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A tanulmdny megvizsgilja és ismerteti az elmilt évtizedek globdlis gazdaségi val-
tozdsaiban szerepet jatsz6 f6bb tényezdket, és bemutatja az ezek hatdsdra létrejott

gazdasdgi ciklusokat, amelyek djabb és djabb kihivisok elé dllitottik az iizleti

vildg szerepl@it. A vallalatok érintettjei szimadra, de kiilonésen a befektetSk és

tulajdonosok szimdra fontos megérteni, hogy milyen ciklikussdg talilhaté a glo-
balis gazdasdgi életben, és hogyan lehetséges alkalmazkodni a viltoz6 gazdasdgi

koriilményekhez, amelyek hatdssal vannak a pénziigyi dontéseikre. A cikk bemu-
tatja az egyes gazdasdgi ciklusok legkiemelkeddbb befektetdit, majd ismeretésre

keriilnek az 4ltaluk alkalmazott befektetési stratégidk, vallalatértékelési eljardsok.
A vizsgilat ravildgit az értékelési eljirdsok 6sszetevdire és az értékelés szerepének
valtozdsira. Az elemzés megerdsiti, hogy a pénziigyi és nem pénziigyi értékelések
kiegészitik egymadst, és csak egyiitt adhatnak megbizhaté informéciot egy villalat

értékérél. A kutatds alapgondolata volt, hogy a gazdaségi viltozdsok hatdsdra a val-
lalatértékelési stratégidk és mddszerek valtoznak, és a gazdasdgi versenyhelyzetben

a nem ldthat6 vagyon értékelésének szerepe felértékelddik.

Kulcsszavak: globalis gazdasdgi véltozds, gazdasdgi ciklusok, vallalatértékelési
moédszerek és filozéfidk, lithat6 vagyon, nem lathaté vagyon

1. Bevezeto

A globalizédci6 hozzdjarul a gazdasdgi fejlédéshez a piacok megnyitdsdval, a technolégiai

transzfer elémozditdsival és a kozvetlen kiilfoldi befektetések vonzasdval, a szabad

t8kedramldssal. A gazdasdgi véltozdsok kiilonb6z8 konjukturdlis véltozdsokat hoznak

létre, és ebben a folyamatban megfigyelhetd egy ciklikussdg. A kiilonb6z8 gazdasigi

https:/ldoi.org/10.46403/Globalis.2024.125
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ciklusok k&z6s ismérve, hogy a gazdasdgi szerepléknek folyamatosan és rugalmasan kell
alkalmazkodniuk a viltozdsokhoz. A vezetdi és a befektetési dontések sordn a tékebe-
fektetések alkalmdval olyan véllalkozdsokba érdemes befektetni, ahol tovabbi hozam és

véllalatiérték-novekedés vérhaté. A tanulmdny célja, hogy megvizsgdlja és 6sszekapesolja
a vildggazdasdg dralakuldsdban szerepet jitszd legfontosabb globdlis gazdasigi valtozdso-
kat, a gazdasdgi ciklusokat és a legelterjedtebb befektetési stratégidkat és vallalatértékelési
modszereket. A gazdasdgi ciklusok elemzése, a kiilonb6zd gazdasdgi fézisok megismerése,
a kolcsonhatdsok megértése lehetdvé teszik, hogy dtfogd kép alakuljon ki a befektetdk
éreékelési médszereirdl és stratégidirdl. A vizsgdlat a tudomdnyos kutatdsirodalom
elemzésének, a kutatasi informacidk dsszehasonlitdsinak és 6sszesitésének mddszerével

torténik, nem torkeszik a teljességre, mert a vizsgilatba bevont szakirodalom f8 célja
a kurtatdsi hipotézisek igazoldsa vagy elvetése. A szekunder kutatdsnak és a szerz§ sajdt
tizleti gyakorlatdnak eredményeként a tanulmdny 6sszekapesolja a gazdasdgi valtozdso-
kat, a kialakult gazdasdgi ciklusokat, és ravildgit a vallalatértékelési eljardsok és értékelés

szerepének véltozdsdra. A téma aktualitdsit a viliggazdasdgban egyre erésodd véllalati

verseny igazolja, hiszen az lizleti szervezetek legfontosabb célja, hogy a befektetett
t8kével gazdasdgi eldnyodkre, nyereségre, pétlélagos hozamokra, versenyeldnyre, a val-
lalati értékek novelésére tegyenek szert, ezért nagy fontossdggal bir a vallalatértékelési

stratégidk elméleti és gyakorlati kombindcidjdnak megismerése.

Kutatdsi hipotézisek:

H1: A kiilsnboz6 gazdasdgi ciklusok a globdlis gazdasdgi valtozdsok hatdsdra jottek
létre, amelyekben eltérd véllalatértékelési eljardsok és befektetési stratégidk keriilnek
alkalmazdsra.

H2: A vallalatértékelési eljdrdsok dsszetevdi az egymdst kovetd gazdasdgi ciklusok-
ban a ldthaté vagyon szimbavétele mellett egyre inkdbb a nem ldthaté vallalati vagyon
értékének meghatdrozdsdra fokuszélnak.

2. Globalis gazdasagi valtozasok,
a vildggazdasdg dtalakuldsiban szerepet jitszé tényez6k

A globalizici6 fogalmdt a Globus kifejezéssel mér régéta haszniljak. A Globus, vagyis
a foldkerekség kiilonbozd részei kozdtt mér a régmultban is elindule kiilonféle ossze-
kapcsol6dds, emberek, dllatok vindoroltak, novényféleségek, technikak, szakismeretek,
valldsok, kultirdk, tudomdnyos eredmények terjedtek el, és killonbozd orszdgok,
nemzetek, tdrsadalmak kertiltek politikai, katonai, illetve gazdasdgi fiiggd viszonyba
egymdssal (Szentes, 2005). Az dltalinos definici6 szerint a globalizdcié nem mds, mint
az a folyamat, amelynek kévetkeztében a kiilonb6z8 orszdgok gazdasigai egymdssal
szorosan Osszekapcsolddnak, ami lehetdvé teszi a termékek, a szolgdltatdsok, a t8ke és
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a tudds szabad dramldsdt (Csath, 2001). A globalizdciét nagy 4talakuldsnak tekintjiik,
s tartalma nem mds, mint a globdlis integrécié (Paldnkai, 2010). A globdlis integrci6
egy olyan komplex folyamat, amely jelen van a vildig minden részén, és hatdssal van
a térsadalmi, kulturdlis, politikai és gazdasdgi teriiletekre is. A globdlis piacok, a mul-
tinaciondlis vallalatok, a t8ke szabad dramldsa, a nemzetkozi kereskedelem bdviilése
hozzéjarulnak a vildggazdasdg osszekapcsoldddsihoz.

