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A magyar tulajdonu cégek vallalati
értékfejlodése — 1. rész

A vallalatértékelési teljesitményindex elméleti

és moédszertani alapjai

OSSZEFOGLALAS

A vallalatértékelés kulcsfontossdgu a modern tuzleti kornyezet-
ben, mert a befektetdk és a vezetdk szamdra vilagos megértést
biztosit a cég gazdasagi helyzetérdl és versenyképességérdl.
A magyar tulajdonu vallalatok esetében kiilléonosen fontos an-
nak megértése, hogy milyen mutatészamok segitik a vallalatok
értékfejlodésének feltérképezését. Ez a cikk bemutatja a muta-
toszam-vezérelt vallalatértékelési szemléletet €s segit a vallala-
tok valodi értékének megértésében, és alapot teremt tovabbi
empirikus elemzésekhez. A helyzetelemzés kiinduldsi alapul
szolgdlhat a befektet6k és a vallalati vezet6k szamara tUzleti
dontéseik meghozatalaban. A tanulmany elkészitését az idevo-
natkozo szakirodalom 6sszefoglalasanak moédszere tamogatta.
Kulcsszavak: vallalati versenyképesség, vallalatértékelési telje-
sitményindex, pénziigyi mutatészamok

JEL-kédok: M21, G11, G32, G41

BEVEZETES

A globadlis gazdasagban a vdllalatok azon képessége, hogy vdlla-
lati értéket teremtsenek €s fenntartsanak, a versenyképesség ¢és
a hosszu tavua siker meghatarozé6 tényezgjévé valt. Az értékfej-
16dés dinamikdjanak megértése a globalis gazdasagi verseny-
ben valo sikeres helytallashoz elengedhetetlen. A cikk témaja-
nak, igy a vallalati értékteremtés vizsgalatanak relevanciajat a
pénzugyi stabilitas hozzajaruldsa a vallalati rezilienciahoz te-
remti meg, mert napjaink vizsgalati kérdései gyakran kapcsol-
hatéak a Covid vilagjarvanyhoz, haborus és természeti kataszt-
rofak okozta krizishelyzetekhez. A vallalatértékelés elméleti
megalapozasa és a hozza kapcsolodé pénzigyi mutatészamok
értelmezése nélkilozhetetlen annak megértéséhez, hogy a val-
lalatok milyen tényez6k mentén képesek fenntarthato értéket
teremteni. A tanulmany szekunder kutatas keretében feltarja
és Osszefoglalja a vallalatértékelés klasszikus és modern irany-
zatait. A vizsgdlat f6 célja egy olyan vallalat értékelési teljesit-
mény index létrehozasa, amely hozzdjarul és egyben elméleti
keret biztosit empirikus vizsgalatok médszertani megalapoza-
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sahoz, amelyek f6 célja a vallalati érték fogalmanak komplex,
tobbdimenzios értelmezése.

