatározó pénzügyi mutatószámok kiszámításra, csoporto-
sítása és elemzése. A vizsgálat arra a kérdésre keresi a választ, 
hogy hazánkban a tőzsdei kibocsátók körében milyen relatív, 
piaci mutatószámokkal vizsgálható a látható vagyon és a nem-
látható vagyon és hogy mely szektorokban állítható elő az átla-
gosnál magasabb vállalatérték.

Kutatási hipotézisek:
H1: A relatív szorzószámos, piaci vállalatértékelésben a látható 
vagyon és működési hatékonyság vizsgálata, ezen belül a Jöve-
delem alapú mutatók (EBIT margin, EBITDA margin) és Cash 
Flow margin mutatók változása között szoros kapcsolat áll fenn, 
és ezek együttesen utalnak a vállalatok értékteremtő képessé
gére.
  H2: A vállalatok könyvszerinti értéke és piaci értéke között 
jelentős eltérés mutatkozik, ezért a Piaci érték alapú mutatók 
utalhatnak olyan nemlátható vagyonra, amely a könyvszerinti 
értékhez képest hozzáadott értéket teremtenek.

Vállalatértékelési módszerek és stratégiák
A vállalatok alapvető érdeke, hogy a befektetett tőkével gaz-
dasági előnyökre, nyereségre, pótlólagos hozamokra, verseny-
előnyre, vállalati érték növelésre tegyenek szert, egyedi koc-
kázatvállalás mellett. Az elmúlt évtizedekben ezek a tényezők 
folyamatosan fejlesztették és napjainkban is fejlesztik a válla-
latértékelési módszereket és stratégiákat. A  vállalatértékelés 
a gazdálkodási elmélet és gyakorlat kombinációja, amelyet a 
rohamosan fejlődő információ kommunikációs eszközök tá-
mogatnak. A  vállalatértékelés célja, hogy becslést adjon egy 
meghatározott időpontra vonatkozóan a vállalat gazdasági ér-
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tékéről különböző tényezők alapján, így például a pénzügyi 
teljesítményről, a piaci pozícióról, növekedési potenciálról, 
iparági trendekről és egyéb releváns tényezőkről. A  múltbé-
li teljesítmény elemzését a vállalatok által elkészített pénzügyi 
beszámolók segítik. A  számviteli és pénzügyi információknak 
azonban vannak sajátosságai. Az egyes nemzeti számviteli, de 
még a nemzetközi számviteli szabályozásokban is vannak kü-
lönbségek és ennek következtében eltérő tartalmú pénzügyi 
beszámolók kerülnek nyilvánosságra hozva. A számviteli infor-
mációkkal kapcsolatosan elmondható, hogy gyakran nem tük-
rözik a vállalat tényleges piaci értékét. Ezért szükség van pia-
ci érték és jövőbeni vállalatérték meghatározási módszerekre. 
Ezek a módszerek segítik az érdekelt feleknek döntéseket hoz-
ni a tranzakciókkal, befektetésekkel és stratégiai kezdeménye-
zésekkel kapcsolatban. A vállalatértékelés egy átfogó folyamat, 
amelynek során figyelembe veszik a vállalat pénzügyi teljesít-
ményét, az iparágban való pozícióját, a jövőbeli növekedési le-
hetőségeket, a piaci környezetet, a vállalkozás versenyképessé-
gét. Ennek érdekében megvizsgálják a vállalat látható vagyonát 
és nem látható vagyonát, tehát vizsgálatra kerülnek a vállalat 
gazdasági és kompetetív jellemzői és még az esetleges kockáza-
tok és bizonytalanságok is (Becker, 2005; Copeland, 1999; Ar-
nold, 2010; Cunningham, 2013; Chikan, 2021; Takács, 2021).
  A vállalat értékének meghatározása egy meghatározott idő-
pontra vonatkozik, amely során az érintettek azt a kérdést te-
szik fel, hogy mennyit ér a vállalat most, illetve mennyit érhet 
egy jövőbeni időpontban. A  kérdés megválaszolásához alkal-
mazhatjuk a múltbéli adatok megismerésének lehetőségét, de 
a jelenre és a jövőre vonatkozóan szükséges megfelelő vizsgála-
ti módszerek megtalálása. Egy vállalat piaci értéke időről idő-
re változhat, egy újabb információ befolyásolhatja ezt a becsült 
értéket. Ennek során többféle értékelési módszer, eljárás le-
hetőséget ad a racionális döntések meghozatalára a végső ér-
tékét illetően. Az üzleti életben számos olyan szituáció adód-
hat, amikor a vállalatértékelés célja határozza meg az értékelés 
módját, módszerét és stratégiáját. A leggyakrabban előforduló 
gazdasági események a tőkeemelés, részvényvásárlás, kötvény-
kibocsátás, biztosítási szerződés megkötése, örökösödési eljá-
rás, hitelfelvétel. A különböző értékelési helyzetekben más-más 
módszerek és értékelési elvek alkalmazására van szükség (Da-
modoran, 2010; Takács, 2021). A  vállalati érték az az összeg, 
amelyen a vállalat, vagy értékpapírjai pénzügyi tranzakció ke-
retében cserélhetővé válik, és ha a tranzakció piaci feltételek 
mellett meg is történik. Az értékbecslés tényeknek való megfe-
lelését előzi meg a vállalatértékelési eljárás, amelyben az adatok 
időszerűsége, átláthatósága, megbízhatósága kiemelt fontos-
sággal bír (Copeland, 2010; Bélyácz, 2013). A vállalatértékelé-
si folyamat során az elemzők megvizsgálják a cégek látható és 
nemlátható vagyonát, mert ezek együttesen adják a vállalati ér-
téket. A látható vagyoni elemek azok az eszközök és erőforrá-
sok, amelyek könnyen azonosítható és megjelennek a pénzügyi 
kimutatásokban, mint például az ingatlanok, gépek, készletek, 
értékpapírok. Ezeknek a látható vagyoni elemeknek van könyv-
szerinti értékük, és meghatározható a piaci értékük, értékhe-
lyesbítés alkalmazásával (Sveiby 2010; Váradi-Hamad, 2024). 
  Számos befektető és közgazdász járult hozzá a mai, modern 
vállalatértékelési módszerek és stratégiák kialakulásához. Har-
ry Markowitz, William F. Sharpe és Merton Miller hozzájárul-
tak a pénzügyi döntések és a befektetések területén ahhoz 
járult hozzá, hogy mélyebb megértést biztosítottak a kockázat, 

