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ELŐSZÓ 
 

Ez a tanulmánykötet a Soproni Egyetem Széchenyi István Gazdálkodás- és Szervezéstudomá-
nyok Doktori Iskolája doktorandusz hallgatóinak válogatott munkáit gyűjti egybe, bemutatva 
az intézményünkben folyó doktori képzés sokszínűségét és tudományos megalapozottságát. 

A most megjelenő kötet 22 magyar nyelvű írást tartalmaz, melyek szerzői a jelenlegi ak-
tív doktoranduszaink és adott esetben témavezetőik. A tanulmányok jól tükrözik az elméleti 
alapokat, a gyakorlati alkalmazhatóságot és az interdiszciplináris megközelítést, amelyek gaz-
dagítják a modern tudományos kutatás sokszínűségét. A kötetben könyvismertetések is helyet 
kaptak, amelyek segítik az olvasókat abban, hogy szélesebb rálátást kapjanak néhány kapcso-
lódó tudományos irodalomra. 

A kötet célja nem egyszerűen a hallgatók kutatási eredményeinek bemutatása, hanem 
egyúttal ösztönzésként is szolgál a tudományos párbeszédre, a szakmai fejlődésre és a jövő-
beni együttműködések kialakítására. Bízunk benne, hogy e válogatás hozzájárul a doktori is-
kolában folyó képzés fejlődéséhez, valamint szélesebb értelemben a hazai és nemzetközi tu-
dományos élethez egyaránt. 

Köszönetünket fejezzük ki valamennyi szerzőnek, akik elkötelezett munkájukkal hozzá-
járultak a kötet létrejöttéhez, továbbá a hallgatók témavezetőinek, akik folyamatosan segítik 
a doktoranduszok tudományos és szakmai fejlődését.  

Köszönjük a lektorok áldozatos munkáját is, akik hasznos szakmai tanácsaikkal és jobbító 
szándékú észrevételeikkel segítették a hallgatókat a kötetbe kerülő írásuk átdolgozásában, ki-
egészítésében, hogy még értékesebb és színvonalasabb írásokat adhassunk közre. 
 
Hasznos időtöltést, kellemes szakmai feltöltődést kívánunk a tanulmánykötet olvasása során! 
 
Sopron, 2025. június 1. 
 

Obádovics Csilla, 
a Doktori Iskola vezetője 

 
Resperger Richárd, 

a Doktori Iskola titkára 
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Modern vállalatértékelés  
(könyvismertetés) 

 

Fábiánné Játékos Judit Ilona1 

 

[Takács, A. (2021). Modern vállalatértékelés. Akadémia Kiadó.  

156 oldal, ISBN 978-963-454-664-1] 

 

A vállalatértékelés az elmúlt néhány évtizedben jelentős fejlődésen ment keresztül. A magyar 

és a nemzetközi szakirodalomban a különböző értékelési eljárások széles skálája került bemu-

tatásra.  Az értéket, az értékről alkotott véleményt realitásokkal kell alátámasztani, amiből az 

következik, hogy bármely eszközért fizetett árnak tükröznie kell azt a pénzáramlást, amelyet 

attól elvárunk (Damodaran, 2006). 

 A befektetők és a vállalatértékelést végző szakemberek nap, mint nap szembesülnek a 

vállalatérték meghatározásának számos problémájával. Az érték meghatározása érdekében a 

gyakorlatban számos értékelési eljárást alkalmazhatnak, azonban mindig az értékelés célja ha-

tározza meg, hogy ezen eszköztárból melyik az az egy vagy két eljárás, amely az adott értékelési 

szituációban releváns lehet. A vállalatértékelésnek könyvtárnyi szakirodalma van, de első sor-

ban a nemzetközi szakirodalomban lehet módszertani műveket találni. A módszertan kialakítá-

sának legmeghatározóbb külföldi szerzői Fernandez (2002), Koller és szerzőtársai (2010), Da-

modaran (2012). A téma magyar szakirodalma az 1990-es évektől érhető el, és Magyarországon 

ezt a területet kutató szakemberek száma csekély. A témában a Budapesti Corvinus Egyetem 

kutatói közül Reszegi és Juhász (2014), valamint a Pécsi Tudományegyetem két kutatója Ulbert 

(1997) és Takács (2015) ért el és publikált kutatási eredményeket. Kutatói tevékenysége és a 

publikációi alapján is kiemelkedik az ismertetett könyv szerzője, aki egyetemi tanár, a Pécsi 

Tudományegyetem Közgazdaságtudományi Karának dékánja. 

 

                                                 
1  Fábiánné Játékos Judit Ilona, tanársegéd, doktorandusz 

Soproni Egyetem Lámfalussy Sándor Közgazdaságtudományi Kar, Széchenyi István Doktori Iskola 

(fabianne.jatekos.judit@uni-sopron.hu) 

https://doi.org/10.35511/978-963-334-555-9-FabianneJatekos
mailto:fabianne.jatekos.judit@uni-sopron.hu
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Takács András 2021-ben az Akadémiai Kiadónál megjelent 

„Modern vállalatértékelés” című könyve rávilágít a válla-

latérték meghatározásának buktatóira és gyakorlati példá-

kon keresztül mutatja be a vállalatértékelésben alkalmazott 

legújabb módszereket, a nemzetközi szakirodalom, vala-

mint a saját, több évtizedes kutatási tapasztalata alapján.  

