
 

Vállalatok teljesítményének értékelése és értékelésük szükségessége 

stratégiai, gazdasági-pénzügyi és jogi szempontból 
 

Dr. Pintér Éva1 

Dr. Pokó Diána2 

Prisznyák Alexandra3 
 

 

Bevezetés 
A vállalatok döntéshozóira, a finanszírozással kapcsolatos döntésekért felelős szakemberekre egyre 

nagyobb nyomás nehezedik a növekvő és állandó verseny miatt. Az elmúlt évtizedekben folyamatosan 

növekedett a döntéshozók munkáját segítő elméleti háttér jelentősége, színvonala és volumene. A 

vállalatértékelés igénye mindinkább elterjed, hiszen egy vállalat működését legjobban a teljesítményével 

lehet jellemezni. Az értékelési folyamat eredménye tulajdonképpen egy adott időpontra vonatkozó 

gazdasági, jogi-szabályozási, stratégiai állapotfelmérés, amely visszajelzést ad arról, hogy mit érdemes 

fejleszteni, mely területekre érdemes és szükséges koncentrálni.  

 
1. Vállalatértékelést befolyásoló tényezők 

 

Egy vállalat működése, különböző életciklusai alatt számtalan olyan helyzet adódhat, mely során 

elengedhetetlen a vállalati érték meghatározása. Alapvetően három féle csoportba sorolhatjuk ezeket a 

szituációkat:  

▪ a tranzakciós helyzetek, mint adásvétel, a vállalat alapítása, a zártkörű tőkebevonás (pl.: 

kockázati tőke), a nyilvános részvénykibocsátás (IPO), a különböző átalakulások (akvizíció, 

összeolvadás, szétválás, kiválás) és az apportértékelés; 

▪ a folyamatos értékmeghatározás, amely alatt elsősorban a befektetési portfólió 

menedzselését (befektetési lehetőségek), stratégiai döntések megalapozását, valamint a 

részvényesi érték maximalizását (vállalati érték) értjük; 

▪ az egyéb helyzetek közé sorolhatjuk a csőd, illetve felszámolást, állami kisajátítást, peres 

ügyeket.  

 

Mindhárom csoportba tartozó események komoly gazdasági, jogi és stratégiai előkészítést igényel, csupán 

ezen feladatok aránya más. Az első csoport elsődlegesen stratégiai döntés, melyet követnek a 

szabályozási, jogi és gazdasági-pénzügyi munkák. A második csoport gazdaságossági, megtérülési 

számításokat igényel folyamatosan. A harmadik csoportba sorolt szituációk esetén pedig a jogi feladatok 

adják az elsődleges fókuszt a döntés-előkészítésben. Tehát a stratégiai-gazdasági-jogi funkciók hármasa a 

gyakorlatban nem választható el egymástól.   

 

A vállalatok értékeléséhez nem csupán a módszertani megalapozottság a lényeges, vannak elengedhetetlen 

előfeltételei, amelyek segítséget nyújtanak abban, hogy az eredmények ne legyenek torzítottak, hanem 

valós összképet alapozhassunk meg általuk. A fő információk és dokumentumok, melyekre az értékelés 

alapozható (Lukács, 2012 alapján): 

 

1. Jogi dokumentumok: cégkivonat, társasági szerződés, 

2. Gazdálkodási dokumentumok: éves beszámolók; analitikák (befektetett eszközök, készletek, 

követelések, kötelezettségek stb.); és éves üzleti tervek, 

3. Egyéb vállalati információk: beszámolóban nem szereplő tételek; egyes, a beszámolóban szereplő 

tételek tartalma; szerződésállomány; vevőkapcsolatok stb. 