hozam és tőkeárazás összefüggéseiről. Harry Markowitz 1952-
ben publikálta a portfólióelméletét, amelyben azt részletezi, 
hogy a befektetők hogyan tudják optimalizálni a kockázat és 
hozam közötti egyensúlyt azáltal, hogy különböző eszközöket 
kombinálnak egy portfólióban. Sharpe kidolgozta a CAPM 
modellt és a Sharpe-arányt, amely a befektetési döntések so-
rán egy megbízható módszertannak tűnt a befektetők számá-
ra. A CAPM modell lehetővé teszi a befektetők számára, hogy 
megértsék és megbecsüljék a vállalati kockázatot és a várható 
hozamokat és a jövőbeni vállalati értéket. Miller azon elméletek 
kidolgozásáért kapta meg a Nobel-díjat, amelyek megmagya-
rázzák a vállalatok értékét, bemutatta, hogy a részvények tőke-
költsége független attól, hogy hogyan finanszírozzák őket és a 
pénzügyi struktúrájának befolyását, de hozzájárult a Modiglia-
ni-Miller vállalati pénzügyek elméletéhez is. Miller nagy hatás-
sal volt a pénzügyi gondolkodásra és az üzleti élet gyakorlatá-
ra, kutatásai alapvető fontosságúak voltak a vállalati pénzügyek 
és a tőkepiacok területén. Az elmlített három pénhzügyi szak-
ember kialakítottak egy olyan pénzügyi elmélet és gyakorlatot, 
amellyel a vállalati szereplők, befektetők nagyobb biztonsággal 
tudták a befektetési döntéseiket meghozni, ez pedig olyan je-
lentőséggel bírt, hogy 1990-ben közgazdasági Nobel-díjat kap-
tak (Bekker, 2005). 
  A vállalatértékelés módszertana kialakulásában nagy 
szerepet kap a vállalat teljes vagyonának vizsgálata. Rappaport 
(1997, 2002) egyike volt azoknak, akik hangsúlyozták a rész-
vényérték alapú vállalati értékelés fontosságát, amely magá-
ban foglalja a rejtett vagyont, a nemlátható vagyont is. Breal-
ey-Myers (2011) összefoglalták a modern vállalati pénzügyek 
főbb kérdéseit, melyben kiemelték a nem látható vagyon fon-
tosságát, különösen a pénzügyi döntések és értékelések kontex-
tusában. A  nemlátható vagyoni elemek nem testesülnek meg 
fizikai formában, és két különböző módon közelíthetjük meg 
vizsgálatukat. A nemlátható vagyoni elemek egy része, az im-
materiális javak, mint például szoftverek, vagyoni értékű jogok 
szintén megjelennek a pénzügyi kimutatásokban. A nemlátha-
tó vagyoni elemek egy másik csoportja azonban nem jelenik 
meg a könyvelésben, vagy nehezen mérhetők, mégis jelentős 
értéket képviselhetnek a vállalat számára. Ilyenek lehetnek pé-
ldául a márkanév, szabadalmak, szerzői jogok, ügyfélkapcso-
latok, szakértelem és know-how, valamint a humán tőke vagy 
vezetői képességek. Ezeknek a nemlátható vagyoni elemeknek 
a számszerűsítése, értékük megállapítása nagy kihívás elé állít-
ja a befektetőket, üzleti szakértőket, mert ezeket a tényezőket 
nehéz mérni és számszerűsíteni (Damodoran, 2009; Sveiby, 
2010; Fenyves, 2018; Takács, 2021; Váradi 2024). A legismertebb 
befektetők közül meg kell említeni Benjamin Graham funda-
mentális befektetőt, aki későbbi munkáiban felismerte és be-
mutatta a nemlátható eszközök értékének jelentőségét. Warren 
Buffett az értékbefektetési megközelítéséről ismert üzletem-
ber, aki követte Graham befektetői filozófiájat, de Buffet még 
nagyobb hangsúlyt fektetett a kulcsfontosságú nemlátható va-
gyonra, így a vállalat hírnevére és vezetői hozzáértésére, a szel-
lemi tőkére, a vállalati kultúra és a márkaértékre a vállalat való-
di értékének felmérésében. Nagy hangsúlyt helyez a vállalatok 
teljeskörű vizsgálatára. Philip Fisher hangsúlyozza a vállalat 
vezetési minőségének, kutatási és fejlesztési képességeinek, 
valamint egyéb nemlátható vagyoni tényezők értékelésének 
fontosságát. Peter Lynch hangsúlyozta a vállalat üzleti mod-
elljének, versenyelőnyeinek és iparági pozíciójának megérté-