A globdlis gazdasig folyamatosan véltozik, és a véltozds tényezdi sokféle formdban
jelentkeznek, és eltéré mdédon befolydsoljak a vildggazdasdg globalizdcidjit. Az egyik
ilyen tényez8 a technoldgiai valtozds, amely magdba foglalja az informatikai és
kommunikdciés technolégidk, a kozlekedés és széllitds, az innovécié és kutatds-
fejlesztés, az automatizdcié és robotika fejléddését. A technolégai viltozdsok célja
az egyre fejlettebb eljdrdsok alkalmazdsa és a versenyképesség ndvelése. A technolégiai
elérelépések lecsokkentik a tér és id§ szerepét, lehetdvé teszik a gyors informdcida-
ramldst, az 0j befektetések és beruhdzdsok inditdsdt, a szabad tékedramldst. A szabad
t8kedramldsnak koszonhetSen az tizleti élet szerepldi diverzifikdljik a portfélidikat és
kockdzataikat, mert a globalis pénziigyi piacokon keresztiil a téke szabadon mozoghat,
és a piac véltozdsai miatt a befektetések értéke is véltozhat. A technolégiai fejlédés
és t8kedramlds gyorsuldsinak eredményeként létrejonnek multinaciondlis vélllala-
tok és nemzetkozi tevékenységet folytaté pénziigyi intézmények, amelyek tovdbb
erdsitik a globdlis gazdasdg boviilését. A pénziigyi tényezdk szorosan dsszefonddnak
a gazdasdgi globalizdcié mds dimenzidival is, igy élinkitik a kereskedelmi forgalmat
is. A kereskedelem mint a vildggazdasdgban szerepet jitsz6 tényezd 6sszekapesolja
a vildg kiilonb6z8 pontjain lévd gazdasigokat. A globdlis nagyvéllalatok kihaszndljak
a helyi piaci lehetéségeket, az olcs6bb munkaerdt, az alapanyag-elérhetdségeket, és
termékeik el8allitdsdval és értékesitésével piaci versenyt hoznak létre, a kereskedelem
pedig biztositja a termékek szélesebb piacdt. A szdllitdsi technoldgidk fejlesztésének
eredménye, hogy egyre gyorsabb és koltséghatékonyabb szdllitdsi lehetdségek elérhe-
t6ek, amelyek hozzdjdrulnak a kereskedelem élénkiiléséhez. A technoldgai, pénziigyi,
kereskedelmi tényezdk jelentds hatdssal vannak a globdlis gazdasdgi novekedésre
(Szanyi, 1997; Csath, 2001; Szanyi, 2018; Bayer, 2022). A Vildgbank, az IMF és
a WTO! intézményei globdlis pénziigyi és kereskedelmi szabdlyokat alkotnak és
feliigyeletet biztositanak a gazdasdgi életben, és tovabbi tdmogatdst adnak a szo-
ros integrici6hoz. A gazdasdgi életben azonban vannak konjukturdlis valtozdsok,
novekedések és visszaesések. A globdlis kereslet és kindlat valtozdsai, az export és
import mennyiségének vdltozdsa, az drfolyam-ingadozdsok, befektetsi kockdzatok

'A Vildgbank elnevezést a Nemzetkdzi Ujjéépftési és Fejlesztési Bank (IBRD), valamint a Nemzetkdzi
Fejlesztési Tarsulds (IDA) jellésére haszndljék. IMF = Nemzetkozi Valutaalap, WTO = Kereskedelmi
Vildgszervezet.
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befolydsolhatjdk a gazdasigi eredményeket. A vildggazdasdg dtalakuldsiban szerepet
jatsz6 tényez8knél tekintetbe kell venni még a demogrifiai, politikai, kdrnyezet-
védelmi valtozdsokat is. Az eloregedd népesség, a migricid, a valldsi bedllitottsdg,
tulnépesedés, vildgjdrvanyok, klimavaltozds, fenntarthatésdg, kormdnyzati dontések
hatdssal lehetnek a gazdasdg egyéb teriileteire is (Csath, 2001; Gore, 2013). A glo-
bélis gazdasdgi valtozdsok tényezdi és a gazdasdg szerepldi komplex médon alakitjék
a globalis gazdasdgi kornyezetet, egyiittesen hozzdjérulnak ahhoz, hogy a vildg egyre
inkdbb osszefiiggdvé véljon, és a vallalkozdsok, emberek és kormdnyok sikeresebben
részt vegyenek a globdlis gazdasdgban, amelyben egymadst tdimogatva vagy egymdssal
versenyben kiizdenek nagyobb villalatérték megszerzéséért, megteremtéséére.

3. A gazdasdgi valtozdsok dltal 1étrejott f6bb gazdasigi ciklusok

A globdlis gazdasdgi valtozdsok tényez8i hozzdjérulnak a gazdasdg konjukturdlis
véltozdsihoz. A gazdasigi helyzet és aktivitds idSbeli alakuldsdban ciklusos véltozds
figyelhetd meg, amelyet tobbféle megkdzelitésbdl lehet csoportositani, de mindegyik
felolel egy id8tdvot. A gazdasigi ciklus a gazdasdg periodikus ingadozdsa. Ezekben
a kiilonb6z6 periddusokban kiilonb6z8 egyensilyi pontok vannak, amelyekre hatdssal
vannak a fogyasztdi és vdllalati koltekezések, a kamatldbak és a monetdris politika,
a munkanélkiiliség, az inflicid, a hdbory, a természeti katasztr6tak (Nellis—Parker, 1998;
Kehl-Sipos, 2017). A gazdasdgi ciklusok csoportositdsra a nemzetkozi kdzgazdasdg-
tanban szdmos mddszer és néz8pont alakult ki. A Kontratyev-ciklusok 1780-as évektdl
indulnak, 50 és 60 év koriili iddszakot 6lelnek fel, mert ez az elmélet figyelembe vette
a hosszu élettartaml beruhdzdsokat is, mint példdul a vasttvonalak, csatornaépités.
Juglar 1862-ben mutatott ki 7-11 éves befektetési ciklusokat. Kuznets 1930-ban
15-25 éves ciklusokat alakitott ki, a nagy élettartamu egyedi jellegli [étesitmények
épitésének mint az irodaépiilet és gydrépiiletek gazdasdgi szerepére valé tekintettel.
A periédusok kialakitdsindl igy gondolta, hogy nem a termék élettartama hatdrozza
meg a gazdasdgi ciklust, hanem az azt el8dllité eszkdz élettartama. A klasszikus
konjunktaraciklus a XIX. sz. elején, 1824-ben jelent meg Anglidban, hosszdt hét
és tiz év kozé teszik (Melldr, 2015; Kehl-Sipos, 2017; Szanyi 2017, Katits—Pogitsa—
Zsuzpanekné, 2018).