4. Iparági információk, jellegzetességek, 

 
1 adjunktus, okleveles könyvvizsgáló, Pécsi Tudományegyetem Közgazdaságtudományi Kar 

2 ügyvéd 

3 hallgató, Pécsi Tudományegyetem Közgazdaságtudományi Kar 



 

5. Minden értéknövelő, értékcsökkentő tényező figyelembe vétele, 

6. Nemcsak a lezárt, hanem az aktuális gazdálkodási adatok figyelembe vétele. 

7. Egyéb piaci értéket befolyásoló kapcsolódó tényezők: irányító pakett, a piaci környezet, a 

jogszabályi feltételek, a konjunktúra, a versenyhelyzet, a menedzsment hozzáértése, könyvelési 

hibák, a belső szabályozottság, a garanciális kötelezettségek, a folyamatban lévő peres ügyek, a 

költségvetési kapcsolatok rendezettsége, adósság, köztartozás, know-how, a munkaerő 

felkészültsége, hitelállomány, felhalmozott veszteség, 

 

Az utóbbi csoportból kiemelendők a vállalatok teljesítményét befolyásoló makrotényezők (1. táblázat). 

Ezek nem vállalati belső faktorok, hanem adott ország helyzetéből adódó sajátosságok. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. táblázat: Vállalati teljesítmény megítélését befolyásoló makro-tényezők 

Forrás: Krueger-Brou (2016) alapján 

 
2. Főbb vállalatértékelési módszerek, lehetőségeik és korlátaik 

 

A vállalat életében meglehetősen fontos szerepet kap a kockázati tényező. Igaz ez a finanszírozás során is, 

hiszen a tőkeköltséget közvetlenül befolyásolja. Komponensei közül az üzleti kockázat és a finanszírozási 

kockázat a legrelevánsabb a tőkeszerkezet témakörében. Előbbivel az a bizonytalanság mérhető, amelyik a 

vállalat eszközeire vonatkozó jövőbeli megtérülésnek az előrejelzésében rejlik. Az üzleti kockázat 

nemcsak iparáganként, hanem idő függvényében is változó. Olyan tényezők hatnak rá, melyeket a 

menedzsment csak részben képes befolyásolni. Az üzleti kockázat attól függ tehát, hogy mennyire volt 

képes a vállalat a fix költségeit a működésbe beépíteni. A másik komponens a finanszírozási kockázat, 

amely akkor jelenik meg egy vállalatnál, ha idegen tőkét is igénybe vesznek a beruházásokhoz. Ilyenkor 

ugyanis a tulajdonosok további kockázatot vállalnak külső források bevonásával. 

 

Faktor csoportok Tényezők Hatás 

 

 

 

Fiskális 

Makrogazdasági faktorok 

 

Infláció infláció növekedés esetén, 

csökkenő befektetési és 

fedezeti érték  

Kamatláb Magasabb eredmény 

visszatartás 

Fizetési mérleg A gyenge valutában 

denominált eszközökbe történő 

befektetések csökkentése 

Hazai gazdaság mérete Hatás a keresletre és 

megtérülésre 

 

Társadalmi 

Makrogazdasági faktorok 

Pénzügyi rendszer fejlettsége Hatással van a versenyre és 

megtérülésre 

Kultúra Kockázatkerülés változó szintje 

 

Kormányzati 

Makrogazdasági faktorok 

Banki szabályozás Változó tartalékképzési 

követelmények 

Számviteli elvek Eszközök értékelésének eltérő 

módja 



 

Egy vállalat teljesítménye a felsővezetők által meghozott döntések következménye. A teljesítmény 

értékelésére, elemzésére többféle eljárás és módszer áll rendelkezésre. A megfelelő technika különböző 

célokhoz illeszkedően választható ki.  

 

A vállalati értékre közvetlen becslést a vagyonérték, az osztalék- illetve piaci érték alapú, a hozamérték és 

a hozzáadott érték alapú eljárások adnak. Mindezek előtt a pénzügyi mutatók, ráták segítségével átfogó 

kép kapható a vállalat vagyoni, pénzügyi és jövedelmi helyzetének alakulásáról. Azonban fontos 

leszögezni, hogy a mutatószámok nem tekinthetők önálló vállalat értékelési módszernek, hiszen a vállalat 

jelenlegi értékére nem ad közvetlen becslést.  