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sének fontosságát, amelyek mindegyike immateriális javakhoz 
kötődik (Lynch 2008, 2012; Fischer, 2012; Cunningham, 2013; 
Graham, 2018).
  A vállalatértékelési eljárás során különböző vállalatértéke-
lési stratégiák kerülnek alkalmazásra. Amennyiben a válla-
latértékelés a vállalatvezetés szemszögéből történik, akkor ez 
menedzsment-orientált vállalatértékelés. Ez azt jelenti, hogy a 
kiválasztott vállalatértékelési módszereknek a szervezet straté-
giai céljaihoz és működési célkitűzéseihez kell igazodnia, pon-
tos és releváns információkat kell biztosítania, hogy segítse a 
vállalati célok elérését, és támogassa a vezetői döntéshozatalt. 
Befektetési szemszögből számos vállalatértékelési stratégiák 
alakultak ki az elmúlt évtizedekben. A franchise vásárlók olyan 
vállalkozásokra koncentrálnak, akiket jól ismernek a nyilvános 
cégadatokból, és akik jó márkanévvel rendelkeznek, és ezeket 
próbálják alulértékelt áron megvásárolni. Az információs ke-
reskedők megpróbálnak még a kibocsátások, vagy rögtön a 
pénzügyi piacon való megjelenéskor új információkhoz jutni, 
hogy gyors döntést hozhassanak a vásárlás, vagy a tovább érté-
kesítés folyamatában. A piaci időzítők egy olyan stratégiát alkal-
maznak a befektetési piacokon, ahol a befektetők megpróbál-
ják megjósolni a pénzügyi piacok jövőbeli mozgásait, és ezen 
előrejelzések alapján vételi, vagy eladási döntéseket hoznak. 
A  marginális befektetők filozófiája a befektetési portfóliójuk 
optimalizálásának koncepciója körül forog a további befekteté-
sek határhasznának, kockázatának és várható megtérülésének 
gondos értékelésével. A technikai befektetők legfontosabb filo-
zófiája, hogy az árak kiszámítható minták szerint mozognak, a 
piacot inkább az érzelmek, mint a racionális elemzések vezér-
lik. Megközelítésük elsősorban azon a meggyőződésen alapul, 
hogy a történelmi árfolyamok és trendek hajlamosak megis-
métlődni, és különféle technikai mutatókat és diagrammintá-
kat használnak befektetési döntéseik megalapozására. A funda-
mentális elemzés legfontosabb szempontja, hogy a cég valódi 
értéke kapcsolatba hozható a cég pénzügyi jellemzőivel, a nö-
vekedési kilátásaival, és tervezett pénzáramlásaival. Ettől való 
bármilyen eltérés a valódi érték annak a jele, hogy egy részvé-
ny alul- vagy túlértékelt. Egyes elemzők diszkontált cash flow 
modellt alkalmaznak a cégek értékelésére, míg mások olyan tö-
bbszöröseket használnak, mint például az ár-nyereség és az ár-
könyv szerinti érték arányok. Mivel a fundamentális befektetők 
nagyszámú alulértékelt részvényt tartanak portfólióikban, re-
ményük szerint ezek a portfóliók átlagosan jobban teljesítenek, 
mint a piac (Damodoran 2010; 2018).
  Damodoran (2010) szerint mára már az értékelési eljárá-
sok és módszerek sokfélesége áll rendelkezésre, de csak két 
kulcsszemlélet módot lehet meghatározni, a fundamentális 
értékelést és a relatív értékelést. A  fundamentális értékelés a 
részvények és más pénzügyi eszközök belső értékének megha-
tározására összpontosít a vállalatok pénzügyi kimutatásaiból 
származó információk birtokában. A  fundamentális elemzés 
magába foglalja a számviteli profit alapú, a gazdasági profit 
alapú, szabad cash flow alapú modelleket, és az EVA modellt. 
A fundamentális elemzők a cash flow alapú elemzéssel először 
egy jövőbeni vállalatértéket határoznak meg, majd ezekhez egy 
megfelelő diszkontrátát rendelnek és diszkontálással kiszámít-
ják a pénzáramok jelenértékét. Az FCFF (Free Cash Flow to 
Firm) modellel az egész vállalat pénzáramlását diszkontálják, 
ezzel a módszerrel tudják eldönteni, hogy mennyit ér most a 
vállalat, mennyiért érdemes megvásárolni. Az FCFE (Free Ca-

