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A magyar tulajdonú cégek vállalati 
értékfejlődése – 1. rész

A vállalatértékelési teljesítményindex elméleti 
és módszertani alapjai

Összefoglalás
A vállalatértékelés kulcsfontosságú a modern üzleti környezet-
ben, mert a befektetők és a vezetők számára világos megértést 
biztosít a cég gazdasági helyzetéről és versenyképességéről. 
A magyar tulajdonú vállalatok esetében különösen fontos an-
nak megértése, hogy milyen mutatószámok segítik a vállalatok 
értékfejlődésének feltérképezését. Ez a cikk bemutatja a muta-
tószám-vezérelt vállalatértékelési szemléletet és segít a vállala-
tok valódi értékének megértésében, és alapot teremt további 
empirikus elemzésekhez. A  helyzetelemzés kiindulási alapul 
szolgálhat a befektetők és a vállalati vezetők számára üzleti 
döntéseik meghozatalában. A tanulmány elkészítését az idevo-
natkozó szakirodalom összefoglalásának módszere támogatta.
Kulcsszavak: vállalati versenyképesség, vállalatértékelési telje-
sítményindex, pénzügyi mutatószámok
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Bevezetés 
A globális gazdaságban a vállalatok azon képessége, hogy válla-
lati értéket teremtsenek és fenntartsanak, a versenyképesség és 
a hosszú távú siker meghatározó tényezőjévé vált. Az értékfej-
lődés dinamikájának megértése a globális gazdasági verseny-
ben való sikeres helytálláshoz elengedhetetlen. A cikk témájá-
nak, így a vállalati értékteremtés vizsgálatának relevanciáját a 
pénzügyi stabilitás hozzájárulása a vállalati rezilienciához te-
remti meg, mert napjaink vizsgálati kérdései gyakran kapcsol-
hatóak a Covid világjárványhoz, háborús és természeti kataszt-
rófák okozta krízishelyzetekhez.  A  vállalatértékelés elméleti 
megalapozása és a hozzá kapcsolódó pénzügyi mutatószámok 
értelmezése nélkülözhetetlen annak megértéséhez, hogy a vál-
lalatok milyen tényezők mentén képesek fenntartható értéket 
teremteni. A tanulmány szekunder kutatás keretében feltárja 
és összefoglalja a vállalatértékelés klasszikus és modern irány-
zatait. A vizsgálat fő célja egy olyan vállalat értékelési teljesít-
mény index létrehozása, amely hozzájárul és egyben elméleti 
keret biztosít empirikus vizsgálatok módszertani megalapozá-

sához, amelyek fő célja a vállalati érték fogalmának komplex, 
többdimenziós értelmezése.