 

A pénzügyi mutatószámok a vállalkozás gazdálkodásának különböző dimenzióit vizsgálják, melyeket a 

számviteli beszámolók alapján számítanak. A mutatószámok alapján történő elemzés elsősorban a belső 

felhasználóknak nyújthat fontos információkat. Ugyanakkor a magyar számviteli törvény szerint a külső 

felhasználók számára is köteles információt szolgáltatni, méghozzá a kiegészítő mellékletben fel kell 

tüntetni az alkalmazott mutatószámok felépítését és szövegesen kell értelmezni a vállalkozás helyzetét 

(Takács, 2015). A mutatószámoknak sok közös eleme van, mivel mindegyik a pénzügyi kimutatásokból 

származik, az összefüggések révén pedig kölcsönösen hatnak egymásra, kialakítva egy szerteágazó, 

összetett rendszert. Az 1920-as években a DuPont cég kifejlesztett egy elemzési módszert, amit ma 

DuPont-analízisként említenek. Ebben az eljárásban a viszonyszámokat összetevőkre bontották, így segít 

megérteni a ráták kapcsolatrendszerét. A viszonyszámok hasznosságát az elemzés célja határozza meg. „A 

mutatószámok elemzésének ésszerű célja az lehet, hogy a jövőt befolyásoló jelenbeli döntéseket 

megalapozzuk.” (Becker – Turner – Varsányi – Virág 2005, 23.) 

Nehézséget jelent, hogy a működési feltételek, az üzletpolitika, az adottságok iparáganként és 

vállalatonként eltérőek, tehát a pénzügyi mutatószámok alapján történő teljesítmény megítélés 

viszonylagos. További probléma, hogy a számviteli alapelvek országonként változnak. A pénzügyi 

mutatókkal szemben Ghalayini és Noble az alábbi kritikákat fogalmazta meg (in Becker–Turner–

Varsányi–Virág, 2005): 

▪ Jelentős torzítások lépnek fel az adóztatás kapcsán, valamint nem tudja kezelni a tőkeköltséget és 

a megváltozott költségszerkezetet. 

▪ Egyik fő problémája a hagyományos teljesítménymérésnek, hogy ezek utólagosan képzett 

mutatók, így korlátozott a lehetőség a korrekcióra. 

▪ Stratégiai szemlélet hiánya jellemzi, mivel nem azonosulnak a hagyományos mutatók a vállalati 

stratégiával. 

▪ A mutatók rugalmatlanok, nem használhatók a szervezet minden szintjén.  

▪ Nem alkalmasak a fogyasztók részéről megjelent új igények és a megváltozott termelési technikák 

követésére sem. 

▪ Elkészítésük sok ráfordítást igényel, de közben relatív hasznosságuk elenyésző. 

▪ A pénzügyi mutatók aggregát szinten jelennek meg, így nem alkalmasak az operatív szint 

teljesítményének megítélésére. 

 

A vállalat értéke mindezek alapján érzékelhetően elszakad a valós könyv szerinti értékétől, így a szinergia 

hatás érvényesülése révén az érték több, mint részeinek (vagyonelemek) egyszerű könyv szerinti összege. 

A piaci és a könyv szerinti közötti eltérés (tartós prémium) képződhet szabadalmak, márkanév, szellemi 

tőke, reputáció, fogyasztói hűség, egyedi vállalati kultúra, egyéb megléte következtében, amely képessé 

teszi a vállalatot versenytársaival szemben fenntartható versenyelőny megalapozására.   