sh Flow to Equity) modellel pedig a részvényeseknek járó pénz-
áramlást diszkontálják. A Cash Flow kimutatások használói a 
fundamentális elemzés során gyakran számos nehézséggel és 
kihívással szembesülnek. A  fundamentális elemzés mellett a 
legszélesebb körben használt módszer a relatív értékelés, a pi-
aci szorzószámos elemzési eljárás, mert viszonylag könnyen ki-
számíthatók és értelmezhetők ezek a mutatószámok. Ezek az 
arányok gyors összehasonlítást tesznek lehetővé vállalatok, 
iparágak és időszakok között (Copeland-Koller-Murrin, 1999; 
Damodoran 2010; 2018, Takács, 2012).

relatív szorzószámos, piaci Vállalatértékelés 
jellemzése pénzügyi mutatószámokon 
keresztül
A relatív értékelés során az elemzők különböző aránymutatókat 
használnak, hogy meghatározzák, hogy az adott eszköz hog-
yan viszonyul a piaci átlaghoz, vagy a versenytársakhoz képest. 
A szorzók kiszámításához szükséges összetevők nyilvános pénz-
ügyi adatokból elérhetők, ezért hatékony eszközökké válnak 
a befektetők és elemzők számára, akik pénzügyi elemzéseket 
végeznek és befektetési döntéseket hoznak (Fernandez, 2007; 
Narkuniené-Ulbinaité, 2007; Damodoran, 2015; Takács, 2015; 
Takács, 2021). A  relatív, piaci szorzószámos mutatók rendsze-
rezése és csoportosítása az elemzési célt kell szolgálnia, ezért 
ezt többféleképpen is meg lehet közelíteni. Ilyen megköze-
lítés lehet a mutató jellege szerinti csoportosítás, melyben a 
kvantitatív mutatók számszerű adatokat szolgálhatnak, míg a 
kvalitatív mutatók minőségi megítélést takarnak. Az időkeret 
szerinti csoportosításban szerepelhetnek rövidtávú, általában 
egy éves teljesítményt tükröző mutatók, és hosszútávú, egy 
évnél hosszabb teljesítményt tükröző mutatók. Vannak üzleti 
eredményt és pénzügyi eredményt tükröző teljesítmény muta-
tók, kockázat és megtérülés mutatók, iparágspecifikus és még 
számos csoportosítás lehetséges. A vállalatértékeléshez kapcso-
lódó mutatók csoportosítása lehetséges az érintettek nyilvános 
információhoz való hozzáférés alapján is. Az információk hoz-
záférhetősége azt jelenti, hogy olyan mutatószámok kerülnek 
alkalmazásra, melyek minden üzleti szereplő számára kön�-
nyen elérhetőek, megbízhatók és valósak, melyek támogatják 
a vállalatértékelés folyamatát. Ilyen információk elérhetőek a 
pénzügyi kimutatásokból, mert a mérleg bemutatja a vállalat 
vagyonának értékét és annak forrását, az eredménykimutatás 
levezeti az adózott eredményre ható tényezőket, a Cash Flow 
jelentés pedig levezeti a pénzáramlást. Az európai tőzsdén 
jegyzett vállalatoknak IFRS, nemzetközi standard alapján kell 
készíteniük a pénzügyi beszámolóikat, és negyedévente ezeket 
nyilvánosságra kell hozniuk a tőzsde oldalán. Egy vállalat piaci 
kapitalizációja egyenlő a részvényei számának és azok aktuális 
árfolyamának szorzatával, ez az információ is elérhető a tőzs-
dei nyilvános kereskedési adatokból. A nyilvános információk 
hozzáférése alapján három klaszter, pénzügyi mutatószám cso-
port került létrehozásra, melyet az 1. számú táblázat szemléltet
  A Jövedelem alapú mutatók azt mérik, hogy a vállalat menny-
ire képes nyereséget termelni a bevételéhez, vagy eszközeihez 
viszonyítva. Az EBIDTA margin a működési eredményt a bevé-
tel százalékában méri. Megmutatja, hogy mennyire képes a vál-
lalat hatékonyan nyereséget előállítani az alaptevékenységből. 
A  vállalati gazdálkodásban egy növekedő EBITDA margin a 
jövedelmezőség növekedését mutatja, más iparágakkal, vál-
lalatokkal való összehasonlításban a magasabb érték mutatja 
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a jövedelmezőbb gazdálkodást. Az EBIT a főtevékenység ered-
ménye, ezért a EBIT margin az Üzemi- Üzleti Eredmény és az 
Árbevétel hányadosa, a működési eredményt a bevétel száza-
lékában méri. A ROA (Return on Assets) a nettó bevételt a teljes 
eszközállomány százalékában azt mutatja, hogy egy vállalat mi-
lyen hatékonyan használja fel eszközeit az adózás előtti ered-
mény termelésére. Versenyképességi elemzéseknél az adózás 
előtti eredménnyel való számítások kiszűrik a vállalatok által 
felhasznált adókedvezményeket, ezért jobb vetítési alapul szol-
gálhat (Brealey-Myers, 2011; Zéman-Béhm, 2017; Tóth, 2021. 
Váradi-Hamad (2024) rámutatnak a ROA mutató fontosságára 
a nemlátható vagyon becslésére vonatkozóan, mert iparági 
megközelítésben a magas eszközarányos megtérülés (ROA) ut-
alhat nemlátható vagyoni elemekre is. Ugyanis az átlag fölötti 
ROA mutatója utalhat arra, hogy a számviteli nyilvántartáson 
felüli nemlátható vagyoni elemek, mint például márkanév, szel-
lemi tőke járul hozzá egy magasabb értékű eszközhasználati 
hatékonysághoz.
  A Cash Flow alapú mutató a Cash Flow Margin, amely a mű-
ködési Cash Flow-t viszonyítja a Nettó árbevételhez. Aswath 
Damodaran (2010, 2018) felhívja a figyelmet arra, hogy a cash 
flow margin hasznos a különböző iparágakban működő válla-
latok összehasonlítására. A magasabb cash flow-hányad azt jel-
zi, hogy lehetőség van a további növekedésre. Az alacsonyabb 
százalékarány arra utal, hogy a működés külső finanszírozást 
igényel. 
  A Részvénypiac érték alapú mutatók fő jellemzője, hogy 
míg a Jövedelem alapú mutatók, és a Cash Flow alapú muta-
tók a pénzügyi beszámolókból, és így múltbéli adatokból szár-
maznak, addíg ezen mutatókban szerepel a piaci kapitalizá-
ció. A piaci kapitalizáció a vállalat értékének egy jelzőszáma, 
amelyet úgy számítanak ki, hogy a vállalat aktuális részvényárát 
megszorozzák a forgalomban lévő részvények számával. A vál-
lalatok piaci kapitalizációjának értékéről az adott tőzsde olda-
lán lehet tájékozódni. Az egyik ilyen Részvénypiac érték alapú 
mutatószám az EV/EBITDA, amely a vállalat értékét viszonyít-
ja a működési eredményhez. A vállalat értéke (Enterprise Val-
ue) a piaci kapitalizációból és a számviteli információkból 
kiszámítható. Az EV/EBITDA átlagos arány fölötti értéke azt jel-