Gazdasdgi egytittm(ikodés és gazdasdgi fejlesztés céljabdl keriilt sor az OECD
megalakitdsdra 1961-ben, tizennyolc eurépai orszdg, valamint az Amerikai Egyesiilt
Allamok és Kanada részvételével. Nellis és Parker (1998) szerint az OECD-tagillamok
gazdasigi fejlédésének nagyobb szakaszait, gazdasdgi ciklusait a bekdvetkezett gaz-
dasdgi események szerint a kdvetkezd 6t ciklusban lehet meghatdrozni: 1945-1959

(15 év), 1960-1973 (14 év), 1974-1989 (16 év), 1990-2006 (17 év), 2007-2023
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(17 év). Az els§ ciklusban, 1944-1959 kozott a Bretton Woods-i Konferencia uj
nemzetkdzi monetdris rendszert hozott létre, amely az amerikai dollarhoz rogzitette
az drfolyamokat, a dolldrt pedig az aranyhoz kototte. Ez a rendszer elésegitette a gaz-
dasdgi stabilitdst és a nemzetkozi egytittmiikodést. Az 1960-1973 kozotti id6szakban
gazdasdgi fellendiilés, novekedés, teljes foglalkoztatottsdg, a mezdgazdasdgrdl az iparra
és kereskedelemre valé 4ttérés, az egyre szabadabb kereskedelem kibontakozdsa
kovetkezett be. 1971-ben felfiiggesztésre keriilt a dolldr aranyra valthatdsdga, és ez
sulyosan érintette a gazdasdg szerepldit. 1974—1989 kozott a gazdasdg stagndlt, és ez
az OPEC-olajdrak jelentds novekedését hozta magéval. A fejlett orszdgok tilnyomd
részében alacsony névekedés volt a jellemz8, névekedett a munkanélkiiliség. Felers-
sodott a gazdasdgi verseny a gazdasdgi szereplék kozote. Az 1990-2006 kozotdi ciklust
a tézsdei fellendiilés és zuhands idészakdnak lehet nevezni, globdlis pénziigyi dereg-
uldcié, lassulé gazdasdgi névekedés van jelen (Nellis—Parker, 1998). A 2007-2023
kozotti ciklus két legjelentdsebb eseménye a 2008-as gazdasdgi és pénziigyi vildgvalsig
és a Covid néven ismert vildgjdrvdny. A 2008 vélsdg f6bb jellemzdi az ingatlanluf
kipukkandsa, a nyugdijalapok, biztositisok vélsiga, lélektani és redltényezdk, dgazati
vélsdgok (épitSipar), az olaj- és gdzdrak 6sszeomldsa. A vildgjarviny idején, 2020-2023
kozott, amely negativan kihatott a gazdasdgra is, jelentds visszaesések mutatkoztak
szdmos ipardgban.

A globilis gazdasdgi valtozdsok és a gazdasdgi ciklusok kozotti kapcesolat vizsgéla-
taval megéllapithatd, hogy a globdlis gazdasigi valtozdsok azok a tényez8k, amelyek
formdljdk a gazdasdgi folyamatokat. Ezekben a gazdasigi folyamatokban vannak
novekedések, csokkenések, stagndldsok, amelyek alapjén korvonalazédnak bizonyos
gazdasdgi ciklusok. Ezek a ciklusok hatdssal vannak egymdsra, fontos megérteni
egy ciklus elemzése sordn, hogy mi tortént az elStte 1évd id8szakban, és ez milyen
véltozdsokat hozott az Gj ciklusba. Ezért az egyes gazdasdgi id8szakok meghatdrozdsa
sordn tekintetbe kell venni a fellendiilés és vélsdg Gsszefiiggései mellett a vizsgdlat
céljét is. A gazdasdgi ciklusok létrehozdsdval érthetvé és magyardzhatéva vélnak
a lezajlé gazdasdgi események, ezdltal a gazdasdgi ciklusok elemzése segithet megértenti
a gazdasdgi tényez8k véltozdsainak jellemzdit, ennek ismerete pedig lehetdséget teremt
a kovetkezd periédusban bekovetkez valtozdsokra valé rugalmas és gyors reagildsra.
Befektetdi szemszogbdl az OECD gazdasdgi ciklusai teremtik meg a legalkalmasabb
vizsgélati idészakokat, mert gazdasdgi és pénziigyi valtozdsok és a vdltozdsokkal
egylittjdré gazdasdgi szempontok alapjin tortént kialakitdsuk. Ezekben a sajdtos
gazdasdgi ciklusokban lehetévé valik a globalis gazdasagi élet véltozdsdval egyidejlileg
a vallalatértékelési stratégidk és modszerek fejlédésének megfigyelése és elemzése, mert
az lizleti vildg érintettjeinek a gazdasdgban bekovetkezd valtozdsokhoz alkalmazkodva
kell meghozniuk dontéseiket.
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4. Villalatértékelési filozéfidk és stratégidk valtozdsinak megkozelitése
befektetdi szempontbdl

4.1. A villalatértékelés kezdeti idészaka (1945-1959)

Az 1945-1959 kozotti gazdasigi ciklust a II. vilighdborat kévetd Gjjaépités jellemezte.
Elindult az eurépai integrdcid, az dzsiai gazdasdgi fellendiilés, béviilt a nemzetkozi

egylittm(ikddés, novekedett a gazdasdgi stabilizdcié. A gazdasigi szakemberek szdimdra

ez az id8szak Uj lehetdséget teremtett Gj befektetések elinditdsdra, amelyeket az erdsodd
technoldgiai szinvonal, az (j nemzetkdzi pénzpiaci és t6kepiaci miveletek timogattdk.
A két vilaghdbort kozott a befektetések jutalék-, illetve osztalékalaptiak voltak, mert
a befektetSk torekedtek a biztosnak vélt hozamok megszerzésére. T. Rowe Price volt az elsé
ismertebb befektetd, aki még a II. vildghdbort elétt hdrom masik kollegdjdval egy olyan

befektetési alapot hozott létre, amely a megbizhaté osztalékfizetésen til nagy hangsulyt
helyezett azokra a befektetésekre, ahol a véllalatoknak erds novekedési kildtdsai voltak
(Bond, 2019). A villalatéreékelés, értékbefektetés alapjait Benjamin Graham és David
Dodd (1934) ,Securities Analysis” cim( konyvével tették le, kialakitottdk az értékalapa

befektetési stratégidk elméletét és gyakorlatdt, amelyek napjainkban is relevansak a befek-
tetési vildgban. Graham a befektetési alapelveirdl sz616 leghiresebb miivée, az , Intelligent
Investor”-t 1949-ben adta ki. Ez a kényv sok befektetési alapelvet tartalmaz, koztik
a biztonsdgos értékpapirok kivélasztdsinak mddszerée és a piaci pszicholdgia szerepét.
Az egyik ilyen fontos alapelve, hogy egy értékpapir értéke a véllalat ténylegesen realizdlhat6

eszkdzeinek és a vallalat dltal kezelt koltségeknek a kiilonbsége, ami szerint a befektetéknek
alaposan kell elemezniiik a véllalatokat, és csak alulértékelt részvényekbe szabad a pénziiket

befektetni (Graham-Dood 1934/2008; Graham, 1949/2009). Graham {6 célja a befektetés

megtériilésének maximalizdldsa volt, kisebb figyelmet forditott a jovébeli novekedési

lehetdségekre. Graham irdnyitdsa alatt a Graham—Newman tdrsasdg jelentds teljesit-
ményt nyujtott a tézsdén, részben az értékalapu befekeetési stratégidknak koszonhetden.
Benjamin Graham minden id6k egyik legsikeresebb befektetéjének, Warren Buffettnek
is a mentora volt. Warren Buffett 1956-ban alapitotta meg a Buffett Partnership Ltd.-t.
Buffet értékalapti beszerzési stratégidjéban a hosszi tévi részesedés megszerzésére toreke-
dett j6 mindségli, de alulértékelt véllalatok felvdsarldsdval. Befektetéseinél arra torekedett,
hogy ismerje a vallalkozis tevékenységét, termékeit, és olyan villalatokba fektetett, ahol