A vállalatértékelés módszerek 
és szemléletváltozások
A vállalatértékelés kezdeti időszakában, 1945 és 1973 között a 
befektetők és elemzők körében a tőkepiaci kontextusban két 
elemzési módszer alakult ki, a technikai elemzés és a funda-
mentális elemzés. A  technikai elemzők a részvények árfolya-
mának mozgását és a piaci trendeket vizsgálták, a cél a rövid 
távú áringadozások kihasználása, vagy a hosszú távú növeke-
dési lehetőségek azonosítása. A technikai elemzők különböző 
grafikonok, trendek és minták segítségével vizsgálták a befekte-
tés értékének alakulását rövid távon. A fundamentális elemzés 
célja, hogy a vállalat működését, pénzügyi helyzetét és hosszú 
távú kilátásait megértse, segítsen a befektetőknek megérteni, 
hogy egy vállalat pénzügyi helyzete mennyire erős, milyen nö-
vekedési kilátásai vannak, milyen a piaci helyzete, milyenek a 
működési kilátásai. A  fundamentális elemzés fókusza és célja 
széleskörű, és nem minden esetben jelentett konkrét pénzbeli 
értékmeghatározást. A  modern és új dimenziójú vállalatérté-
kelési időszakban, 1974 és 2006 között a fundamentális elem-
zés keretein belül két új vállalat értékelési módszer jött létre, 
a fundamentális értékelés és a relatív értékelés, amelyek kifi-
nomultabbá tették a vállalat értékének meghatározását. A  re-
latív értékelés, egy piaci érték típusú megközelítés, amely le-
hetővé tette a vállalatok gyors összehasonlítását más cégekkel 
vagy iparági átlagokkal, olyan mutatószámokat használ, mint 
például az árfolyam/nyereség (P/E), a vállalati érték/adózás, 
kamatok és amortizáció előtti eredmény (EV/EBITDA) vagy 
ár/könyv szerinti érték (P/B) arány. A  fundamentális értéke-
lés, más néven belső, vagy pénzügyi alapokon való értékelés, 
a vállalat értékét jellemzően diszkontált cash flow (DCF) mo-
dellt használva állapítja meg. A  fundamentális vállalatértéke-
lési módszer magában foglalja azon jövőbeli cash flow-k jelen-
értékének becslését, amelyeket a vállalat várhatóan generál. 
Míg az értékelés egy adott időpontban meghatározza a vállalat 
pénzbeli értékét, a fundamentális elemzés szélesebb perspektí-
vát kínál, és különböző célokat szolgálhat, például befektetési 
döntések támogatását vagy hitelezési kockázatok felmérését. 
A  fundamentális értékelés a pénztermelő képesség mellett a 
vállalat belső tulajdonságaira összpontosít, például növekedési 
kilátásaira, kockázataira és jövedelmezőségére, a nemlátható 
vagyoni elemekre, mint a vezetés minősége, szabadalmi jogok, 
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szellemi tőke. A diszkontált cash flow (DCF) elemzés szerepe 
előtérbe került, mint átfogó módszer a jövőbeli pénzügyi telje-
sítmény előrejelzésére és a pénz időértékének számbavételére, 
amit azt jelentette, hogy az elemzők felmérték a jövőbeli pén-
záramlásokat, és visszaértékelték jelenértékükre. A szisztemati-
kus kockázat értékelésére olyan eszközöket használtak, mint a 
béta, amelyet a Capital Asset Pricing Model-ben használnak. 
Ebben az időszakban egyre gyakrabban kerültek alkalmazásra 
az olyan arányszámok, mint például a befektetés megtérülé-
se (ROI) és a hozzáadott gazdasági érték (EVA) szabványossá 
váltak. 2007-től napjainkig a vállalatok versenyképességének 
növekedése arra késztette az elemzőket, hogy a látható eszkö-
zök mellett a vállalati kompetenciákat is figyelembe vegyék, mi-
közben a nem látható javak becslésére is hangsúlyt fektettek, 
például a szellemi tulajdonra, a márkaértékre, az ügyfelek hű-
ségére és a szervezeti kultúrára. A napjainkra kialakult vállala-
tértékelési módszerek és eljárások sokaságában még mindig a 
pénzügyi beszámolókból nyerhető nyilvános, valós és megbíz-
ható információk teremtik meg a legbiztosabb alapot vállala-
tértékelési elemzésekhez, de fontossá váltak a fenntarthatóság, 
az innovációs kapacitás és az ESG (Environmental, Social, and 
Governance) kritériumok is (Arnold 2011; Damodoran 2010; 
Takács 2015; Damodoran 2018). 

Vállalati teljesítmény mérése 
és vállalati érték megállapítása
A vállalati teljesítmény mérése és a vállalati érték megállapítása 
egy többdimenziós értékelési rendszer, különböző pénzügyi és 
nem pénzügyi mutatók kombinációja. A vállalati teljesítmény 
mérése nyomon követi a teljesítménymérési megközelítések 
időbeli fejlődését a hagyományos pénzügyi mérőszámoktól a 
modern, tágabb keretekig, így a vizsgálatok tartalmazhatnak 
pénzügyi modelleket, nem pénzügyi modelleket, és integrált 
keretrendszereket (mint például a Balanced Scorecard), ame-
lyek egyesítik a pénzügyi és nem pénzügyi perspektívákat. 
Az  ilyen holosztikus megközelítésnek a lényege abban rejlik, 
hogy magában foglalja az olyan nem látható vagyoni tényező-
ket, mint az innováció, a márkaérték és a szervezeti kultúra. 
Ez a megközelítés kritikus fontosságú a vállalat valódi értéké-
nek és potenciáljának megértéséhez. Az integrált teljesítmény-
mérési rendszerek alkalmazásának a korlátja az adatokhoz való 
hozzájutásban van, amelyek általában üzleti titkok tárgyát ké-
pezik, ezért nem nyilvános információk (Taouab-Issor 2019).  