A VALLALATERTEKELES MODSZEREK

ES SZEMLELETVALTOZASOK

A vallalatértékelés kezdeti idészakaban, 1945 és 1973 kozott a
befektet6k és elemzék korében a tGkepiaci kontextusban két
elemzési modszer alakult ki, a technikai elemzés és a funda-
mentdlis elemzés. A technikai elemzék a részvények arfolya-
manak mozgasat és a piaci trendeket vizsgaltak, a cél a révid
tava aringadozasok kihasznaldsa, vagy a hossza tava noéveke-
dési lehetGségek azonositdsa. A technikai elemz6k kilonb6zé
grafikonok, trendek és mintak segitségével vizsgaltak a befekte-
tés értékének alakuldsat rovid tavon. A fundamentalis elemzés
célja, hogy a vallalat mikodését, pénzugyi helyzetét és hosszu
tava kilatasait megértse, segitsen a befektet6knek megérteni,
hogy egy vallalat pénziigyi helyzete mennyire erds, milyen no-
vekedési kildtasai vannak, milyen a piaci helyzete, milyenek a
mukodési kildtasai. A fundamentdlis elemzés fokusza és célja
széleskord, és nem minden esetben jelentett konkrét pénzbeli
értékmeghatarozast. A modern és 1j dimenziéju vallalatérté-
kelési idészakban, 1974 és 2006 kozott a fundamentalis elem-
z€s keretein beliil két 0j vdllalat értékelési modszer jott 1étre,
a fundamentalis értékelés és a relativ értékelés, amelyek Kkifi-
nomultabba tették a vallalat értékének meghatarozasat. A re-
lativ értékelés, egy piaci érték tipusu megkozelités, amely le-
hetévé tette a vallalatok gyors osszehasonlitdsat mas cégekkel
vagy iparagi atlagokkal, olyan mutatészamokat hasznal, mint
példaul az arfolyam/nyereség (P/E), a vallalati érték/adozas,
kamatok és amortizaci6 el6tti eredmény (EV/EBITDA) vagy
ar/koényv szerinti érték (P/B) arany. A fundamentalis értéke-
1és, mads néven belsd, vagy pénzigyi alapokon valé értékelés,
a vallalat értékét jellemzéen diszkontalt cash flow (DCF) mo-
dellt hasznalva allapitja meg. A fundamentalis vallalatértéke-
1ési m6dszer magaban foglalja azon jovébeli cash flow-k jelen-
értékének becslését, amelyeket a vallalat varhatéan general.
Mig az értékelés egy adott id6pontban meghatarozza a vallalat
pénzbeli értékét, a fundamentalis elemzés szélesebb perspekti-
vat kinal, és kiilonbozé célokat szolgalhat, példaul befektetési
dontések tamogatasat vagy hitelezési kockazatok felmérését.
A fundamentdlis értékelés a pénztermels képesség mellett a
vallalat belsé tulajdonsagaira 6sszpontosit, példaul névekedési
kilatasaira, kockdzataira és jovedelmezdségére, a nemlathato
vagyoni elemekre, mint a vezetés mindsége, szabadalmi jogok,
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szellemi téke. A diszkontalt cash flow (DCF) elemzés szerepe
el6térbe kertlt, mint atfogé modszer a jovébeli pénzigyi telje-
sitmény elérejelzésére és a pénz idéértékének szambavételére,
amit azt jelentette, hogy az elemzék felmérték a jovébeli pén-
zaramldsokat, és visszaértékelték jelenértékiikre. A szisztemati-
kus kockazat értékelésére olyan eszkozoket hasznaltak, mint a
béta, amelyet a Capital Asset Pricing Model-ben hasznalnak.
Ebben az idészakban egyre gyakrabban kertltek alkalmazasra
az olyan aranyszamok, mint példaul a befektetés megtériilé-
se (ROI) és a hozzaadott gazdasagi érték (EVA) szabvanyossa
valtak. 2007-t6]1 napjainkig a vallalatok versenyképességének
novekedése arra késztette az elemzdket, hogy a lathaté eszko-
zok mellett a vallalati kompetencidkat is figyelembe vegyék, mi-
koézben a nem lathat6 javak becslésére is hangsulyt fektettek,
példaul a szellemi tulajdonra, a markaértékre, az ugyfelek hu-
ségére €s a szervezeti kultirara. A napjainkra kialakult vallala-
tértékelési modszerek és eljarasok sokasagaban még mindig a
pénzugyi beszamolokbol nyerhetd nyilvanos, valés és megbiz-
hat6 informaciok teremtik meg a legbiztosabb alapot vallala-
tértékelési elemzésekhez, de fontossa valtak a fenntarthatésag,
az innovacios kapacitas és az ESG (Environmental, Social, and
Governance) kritériumok is (Arnold 2011; Damodoran 2010;
Takacs 2015; Damodoran 2018).