A könyv előszava szerint a szerzőt kettős cél moti-

válta a könyv megírására. Egyrészt egy tudományos igé-

nyességgel összeállított magyar nyelvű áttekintést adni a 

felsőoktatásban tanuló hallgatók, valamint a téma iránt ér-

deklődő szakemberek számára a vállalatértékelés tudomá-

nyának jelenlegi állásáról, valamint a széles körben ismert 

nemzetközi standardokról. Másrészt a gyakorlati tapasztalataira építve példákon keresztül be-

mutatni az egyes módszerek alkalmazási területeit, amelyek a gyakorlati szakemberek számára 

tudnak iránymutatást nyújtani a szakértői munkájuk során. Megítélésem szerint a szerző által 

megfogalmazott célok teljesülnek, hiszen a könyv tudományos igényességgel megírt szak-

könyv, amely mind a Vállalatértékelés tantárgy oktatása, mind a vállalatértékeléssel foglalkozó 

szakértők napi munkája során eredménnyel használható. További előnye, hogy lényegre törő 

és a vállalatértékelésben alkalmazott eljárásokat összefoglalóan tartalmazza, emellett kieme-

lendő, hogy az elméleti ismeretek alkalmazását komplex esettanulmányokon keresztül a gya-

korlatban is bemutatja, amelyben rávilágít az alapvető eljárásokra és értékelési technikákra. A 

táblázatok, ábrák lényegre törők, könnyen áttekinthetők és igényesen szerkesztettek. A könyvet 

kiválóan tudják használni akár a kezdő vállalatértékelést végző szakemberek is.  

A könyv első fejezetében, a szerző összefoglalja azokat a szituációkat (például a tőzsdei 

cégek részvényeinek értékelése, saját tőke bevonása, átalakulás), amikor a szakirodalom szerint 

a vállalatérték meghatározása szükségessé válhat. Emellett azonban felhívja a figyelmet to-

vábbi, a gyakorlatban előforduló esetekre, úgymint, az M&A (Merger and Acquisition – össze-

olvadások és felvásárlások) tranzakciókra, vagyis a cégadásvételi ügyletekre, valamint a peres 

eljárásokban szükségessé váló, magánszakértői és igazságügyi szakértői értékelés eseteire (pl. 

vagyonmegosztás, öröklés, adóhatósági ellenőrzés, kártérítési igény) is. Rámutat arra, hogy el-

sősorban az utóbbi esetekben rendkívül fontos, hogy az értékelés a releváns modern szakiroda-

lommal és az érvényben lévő gyakorlati standardokkal összhangban történjen. A mű felhívja a 

figyelmet és választ is ad arra a gyakran felmerülő vitás kérdésre, hogy az értékelés során a 

szakértőnek mit kell meghatároznia és a gyakorlatban mit tud meghatározni. Álláspontja szerint 

a vállalatértékelés során akár a teljes vállalatértékre (Enterprise Value, EV), akár a tulajdonosi 
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értékre (Shareholder Value, SHV) vonatkozóan történik az értékelés, ennek során nagy bizton-

sággal csak egy értékintervallumot lehet meghatározni. Azonban előfordulhatnak olyan esetek 

is, amikor a felhasználók (bíróság, hatóságok) egy teljesen pontos érték meghatározását várják 

el. Ebben az esetben a szakértő az értéktartományon belül egy „legvalószínűbb értéket” jelöl 

meg.    

A következő fejezet a fejezetek közül a leghosszabb, hiszen a szerző ebben mutatja be 

részletesen a vállalatértékelés szakirodalmi hátterét és az elméleti alapjait, az értékelés folya-

matát, valamint az alkalmazandó módszertanokat rövid példákkal kiegészítve, ami segíti az ol-

vasót a megértésben. Bemutatja az értékelés előkészítésének alapvető szabályait, a környezet-

elemzés és iparágelemzés, valamint a múltbeli gazdálkodás átvilágítását a pénzügyi mutatószá-

mokon (vagyoni, pénzügy, jövedelmezőségi helyzet, valamint a hatékonyság elemzése) keresz-

tül.  Ezt követően pedig a szakirodalmi háttér áttekintésével megtörténik az értékelési módsze-

rek csoportosítása, majd részletesen bemutatásra kerülnek az egyes értékelési eljárások (va-

gyonalapú, hozam alapú, piaci alapú és egyéb értékelési módszerek), ezen túl pedig külön fe-

jezetet szentel a konkrét értékelési szituációtól függő tényezők alkalmazásának, amelyet a szak-

irodalom (pl. Wiggins & Rosenberg, 2001) diszkontoknak nevez. A leggyakrabban alkalmazott 

diszkontok a korlátozott értékesíthetőség miatti diszkont és a kisebbségi diszkont. A gyakorlati 

szakemberek és az egyetemi hallgatók számára ez a fejezet rendkívül jól használható ismerete-

ket nyújt, hiszen a szerző a fejezeten belül nem önmagában csak az egyes eljárásokat mutatja 

be, hanem kitér az alkalmazási területekre és választ ad a „Mikor alkalmazzuk?” kérdésre.  