A relatív vállalatértékelés során a jövedelmezőség és a Cash 
Flow mutatószámok kulcsfontosságú mérőszámokká váltak, mi-
vel képesek betekintést nyújtani a cég működési hatékonyságába 
és pénzügyi helyzetébe. A jövedelmezőség segít meghatározni, 
hogy a vállalat mennyire termel bevételt erőforrásaihoz képest, 
jelzi a versenyképes pozicionálást és értékteremtő képességeket. 
A Cash Flow Margin rávilágít a vállalat azon képességére, hogy 
az értékesítést készpénzzé alakítsa, ami kritikus fontosságú a lik-
viditás és a fenntarthatóság megértéséhez, különösen gazdasági 
bizonytalanság esetén. Ezen mutatók beépítésével az elemzők 
jobban fel tudják mérni a vállalat képességét a működés fenn-
tartására, a növekedésbe való újra befektetésre és a pénzügyi 
kihívások átvészelésére, és átfogó értékelési perspektívát kínál-
nak, amely integrálja a hagyományos és modern módszereket. 
A működési cash flow döntő fontosságú, a vállalat pénztermelő 
képességét mutatják, amelyek fedezetet adnak a biztonságos mű-
ködéshez. A pénztermelő képességet a befektetési és finanszíro-

zási cash flow mutatja, ezért fontos a hatékony készpénzkezelési 
stratégia a vállalatok életében. A  jövedelmezőség közvetlenül 
hat a cash flowra, mivel a magasabb jövedelmezőség több kész-
pénzt eredményezhet a vállalat számára. Azonban a kapcsolat 
nem mindig egyértelmű, mivel a cash flow-t más tényezők, pél-
dául a forgótőke változása, tőkeberuházások vagy a pénzügyi 
tevékenységek is befolyásolják. A hatékony cash flow-menedzs-
ment nemcsak a likviditást, hanem a hosszú távú pénzügyi tel-
jesítményt és fenntarthatóságot is támogatja. A rossz cash flow 
kezelés pedig zavarokhoz vezethet a működésben, még azoknál 
a cégeknél is, amelyek bevételi vagy jövedelmezőségi mutatói 
erősek. A jobb cash flow kezelési gyakorlattal rendelkező cégek 
általában jobb pénzügyi teljesítményt mutatnak, a jövedelmező-
ség, az eszközarányos megtérülés és a fizetőképességi mutatók 
alapján mérve. A vevőktől származó, és a beszállítók, alkalma-
zottak és hitelezők felé irányuló pénzkiáramlások megfelelő ös�-
szehangolása a siker kulcsfontosságú tényezője. 

A vállalatvezetésnek előnyben kell részesíteniük a cash flow 
tervezést, így például nagyobb hangsúlyt kell helyezniük a kész-
letekre, a hitelfeltételekre és tőkebefektetésekre vonatkozó stra-
tégiai döntések pénzáramlásra gyakorolt ​​hatására. A pénzügyi 
stratégiák, a működési folyamatok összehangolása a pénzügyi 
célokkal, például a forgótőke-szükséglet csökkentése nélkülöz-
hetetlen a hosszú távú teljesítmény fenntartásához. A hatékony 
cash flow-menedzsment támogatja a rugalmasságot, stabili-
tás és jövedelmezőség, különösen a tőkeintenzív iparágakban 
(Kroes-Mankikas 2014). A pénzforgalmi problémák negatívan 
befolyásolják a beszállítókkal és az alvállalkozókkal fenntar-
tott vállalkozói kapcsolatokat, és tovagyűrűző hatást váltanak 
ki az egész ellátási láncban. A pénzforgalom kezelésének leg-
jobb gyakorlatai a rendszeres cash flow előrejelzés és frissítés a 
projekt életciklusa során, amely segít a kockázatok előrejelzésé-
ben és mérséklésében. A különféle finanszírozási lehetőségek, 
például a tőke és a hosszabb lejáratú kölcsönök kombinációja 
biztosítja a pénzügyi stabilitást. A projektmenedzsment szoftve-
rek és a cash flow menedzsment eszközök használata jelentősen 
javítja a költségvetés és az előrejelzés pontosságát. Az átlátható 
fizetési gyakorlat ösztönzése és az ügyfelek fizetési határidőire 
vonatkozó szigorúbb szabályozás javíthatja a vállalkozók pénz-
forgalmi megbízhatóságát (Shash-Qarra 2018). Az  operatív 
Cash Flow a pénzteremtő képességet, de kiegészítve a beru-
házási Cash Flow-val, vagy a Befektetési Cash Flow-val, a pénz-
termelő képességet mutatja, ezért a Cash Flow kategóriák kü-
lön bemutatása mélyebb információt ad a befektetők számára 
(Jiang-Kanodia-Zhang 2023).