VALLALATI TELJESITMENY MERESE
ES VALLALATI ERTEK MEGALLAPITASA
Avvillalati teljesitmény mérése és a vallalati érték megallapitasa
egy tobbdimenzioés értékelési rendszer, kiilonb6zd pénzigyi €s
nem pénziigyi mutatok kombindcidja. A vdllalati teljesitmény
mérése nyomon koveti a teljesitménymérési megkozelitések
id6beli fejlédését a hagyomdnyos pénzigyi mérdszamoktol a
modern, tagabb keretekig, igy a vizsgalatok tartalmazhatnak
pénzigyi modelleket, nem pénzigyi modelleket, és integralt
keretrendszereket (mint példaul a Balanced Scorecard), ame-
lyek egyesitik a pénziigyi €és nem pénziigyi perspektivakat.
Az ilyen holosztikus megkozelitésnek a lényege abban rejlik,
hogy magaban foglalja az olyan nem lathaté vagyoni tényezd-
ket, mint az innovacié, a markaérték és a szervezeti kultura.
Ez a megkozelités kritikus fontossagu a vallalat valodi értéké-
nek és potencidljanak megértéséhez. Az integralt teljesitmény-
mérési rendszerek alkalmazasanak a korldtja az adatokhoz valo
hozzdjutasban van, amelyek altaldban tzleti titkok targyat ké-
pezik, ezért nem nyilvanos informaciok (Taouab-Issor 2019).
A relativ vallalatértékelés soran a jovedelmezdség és a Cash
Flow mutatészamok kulcsfontossagi mérdszamokka valtak, mi-
vel képesek betekintést nyudjtani a cég miikodési hatékonysagaba
és pénziigyi helyzetébe. A jovedelmezdség segit meghatarozni,
hogy a vallalat mennyire termel bevételt eréforrasaihoz képest,
jelzi a versenyképes poziciondlast és értékteremts képességeket.
A Cash Flow Margin ravilagit a vallalat azon képességére, hogy
az értékesitést készpénzzé alakitsa, ami kritikus fontossagu a lik-
viditds és a fenntarthatésag megértéséhez, kiilonosen gazdasagi
bizonytalansag esetén. Ezen mutatok beépitésével az elemzék
jobban fel tudjak mérni a vallalat képességét a mikodés fenn-
tartasara, a novekedésbe val6 ujra befektetésre és a pénzugyi
kihivasok atvészelésére, és atfogo értékelési perspektivat kinal-
nak, amely integralja a hagyomanyos és modern modszereket.
A miikodési cash flow donté fontossagu, a vallalat pénztermeld
képességét mutatjak, amelyek fedezetet adnak a biztonsagos mi-
kodéshez. A pénztermeld képességet a befektetési és finansziro-
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zasi cash flow mutatja, ezért fontos a hatékony készpénzkezelési
stratégia a vallalatok életében. A jovedelmezSség kozvetlentl
hat a cash flowra, mivel a magasabb jovedelmezdség tobb kész-
pénzt eredményezhet a vallalat szimara. Azonban a kapcsolat
nem mindig egyértelmd, mivel a cash flow-t mas tényez6k, pél-
daul a forgotSke valtozdsa, t6keberuhazasok vagy a pénzigyi
tevékenységek is befolyasoljak. A hatékony cash flow-menedzs-
ment nemcsak a likviditdst, hanem a hosszua tava pénzugyi tel-
jesitményt és fenntarthatésagot is tamogatja. A rossz cash flow
kezelés pedig zavarokhoz vezethet a mikodésben, még azokndl
a cégeknél is, amelyek bevételi vagy jovedelmezdségi mutatoi
erdsek. A jobb cash flow kezelési gyakorlattal rendelkezé cégek
altalaban jobb pénziigyi teljesitményt mutatnak, a jovedelmezé-
ség, az eszkozaranyos megtérulés és a fizet6képességi mutatok
alapjan mérve. A vevékt6l szarmazo, és a beszallitok, alkalma-
zottak és hitelez6k felé iranyul6 pénzkidramlasok megfeleld 6sz-
szehangoldsa a siker kulcsfontossagu tényezdje.

A vallalatvezetésnek elényben kell részesitenitik a cash flow
tervezést, igy példaul nagyobb hangsulyt kell helyeznitik a kész-
letekre, a hitelfeltételekre és tGkebefektetésekre vonatkozo stra-
tégiai dontések pénzaramldsra gyakorolt hatdsara. A pénzugyi
stratégiak, a mikodési folyamatok 6sszehangoldsa a pénzugyi
célokkal, példaul a forgotéke-szitkséglet csokkentése nélkiiloz-
hetetlen a hosszu tavu teljesitmény fenntartdsihoz. A hatékony
cash flow-menedzsment tamogatja a rugalmassagot, stabili-
tas és jovedelmezdség, kiillondsen a tékeintenziv iparagakban
(Kroes-Mankikas 2014). A pénzforgalmi problémak negativan
befolyasoljak a beszdllitokkal és az alvallalkozékkal fenntar-
tott vallalkoz6i kapcsolatokat, és tovagytirtiz6 hatast valtanak
ki az egész elldtasi lancban. A pénzforgalom kezelésének leg-
jobb gyakorlatai a rendszeres cash flow el6rejelzés és frissités a
projekt életciklusa soran, amely segit a kockdzatok elérejelzésé-
ben és mérséklésében. A kiilonféle finanszirozasi lehetdségek,
példaul a téke €s a hosszabb lejarati kolesonok kombinacidja
biztositja a pénziigyi stabilitast. A projektmenedzsment szoftve-
rek és a cash flow menedzsment eszk6zok hasznalata jelentGsen
javitja a koltségvetés és az eldrejelzés pontossagat. Az atlathato
fizetési gyakorlat 0sztonzése €s az tgyfelek fizetési hatariddire
vonatkoz6 szigorubb szabdlyozas javithatja a vallalkozok pénz-
forgalmi megbizhatésdgat (Shash-Qarra 2018). Az operativ
Cash Flow a pénzteremté képességet, de kiegészitve a beru-
hazasi Cash Flow-val, vagy a Befektetési Cash Flow-val, a pénz-
termel6 képességet mutatja, ezért a Cash Flow kategériak ki-
16n bemutatasa mélyebb informaciét ad a befektetdk szamara
(Jiang-Kanodia-Zhang 2023).