a vezetés magas foka kompetencidkkal rendelkezik (Cuningham, 2013). Az id8szak szintén

kiemelkedd befektetdje volt John Templeton, aki a vildg olyan részein keresett befektetési

lehetdségeket, amelyek még nem voltak elterjedtek, ezért a globdlis befekeetés uttdrdje volt.
Létrehozta a Templeton Growth Fund befektetési alapot, amellyel nagy tizleti sikereket ért
el. Befektetdi stratégidjaban szerepelt a hosszu tavi gondolkodds, a diverzifikalt portféliok

létrehozdsa. Philip Fisher mdr a két vildghdbora kozott elkezdte kidolgozni a befektetési

elveit, amelyeket 1958-ban jelentetett meg a ,, Common Stocks and Uncommon Profits”
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cimi konyvében. Fisher villalatéreékelési stratégidjat azt jelentette, hogy nagy hangsilyt
helyezett a mindségi elemzésre, és olyan véllalatokba fektetett be, amelyek erds vezetdi
csapattal és j6 novekedési kildtdsokkal rendelkeztek (Fisher, 2003).

Az 1945-1959 kozotti ciklus a vallalatértékelés kezdeti id6szakdnak tekinthetd,
mert a befektet8k a biztosnak t(ind, osztalékfizetésekkel egytitt jard és a hossza tava
novekedési potencidllal rendelkezd véllalati befektetéseket preferltdk. Ezzel egyiitt
a t6zsdék szabdlyozdsinak és megbizhatdsigdnak fejlédése Gj lehetdségeket teremtett
a befektetSk szdmdra, és elinditotta a modern portfdlidelméleteket és vallalatéreékelési
eljardsokat. A véllalatéreékelésben két szemléletmod alakult ki, amely a fundamentdlis
és technikai elemzést inditotta el. A legsikeresebb befekteték a fundamentalis elemzésre
helyzeték a nagyobb hangstly, ennek keretében a vallalatértékelés sordn a hagyomdnyos
pénziigyi elemzési médszerek keriiltek alkalmazdsra. A statikus pénziigyi mutatok
mellett vizsgiltdk a hosszi tévi ndvekedési potencidlt, egy jovébeni véllalatéreék eléré-
sének lehetdségét, a vezetés mindségét, az ipardgi jellemz8ket, a gazdasdgi és politikai
kortilményeket. A fundamentdlis elemzési szemléletméd mellett megjelent a technikai
elemzés is. Robert D. Edwards és szerzétdrsai (1948) , Technical Analysis of Stock Trends”
cimd munkdjukban a technikai elemzés alapkoveit raktdk le. A technikai elemz8k révid
tdvon grafikonok, alakzatok és részvénytrendek elemzésével, a kereskedelmi volumen,
a piaci pszicholdgia figyelembevételével dontenek a befektetéseikrél, fiiggetleniil a piaci
informécioktol. A fundamentdlis elemz8k hossza tavi, mig a technikai elemz8k rovid
tavi déntéseket hoznak, de a két elemzési médszer egyes elemei a befektet8k stratégi-
djardl figgben kombindlhatéak (Damodoran, 2010).

4.2. A vdllalatértékelés tradiciondlis idoszaka (1960-1973)

Az 1960-as évek elejét az j ipardgak fejlédése, a gazdasdgi névekedés, a technoldgiai
forradalom, az 4j vallalatok létrejotte jellemezte, és ez novelte a befektetési kedvet.
Az 1970-es olajvilsdg azonban komoly véltozdsokat és nehézségeket hozott a gazdasdgi
életbe. Az olajdrak emelkedése infldcidt, az inflicié novekedése pedig gazdasdgi stagnaldst
hozott magdval. Ezen véltozatos események egyiittesen jelentds befektetési kihivasokat és
lehetdségeket teremtettek az érintett iddszakban. A befektet6knek dinamikusan kellett
alkalmazkodniuk az eseményekhez, figyelembe véve a geopolitikai és gazdasdgi valtozdso-
kat a portfdlidik kezelése sordn. Tovdbbra is az értékbefektetési elvek betartdsa, a hossza
tévu perspektiva és az alulértékelt lehetéségek jellemezték a sikeres befektetSk stratégidjat.
Warren Buffett, korunk egyik legnagyobb befektetSje az 1960-as évek elején megkezdte
a Berkshire Hathaway részvényeinek felvdsarldsdt, majd 1965-ben dtvette a véllalat irdnyi-
tésit. Innentdl kezdve a Berkshire Hathaway egyfajta befektetési birodalmdvd vélt, amely
szdmos ipardgban szerzett jelentds részesedést. Warren Buffett befekeetési stratégidja a hosz-
szt tévu értékberuhdzdsra épiilt. Ezt azt jelenti, hogy olyan véllalkozdsokba fektetett be,
amelyeknek stabil alapjai voltak, és jo kildtdsokkal rendelkeztek a hosszii tdvii névekedésre,
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a villalatérték maximalizaldsira. Meg kell még emliteni Charlie Munger nevét is, aki
Warren Buffett hosszii tavi iizleti partnere, és akivel az értékbefektetésre és a hossza téva
perspektivéra dsszpontositottak. Fontosnak tartottdk a véllalatok gazdasdgi és kompetetiv
jellemz3inek egyiittes figyelembevételét (Cuningham, 2013). Philip Fisher nagy hangstlyt
helyezett a véllalatok elemzésére, pénziigyi mutatészdmok mellett szimos informdcit
gytjtote a villalalatokndl és a vallalatok érintettjei korében. Az innovativ befektetsi
stratégidjanak koszonhetSen olyan kiilonboz6 tevékenységli nagyvallalatokban szerzett
részesedést, mint a Motorola, amely a vezeték nélkiili kommunikdci6 és elektronikai
termékek gydrtéja volt. A Motorola mellett részesedéssel rendelkezett a Texas Insturments
amerikai félvezetégyarté véllalatban, a Kodak elektronikai és a DuPont ipari és vegyipari
termékeket gydrtd cégekben. A befektetési portfolidjdban torekedett a diverzifikiciora,
hogy a befektetések kockdzatdt csokkentse (Fisher, 2012). John Neff 1964-ben csatlakozott
a Wellington Management véllalathoz, amelynek {6 tevékenysége a befekeetési tandcsadds
volt, és tobb mint 30 évig tdmogatta a vallalat miikodését. Ezzel pdrhuzamosan 31 évig
vezette a Windsor Befektetési Alapot, amely a nagyvillalati részvényekre fékuszal, és
a célja a hosszt tévi t8kedttétel és a novekedés. Neff fundamentdlis elemz6 volt, olyan
aluléreékelt részvényeket keresett, amelyeknek a piaci dra alacsonyabb, mint a valds érté-
kiik, az alacsony 4r-nyereség mutatdkkal rendelkezd és erds osztalékhozama véllalatokra
osszpontositott, és kiemelt figyelmet forditott a sikeres ipardgakba valé befektetésekre
(INeff; 2001). Soros Gyorgy a 60-as években kezdte meg befektetdi tevékenységét fedezeti
alapkezel6ként. 1969-ben Soros Gyodrgy és Jim Rogers megalapitottdk az els6 hedge alapot
Double Eagle Fund néven. Ez a kis alap késébb dtalakult a Soros Fund Management
véllalattd, és a Quantum Alaphoz kapcsolddott, amely hozzdjérule Soros befektetési
sikereihez és ahhoz, hogy a vildg egyik legbefolydsossabb és leggazdagabb befektetdjévé
véljon. Egyik legfébb stratégidja volt, hogy hatalmas nyereséget érjen el a piaci mozgdsok
kihaszndl4s4val (Soros, 1996).