Takács (2015) és Ulbert (1994) számos értékelési célt említ, melyeket Főnagy-Árva (2006) értekezésével 

kiegészítve az alábbi tipikus pénzügyi értékelési szituációk említhetőek: alapítás, átszervezés, adásvétel, 

átalakulások (összeolvadás, szétválás, beolvadás, kiválás), tőkeemelés, csőd, felszámolás, értékpapír- 

illetve nyilvános részvénykibocsátás. A vállalati érték megállapítása a hitelezők, befektetők érdekét 

éppúgy szolgálja, mint a tulajdonosokét. Fernandez (2004) a vállalatértékelés fő céljai között említi 

továbbá a részvényesi értékteremtés érdekében történő stratégiai döntéshozatalban, a vállalati 

kompenzációs rendszerben, illetve az értékteremtő tényezők (value drivers) azonosításában betöltött 

szerepét. Ennek megfelelően rendszerezte a vállalatértékelési módszereket (2. táblázat), melyekből néhány 

– a Hozzáadott érték alapú eljárások – a következőkben kiemelt vizsgálatra, értelmezésre kerül.  

 



 

2. táblázat: Vállalatértékelés módszerei 

Vagyonérték 

eljárások 

Összehasonlító 

mutatók 
Vegyes 

Hozamérték 

eljárások 

Hozzáadott 

érték-alapú 

eljárások 

Opció 

• Könyv 

szerinti érték 

• Korrigált 

könyv 

szerinti érték 

• Likvidációs 

érték 

• Likvidációs 

érték 

• eredményalapú 

szorzók 

• eszközérték-

alapú 

• árbevétel-alapú 

szorzók 

 

• Európai 

számviteli 

standardok 

szakértői  

 

• ECF 

• FCF 

• CCF 

• APV 

• EVA 

• MVA 

• CFROI 

• CVA 

• EP 

• Blak-

Scholes 

modell 

• Befektetési 

opciók 

• Projektek 

kapacitás 

kibővítése 

• Beruházások 

késleltetése 

• Alternatív 

használatok 

Forrás: Fernandez (2004) 

Az értékteremtés minden korábbinál pontosabb meghatározásának elengedhetetlen lépése az értékteremtő 

tényezők (value driver-ek) azonosítása és folyamatos figyelemmel kísérése, hiszen a versenyelőnyök 

fennállási időszaka véges. Az értékteremtés alapvetően a gazdálkodás racionalizálása, illetve az 

értéknövelő beruházások révén valósul meg. Ezért nagyon fontos, hogy a mindenkor kitűzött vállalati 

stratégiai céloknak biztosítania kell a tulajdonosok és befektetők számára a finanszírozási forrásként 

megjelenő tőke elvárt megtérülését. A menedzsment értékteremtő tényezőkkel kapcsolatos tisztánlátása 

hozzájárul azon stratégiai beruházások kiválasztásához, melyek szabad cash flow „termelést” tesznek 

lehetővé. Ez által válik ugyanis elérhetővé az értékteremtés hatására megvalósuló tőzsdei árfolyam 

növelése.  

Az értékközpontú vállalatirányítási (VBM) szemléletmód meghonosodása és elterjedése óta számos 

értékteremtést mérését célzó módszer látott napvilágot köszönhetően a különböző tanácsadó cégek illetve 

(nagy)vállalatok hatékonyságra hangsúlyt helyező „újításainak”. A korszerű gazdasági mutatók között a 

legismertebb a Stern & Stewart által kifejlesztett és márkanévként bejegyzett EVA™ (gazdasági 

hozzáadott érték), illetve annak módosított változatai (REVA, AEVA). Továbbá a HOLT Value 

Associates védjeggyel ellátott CFROI (befektetésre vetített cash flow megtérülés), a McKinsey tanácsadó 

cég termékeként felvázolt gazdasági profit (EP), valamint a Fredrick Weissenrieder CVA (hozzáadott cash 

érték) mutatója. Ezek mellett azonban számos egyéb, az értékmérés kihívásaira megoldást kínáló 

gazdasági mutató született. Az alábbi (1.számú) ábra a korszerű értékmérési módszerek egyik lehetséges 

csoportosítási módját tartalmazza. 

 

 

 

 

 

 

 



 

1. ábra: Értékmérési módszerek 

 

Forrás: E-controlling, 2014. május, XIV. évf. 5. sz. 