A Cash Flow és jovedelmezdség atfogo képet mutat egy valla-
lat pénziigyi helyzetérdl, mivel ezek kiegészitik egymast a telje-
sitmény kilonb6z6 aspektusainak feltarasaban. A jovedelmezd-
ségi mutatok betekintést nyujtanak a vallalat azon képességébe,
hogy a vallalat egy adott id6szakon beliili tevékenysége alapjan
nyereséget termeljen. A befektetGknek és az elemzéknek nem
szabad kizardlag a jovedelmezdség, vagy a cash flow mutatok-
ra hagyatkozniuk. A cash flow és a jovedelmezGségi mutatok
egyuttes alkalmazasa célszert, mert az egyuttes perspektiva ar-
nyalt elemzése jobb betekintést nyujt a vallalat pénzigyi hely-
zetébe és jovébeli potencialjaba (Nissim 2023). A magas jove-
delmezdségii vallalatok likviditasi valsaggal szembestilhetnek,
ha nem tudjak készpénzre valtani a nyereséget. Ezzel szemben
a szerény jovedelmezdségu vallalatok a kintlévéségek, kotele-
zettségek és miiveletek hatékony kezelésével erds cash flow-t

XIIl. EVF. 2025. 3. SZAM

25


https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Omar-Taouab-2209739464?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19

tarthatnak fenn. A jovedelmezdségi mutatok pénzforgalmi mu-
tatokkal valé kombindldsa atfogobb képet ad a pénziigyi teljesit-
ményrol €s a rugalmassagrol, ezért a jovedelmezdség és a Cash
Flow Margin kozott pozitiv kapcsolat mutathat6 ki (Das, 2019).
A kapcsolat szorossagdra ramutatott a Covid Vilagjarvany is,
ugyanis a vilagjarvany alatt sok vallalat jovedelmezdsége csok-
kent, és ezzel egyttt a Cash Flow Margin értéke is. A két mutato
egyuttes vizsgalatahoz célszert tovabbi valtozokat bevonni egy
atfogé vallalatértékelés soran (Alhshak-Chaidir 2024). A hagyo-
manyos mutatok a jovedelmezdség és a tékeszerkezet értékelé-
se szempontjabol kiemelten jelentds, mig a cash flow mutatok
mélyebb betekintést nydjtanak a likviditasba, a pénztermeld
képességbe és a miikodési fenntarthatoésagba. Ezen eszk6zok
kombinaldsa atfogobb és pontosabb vallalatértékelést tesz le-
het6évé (Suborna-Saha 2024). A relativ vallalatértékelés hidként
szolgdl a pénziigyi teljesitmény és a piaci megitélés kozott, lehe-
tové téve az azonos iparagon beltili vallalatok 6sszehasonlitdsat.
A pénzugyi teljesitmény mérészamai, mint példaul a jovedelme-
z6ség, a hatékonysag és a likviditas kozvetlentil befolyasoljak az
értékelési tobbszoroseket, mint példaul az arfolyam/nyereség
(P/E) vagy az EV/ EBITDA. Az er6s pénziigyi teljesitménnyel
rendelkezé tarsasagok jellemzéen magasabb értékelési szor-
zokkal rendelkeznek, ami a befektet6k bizalmat ttikr6zi abban,
hogy fenntarthat6é hozamot termel. Ezzel szemben a gyengébb
teljesitménymutatok gyakran alacsonyabb értékeléshez vezet-
nek, ami potencidlis hatékonysagi hianyossagokat vagy kocka-
zatokat jelez az iparagi tarsaikhoz képest. A pénziigyi teljesit-
mény és a relativ értékelés osszekapcsoldsaval a vallalatok és a
befektetSk felmérhetik, hogy egy cég til- vagy alulértékelt-e az
alapvet$ erdsségeihez és gyengeségeihez képest. A pénzigyi
teljesitmény, amelyet olyan mérészamokkal mérnek, mint a
jovedelmezGség, a pénzforgalom és a befektetés megtériilése,
szamszersiti az tizleti muveletek gazdasagi eredményeit. Ezek
a dimenziok egyuttesen befolyasoljak a cégértékelést, a piac
értékelését a vallalkozds értékérdl. Az tuzleti teljesitmény elsé-
sorban KPI (Key Performance Indicators), kulcs teljesitmény
mutatok segitségével mérhetd, mivel ezek a mutatok a vallalat
versenyképességének szempontjainak nyomon kovetését szol-
galjak. Ezek a kulcs teljesitménymutatok magukban foglaljak
a termelési hatékonysagot, a vevdi elégedettséget, a piaci része-
sedést, az innovaciés aranyt vagy a mukodési agilitdst, és még
szamos mas tényezét a vallalat tevékenységének fiiggvényében.
A pénzigyi teljesitményt viszont olyan pénziigyi mutatékon ke-
resztil hatdrozzak meg, amelyek eredendSen kotédnek a valla-
lat gazdasagi jellemzd6ihez, példaul a koltségstruktarakhoz, a
bevételtermeld kapacitashoz és a pénziigyi kockazati profilhoz.
Ezek a kulcs teljesitmény mutatok kvantitativ pillanatképet ad-
nak a vallalat gazdasagi eredményeirdl, valamint arrél, hogy
képes-e fenntartani a mikodését és értéket adni az érdekelt
feleknek. Az tuzleti teljesitmény azt tukrozi, hogy egy vallalat
mennyire hatékonyan versenyez, mig a pénzigyi teljesitmény
azt mutatja meg, hogy milyen hatékonyan forditja at ezt a ver-
senyt gazdasagi sikerre. Mindkét szempont kulcsfontossagu a
holisztikus vallalatértékeléshez (Fernandez 2007; Bélyacz 2013;
Takacs 2015; Takacs 2021; Toth 2021; Sunnucks 2022).