Az 1960-1973 idészakot a vallalatértékelés tradiciondlis id8szakdnak tekinthet-
jik, mert az értékelési médszerek elsésorban a hagyomdnyos pénziigyi elemzésre
tdmaszkodtak. Az elemzdk f6ként a maltbéli teljesitménybél, a megbizhaté pénziigyi
adatokb¢l vontak le kovetkeztetéseket, alakitottak ki trendeket a jovére vonatkozdan,
de megjelentek a jov6beni véllalatérték becslésére vonatkozé médszerek is, amelyek
a fundamentdlis befektetdk korében nagyon népszertick voltak (Damodoran, 2010).
A 70-es években bekovetkezd gazdasigi valtozdsok eredményeképpen a befektetSk
egyre nagyobb figyelemet forditottak a kiilonbozd szektorok és ipardgak teljesitmé-
nyére, az aluléreékelt vallalatok és piacok megtaldldsra. Ezekben az években tovdbbra
is népszertiek voltak a részvényekbdl szdrmazé osztalékfizetésen alapuld befektetések,
de mdr megjelentek az indexalapt befektetések, kezdddott az opcids és hedge alapok
kialakuldsa, megjelent a kdtvények és részvények diverzifikdcidja. A befektetSk vizsgdltik
a véllalati kompetencidkat és a nem ldthatd vagyoni elemeket is, és kiemelt figyelmet
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forditottak az erds vezetSi kompetencidval rendelkezd véllalatok irdnydba. A gazdasigi
verseny fokozdddsdval névekedtek a befektetdi kockdzatok is, ezért kiilonb6z8 portfo-
lidelméletek alakultak ki, hogy a befektet8k hogyan tudjik optimalizilni a kockdzat
és hozam kozotti egyensilyt azdltal, hogy kiilonb6z6 eszkozoket kombindlnak egy
portfélidban, akdr ipardgi, akdr foldrajzi megfontoldsokbdl kiindulva.

4.3. A modern villalatértékelési idészak (1974—1989)

Az 1974-1989 kozotti idSszakot a gazdasdgi véltozékonysdg és a gazdasdgi stlypontok
dthelyez8dése mellett az infromatikai és kommunikdci6s technoldgidk fejlédése, a téke-
dramlds felgyorsuldsa jellemezte. Jelentds befektetési sikereket ért el Peter Lynch 1977
és 1990 kozote a Fidelity Magellan Fund vezetdjeként, de jelentds részesedésre tett szert
olyan véllalatokban, mint az autégy4rtdsi tevékenységet folytaté Ford, a lakdshitelezéssel
foglalkozé Fannie Mae, a Disney, a Dunkin’ Donuts, a Victoria’s Secret és a Bath &
Body Works. Lynch befektetési stratégidjiban nagy figyelmet tulajdonitott a novekedési
potencidllal rendelkezd, jol ismert és népszert markanevet viseld részvények vasarldsdra,
és portfolidjae ugy épitette fel, hogy tdbb szektorban is legyenek érdekeltségei (Lynch,
2008). John Templeton sikereinek alapjdt a nemzetkdzi befektetések és a hossza téva
éreékndvekedés stratégidja jelentette. John Templeton 1954-ben alapitotta meg a Temp-
leton Growth Fundot, amely az 1970-es és 1980-as évekre kiemelkedd sikereket ért el,
késébb pedig mds Templeton-alappal egytitt 1992-ben a Franklin Templeton Investments
vallalatként a vildg egyik vezetd befektetési alapkezeldjévé vélt. Templeton befektetési
politikdjara jellemzd volt a széles korben val6 diverzifikdcid, ami azt jelenti, hogy szimos
ipardgban és kiilonboz orszdgokban rendelkezett befektetésekkel. Igy példul része-
sedéssel rendelkezett olyan technoldgiai véllalatokban, mint az IBM és a Microsoft,
az energiaipari véllalatok koziil Exxon Mobil- és Chevron-részvényeket vasdrolt. Voltak
érdekeltségei a gydgyszeripar és egészségiigy teriiletén, mint példdul a Phizer, Johnson &
Johnson villaltokban (Nairn—Jonathan, 2012; Proctor—Phillips, 2012). Ray Dalio egyedi
befektetési filoz6fidja szerint hossza téva és globalisan diverzifikale portfélidkat kell
létrehozni, hogy a befekteték csokkentsék a kockdzatot és maximalizdljak a hozamot. Ray
Dalio 1975-ben megalapitotta a Bridgewater Associates alapot, amely olyan diverzifikalt
befektetéseket kinalt, amelyekkel a piaci kockdzat jelentésen csokkenthetdvé valt. Dalio
osszefoglalta a szdmdra legfontosabbnak tartott tizleti elveket, amelyek az élet és a munka
vildgdbdl szdrmaztak. Fontosnak tarotta az szinteséget, az dtldthatdsigot, az adatokon
és szavahihetdségen alapulé dontéshozatalt, az elemzd gondolkoddsmédot. Véleménye
szerint nem csupdn intuiciéra vagy spekuldcidra alapozva kell befektetési dontéseket
hozni, hanem elemzni sziikséges a gazdasdgi ciklusokat, hogy ez segitsen megérteni
és eldre jelezni a piaci trendeket és az eseményeket. A fundamentilis és a technikai
elemzés kombindldsdval dolgozott, hogy megtaldlja a legjobb befektetési lehetdsége-
ket, és csokkentse a piaci mozgdsbdl eredd kockdzatot (Dalio, 2019). Seth Klarman
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befektetési stratégidjdban a hosszt tdva értékbefektetés kapja a legnagyobb szerepet.
1982-ben alapitotta a Baupost Group Befektetési Alapot. Fundamentilis vallalatérékelési
modszereket alkalmaz, és Bejamin Graham befektetési filozéfidjde kovetve aluléreékelt
véllalatokat céloz meg, kedvezményesen vésirolja meg azokat, és egy kockdzatmentes
drrésre torekszik (Klarman, 1991). Carl Icahn aktivista befektetd volt, ami azt jelend,
hogy olyan véllalatokba fektetett, amelyekben hitt, és amelyekben aktivan befolydsolhatta
az lzleti stratégidt és vllalati dontéseket. Nagy részesedéseket szerzett alulértékeltnek
tlind vallalatokban, amelyekben névekedési lehetdséget ldtott, és amelyekrdl tgy gon-
dolta, hogy a vallalati vezetSk olyan intézkedéseket fognak tenni, amelyek a részvényesek
érdekeit fogjék szolgalni. A befektetési stratégidjdnak része volt a nyilvdnos szereplés
és sajat véleményalkotds azokrdl a vallalatokrél, amelyekben részesedést vdsérolt, ezzel
pedig befolydsolta a részvények forgalmdt (leahn, 2018). John Clifton Bogle 1975-ben
megalapitotta a Vanguard Group befektetési alaptérsasigot, 1976-ban létrehozta az elsé
indexalapot Vanguard 500 néven. Bogle alapgondolata az volt, hogy kiilonbséget kell
tenni a befektetés és a spekuldcié kozote az id8horizont és a kockdzat méreéke szerint.
Indexbefektetési filozéfidjaban a befektetSket arra 6sztonozte, hogy vélasszdk a hossza
tava és alacsony koltségli indexalapokat, mert igy tudjidk minimalizalni a kockdzatot és
a koltségeket (Bogle, 2000; Bogle 2021).