A Cash Flow és jövedelmezőség átfogó képet mutat egy válla-
lat pénzügyi helyzetéről, mivel ezek kiegészítik egymást a telje-
sítmény különböző aspektusainak feltárásában. A jövedelmező-
ségi mutatók betekintést nyújtanak a vállalat azon képességébe, 
hogy a vállalat egy adott időszakon belüli tevékenysége alapján 
nyereséget termeljen. A befektetőknek és az elemzőknek nem 
szabad kizárólag a jövedelmezőség, vagy a cash flow mutatók-
ra hagyatkozniuk. A  cash flow és a jövedelmezőségi mutatók 
együttes alkalmazása célszerű, mert az együttes perspektíva ár-
nyalt elemzése jobb betekintést nyújt a vállalat pénzügyi hely-
zetébe és jövőbeli potenciáljába (Nissim 2023). A magas jöve-
delmezőségű vállalatok likviditási válsággal szembesülhetnek, 
ha nem tudják készpénzre váltani a nyereséget. Ezzel szemben 
a szerény jövedelmezőségű vállalatok a kintlévőségek, kötele-
zettségek és műveletek hatékony kezelésével erős cash flow-t 
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tarthatnak fenn. A jövedelmezőségi mutatók pénzforgalmi mu-
tatókkal való kombinálása átfogóbb képet ad a pénzügyi teljesít-
ményről és a rugalmasságról, ezért a jövedelmezőség és a Cash 
Flow Margin között pozitív kapcsolat mutatható ki (Das, 2019). 
A  kapcsolat szorosságára rámutatott a Covid Világjárvány is, 
ugyanis a világjárvány alatt sok vállalat jövedelmezősége csök-
kent, és ezzel együtt a Cash Flow Margin értéke is. A két mutató 
együttes vizsgálatához célszerű további változókat bevonni egy 
átfogó vállalatértékelés során (Alhshak-Chaidir 2024). A hagyo-
mányos mutatók a jövedelmezőség és a tőkeszerkezet értékelé-
se szempontjából kiemelten jelentős, míg a cash flow mutatók 
mélyebb betekintést nyújtanak a likviditásba, a pénztermelő 
képességbe és a működési fenntarthatóságba. Ezen eszközök 
kombinálása átfogóbb és pontosabb vállalatértékelést tesz le-
hetővé (Suborna-Saha 2024). A relatív vállalatértékelés hídként 
szolgál a pénzügyi teljesítmény és a piaci megítélés között, lehe-
tővé téve az azonos iparágon belüli vállalatok összehasonlítását. 
A pénzügyi teljesítmény mérőszámai, mint például a jövedelme-
zőség, a hatékonyság és a likviditás közvetlenül befolyásolják az 
értékelési többszöröseket, mint például az árfolyam/nyereség 
(P/E) vagy az EV/ EBITDA. Az erős pénzügyi teljesítménnyel 
rendelkező társaságok jellemzően magasabb értékelési szor-
zókkal rendelkeznek, ami a befektetők bizalmát tükrözi abban, 
hogy fenntartható hozamot termel. Ezzel szemben a gyengébb 
teljesítménymutatók gyakran alacsonyabb értékeléshez vezet-
nek, ami potenciális hatékonysági hiányosságokat vagy kocká-
zatokat jelez az iparági társaikhoz képest. A pénzügyi teljesít-
mény és a relatív értékelés összekapcsolásával a vállalatok és a 
befektetők felmérhetik, hogy egy cég túl- vagy alulértékelt-e az 
alapvető erősségeihez és gyengeségeihez képest. A  pénzügyi 
teljesítmény, amelyet olyan mérőszámokkal mérnek, mint a 
jövedelmezőség, a pénzforgalom és a befektetés megtérülése, 
számszerűsíti az üzleti műveletek gazdasági eredményeit. Ezek 
a dimenziók együttesen befolyásolják a cégértékelést, a piac 
értékelését a vállalkozás értékéről. Az üzleti teljesítmény első-
sorban KPI (Key Performance Indicators), kulcs teljesítmény 
mutatók segítségével mérhető, mivel ezek a mutatók a vállalat 
versenyképességének szempontjainak nyomon követését szol-
gálják. Ezek a kulcs teljesítménymutatók magukban foglalják 
a termelési hatékonyságot, a vevői elégedettséget, a piaci része-
sedést, az innovációs arányt vagy a működési agilitást, és még 
számos más tényezőt a vállalat tevékenységének függvényében. 
A pénzügyi teljesítményt viszont olyan pénzügyi mutatókon ke-
resztül határozzák meg, amelyek eredendően kötődnek a válla-
lat gazdasági jellemzőihez, például a költségstruktúrákhoz, a 
bevételtermelő kapacitáshoz és a pénzügyi kockázati profilhoz. 
Ezek a kulcs teljesítmény mutatók kvantitatív pillanatképet ad-
nak a vállalat gazdasági eredményeiről, valamint arról, hogy 
képes-e fenntartani a működését és értéket adni az érdekelt 
feleknek. Az  üzleti teljesítmény azt tükrözi, hogy egy vállalat 
mennyire hatékonyan versenyez, míg a pénzügyi teljesítmény 
azt mutatja meg, hogy milyen hatékonyan fordítja át ezt a ver-
senyt gazdasági sikerre. Mindkét szempont kulcsfontosságú a 
holisztikus vállalatértékeléshez (Fernandez 2007; Bélyácz 2013; 
Takács 2015; Takács 2021; Tóth 2021; Sunnucks 2022). 