A MUTATOSZAM-VEZERELT

VALLALATERTEKELES JELENTGSEGE

A vallalkozéi teljesitmény a vallalat sikerének kritikus megha-
tarozoja. Feloleli a pénzugyi és nem pénziigyi eredményeket,
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tikrozve a vdllalat lathat6 vagyonat és nem lathaté vagyoni
elemeit. A vallalkozoi teljesitmény mérése kvalitativ és kvanti-
tativ modszerekkel torténik. Kvantitativ mutatok a pénzugyi
mutatok, a kvalitativ modszerek felmérések, esettanulmdanyok.
A viallalatértékelésben e modszerek kombindldsa lehetévé te-
szi a teljesitmény holisztikus értékelését. A pénziigyi mutatok
hasznalata soran célszerd kiilonb6zd tipust mutatok jarulnak
hozza a mindségi értékeléshez. A vallalatokat vegyes modszert,
tobbdimenziés keretrendszer segitségével célszert értékelni,
amely magdban foglalja a pénziigyi mutatokat, a névekedési
potencialt, valamint a hatds és az innovacié mindségi méré-
szamait (Subedi 2021). A vallalati értékteremtés dimenzidi, az
érték holisztikus megkozelitése egy tizleti modellben tdlmutat
a pénziigyi mérészamokon. Tobbek kozott tarsadalmi, koérnye-
zeti és kapcsolati szempontokat is tartalmaz. Azaltal, hogy az
értéket sokrétd fogalomként kezeli, a cikk kiemeli annak felta-
rasanak fontossagat, hogy a kiilonbozé érintettek hogyan ér-
z€kelik és tapasztaljak az értéket. A vallalati érték a pénzugyi
kimutatasokban megjelend értékeken tul olyan dimenziokat
tartalmaznak, mint a vevéi érték, szervezeti érték, tarsadal-
mi érték, kornyezeti érték. A vallalati érték magaba foglalja a
gazdasagi, tarsadalmi, kornyezeti tényezSket is. A cégértékelés
egy gazdasagi egység gazdasagi értékének meghatarozasanak
folyamata. Ez az értékelés figyelembe veszi mind a targyi esz-
kozoket, mint példaul az ingatlanokat és berendezéseket, mind
az immaterialis javakat, mint példaul a markak, szabadalmak
és szellemi tulajdon. Az értékelés célja, hogy méltanyos becs-
lést adjon a vallalat értékérdl, ami kulcsfontossagu kulonféle
célokra, beleértve a fuziokat és felvasarlasokat, a stratégiai ter-
vezést, a tékefinanszirozast és a befektetések elemzését (Salum-
Rodrigues-Lopes 2019). A kilsé értékelések tilnyomorészt
nyilvdnosan pénzigyi kimutatdsokra és tdzsdei jelentésekre
tudnak tdmaszkodni, amelyek betekintést nydjtanak a jove-
delmezéségbe, a likviditasba, a fizet6képességbe és a pénza-
ramlasba, és szamszerusithetéd mérdszamot kinalnak a vallalat
gazdasagi eredményeirdl, amely lehet6vé teszi a vallalatértéke-
lést (Rappaport 2003; Damodaran 2009; Brealey-Myers 2011;
Takacs 2021; Varadi 2024).

