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okféle bonyolult, nehezen áraz­
ható árucikk van az áruvilágban, 
de mind között az egyik legnehe­
zebben bemérhető a jó növekedé­
si képességű vállalat. Másrészt, az 
ilyen cégek kiemelkedően jó ho­
zamú befektetésnek bizonyulhat­
nak -  ezért nagyon is szükséges 
hajózni az ő vizeiken.

A méltán nagyhírű szakkönyvki­
adó könyve korunk gazdaságának 
egyik igen nehéz, és kiemelkedő­
en nagy jelentőségű kérdéskörét 
járja körül: hogyan lehet helytálló 
módon megállapítani a tudásala­
pú -  más néven technológia-in- 
tenzív -  cégek értékét, de leg­
alább is minél megbízhatóbb 
becslést adni arra. Ez jelentős 
mértékben egybeesik azzal a kér­
déssel: hogyan állapítható meg az 
árutermelés körében hasznosítha­
tó technológia pénzben mért érté­
ke. Akik valamelyest már járatosak 
ezen a téren, jól tudják, hogy e 
tárgy nagyon sikamlós, mert a 
szóban forgó érték rendkívül vál­

tozékony, többértelmű, bonyolult, 
és nehezen megragadható.

Minden gazdasági logikával 
egybevágó, vitathatatlanul éssze­
rű és kézenfekvő megoldás lenne, 
hogy a cégek tudásvagyonának 
értékét az annak hasznosítása ré­
vén elérhető hozamból kiindulva 
vezessük le. Már ifjabb Plinius is 
utal egy levelében arra, hogy a 
termőföld értékét a hozama hatá­
rozza meg. A technológia adásvé­
teli megállapodásokat illetően a 
szakemberek gyakran hivatkoz­
nak is arra a tendenciára, hogy 
ezekben a technológia eladója a 
vevő által a technológia hasznosí­
tásából elért haszon harmadát-ne- 
gyedét kapja vételárként. Szembe 
kell azonban nézni azzal, hogy ez 
a megközelítés az esetek nagy há­
nyadában meglehetősen nagy hi­
balehetőségeket rejt magában. 
Ennek egyik alapvető oka, hogy -  
a dolog természetéből következő­
en -  a tudásvagyon hasznosításá­
ból elérhető hozam nagysága

igen nagymértékben függ a tévé 
kenység tág értelemben vett kör 
nyezeti feltételeitől, és nagyon sok 
szubjektív, ill. eseti külső és belsó 
tényező is közrejátszik abbar 
hogy egy bizonyos cég milyer 
eredményt képes vele elérni 
Ugyanaz a tudás is erősen eltérő 
hozamokat hoz, ha másként keze 
lik, és/vagy egymástól különböze 
gazdasági-műszaki-intézményi 
környezetben működtetik.

A tudásvagyon gazdasági érte 
ke alapvetően abban gyökeredzik 
hogy hasznosítása a cég, ill. áru 
cikke versenyképességének javí­
tását, jövedelemtermelő képessé 
ge növelését segítheti. A verseny 
előny azonban sohasem értelmez 
hető általánosságban, hanem 
mindig valamilyen konkrét ver 
senyhelyzet összefüggéseiben 
konkrét versenytársakkal való ősz 
szehasonlításban. A tudásvagyon 
gazdasági értéke ezért potenciális 
érték, és nincs helyzettől, körű 
ményektől, a konkrét gazdálkoda
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si feltételektől független, stabil, 
Delsó értéke. Az új technológiák­
nál és/vagy alapvetően új termé­
kekkel előálló cégek esetében az 
azokkal elérhető hozam tényleges 
nagysága minden esetben döntő 
mértékben függ attól, hogy milyen 
a szóban forgó árucikk(ek) piaci 
‘ogadtatása, milyen fizetőképes 
nereslet van, ill. ébreszthető irán­
tuk, és a piac értékítélete milyen ár 
elérését teszi lehetővé. Mindez 
egyaránt, bár nem szükségkép­
pen egyenlő mértékben függvé­
nye egyrészt a szóban forgó piac 
sajátosságainak, valamint annak, 
nogy milyen a hasznosító, milyen 
a marketingje, mennyire képes ki­
aknázni a piacban rejlő lehetősé­
geket és szükség esetén további 
ehetőségeket is teremteni a maga 
ill. áruja számára.