A mutatószám-vezérelt 
vállalatértékelés jelentősége
A vállalkozói teljesítmény a vállalat sikerének kritikus megha-
tározója. Felöleli a pénzügyi és nem pénzügyi eredményeket, 

tükrözve a vállalat látható vagyonát és nem látható vagyoni 
elemeit. A vállalkozói teljesítmény mérése kvalitatív és kvanti-
tatív módszerekkel történik. Kvantitatív mutatók a pénzügyi 
mutatók, a kvalitatív módszerek felmérések, esettanulmányok. 
A  vállalatértékelésben e módszerek kombinálása lehetővé te-
szi a teljesítmény holisztikus értékelését. A pénzügyi mutatók 
használata során célszerű különböző típusú mutatók járulnak 
hozzá a minőségi értékeléshez. A vállalatokat vegyes módszerű, 
többdimenziós keretrendszer segítségével célszerű értékelni, 
amely magában foglalja a pénzügyi mutatókat, a növekedési 
potenciált, valamint a hatás és az innováció minőségi mérő-
számait (Subedi 2021). A vállalati értékteremtés dimenziói, az 
érték holisztikus megközelítése egy üzleti modellben túlmutat 
a pénzügyi mérőszámokon. Többek között társadalmi, környe-
zeti és kapcsolati szempontokat is tartalmaz. Azáltal, hogy az 
értéket sokrétű fogalomként kezeli, a cikk kiemeli annak feltá-
rásának fontosságát, hogy a különböző érintettek hogyan ér-
zékelik és tapasztalják az értéket. A vállalati érték a pénzügyi 
kimutatásokban megjelenő értékeken túl olyan dimenziókat 
tartalmaznak, mint a vevői érték, szervezeti érték, társadal-
mi érték, környezeti érték. A vállalati érték magába foglalja a 
gazdasági, társadalmi, környezeti tényezőket is. A cégértékelés 
egy gazdasági egység gazdasági értékének meghatározásának 
folyamata. Ez az értékelés figyelembe veszi mind a tárgyi esz-
közöket, mint például az ingatlanokat és berendezéseket, mind 
az immateriális javakat, mint például a márkák, szabadalmak 
és szellemi tulajdon. Az értékelés célja, hogy méltányos becs-
lést adjon a vállalat értékéről, ami kulcsfontosságú különféle 
célokra, beleértve a fúziókat és felvásárlásokat, a stratégiai ter-
vezést, a tőkefinanszírozást és a befektetések elemzését (Salum-
Rodrigues-Lopes 2019). A  külső értékelések túlnyomórészt 
nyilvánosan pénzügyi kimutatásokra és tőzsdei jelentésekre 
tudnak támaszkodni, amelyek betekintést nyújtanak a jöve-
delmezőségbe, a likviditásba, a fizetőképességbe és a pénzá-
ramlásba, és számszerűsíthető mérőszámot kínálnak a vállalat 
gazdasági eredményeiről, amely lehetővé teszi a vállalatértéke-
lést (Rappaport 2003; Damodaran 2009; Brealey-Myers 2011; 
Takács 2021; Váradi 2024). 