A vallalatértékelés specidlis modszerei, modelljei, elemzési
technikai elméleti alapjaik és alkalmazasaik alapjan csoporto-
sithat6k, mivel az értékelést kiillonb6z6 nézépontokbol kozeli-
tik meg, igy létrejott jovedelem alapu, eszkoz alapu, piaci ala-
pu, opcié alapu, iparagi-specifikus megkozelitések. Mindegyik
megkozelités onmagdban is értékes, és a vdlasztdst az értékelt
vallalat konkrét kortiilményei, az értékelés célja és az adatok el-
érhetésége, a vallalat tevékenysége, felépitése, miikodési tert-
letének stabilitdsa, és szamos egyedi jellemz6i hatarozza meg
(Copeland-Koller-Murrin 1999; Takdcs 2015; Koller-Goedhart-
Wessels 2020; Takacs 2021). A mutatoszam vezérelt vallalatérté-
kelés soran a pénziigyi mutatoészamok, az aranyszamok lehetévé
teszik azonos iparagon beliili vallalatok, vagy kiilonb6zé ipar-
agakban jelenlévd szektorok kozotti dsszehasonlitast. Ezek az
értékelési mutatok kiemelik a pénziigyi teljesitmény bizonyos
szempontjait, igy példdul a jovedelmezSséget és pénztermels
képességet. Az arany vezérelt vallalatértékelés hatranyainal
azonban meg kell emliteni a mutatészimok korldtait is, mert
ezek multbeli pénzugyi teljesitményen alapulnak, amelyek nem
feltétlenil tikrozik pontosan a jovébeli novekedési potencialt,
kockazatokat, vagy piaci feltételeket. Az aranyok gyakran nem
elegenddek ahhoz, hogy megmagyardzzak, miért térnek el
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bizonyos mutatok az ipardgi normaktol. Az aranyok osszefuig-
géseinek €s korldtainak megértése kritikus fontossagu a meg-
alapozott befektetési, vagy tuzleti dontések meghozatalahoz
(Sunnucks 2022). A vallalati érték megdllapitdsa a felgyorsult
gazdasagi versenyben egyre kiemeltebb figyelmet kap. Az elem-
zések soran a vallalati érték meghatdarozasa torténhet egy lezart
idGszakra vonatkozo6an, relativ szorzészamos modszerrel, amely
gyakorlati megkozelitést jelent néhdny pénziigyi mutatészamon
keresztul. A relativ piaci értékelési megkozelités tobb dimenzi-
6ban értékeli a vallalatokat mutaté alapu, teljesitmény-fokuszu
modszerek segitségével. A téke- és eszkozalapu jovedelmezdsé-
gi mutatok és a bevételalapti mérdszamok a vallalat teljesitmé-
nyének kilonb6zé aspektusait mérik. Az el6bbi arra fokuszal,
hogy egy vallalat mennyire hatékonyan hasznositja t6kéjét és
eszkozeit, mig az utobbi az értékesitési folyamatok jovedelme-
z6ségét méri fel. A Cash Flow Margin a miikodési pénzaram és
az arbevétel hanyadosa, ezért a vallalat pénztermeld képességét
mutatja be, amely azt mutatja meg, hogy a vallalat a folyamatos
uzleti tevékenységébdsl mennyi készpénzt képes elGallitani. Ez a
mutato nem vizsgalja a vallalat pénztermelS képességét, amely
egy tagabb kategoria, és befektetésbdl és finanszirozasbol szar-
maz6 pénzaramra, a szabad cash flow készpénzszintet mutatja.
Ezért tobb vallalat 6sszehasonlitdsaban, rangsoroldsaban, hogy
melyikik miikodik a leginkdbb jovedelmezSen az alaptevé-
kenység tekintetében, akkor helyesebb a pénztermelS képessé-
get vizsgalni (Damodoran 2015; Gowda-Chinnappa 2019).

A Cash Flow Margin mutaté pedig a vallalatok pénztermel&
képességét mutatjak, amely fedezet ad a pénziigyi stabilitasra,
igy a vallalat mikodtetésére és a tovabbi beruhdzasokra, be-
fektetésekre. A pénziigyi mutatok csoportositdsa olyan struk-
turalt keretet hoz 1étre, amely leegyszersiti az elemzést, javitja
az 6sszehasonlithatésagot, és biztositja a pénziigyi teljesitmény
értelmezésének stratégiaibb megkozelitését. A pénzigyi mu-
tatok gyakran kolcsonhatdsba lépnek egymassal, és csoportos
elemzésik segit megragadni ezeket a kolcsonos fliggdségeket.
A dontéshozok ezekbdl az egyszertsitett pénzigyi betekin-
tésbél gyorsabban tudnak déntéseket hozni, ha az elemzék a
mutatokat logikusan csoportositjak. A pénziigyi mutatok cso-
portositasa javitja a pénzugyi elemzést azaltal, hogy javitja az
atlathatosagot, csokkenti a bonyolultsagot, és mélyebb betekin-
tést enged. Kiilondsen hasznos a vallalati pénziigyekben, be-
fektetési elemzésekben és kockdzatértékelésben, igy elemzdk,
befektetSk és tlizleti vezet6k szamara elengedhetetlen gyakor-
latta valik (Boda-Szlavik 2005; Bodie-Merton-Cleeton 2011;
Sapi-Duduk 2024).