A mű harmadik fejezete mutatja be a nemzetközi és a hazai értékelési gyakorlatot meg-

határozó standardokat.  Rögzíti, hogy a gyakorlati standardok előnye, hogy az értékeléssel kap-

csolatos megfontolásokra, az alkalmazott értékelési módszerekre, és a szakértői vélemény tar-

talmára vonatkozóan egységes iránymutatást tartalmaznak olyan kérdésekben, amelyek a kuta-

tások során gyakran vita tárgyát képezik, ezzel is biztosítják az értékelések összehasonlítható-

ságát és a közös módszertani alapot. A fejezet két standardot mutat be részletesen, egyrészt, az 

IVS (International Valuation Standards) nemzetközi standardot, amely valójában csak értéke-

lési keretelveket határoz meg, (pl: ki tekinthető értékelőnek, mit jelent az objektivitás és a kom-

petencia, milyen esetekben elfogadott az eltérés). Másrészt ezzel szembe állítva pedig az ennél 

sokkal szigorúbb, a Német Könyvvizsgálók Intézete (Institut der Wirtschaftsprüfer in De-

utschland IDW) által kiadott „A vállalatértékelések készítésének alapelvei” (Grundsätze zur 

Durchführung der Unternehmensbewertungen) című S1 standardot, amely egy részletesen ki-

dolgozott, komoly hagyományokkal rendelkező, időtálló, jól működő helyi szabálygyűjtemény, 

amely alkalmas arra, hogy a különböző szakértők által készített vállalatértékelések azonos alap-

elvek és egységes módszertan alapján készüljenek. Az ezt követő 4. „Az értékelési elméletek 
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és standardok gyakorlati alkalmazása” című fejezetben pedig a szerző összehasonlítja a koráb-

ban bemutatott két standardot a szakirodalomban foglalt elvekkel és eljárásokkal. Megállapítja, 

hogy a tudományos szakirodalom mellett ma már igény van a gyakorló szakemberek számára 

a gyakorlati alkalmazás egyértelműségét, egységességét biztosító gyakorlati standardokra, 

amelyek alkalmazása egyértelmű iránymutatást ad olyan kérdésekben is, amelyek a tudomá-

nyos kutatásokban gyakran vita tárgyát képezik. Azt is rögzíti, hogy az IDW egy helyi szabá-

lyozás, amely azonban kiemelkedően jó alapot biztosít az értékelés elkészítéséhez, de alkalma-

zása csak Németországban kötelező. Ezzel szemben az IVS egy nemzetközi szabályrendszer, 

amely keretelveket határoz meg, de emellett definiálja az eltérés lehetőségét és bemutatásának 

szabályait is. Azt is megállapítja, hogy alapvetően mindkét standard a nemzetközi kutatásokban 

és a szakirodalomban megfogalmazott alapelveken és módszertani útmutatásokon alapszik. 

Ezt követően a fejezet részletesen ismerteti a szakmailag megalapozott értékelési jelen-

tés/aggálytalan szakvélemény jellemzőit, majd pedig a korábban leírtakat szintetizálva és a saját 

empirikus kutatási eredményeire, valamint a szakmai tapasztalataira támaszkodva bemutatja 

ezek javasolt szerkezetét és tartalmát, részletesen felsorolva azokat a főbb pontokat, amelyekre 

a szakértői véleményben ki kell térni. 

A könyv utolsó fejezetében a szerző három esettanulmányon keresztül mutatja be az ér-

tékelési módszertan gyakorlati alkalmazását, amelynek további előnye, hogy a hozott példák 

valós értékelési szituációkon alapulnak. A bemutatott példák hűen követik az előző fejezetben, 

a szakértői vélemény tartalmára vonatkozó ajánlást. Az első példában lépésről-lépésre, az ol-

vasó számára teljes részletességgel mutatja be az értékelés menetét és egy módszertant ad az 

értékelési jelentés összeállítására. A másik két esettanulmány valós perbeli szakértői eljárásokat 

mutat be. Az egyik egy vállalat értékelése vagyonmegosztási perben, a másik, üzletrész érték-

ének meghatározása az üzletrész megváltására irányuló peres eljárásban. A fejezet kiemelten 

jól használható az oktatásban és akár kezdő szakértők számára is kellő szakmai támogatást és 

iránymutatást nyújt a szakvélemény elkészítése során. 

 

Takács András „Modern vállalatértékelés” című könyve a magyar vállalatértékelési szakiroda-

lom területén hiánypótló. Személy szerint nagyon érdekesnek és izgalmasnak találtam, az elol-

vasását ajánlom nem csak a vállalatértékelésessel foglalkozó szakemberek számára, hanem 

hasznos olvasmány és iránymutatás lehet a befektetők, a könyvvizsgálók, a pénzügyi területen 

dolgozó menedzserek és nem utolsó sorban a számviteli és a pénzügyi képzésben résztvevő 

hallgatók számára is.  
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