entheti, hogy a vállalat piaci értéke jóval magas-
abb, mint amit a mérleg szerinti eszközök indo-
kolnának. Ez arra utalhat, hogy a vállalat jelentős 
nemlátható eszközökkel rendelkezik, amelyek 
hozzájárulnak a magasabb piaci értékhez. A P/
CF (Price to Cash Flow) a piaci kapitalizációhoz 
viszonyítja a pénztermelőképességet. Az alacso-
nyabb P/CF mutató általában azt jelenti, hogy a 
vállalat alulértékelt lehet, míg a magasabb mu-
tató arra utalhat, hogy a vállalat felülértékelt. 
P/BV (Price to Book Ratio) a vállalat kapital-
izációját viszonyítja a könyv szerinti értékéhez, a 
mérleg szerinti nettó eszköz értékhez.  Ha a P/B 
arány jelentősen meghaladja az 1-et, akkor azt 
jelenti, hogy a vállalat rendelkezik nemlátható 
vagyonnal, amelyet a könyv szerinti érték nem 
tükröz. P (Price) a részvény aktuális piaci ára, 
amelyet a tőzsdei adatokból lehet megismerni. 
BV (Book Value) a könyvszerint érték, amelyet a 
mérlegből lehet kiszámolni úgy, hogy a vállalat 
eszközértékéből kivonjuk a kötelezettségeket. 

Ha a részvény ára alacsonyabb, mint a könyv szerinti érték, a 
részvény alulértékelt, ha magasabb, akkor túlárazott, vagy  a 
vállalatban növekedési potenciál van (Brealey-Myers, 2011; Zé-
man-Béhm, 2017; Tóth, 2021; Takács, 2021).

relatív szorzószámos, piaci vállalatértékelés 
alkalmazása a magyar tőzsdei kibocsátók 
példáin keresztül
Valós életbeli példák és esettanulmányok bemutatása segítenek 
megérteni a vállalatértékelési kihívásokat és megoldásokat. 
Ezért az elemzés arra törekszik, hogy olyan vizsgálatot mutasson 
be, amely pénzügyi mutatószámok segítségével, nyilvános ada-
tokból állapít meg következtetéseket a vállapatértékelés vonat-
kozásában. A  Budapesti Értéktőzsde Nyrt nyilvántartásában, 
2024 júliusában 154 vállalat szerepel tőzsdei kibocsátóként, és 
ebből 28 vállalat rendelkezett nyilvánosan elérthető pénzügyi 
információkkal 2022. december 31-i fordulónappal, amelyekből 
a kiválasztott pénzügyi mutatószámok kiszámíthatóak voltak. 
A  28 vállalat 14 különböző szektorban tevékenykedik: Árufu-
varozás és logisztika, Egyéb ipari szolgáltatások, Egyéb ipari 
termékek, Egyéb pénzügyi szolgáltatás, Élelmiszer- és dohány-
ipar, Építőipar, Gépjármű- és gépjárműalkatrész gyártás, Gyó-
gyszeripar, Ingatlan, Kőolaj- és földgázipar, Mezőgazdaság, 
Szoftver és IT szolgáltatások, Telekommunikáció, Villamos-en-
ergiaszolgáltatás. Annál a szektornál, ahol több vállalat adata 
is szerepel, ott a mutatók átlagos értéket mutatnak. Ugyanis 
a vizsgálat fő kérdése az volt, hogy a magyar tőzsdei kibocsá-
tok körében melyik szektor állítja elő a legmagasabb vállalati 
értéket. Az elemzés során kiszámításra kerültek a Jövedelem 
alapú, a Cash Flow alapú és a Részvénypiaci alapú mutatószá-
mok és meghatározásra kerültek ezek átlagos értékei a mintába 
tartozó vállalatok vonatkozásában, melyet a 2. számú táblázat 
szemléltet.
  Az átlagos teljesítményhez viszonyított értékelés fontos a vál-
lalatértékelésben, mert adott iparágon belül a vállalatok között, 
vagy iparági szinten az átlagok összehasonlítása egy kontextust 
biztosít. Segít felmérni, hogy a vállalat túl- vagy alulértékelt tár-
saihoz képest. Annak megértése, hogy a piac hogyan értékeli 
a hasonló vállalatokat, felfedheti a befektetői hangulatot és az 