A t6ke- és eszkoz alapu jovedelmezdségi mutatok kozé tar-
tozik a ROE, ROA, ROCE, melyek azt vizsgaljak, hogy a valla-
lat milyen hatékonyan haszndlja a rendelkezésre allo t6két és
eszkozoket a nyereség elérése érdekében. A ROE (Return on
Equity) azt méri, hogy egy vallalat milyen hatékonyan termel
adozas eldtti nyereséget a sajat t6kébdl. A magasabb ROE azt
sugallja, hogy a vallalat hatékonyan hasznalja fel sajat t6kéjét
nyereségtermelésre, hogy értéket teremtsen a részvényesek
szamara. A magas ROE-t azonban néha a magas tGkedttétel is
eléidézheti, ezért azt adéssagmegfontolasokkal kell egyensuly-
ba hozni. ROCE (Return on Capital Employed) azt a hozamot
méri, amelyet a vallalat az altala alkalmazott dsszes t6kébdl
(adossag és sajat téke) termel. Ez azt tiikrozi, hogy a vallalat
mennyire hatékonyan hasznalja fel a sajat t6két és az adossa-
got is az adozas elStti nyereség termelésére. A ROCE kritikus
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fontossdgu annak bemutatdasaban, hogy a vallalat megfelelGen
hasznalja-e fel befektetett t6kéjét, és a magasabb ROCE pozi-
tivan korreldl a jovedelmezdséggel, kiillonosen a tékeintenziv
ipardgakban. ROA (Return on Assets) azt jelzi, hogy egy val-
lalat mennyire jovedelmezs az 6sszes eszk6zéhez viszonyitva.
Ez a mérészam betekintést nyujt abba, hogy a vallalat eszkozeit
milyen hatékonyan hasznaljak fel bevételszerzésre. A magasabb
ROA azt sugallja, hogy a vallalat jol hasznadlja fel eszkozeit a
nyereség eléréséhez, és a miikodési hatékonysagot kozvetlentil
az adozas eldtti nyereségességhez kapcsolja. Ezek a mutatok
kozvetlen Osszefliggést tiikroznek a vallalat téke- vagy eszkoz-
kezelési hatékonysaga és altalanos jovedelmezdsége kozott.
A jobb hatékonysag altaldban magasabb jovedelmezGséget
eredményez, kilonosen akkor, ha a megtériilés egyenstlyban
van a felhasznalt t6kével, vagy a felhasznalt eszkozokkel. A jo-
vedelmezdségi mutatok azt mérik, hogy egy vallalat mekkora
adozas eldtti nyereséget termel miikodésébdl. Az adozas eldtti
eredmény, mivel nem tartalmazza az adozds altal befolyasolt té-
teleket, iparagi vizsgalat soran jobb 6sszehasonlithatésagot tesz
lehetévé (Sinkovics 2007; Brealey-Myers 2011; Béhm-Bdrczi-
Zéman 2016; Barczi, 2017; Zéman-Béhm 2017; Toth 2021).