1974-1989 kozott a befektetdk olyan eszkozokbe igyekeztek a pénziiket befek-
tetni, amelyek nagy valdszintiség szerint értékmegdrz8k és kevésbé kockdzatosak. Ezért
nevezhetd ez az iddszak egy biztonsdgorientalt véllalatéreékelési iddszaknak, amelyben
az elemzdk hagyomdnyos pénziigyi mddszereket alkalmaztak, de létrejottek dGjabb
szdmitdsi és elemzési modszerek is, hogy a kockdzati tényezdket csokkenteni tudjak.
Az értékbefektetdi megkozelités tovdbbra is népszert volt a befektet8k korében, de
kialakult egy modern portfélidelmélet, és a bels értéket meghatirozé tényezék mellett
megjelent a piaci tényez8k vizsgalata is.

4.4. Az vjgenerdcios vdllalatértékelési idészak (1990-2006)

Az 1990-es évekedl a 2000-es évek elejéig tartd idészakban az informatikai és kommu-
nikdcids technoldgidk fejlédése egy Gjgenerdcios technoldgiai forradalmat robbantott ki,
az internet elterjedése Gjabb lehetdségeket teremtett a vallalkozdsok terjeszkedésében,
a kereskedelemi és pénziigyi folyamatok kiszélesedésében és a vildggazdasdg globalizécidjd-
ban. Warren Buffettnek, a pénziigyi vildg egyik legsikeresebb és legismertebb befektetdjé-
nek stratégidja a hossza tévi és értékalapt befektetéseken alapult, ami azt jelentette, hogy
olyan alulértékelt befektetési lehetdségeket keresett, amelyekben hosszii tévon novekedési
potencidl van. Buffett befektetési dontései elbtt alaposan tanulmdnyozta a vallalatok
vezetését és lizleti modelljét, és amelyeknek termékei ismertek voltak, mint példdul a Coca-
Cola, American Express, Gillette, Wells Fargo, Procter & Gamble (Hangstrom, 2000),
Hangstrom 2007, Tier, 2008). Soros Gyorgy, ellentétben Warren Buffett fundamentdlis
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filozbfidjéval, a sikeres spekulativ befektetéseirdl ismert, f8ként drfolyamnyereségek révén
kivant kiemelkedd nyereségre szert tenni. 1992-ben jelentés mennyiségli részvényt vdsdrolt
angol fontban, majd amikor az angol font 4rfolyama emelkedni kezdett, akkor eladta
ezt a nagy mennyiségli befektetést, és hatalmas nyereségre tett szert. Ismertek voltak
még oroszorszagi, dzsiai, és a feltorekvd piacokon valé befektetései. A foldrajzi, illetve
piaci diverzifikdcié mellett stratégiai megfontoldsbdl nagy technoldgiai vallalatokba is
jelentds befektetéseket eszkozolt, mint példdul az Amazon és a Google (Soros, 1995; Tier,
2008). Bill Gross volt az 1990 és 2006 kozotti az iddszakban a vildg egyik legnagyobb
fix kamatozdsu befektetési tarsasdganak, a Pacific Investment Management Co.-nak
a térsalapit6ja. Gross befektetési stratégidjdra az volt jellemzd, hogy dllamkotvényekbe,
vallalati kdtvényekbe, fix kamatozdsa éreékpapirokba fektette a pénzét. Gross gy gondolta,
hogy a kétvények stabil hozamot kindlnak, ezért nagy fontossdggal birnak a befektetési
portfélikban (Gross, 1997). James Harrison Simons, ahogyan az iizleti vildgban ismerik,
Jim Simons amerikai matematikus és a vildg egyik legsikeresebb befektet$je. A Simons
dltal alapitott Renaissance Technologies egy befektetési alap, amely matematikai modellek
és algoritmusok felhaszndldsdval kereskedik a pénziigyi piacokon. Simons a pénziigyi
szakemberek mellett matematikusokat, statisztikusokat alkalmaz a pénziigyi piacok
elemzéséhez, amelyhez alkalmazzdk a matematikai modellek és algoritmusok, a statisztikai
analizis, a mesterséges intelligencia mddszereit, hogy a legeredményesebb befektetési
dontéseket hozzék (Zuckerman, 2019). Carl Icahn az 1990-es évek és a 2000-es évek eleje
sordn szdmos olyan kiilonboz8 ipardgban végzett befektetéseket és véllalatfelvdsdrldsokat
hajtott végre, mint az RJR Nabisco, a Trans World Airlines, a Motorola, a Blockbuster
videdkolesonzd vllalat, az Arican Railcar Industries. Carl Icahn jelentds részesedésre tett
szert kiilonboz4 vallalatokban, és azok irdnyitdsiban és mikddésben vagy azok dtalakita-
sdban jelentdsen részt vett (Parish, 2018). Jim Rogers 1998-ben megalapitotta a Rogers
Internation Commodity Indexet, a kdzvetlen befektetések jellemezték, szivesen fektetett
be részvényekbe, kdtvényekbe, ingatlanokba. A fundamentélis elemzés tdimogatéja volt,
alaposan tanulmdnyozta a befektetési lehetdségeket és azok hossza tavi valészintsithetd
nyereségét (Zier, 2008; Rogers, 2012).

A gazdasigi novekedés, a véllalati versenyképesség névelése, a pénzpiacok globa-
lizdci6ja, a befektetési lehetSségek kiszélesedése, az wjabb ipardgak létrejotte Gj tipust
vallalatértékelési stratégidt kivant az tizleti szerepléktdl. A nagy mennyiségli és szertedgazé
tizleti informdcidk leghatékonyabb kezelése hozta létre az Gjgenerdcids értékelési megko-
zelitést, amelynek alapja az értékmérdk alkalmazdsa és a vallalati kompetencidk vizsgdlata
Ujszer( matematikai és informatikai eljdrasok kombindcidjdval. Az éreékmérdk, igy példdul
az Economic Value Added (EVA) és a Market Value Added (MVA) szerepe feler8sodott,
amelyek az értékteremtés és a t8keallokacié hatékonysdgat értékelték. A pénziigyi mutatok
elemzésén til vallalati kompetencidk is vizsgalatra kertilnek, gy a véllalat piaci pozicidja,
innovécids képessége, a vevdi elégedettség, a vezetés mindsége, a partneri kapcsolatok.
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Az ériékelésben a befektetSk egyre gyakrabban veszik figyelembe a nem pénziigyi tényezd-
ket, a nem ldthaté vagyont is, amelyek nem jelennek meg a pénziigyi kimutatdsokban. Ide
tartoznak példdul a vallalat vezetése, a piaci pozicidja, a technoldgiai elényei, az innovacids
képességei, a szellemi t8ke, a mdrkanév, a szabadalmak, a licencszerzédések, szoftverek,
az tgyfélkapcsolatok, eszkozok. A nem ldthat6 vagyon értékelése komoly kihivdst jelen,
mivel ezek az eszkdzok nyilvdnos adatokbdl nem mérhetdek és értékelhetéek. Ezére
a befektetSk egyre nagyobb hangsulyt fektetnek az adatbdnydszat, a hdlézatelemzés és
kiilonboz8 informatikai lehet8ségek alkalmazdsdra a sikeres dontéshozatal érdekében.