A  vállalatértékelés speciális módszerei, modelljei, elemzési 
technikái elméleti alapjaik és alkalmazásaik alapján csoporto-
síthatók, mivel az értékelést különböző nézőpontokból közelí-
tik meg, így létrejött jövedelem alapú, eszköz alapú, piaci ala-
pú, opció alapú, iparági-specifikus megközelítések. Mindegyik 
megközelítés önmagában is értékes, és a választást az értékelt 
vállalat konkrét körülményei, az értékelés célja és az adatok el-
érhetősége, a vállalat tevékenysége, felépítése, működési terü-
letének stabilitása, és számos egyedi jellemzői határozza meg 
(Copeland-Koller-Murrin 1999; Takács 2015; Koller-Goedhart-
Wessels 2020; Takács 2021). A mutatószám vezérelt vállalatérté-
kelés során a pénzügyi mutatószámok, az arányszámok lehetővé 
teszik azonos iparágon belüli vállalatok, vagy különböző ipar-
ágakban jelenlévő szektorok közötti összehasonlítást. Ezek az 
értékelési mutatók kiemelik a pénzügyi teljesítmény bizonyos 
szempontjait, így például a jövedelmezőséget és pénztermelő 
képességet. Az  arány vezérelt vállalatértékelés hátrányainál 
azonban meg kell említeni a mutatószámok korlátait is, mert 
ezek múltbeli pénzügyi teljesítményen alapulnak, amelyek nem 
feltétlenül tükrözik pontosan a jövőbeli növekedési potenciált, 
kockázatokat, vagy piaci feltételeket. Az arányok gyakran nem 
elegendőek ahhoz, hogy megmagyarázzák, miért térnek el 
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bizonyos mutatók az iparági normáktól. Az arányok összefüg-
géseinek és korlátainak megértése kritikus fontosságú a meg-
alapozott befektetési, vagy üzleti döntések meghozatalához 
(Sunnucks 2022). A vállalati érték megállapítása a felgyorsult 
gazdasági versenyben egyre kiemeltebb figyelmet kap. Az elem-
zések során a vállalati érték meghatározása történhet egy lezárt 
időszakra vonatkozóan, relatív szorzószámos módszerrel, amely 
gyakorlati megközelítést jelent néhány pénzügyi mutatószámon 
keresztül. A relatív piaci értékelési megközelítés több dimenzi-
óban értékeli a vállalatokat mutató alapú, teljesítmény-fókuszú 
módszerek segítségével. A tőke- és eszközalapú jövedelmezősé-
gi mutatók és a bevételalapú mérőszámok a vállalat teljesítmé-
nyének különböző aspektusait mérik. Az előbbi arra fókuszál, 
hogy egy vállalat mennyire hatékonyan hasznosítja tőkéjét és 
eszközeit, míg az utóbbi az értékesítési folyamatok jövedelme-
zőségét méri fel. A Cash Flow Margin a működési pénzáram és 
az árbevétel hányadosa, ezért a vállalat pénztermelő képességét 
mutatja be, amely azt mutatja meg, hogy a vállalat a folyamatos 
üzleti tevékenységéből mennyi készpénzt képes előállítani. Ez a 
mutató nem vizsgálja a vállalat pénztermelő képességét, amely 
egy tágabb kategória, és befektetésből és finanszírozásból szár-
mazó pénzáramra, a szabad cash flow készpénzszintet mutatja. 
Ezért több vállalat összehasonlításában, rangsorolásában, hogy 
melyikük működik a leginkább jövedelmezően az alaptevé-
kenység tekintetében, akkor helyesebb a pénztermelő képessé-
get vizsgálni (Damodoran 2015; Gowda-Chinnappa 2019). 

A Cash Flow Margin mutató pedig a vállalatok pénztermelő 
képességét mutatják, amely fedezet ad a pénzügyi stabilitásra, 
így a vállalat működtetésére és a további beruházásokra, be-
fektetésekre. A  pénzügyi mutatók csoportosítása olyan struk-
turált keretet hoz létre, amely leegyszerűsíti az elemzést, javítja 
az összehasonlíthatóságot, és biztosítja a pénzügyi teljesítmény 
értelmezésének stratégiaibb megközelítését. A  pénzügyi mu-
tatók gyakran kölcsönhatásba lépnek egymással, és csoportos 
elemzésük segít megragadni ezeket a kölcsönös függőségeket. 
A  döntéshozók ezekből az egyszerűsített pénzügyi betekin-
tésből gyorsabban tudnak döntéseket hozni, ha az elemzők a 
mutatókat logikusan csoportosítják. A pénzügyi mutatók cso-
portosítása javítja a pénzügyi elemzést azáltal, hogy javítja az 
átláthatóságot, csökkenti a bonyolultságot, és mélyebb betekin-
tést enged. Különösen hasznos a vállalati pénzügyekben, be-
fektetési elemzésekben és kockázatértékelésben, így elemzők, 
befektetők és üzleti vezetők számára elengedhetetlen gyakor-
lattá válik (Boda-Szlávik 2005; Bodie-Merton-Cleeton 2011; 
Sápi-Duduk 2024). 