A bevétel alapu jovedelmezdségi mutatok kozé tartozik az
EBIT margin, az EBITDA margin és a Profit margin, amelyek
a mikodési eredményt, vagy az adoézott eredményt az arbevé-
telhez, vagyis a miikodési jovedelemhez viszonyitjak. Féként
a vallalat tevékenységeinek eredménytermels képességére
koncentralnak. A bevétel alapu jovedelmezdségi mutatok azt
mérik, hogy a vdllalat mennyire képes nyereséget termelni
a bevételéhez viszonyitva. EBITDA rata a vallalat mikodési
jovedelmezdségét jelzi, a magasabb EBITDA rata jobb jove-
delmezdséget jelez, ami hatékony koltségkontrollra és erds
mukodési teljesitményre utal. EBIT Margin rata egy lépéssel
tovabb megy az EBITDA mutaténal, mivel az értékcsokkenést
és amortizaciot is figyelembe veszi. Ez tikrozi a vallalat jove-
delmezdségét e koltségek elszamoldsa utan, de kamat és adok
el6tt. A magasabb EBIT rata jobb miikodési jovedelmezdséget
jelez, és jobb koltséggazdalkodast jelez, tikrozve a mikodési
hatékonysagot. A Profit Margin az adoézott nett6 bevételi rata,
amely vilagos képet ad a vdllalat altalanos jovedelmezdségérdl.
A magas haszonkulcs azt sugallja, hogy a vallalat bevételeihez
képest jol kezeli a kiaddsait, és az Osszes koltség elszamoldsa
utan az arbevételt hatékonyan profitra forditja (Brealey-Myers
2011; Zéman-Béhm 2017; Téth 2021). A Cash Flow Margin mu-
tat6é hasznos a kiilonb6zé6 iparagakban mitikodé vallalatok 6sz-
szehasonlitasara. A magasabb cash flow-hdanyad azt jelzi, hogy
lehet6ség van a tovabbi novekedésre. Az alacsonyabb szdzalé-
kardny arra utal, hogy a miikodés kiilsé finanszirozast igényel.
A Cash Flow Margin azt mutatja, hogy a vallalat bevételének
mekkora része valik pénzaramma. Betekintést nyujt a vallalat
azon képességébe, hogy elegendé készpénzt termeljen a mi-
veletek finanszirozasahoz, osztalékfizetéshez és a novekedésbe
val6 befektetéshez. A magasabb CF rata erds cash flow-haté-
konysdgot sugall, ami azt jelenti, hogy a vallalat bevételeit haté-
konyan készpénzre valtja, ami kulcsfontossagu a jovedelmezd-
ség fenntartasahoz. A pénzaramlas hatékonysaga kozvetlentil
Osszefligg a jovedelmezSséggel, mivel egy erds cash flow-t ge-
neral6 vallalat képes fenntartani mikodését, tjra befektetni a
novekedésbe, és osztalékot folyositani anélkil, hogy t tlzottan
kils6 finanszirozdsra tdmaszkodna. A hatékony cash flow me-
nedzsment biztositja, hogy a vallalat jovedelmez&ségét a likvidi-
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tas tamogassa, lehet6vé téve a vallalat szamara, hogy atvészelje
a pénziigyi ingadozasokat (Sinkovics 2007; Damodoran 2018);
Takacs,2021).

KOVETKEZTETESEK

A vallalatértékelés napjaink egyik legfontosabb vezetSi dontés-
tamogato eszkoze, amely a tulajdonosi érték maximalizalasan
keresztul hat a versenyképességre. Az elmult évtizedekben sza-
mos elméleti megalapozas kapcsan a vallalatértékelés a gaz-
dasagtudomanyok interdiszciplindris teruletévé valt. A cikk
modszertanilag rendszerezi és strukturalja a vallalatértékelés-
hez hasznalt mutatoékat, igy azok 6sszehangolt értelmezését és
Osszehasonlithatosdg lapot nyujt az iparagi szintd elemzések-
hez, klaszterezéshez €s trendvizsgalatokhoz is. Az 1. tablazat a
szerzGk altal létrehozott Vallalatértékelési Teljesitményindex
elemeit mutatja be, feltiintetve a vizsgalat soran alkalmazott
pénzugyi teljesitményméréssel kapcsolatos mutatészamok cso-
portositasat, illetve kiszamitdsi modjat. A teljesitményindex
hozzdjarul a vallalati értékteremtés objektiv méréséhez, és ala-
pot nyujt iparagi szintl elemzésekhez, klaszterezéshez és trend-
vizsgdlatokhoz.

1. tablazat: Vallalatértékelési Teljesitményindex

A mutato kiszamitasi
moédja

Pénziigyi

P A mutato elnevezése
mutatészam

Téke- és eszkoz alapu jovedelmezéség mutatok

CIKKEK, TANULMANYOK

Sajdt t6ke aranyos

(Adozas elétti

ROE % adozas elétu eredmény/Sajat
eredmény t6ke)*100
Befektetett t6ke ((ﬁdo’zas/e(lé) t.tlt
ROCE % aranyos adozds elStti credmeny/ajat
eredmény t6ke+Hosszuilejrati
kotelezettségek))*100
Eszkoz aranyos adozds (Ado/z ds elotti
ROA % Gt Amé eredmény/Osszes
clothy eredmeny eszko6z)*100

Bevétel alapu jovedelmezdségi mutatok

EBITDA . (EBITDA/
margin % EBITDA arany Arbevétel)¥100
EBIT f;argm EBIT ardny (EBIT/Arbevétel)*100
(9
Profit margin Bevétel aranyos (Adozott eredmény/
% ado6zott eredmény Arbevétel)*100

Cash Flow alapt mutaté

CF Margin %

Cash Flow/Operating
Revenue

_(Cash Flow/
Arbevétel)*100

Forrds: Fernandez (2007), Brealey-Myers (2011), Zéman-Béhm
(2017), Takdcs (2021) alapjan sajat szerkesztés
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