4.5. Holisztikus villalatértékelési idészak (2007-2023)

Az2007-2023 kdzotti id8szak pénziigyi piacaira és befektetéseire szdmos esemény volt
hatdssal. Az egyik ilyen jelentds esemény a 2007-2008-as valsig, amely ingatlanpiaci és
banki 6sszeomldshoz és gazdasdgi vélsighoz vezetett. A mdsik jelentds esemény, amely
hatdssal volt a globalis gazdasigi és pénziigyi életre, a 2019-ben elindult Covid19-jdr-
vany volt, amely hatdssal volt egyes ipardgak szerepvéllaldsinak csokkenésére, illetve
novekedésre. Tovdbb folytatédott a technoldgiai forradalom, amelynek kdszonhetéen
megndvekedett az érdekl8dés az okoseszkozok, a felhdszolgaltatdsok, az e-kereske-
delem és a mesterséges intelligencia irdnt. Bill Ackman, a Pershing Square Capital
Management alapitéja és vezérigazgatdja, aktivista befektetd és fedezeti alapok kezeldje.
Utzleti filozéfidjanak £6 jellemzdje, hogy olyan koncentrilt portfélidkat kezelt, ame-
lyekben nagy hangsulyt kaptak kulesfontossagti befektetések, amelyekkel kompenzalni
lehetett a kockdzatos befektetéseket. Fontosnak tartotta, hogy aktivan részt vegyen
a befektetett cégek irdnyitdséban és stratégidjdnak alakitdséban. Ackman tobbféle
befektetési stratégide alkalmaz, beleértve az értékalapt befektetéseket, a spekulativ
rovid poziciékat, valamint a véllalati dralakitdsokra és restrukturdldsokra fékuszdlé
stratégidkat is. Elon Musk tudés, feltaldlé, tizletember, kiilonboz8 ipardgakban szémos
vallalkozds tulajdonosa és vezetSje. Musk két legismertebb technoldgiai vallalkozdsa
az Urkutatdssal foglalkozé SpaceX és az elektromos jarmiivek gyartdsdval foglalkozé
Tesla Motors. Ezek az innovativ vallalkozdsok jelentds befektetéseket vonzanak, és Musk
szdmdra lehetévé tették, hogy a vildg leggazdagabb emberei kozott tartsik szimon.
Elon Musk sikeres tizleti dontéseinek kdszonhetSen akkora vagyonra tett szert, hogy
2022-ben meg tudta vésdrolni a Twitter kozdsségi platformot, amely lehetévé tette
szdmdra, hogy hagyomdnyos médiakozvetitékon kiviil kommunikdlhasson a Twitter
felhaszndldival. Az éghajlatvéltozds elleni kiizdelem fontossdgat hangstlyozva Musk
olyan viéllalkozdsokat is tdimogatott, amelyek az alternativ energidk felhaszndldsira és
a kornyezetvédelemre dsszpontositanak (Vance, 2015; Higgins, 2021). Larry Page és Sergey
Brin, a Google alapitéi és kordbbi vezetdi, a Google sikere utdn szdmos befektetést és
kezdeményezést timogattak azdltal, hogy sajdt vagyonukbdl befektettek vagy alapitottak
vallalkozdsokat. Page és Brin befektettek az Elon Musk 4ltal alapitott a Tesla Motorsba
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és a SpaceX (rkutatdsi vallalatba. Elon Muskhoz hasonléan a mesterséges intelligen-
cia szerepének nagy jelentéséget tulajdonitottak, ezért megvésiroltdk a DeepMind
Technologies véllalatot a Google szdimdra, amely egy mesterséges intelligencia startup
volt. De szdmos mds vallalkozdsba eszkozoltek befektetéseket, mint példdul az Airbnb,
a vildg egyik vezetd szdlldskiad6 platformja, a Facebook, a Palantir Technologies nevii
szoftvercég, kockdzatit8ke-befektetd alap. Larry Page és Sergey Brin a hosszd tdvi
befektetési stratégidjukban az értékteremtésre dsszpontositanak. Az dltaluk timogatott
véllalkozdsokat és projekteket nem csupdn pénziigyi hozam alapjan valasztjék ki, hanem
figyelembe veszik az innovicid, a tdrsadalmi haszon és a fenntarthat6sdg szempontjait
is (Brandt, 2011; Thiel-Masters, 2015). Jeft Bezos az Amazon villalat alapitéja és
vezetdje, befektetési stratégidjanak {8 jellemzdje a hossza tdvi gondolkodds, az j,
innovativ dtletek tdmogatdsa, a diverzifikdcié és az tigyfélkozpontd szemléletméd,
kiemelten kezelte azokat a projekteket, amelyeknek a célja az emberiség elérehaladdsa
és a technoldgiai fejlédés elémozditdsa volt. Ezért szimos technoldgiai és egészségiigyi
vallalkozasba fektetett be pénzt, mint példdul az trkutatds vagy a Twitter, Google, Unity
Technoligies. 2013-ban megvésdrolta a The Washington Post hirlapot, hogy a digitalis
médidban is szerepet kapjon (Bezos, 2022).2

2007-t8] napjainkig a befektetdi magatartdsbdl jol ldtszik, hogy a vallalatértékelési és
befektetési stratégidk terén szertedgaz és komplex értékelési modellek és megkozelitések
térnyerése figyelhetd meg, Gj stratégidk, modszerek és technikdk keriilnek alkalma-
zésra. Egyre tobb befektetd ismeri fel, hogy a hagyomdnyos pénziigyi elemzések nem
elegendéek egy villalat értékének megdllapitisihoz. Napjainkra kiemelkedd szerepet
kapott a nem ldthat6 vagyon, a véllalati kompetencidk, a fenntarthatdsdg (tdrsadalmi
és kornyezeti kihivdsok) a jovébeli kildtdsok szdmbavétele. A véllalatéreékelés holisz-
tikus térnyerését az adatbdnydszat, a mesterséges intelligencia és szimos informatikai
megoldds alkalmazdsa segitik, amelyek 6sszetettebb értékelési modellek alkalmazdsaval
prébaljék a kockdzatot kizdrni a befektetési dontések meghozataldndl.