2.1. Hozzáadott érték típusú eljárások 

A vállalatok körében egyre nagyobb mértékben tapasztalható az értékközpontú vállalatvezetés (Value 

Based Management) meghonosodása, melynek központjában a vállalat hosszú távú értékteremtő 

képességének vizsgálata áll. E tekintetben kulcsfontosságú elemként jelentkezik a teljesítménymérés, s a 

hozzá kapcsolódó ösztönzési rendszer kialakítása, melynek kivitelezéséhez a szakirodalom által említett 

fontosabb mutatók a reziduális jövedelem (RI), a gazdasági profi, a gazdasági hozzáadott érték (EVA), a 

befektetésre vetített megtérülés (CFROI) és a hozzáadott cash érték (CVA) nyújt segítséget.  

 

2.1.1. Gazdasági hozzáadott érték (EVA, Economic Value Added) 

Megjelenése az 1980-as évekig vezethető vissza, amikor a Stern Stewart tanácsadó cég kifejlesztette és 

márkanévként bejegyeztette. A maradványjellegű mutatók kategóriájába sorolható, melynek alapján az 

EVATM pénzösszegben fejezi ki azt a maradványjövedelmet, mely a befektetett tőke elvárt megtérülése 

felett az operatív jövedelemből megmarad. Vagyis a vállalat adott évben megtermelt többletprofitját 

mérésére szolgál. Ennek megfelelően a mutató negatív értéke a menedzsment által okozott értékrombolást, 

pozitív értéke pedig a tulajdonosi érték maximalizálást szolgáló értékteremtést reprezentálja. Az EVATM 

kalkulációjának kulcstényezője a számviteli profit gazdasági profittá történő átalakítása. 

A számviteli profit gazdasági profittá történő átalakításával a belső értéket számszerűsítő mutatók képesek 

a menedzserek által könnyedén manipulálható számviteli profitot és cash flow adatokat korrekciós 

tételekkel megtisztítani, s így képessé válnak annak megítélésére, hogy az adott üzleti évben a 

menedzsment értéket teremtett vagy értéket rombolt-e. A gazdasági profit kalkulálása lehetővé teszi annak 

jobb megértését, hogy az adott üzleti évben hogyan alakult a menedzsment értékteremtő képessége. Az 

EVA kiszámítása az alábbi formulával írható fel:  

 

Adózás utáni nettó működési profit - A tőke elvárt megtérülése = 

NOPAT - (Befektetett tőke x WACC)= EVA 

  



 

2.1.2. Befektetésre vetített cash flow megtérülés (CFROI) 

A befektetések megtérülésére alkalmazott belső megtérülési ráta, amely Takács (2015) alapján „… azt a 

tőkésített kamatlábat fejezi ki, amely mellett az amortizálható eszközök hasznos élettartamának éveiben 

realizált bruttó cash flow és az amortizációs időszak végén fennmaradó eszközérték jelenértéke 

megegyezik a bruttó befektetett tőke összegével.”  

Az EVA-hoz hasonlóan maradványjellegű mutató, mely az adott vállalat belső megtérülési rátáján 

nyugszik. Szintén széles körben elterjedt korszerű vállalatértékelési metodika, melyet növekvő számban 

alkalmaznak a vállalati teljesítmény és tulajdonosi szempontból az értékteremtés méréseként. A mutató 

kialakítása a HOLT Value Associates csoporthoz kapcsolódik, melynek védjeggyel ellátott terméke. A 

mutatót jellemzően két vonatkozásban alkalmazzák. Az egyik során azt a diszkontrátát jelenti, mely 

mellett a jövőbeli pénzáramok  jelenértéke és a kezdeti beruházások különbsége nulla. Másik 

vonatkozásban pedig adott üzleti évet érintően belső megtérülési rátaként funkcionál, s így az adózás utáni 

működési eredmény és a befektetett tőke hányadosa:  

CFROI= NOPAT /IC, 

amely pozitív különbség esetén értékteremtést jelent az adott üzleti évre vonatkozóan. A magyar 

szabályozásnak megfelelően a CFROI az alábbiak tételek összegzésével állítható elő: 