A  tőke- és eszköz alapú jövedelmezőségi mutatók közé tar-
tozik a ROE, ROA, ROCE, melyek azt vizsgálják, hogy a válla-
lat milyen hatékonyan használja a rendelkezésre álló tőkét és 
eszközöket a nyereség elérése érdekében. A ROE (Return on 
Equity) azt méri, hogy egy vállalat milyen hatékonyan termel 
adózás előtti nyereséget a saját tőkéből. A magasabb ROE azt 
sugallja, hogy a vállalat hatékonyan használja fel saját tőkéjét 
nyereségtermelésre, hogy értéket teremtsen a részvényesek 
számára. A magas ROE-t azonban néha a magas tőkeáttétel is 
előidézheti, ezért azt adósságmegfontolásokkal kell egyensúly-
ba hozni. ROCE (Return on Capital Employed) azt a hozamot 
méri, amelyet a vállalat az általa alkalmazott összes tőkéből 
(adósság és saját tőke) termel. Ez  azt tükrözi, hogy a vállalat 
mennyire hatékonyan használja fel a saját tőkét és az adóssá-
got is az adózás előtti nyereség termelésére. A ROCE kritikus 

fontosságú annak bemutatásában, hogy a vállalat megfelelően 
használja-e fel befektetett tőkéjét, és a magasabb ROCE pozi-
tívan korrelál a jövedelmezőséggel, különösen a tőkeintenzív 
iparágakban. ROA (Return on Assets) azt jelzi, hogy egy vál-
lalat mennyire jövedelmező az összes eszközéhez viszonyítva. 
Ez a mérőszám betekintést nyújt abba, hogy a vállalat eszközeit 
milyen hatékonyan használják fel bevételszerzésre. A magasabb 
ROA  azt sugallja, hogy a vállalat jól használja fel eszközeit a 
nyereség eléréséhez, és a működési hatékonyságot közvetlenül 
az adózás előtti nyereségességhez kapcsolja. Ezek a mutatók 
közvetlen összefüggést tükröznek a vállalat tőke- vagy eszköz-
kezelési hatékonysága és általános jövedelmezősége között. 
A  jobb hatékonyság általában magasabb jövedelmezőséget 
eredményez, különösen akkor, ha a megtérülés egyensúlyban 
van a felhasznált tőkével, vagy a felhasznált eszközökkel. A jö-
vedelmezőségi mutatók azt mérik, hogy egy vállalat mekkora 
adózás előtti nyereséget termel működéséből. Az adózás előtti 
eredmény, mivel nem tartalmazza az adózás által befolyásolt té-
teleket, iparági vizsgálat során jobb összehasonlíthatóságot tesz 
lehetővé (Sinkovics 2007; Brealey-Myers 2011; Béhm-Bárczi-
Zéman 2016; Bárczi, 2017; Zéman-Béhm 2017; Tóth 2021). 