2007 és 2023 kozott a fenntarthatdsdg fogalma a vllalatéreékelésekben jelentdsen
kibéviilt, és kiterjedt a kérnyezeti, tdrsadalmi és irdnyitési (ESG) dimenzidkra is. Ezt
a tendencidt olyan globdlis keretek katalizéltdk, mint a Périzsi megdllapodds, az ENSZ
fenntarthatd fejlesztési céljai, és olyan szabdlyozdsi fejlemények, mint a fenntarthat6
tevékenységek EU-taxonémidja. Ezek a kezdeményezések a fenntarthatdsdgi teljesit-
ményt a vallalati éreékelések kritikus mérszdamdva alakitotedk dt. A véllalati fenntart-
hatésdgi teljesitmény noveli a vallalat értékelését azaltal, hogy csokkenti a kockdzatokat,
felszabaditja a novekedési lehetdségeket, és igazodik az ESG elveivel kapcsolatos piaci

2Glen Arnold , The great investors. Lessons on investing from master traders” cimd kdnyve tdmogatta
a 3. fejezetben bemutatott legsikeresebb befektet8k kivalasztdsit, melynek f6 célja az volt, hogy megis-
merhet6vé vdljanak az 4ltaluk alkalmazott véllalatértékelési modszerek és eljdrdsok.
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elvdrdsokhoz. Ahogy a befektetSk és a szabélyoz6k tovdbbra is a fenntarthatésdgot helye-
zik elétérbe, a CSP és az értékelés kozotti kapcesolat valdszintleg tovabb fog erdsddni.

5. Konkldzié, javaslatok

A tanulmdny 1945-t8l napjainkig az OECD dltal alkalmazott gazdasdgi ciklusok-
ban, 6t kiilonboz8 idészakban jelentds tizleti sikereket elért befektetéket és az dltaluk
alkalmazott vallalatértékelési stratégidkat és mddszereket foglalta ssze. A tanulmédny
dltal bemutatott személyek csak néhdny példa a sok sikeres befektetd koziil, akik
reprezentdljik az elmuilt tobb évtizedben bekovetkezd véllalatéreékelési mddszerek
véltozdsit. A tanulmény egyik legfontosabb eredménye, hogy megdllapitotta, hogy
a globalizici6 és a gazdasdgi élet valtozdsainak hatdsaira Gjabb és Gjabb gazdasdgi
ciklusok jottek létre az elmult évtizedekben, amelyekhez eltérd vallalatéreékelési mod-
szerek és eljdrasok kapcsolhatdk (1. dbra). A kiilénbozd véllalatéreékelési médszerek és
stratégidk meghatdrozott gazdasdgi ciklusokra torténd alkalmazdsdnak tjdonsdga abban
rejlik, hogy feltdrta az egyes id8szakok kiilonboz8 pénziigyi és gazdasdgi dsszefiiggéseit,
amelyek befolydsoljak a véllalati éreék meghatdrozdsit. A befektet8k és a menedzserek
megalapozottabb déntéseket hozhatnak, ha megértik, hogyan ingadozik a villalat
értéke a kiilonbozd gazdasdgi koriilmények kozote, lehetdvé téve az idében tdrténd
befektetéseket, elidegenitéseket vagy stratégiai kiigazitdsokat.

Forrds: sajdt szerkesztés
1. dbra: A villalatértékelési ciklusok iddsoros diagramja (1945-2024)
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Osszességében elmondhaté, hogy az elmult hat évtizedben a befektetdi stratégidk
sokszintiek voltak, és alkalmazkodtak az egyes ciklusok gazdasigi, technoldgiai és
tdrsadalmi kihivdsaihoz. A globdlis gazdasdgi véltozdsokkal szembeni véllalatéreékelés
proaktiv és rugalmas megkézelitést igényelt a befektetdkedl (1. tibldzat).

Villalatértékelési Sikeres befekteték Befektetési stratégidk és
ciklusok moédszerek
A villalatértékelés W. Buffett, J. Templeton, Ertékalapi befekretések
kezdeti id6szaka P. Fisher, B. Graham, T. R. Price | Fundamentdlis és technikai elemzés
(1945-1959) A viéllalatvezetés mindségének
vizsgélata
Fegyelmezett és tiirelmes befektetdi
megkdozelités

A villalatértékelés
tradiciondlis id8szaka
(1960-1973)

W. Buffett, C. Munger, P. Fisher,

J. Templeton, G. Soros, J. Neff,
B. Graham

Hosszt tdvt éreékalapu befekeetés
Nemzetkozi befektetések
Pénziigyi mutatészdmos értékelés
trendszdmitdsokkal
Kompetenciavizsgdlatok
Befekeetési alapok

A modern
vallalatértékelési iddszak
(1974-1989)

W. Buffet, P. Lynch,
J. Templeton, R. Dalio,
P. T. Jones, S. Klarman,
C. Icahn, J. C. Bogle, 2. Tudor

Kereskedelmi stratégidk és spekulativ
befektetések
Portfélidk, diverzifikdcié
Ipardgi teljesitmények vizsgdlata
A véltoz6 kérnyezethez valé
alkalmazkodds

Az wjgenericids
vallalatértékelési id6szak
(1990-2006)

Warren Buffet, G. Soros,
J. Templeton, B. Gross,
J. Simons, R. Merton,
P. A. Fisher

Algoritmuskereskedés és kvantitativ
modellalkotds
Kockdzatcsokkentd médszerek
Belsd értéket meghatdrozé tényezdk
azonositdsa
Ereékallé befektetések

Holisztikus
vallalatértékelési iddszak
(2007-2023)

W. Buffet, G. Soros,
R. Dalio, E. Musk, C. Icahn, B.
Ackman, L. Pagl, S. Brin,

J. Bezos

Aktivista befektetés
Villalkozéi kockazatvallalds
Technoldgiai innovécié
Térsadalmi feleldsségvéllalds

Villalati kompetencidk

Forrds: sajdt osszedllitds a tanulmdnyban szereplé szakirodalmi hivatkozdsok alapjin
1. tdbldzat: Villalatértékelési iddszakok és sikeres befektetdk

A killonb6z8 gazdasdgi ciklusokban lezajlé folyamatok uj vallalatéreékelési, diver-
zifikdcids lehetdségeket és kockdzatkezelési eszkdzoket kindlnak, hogy figyelembe
vegyék az Gj és gyorsan véltozé globalis gazdasdgi kornyezet jelentette kihivdsokat.
Ezéltal a kutatdsi hipotézisek elfogaddsra keriiltek, melyek szerint a kiilonbozd gaz-
dasdgi ciklusok a globdlis gazdasdgi véltozdsok hatdsdra jottek létre, amelyekben
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eltérd véllalatértékelési eljardsok és befektetési stratégidk keriilnek alkalmazdsra.
A vallalatéreékelési eljdrdsok sszetevdi az egymdst kovetd gazdasdgi ciklusokban
a ldthaté vagyon szambavétele mellett egyre inkdbb a nem ldthat6 véllalati vagyon
értékének meghatdrozdsdra fokuszdlnak. Az elemzdknek és befektetéknek ezekhez
a valtozdsokhoz hozzd kell igazitaniuk az értékelési modszereiket és kockdzatértéke-
1ési technikdikat annak érdekében, hogy a legmegfelel6bb tizleti dontéseket tudjdk
meghozni.
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