 

CFROI = EBIT – számított adófizetés + amortizáció + rövid lejáratú források állományváltozása + 

forgóeszközök állományváltozása 

 
2.1.3. Hozzáadott cash érték (Cash Value Added, CVA) 

A hozzáadott cash érték (CVA, Cash Value Added) egy olyan korszerű gazdasági értékmérési módszer, 

melynek kifejlesztése Erik Ottoson és Fredrik Weissenrieder nevéhez fűződik (1996, Svédország). Az 

értékelési módszer mögötti elmélet alapját az adja, hogy a befektetők által a vállalat rendelkezésére 

bocsátott tőkéért, illetve a működéséből származó kockázat viseléséért cserébe a vállalatnak a 

rendelkezésére bocsátott tőke elvárt megtérülésén túl a működése során felmerülő költségekre is elegendő 

értéket kell megtermelnie. Az ezt biztosító vállalati értékteremtést a szerzőpáros a stratégia szolgálatában 

álló beruházások megvalósításának tulajdonítja, s ennek megfelelően klasszifikálja a beruházásokat 

(stratégiai illetve nem stratégiai jellegű). 

A hozzáadott cash érték egy cash flow alapú, nettó jelenérték modell, mely periodizálja az NPV 

kalkulációt, és ennek köszönhetően képes cash flow benchmarkként funkcionálni a menedzsment által 

alkalmazott időperiódusra (év, negyedév, hónap) vonatkoztatva. A megtermelt működési cash flow (OCF) 

értékelésén keresztül a modell képet ad arról, hogy az adott periódus során keletkezett értékteremtés 

meghaladja-e a befektetők által elvárt működési cash flow elvárásokat (OCFD), avagy sem. 

Egy adott időszak hozzáadott cash értéke a modell két kulcsfontosságú összetevőjének (operatív cash 

flow, OCF és a működési cash flow elvárás, OCDF) különbségeként határozható meg.  

CVA = OCF- OCFD 

 

A három említett hozzáadott érték mutató a leginkább alkalmas módszere annak, hogy amennyiben az 

iparági és vállalati tényezők összegyűjtésre, szűrésre és értékelésre kerültek, akkor egy növekedésorientált 

vállalkozás jövőbeni stratégiájának kialakításában döntés-előkészítő szerepe lehet. 

 

Összegzés 

A vállalkozások értékmeghatározásának, teljesítményük mérhetőségének relevanciáját manapság a 

gazdasági életben nem lehet vitatni, de a finanszírozás szempontjából – is – nagyon nehéz helyzetben 

vannak. A magyar vállalkozói és KKV szektorban meglehetősen nagy arányban fordulnak elő 

kényszervállalkozások. Magas kockázatuk miatt finanszírozási lehetőségeik korlátozottak, túl drágán 

juthatnak hitelekhez, márpedig finanszírozási igényük van, így egyéb, sajátos finanszírozási módszerek 

alakultak ki e cégekre vonatkozóan, de ezek önmagukban nem mindig elegendőek. Az is tény, hogy 

nagyon alacsony számban fordul elő, hogy valamilyen innovációval lépnek a piacra, ami megalapozza 

számukra a sikert. További problémát jelent esetükben az alacsony szintű nemzetköziesedés, hiszen a 

belső piacon nincs megfelelő nagyságú keresletpotenciál ahhoz, hogy kitörjenek a nyomott helyzetből, 

ezért szükséges az EU-s piacokat – ahol lehetséges - nagyobb arányban megcélozniuk. 



 

Megfigyelve egy vállalat működését, könnyen észrevehető, hogy a vállalat piaci értéke az egyik 

legfontosabb tényezője lesz annak életében, a döntéshozatal során, elsősorban a pénzügyi döntéseknél. A 

pénzügyi döntések ugyanis összességükben mind a vállalat értékének maximalizálására törekednek. 
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