1. táblázat: Pénzügyi mutatószámok a relatív, piaci szorzószámos 
vállalatértékelés szolgálatában

Mutató Mutató elnevezése Mutató kiszámítása
Jövedelem alapú

EBITDA margin % EBITDA arány (EBITDA/
Árbevétel)*100

EBIT margin % EBIT arány (EBIT/Árbevétel)*100

ROA % Adózás előtti eszköz 
arányos nyereség

(EBIT/Összes 
eszköz)*100

Cash Flow alapú

CF margin Cash Flow/Operating 
Revenue

(Cash Flow/
Árbevétel)*100

Részvénypiac érték alapú

EV/EBIDTA Enterprise value/
EBITDA Vállalatérték/EBITDA

P/CF Market Cap/Cash Flow Piaci kapitalizáció/Cash 
Flow

P/BV Market Cap/Book value Piaci kapitalizáció/ 
Könyvszerinti érték

Forrás: Brealey-Myers (2011),  Fernandez (2007), Zéman–Béhm (2017), 
Takács (2021)  alapján saját szerkesztés
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iparágon belüli kockázattűrési szintet. Az átlaghoz közeli vagy 
azt meghaladó teljesítményt nyújtó vállalat kevésbé tekinthető 
kockázatosnak, mint egy jelentősen a referenciaérték alatti vál-
lalat. Az átlagos teljesítmény értékek rávilágítanak  az iparág 
egészére kiterjedő trendekre, segítve az érdekelt feleket az ér-
tékelést befolyásoló szélesebb körű gazdasági vagy technoló-
giai változások megértésében. Megfontoltabb döntéseket tesz 
lehetővé azáltal, hogy olyan összehasonlító lencsét kínál, ame-
lyen keresztül az egyes vállalati mutatók az iparág és a piac 
tágabb kontextusában tekinthetők meg.
  A relatív szorzószámos, piaci értékelés vizsgálati eredménye-
ként megállapítható, hogy a négy legértékesebb vállalat az Élel-
miszer- és dohányipar, Gyógyszeripar, Ingatlan és Szoftver és 
IT szolgáltatások szektorokban működnek. A  Jövedelem ala-
pú és Cash Flow alapú mutatók a látható eszközök, a pénzü-
gyi beszámolókban kimutatott vagyoni elemek és a működési 
hatékonyság közötti kapcsolatot mutatja be (1. számú ábra). 
A hatékony eszközhasználat magasabb jövedelmezőséget, jobb 
növekedési kilátásokat és alacsonyabb működési kockázatokat 
eredményez, amelyek mindegyike hozzájárul a magasabb vál-
lalati értékhez. Az EBIT Margin és CF Margin közötti kapc-
solat abban rejlik, hogy mindkettő mutató a működési haték-
onyságot vizsgálja, de az EBIT nem veszi figyelembe a nem 
működési kiadásokat, így az értékcsökkentést. Éppen ezért az 
EBITDA Margin és a Cash Flow Margin kapcsolata szorosabb, 