A  bevétel alapú jövedelmezőségi mutatók közé tartozik az 
EBIT margin, az EBITDA margin és a Profit margin, amelyek 
a működési eredményt, vagy az adózott eredményt az árbevé-
telhez, vagyis a működési jövedelemhez viszonyítják. Főként 
a vállalat tevékenységeinek eredménytermelő képességére 
koncentrálnak. A  bevétel alapú jövedelmezőségi mutatók azt 
mérik, hogy a vállalat mennyire képes nyereséget termelni 
a bevételéhez viszonyítva. EBITDA  ráta a vállalat működési 
jövedelmezőségét jelzi, a magasabb EBITDA  ráta jobb jöve-
delmezőséget jelez, ami hatékony költségkontrollra és erős 
működési teljesítményre utal. EBIT Margin ráta egy lépéssel 
tovább megy az EBITDA mutatónál, mivel az értékcsökkenést 
és amortizációt is figyelembe veszi. Ez  tükrözi a vállalat jöve-
delmezőségét e költségek elszámolása után, de kamat és adók 
előtt. A magasabb EBIT ráta jobb működési jövedelmezőséget 
jelez, és jobb költséggazdálkodást jelez, tükrözve a működési 
hatékonyságot. A Profit Margin az adózott nettó bevételi ráta, 
amely világos képet ad a vállalat általános jövedelmezőségéről. 
A magas haszonkulcs azt sugallja, hogy a vállalat bevételeihez 
képest jól kezeli a kiadásait, és az összes költség elszámolása 
után az árbevételt hatékonyan profitra fordítja (Brealey-Myers 
2011; Zéman-Béhm 2017; Tóth 2021). A Cash Flow Margin mu-
tató hasznos a különböző iparágakban működő vállalatok ös�-
szehasonlítására. A magasabb cash flow-hányad azt jelzi, hogy 
lehetőség van a további növekedésre. Az alacsonyabb százalé-
karány arra utal, hogy a működés külső finanszírozást igényel. 
A Cash Flow Margin azt mutatja, hogy a vállalat bevételének 
mekkora része válik pénzárammá. Betekintést nyújt a vállalat 
azon képességébe, hogy elegendő készpénzt termeljen a mű-
veletek finanszírozásához, osztalékfizetéshez és a növekedésbe 
való befektetéshez. A  magasabb CF ráta erős cash flow-haté-
konyságot sugall, ami azt jelenti, hogy a vállalat bevételeit haté-
konyan készpénzre váltja, ami kulcsfontosságú a jövedelmező-
ség fenntartásához. A  pénzáramlás hatékonysága közvetlenül 
összefügg a jövedelmezőséggel, mivel egy erős cash flow-t ge-
neráló vállalat képes fenntartani működését, újra befektetni a 
növekedésbe, és osztalékot folyósítani anélkül, hogy t úlzottan 
külső finanszírozásra támaszkodna. A hatékony cash flow me-
nedzsment biztosítja, hogy a vállalat jövedelmezőségét a likvidi-
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tás támogassa, lehetővé téve a vállalat számára, hogy átvészelje 
a pénzügyi ingadozásokat (Sinkovics 2007; Damodoran 2018); 
Takács,2021).

Következtetések
A vállalatértékelés napjaink egyik legfontosabb vezetői döntés-
támogató eszköze, amely a tulajdonosi érték maximalizálásán 
keresztül hat a versenyképességre. Az elmúlt évtizedekben szá-
mos elméleti megalapozás kapcsán a vállalatértékelés a gaz-
daságtudományok interdiszciplináris területévé vált. A  cikk 
módszertanilag rendszerezi és strukturálja a vállalatértékelés-
hez használt mutatókat, így azok összehangolt értelmezését és 
összehasonlíthatóság lapot nyújt az iparági szintű elemzések-
hez, klaszterezéshez és trendvizsgálatokhoz is. Az 1. táblázat a 
szerzők által létrehozott Vállalatértékelési Teljesítményindex 
elemeit mutatja be, feltüntetve a vizsgálat során alkalmazott 
pénzügyi teljesítményméréssel kapcsolatos mutatószámok cso-
portosítását, illetve kiszámítási módját. A  teljesítményindex 
hozzájárul a vállalati értékteremtés objektív méréséhez, és ala-
pot nyújt iparági szintű elemzésekhez, klaszterezéshez és trend-
vizsgálatokhoz.

1. táblázat: Vállalatértékelési Teljesítményindex

Pénzügyi 
mutatószám A mutató elnevezése A mutató kiszámítási 

módja

Tőke- és eszköz alapú jövedelmezőség mutatók 

ROE %
Saját tőke arányos 

adózás előtti 
eredmény

(Adózás előtti 
eredmény/Saját 

tőke)*100

ROCE %
Befektetett tőke 

arányos adózás előtti 
eredmény 

((Adózás előtti 
eredmény/(Saját 

tőke+Hosszúlejratú 
kötelezettségek))*100

ROA % Eszköz arányos adózás 
előtti eredmény

(Adózás előtti 
eredmény/Összes 

eszköz)*100

Bevétel alapú jövedelmezőségi mutatók 

EBITDA 
margin % EBITDA arány (EBITDA/

Árbevétel)*100

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

Profit margin 
%

Bevétel arányos 
adózott eredmény

(Adózott eredmény/
Árbevétel)*100

Cash Flow alapú mutató 

CF Margin % Cash Flow/Operating 
Revenue

(Cash Flow/
Árbevétel)*100

Forrás: Fernandez (2007), Brealey-Myers (2011), Zéman-Béhm 
(2017), Takács (2021) alapján saját szerkesztés
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