mivel az értékcsökkenést visszaadja a számítás során, és egymást 
kiegészítő mutatók. Az EBITDA Margin a nyereségtermelő 
képességre, a Cash Flow Margin a pénztermelőképességre utal. 
A vizsgálat bemutatja és igazolja, hogy mind a négy szektorban 
a magas működési hatékonyság, magas Cash Flow Margint 
eredményez, amely hozzájárul a vállalati érték növeléséhez. 
A  ROA és a Cash Flow margin közötti kapcsolat az eszközök 
használati hatékonyságára vonatkozik. Bár a ROA nyereséget 
mér, a Cash Flow margin a készpénz áramlást mutatja. Egy ma-
gas ROA gyakran magas Cash Flow margint is jelenthet, mivel a 
hatékony eszközhasználat nagyobb készpénztermelést eredmé-
nyezhet. Egy jól teljesítő vállalat esetében általában mindegyik 
mutató magas értéket mutat. Damodaran (2010) arra is felhív-
ja a figyelmet, hogy bár a Cash Flow margin egy fontos mutató, 
nem szabad önmagában használni. Kombinálni kell más pén-
zügyi mutatókkal és elemzésekkel, hogy átfogó képet kapjunk 
egy vállalat pénzügyi egészségéről. Az első négy kimagasló 
teljesítményű tőzsdei kibocsátó nyilvánosan elérhető adatai 
megmutatják, hogy a relatív szorzószámos, piaci vállalatérté-
kelésben a látható vagyon és működési hatékonyság vizsgála-
ta során alkalmazott Jövedelem alapú mutatók (EBIT margin, 
EBITDA margin, ROA) és Cash Flow margin mutatók változá-
sa között szoros kapcsolat áll fenn, és ezek együttesen utalnak a 
vállalatok értékteremtő képességére.
  A nemlátható vagyon értékének megállapítása nehézséget je-
lent, mert ezek az értékek a nyilvános pénzügyi beszámolókból 
nem érhetőek el. A vállalatok nemlátható vagyonára utalnak a 
Részvényérték alapú pénzügyi mutatószámok, amelyek segítsé-
gével válasz adható arra, hogy az adott vállalat részvényeinek ér-
téke, a piaci kapitalizációja hogyan viszonyul a jövedelemtermel-
éshez, a pénzteremtéshez, és a könyv szerinti értékhez. Az átlagos 
értékek kiszámítása során jól látható a 2. számú ábrában, hogy 
a vizsgálatba bevont tőzsdei kibocsátók közül a legjobb átlagos 
eredményeket elérők esetében az EV/EBITDA mutató átlagos 
7,17 százalékos értékét jelentősen meghaladja a Szoftver és IT 
szolgáltatások, Gyógyszeripar, Ingatlan, és Élelmiszer- és dohány-
ipar szektorban tevékenykedő tőzsdei kibocsátók. EV/EBITDA 
mutató átfogó jellege miatt a legfontosabb mutatószám a teljes 
piaci érték értékeléséhez, mert arra utal, hogy a befektetők töb-
bet hajlandóak fizetni a vállalatért, mint amennyi a könyvszerin-
ti értéke. Az átlagon felüli EV/EBITDA azt mutatja, hogy a vál-
lalat rendelkezik olyan nemlátható vagyoni elemekkel, amelyek 

2. táblázat: A magyar tőzsdei kibocsátók relatív, piaci 
szorzószámos pénzügyi mutatóinak átlagos értékei

Mutató Átlagos értékek

EBITDA margin % 20,55

EBIT margin % 14,18

ROA % 9,48

CF Margin % 19,04

EV/EBITDA 7,17

P/CF 4,49

P/BV 2,44

Forrás: Saját szerkesztés a 2022. december 31-i nyilvános pénzügyi 
adatok alapján (bet.hu; e-beszamoló.hu)

1. ábra: Legértékesebb magyar tőzsdei kibocsátók 
a Jövedelem alapú és Cash Flow Margin mutatók alapján

Forrás: Saját szerkesztés a 2022. december 31-i nyilvános pénzügyi 
adatok alapján (bet.hu; e-beszamoló.hu)

2. ábra: Legértékesebb magyar tőzsdei kibocsátók 
a Részvénypiac érték alapú mutatószámok alapján

Forrás: Saját szerkesztés a 2022. december 31-i nyilvános pénzügyi 
adatok alapján (bet.hu; e-beszamoló.hu)
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jelentősen növelik a vállalat értékét és amelyek hozzájárulnak a 
jövőbeni potenciális növekedéshez.  P/BV mutató egy vállalat 
piaci értékét méri a könyv szerinti értékéhez képest. Gyakran 
használják a potenciálisan alul- vagy túlértékelt vállalatok nettó 
eszközértékük alapján történő azonosítására. A nemlátható va-
gyoni elemek egy része nem jelenik meg a könyv szerinti érték-
ben, vagy csak alulértékelve vannak nyilvántartva. Ezért a P/BV 
mutató jelezheti a nemlátható vagyon meglétét és jelentőségét. 
Ha a P/BV mutató meghaladja az egyet, akkor az azt jelentheti, 
hogy a piac a vállalat eszközeinek könyv szerinti értékénél ma-
gasabb értéket tulajdonít a vállalat számára. A P/CF mutató egy 
vállalat piaci értékét méri a pénzáramláshoz viszonyítva, meg-
mutatja a befektetők számára, hogy a pénzügyi kimutatásokban 
szereplő vagyoni elemeken túl a vállalat nemlátható vagyona ho-
gyan befolyásolja a pénzáramlásokat. Ezek a nemlátható vagyoni 
elemek ilyen módon tükröződnek a vállalati értékben. Egy vál-
lalat, amely jelentős nemlátható vagyonnal rendelkezik vonzóbb 
lehet, mert hosszútávú potenciális fejlődési lehetőséget hordoz 
magában.  

Következtetések
A vállalati érték megállapítása a felgyorsult gazdasági verseny-
ben egyre kiemeltebb figyelmet kap. Az elemzések során a vál-
lalati érték meghatározása történhet egy lezárt időszakra vo-
natkozóan, könyvszerinti adatokra alapozva, statikus elemzési 
módszerekkel. Egy vállalat jelenlegi, vagy jövőbeni piaci érté-
kének meghatározása azonban komoly kihívások elé állítják az 
üzleti szereplőket. A  tanulmány rámutat a nyilvánosan elérhe-
tő, megbízható és valós információkon alapuló elemzések fon-
tosságára, és bemutatja a Relatív szorzószámos, piaci értékelés 
gyakorlati megközelítését néhány pénzügyi mutatószámon ke-
resztül. A vállalati érték a látható vagyoni elemekből és a nem-
látható vagyoni elemekből együttesen határozható meg. A vizs-
gálat fő kérdése az, hogy a magyar tőzsdei kibocsátok körében 
melyik szektor állítja elő a legmagasabb vállalati értéket. A lát-
ható vagyoni elemek a pénzügyi beszámolókban kimutatható-
ak, de a nemlátható vagyoni elemek csak egyrésze kimutatható, 
sok vállalat esetében ezeket a piac árazza be, ezért ennek értéke 
nehezen meghatározható. A  tanulmány szekunder kutatás ke-
retében ismerteti a releváns szakirodalmi eredményeket, majd a 
magyar tőzsdei kibocsátók valós, életbeli példájával bemutatja az 
értékelés gyakorlati lépéseit. A 154 vállalat közül, 28 vállalat pé-
nzügyi információjának felhasználásával, 2022. december 31-re 
vonatkozóan, 14 szektor tekintetében kerülnek bemutatásra az 
átlagos értékeket jelentősen meghaladó szektorok. Az Ingatlan, 
Élelmiszer- és dohányipar, Gyógyszeripar és a Szoftver és IT te-
rületén tevékenykedő vállalatok működési hatékonysága és Cash 
Flow termelő képessége járul a legnagyobb mértékben a vizsgá-
latba bevont vállalatoknál a vállalati érték növeléséhez. A jövede-
lem alapú és Cash Flow Margin mutatók alapján megállapítha-
tó, hogy az első négy kimagasló teljesítményű tőzsdei kibocsátó 
nyilvánosan elérhető adatai megmutatják, hogy a relatív szorzó-
számos, piaci vállalatértékelésben a látható vagyon és működési 
hatékonyság vizsgálata során alkalmazott Jövedelem alapú muta-
tók (EBIT margin, EBITDA margin, ROA) és Cash Flow margin 
mutatók változása között szoros kapcsolat áll fenn, és ezek együt-
tesen utalnak a vállalatok értékteremtő képességére, ezért az 1. 
számú hipotézis elfogadható. 
  EV/EBITDA és a P/BV mutató átlag feletti magas értéke 
mutató segíthet abban, hogy a befektetők azonosítsák a nem-

látható vagyon jelenlétét és fontosságát egy vállalat értékelés-
ében. A vizsgált vállalatok esetében 2,44 volt az átlagos érték, 
amelyet a négy kiemelt tőzsdei kibocsátó jelentősen megha-
ladta. A P/CF mutató a vállalat értékelésének egyik fontos esz-
köze, amikor az átlag feletti jelentősen magas mutatóval ta-
lálkozunk, akkor megállapítható, hogy a vállalat rendelkezik 
jelentős nemlátható vagyonnal, amely hozzájárul a stabil és 
növekvő pénzáramláshoz. A vizsgálat bemutatja, hogy a leg-
magasabb a nemlátható vagyoni elem a Szoftver és IT szolgál-
tató vállalatoknál jelentkezik, amelyek az általuk kifejlesztett 
szoftverek szabadalma, alkalmazottak szakértelme, rendelke-
zésre álló know-how, márkanév, ügyfélkapcsolatok révén je-
lentkezhet. A második legnagyobb nemlátható vagyoni elem 
az Élelmiszer- és Dohányiparban mutatkozik, amelyet márka-
név, szabadalmak és védjegyek, ügyfélkapcsolatok, marketing 
és forgalmazási gyakorlatok és munkavállalói szakértelem 
tesz lehetővé. A harmadik legnagyobb nemlátható vagyon a 
Gyógyszeriparban található, amely a szabadalmakból, alkal-
mazott és levédett technológiákból és gyártási jogokból, kuta-
tási tevékenységből, márkanévből, alkalmazottak tudásából, 
és egészségügyi eredményekből áll. A  negyedik legnagyobb 
nemlátható vagyon a vizsgált vállalatoknál az Ingatlan üze-
meltetési szektorban látható, amely áll az ingatlanokkal kap-
csolatos jogokból, bérleti bevételi garanciákból, vevők és 
bérlők kapcsolati hálójából, energiahatékonyságból, fenntart-
ható gyakorlatokból, környék minőségéből, közlekedési felté-
telekből, hírnévből.
  A tanulmány bemutatja, hogy a Részvénypiac érték alapú 
mutatószámok, a piaci kapitalizáció ismeretében alkalmasak 
arra, hogy megmutassák azokat a vállalatokat, amelyeknél je-
lentős a vállalatok könyvszerinti értéke és piaci értéke közöt-
ti különbség, ezért a 2. számú hipotézis is elfogadható. A cikk 
hozzájárul ahhoz, hogy a Magyar Tőzsdei Kibocsátók nyilváno-
san elérhető példáin keresztül, az érintett felek, mint például 
befektetők, pénzügyi elemzők, egyetemi hallgatók, vállalkozók 
számára hasznos információk és tudásanyag álljon rendelkezés-
re, amely támogatja a hatékony és eredményes elemzési tevé-
kenységet és pénzügyi döntéshozatalt. 
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