Westland is felhívja itt a figyel­
met arra, hogy a világ az utóbbi 
öt hat évben sokkoló nagyságú 
tandíjakat fizetett annak felismeré­
séért, mekkora súlya van az élen­
járó, vagy annak remélt tudás 
hasznosításával létrehozott érté­
kek felmérésének, és az ebben el­
követett hibáknak a gazdaságban. 
Ennek többé-kevésbé megrendítő 
hatását minden ország megérez­
te. Kiemelkedő példája ennek az 
ntemet-buborék, amelyet a szer­
ző itt méltán nevez 8 000 milliárd 
dollárba került befektetési tanul­
ságnak. Közel ekkora tőzsdei ér­
tek vált köddé nem egész egy év 
alatt, ennyivel csökkent az új infor­
máció technológiákban rejlő lehe­
tőségek kiaknázását célzó cégek 
tőzsdei értéke 2000. körül a nagy 
‘elívelést követő zuhanásban. Te­
gyük rögtön hozzá: ezt a zuhanást 
nem olyasfajta, az érintett cégek 
nagy részének belső értékétől füg­
getlen bizalmi válság okozta, mint 
amely a közelmúltban több nagy 
cég -  Enron, WorldCom, stb. -

„kreatív könyvelési” botrányai 
nyomán pusztított a tőzsdéken. 
Amint Westland is kiemeli, itt a 
piac előbb hatalmas mértékben 
felértékelte ezeket a cégeket, a 
bennük a részvényeik megvásár­
lásával szerezhető tulajdoni része­
sedés pénzbeli értékét, majd pá­
nikszerűen elmenekült a saját ko­

rábbi értékítéletétől. E fordulatban 
az az igazán drámai, és az a leg­
főbb tanulság, hogy mindeközben 
a piacra nem érkezett olyan új in­
formáció, amely megalapozta vol­
na a szóban forgó cégekre vonat­
kozó értékítélet radikális megvál­
toztatását. Az így kialakult zuha­
nás ugyanakkor nem is csak vala­
miféle eszmei értéket redukált an­
nak töredékére, hiszen a cégek 
részvényeinek piaci árfolyama, és 
velük a cég bennük tükröződő ér­
téke nagyon is mértékadóként 
szolgál az üzleti ügyletekben.

A kíméletlenül valós pénzügyi 
következményei közvetlenül súj­
tották magukat a befektetőket, 
amelyek a felívelés magas szaka­
szán vettek részvényt, és hirtelen 
azt tapasztalták, hogy portfoliójuk 
értékének 50-70 százaléka sem­
mivé vált, sújtották e befektetők hi­
telezőit, és úgyszintén azokat, 
akik őbeléjük fektettek tőkét a 
dot.com konjunktúra kiaknázásá­
nak reményében. És látványosan 
ismét megerősítettek egy olyan ta­
nulságot, amelyet mind a tényle­
ges, mind a potenciális befektetők

nagyon is megszívleltek, és amely 
a korábbiaknál is jóval súlyosabb 
nehézségeket okoz azoknak a cé­
geknek, amelyek az erőteljes nö­
vekedésük ígéretével keresnek 
maguknak tőkebefektetőt. Ez a ta­
nulság abban áll, hogy rendkívül 
nehéz, ha nem éppen lehetetlen 
megbízható és tartós érvénnyel

megállapítani, mennyit ad hozzá 
egy cég piaci értékéhez annak 
immateriális vagyona, mennyi an­
nak valós pénzbeni értéke és ho­
gyan kezelheti az értékelés a va­
gyon idetartozó elemeinek nagy­
fokú illékonyságát.

A gazdasági értékelés sorsdön­
tő jelentőségét és nehézségét ille­
tően nagyon hasonló tanulságot 
hordoz a távközlési szektor egy 
másik újkeletű problémája is, 
amely ahhoz kötődik, hogy ho­
gyan értékelhető a tudásalapú 
cég tevékenysége kiterjesztésé­
nek lehetősége. Ismeretes, hogy a 
nagy távközlési cégek óriási pén­
zeket fizettek bizonyos engedé­
lyek megszerzéséért, amelyektől 
azt várták, hogy új piacokat nyit­
nak meg előttük, új fizetőképes 
kereslet kiaknázását teszik lehető­
vé. Már jelentek meg azonban 
becslések, amelyek arra utalnak, 
hogy talán rosszul mérték fel, túl­
becsülték az így „megvásárolt” pi­
acok értékét, ha pedig ez az üzlet­
menetükben bebizonyosodik, az 
súlyos nehézségeket okozhat 
mind nekik, mind pedig azoknak a

„Kiemelkedő példája ennek az internet-buborék, ame­
lyet a szerző itt méltán nevez 8 000 milliárd dollárba ke­
rült befektetési tanulságnak. Közel ekkora tőzsdei érték 
vált köddé nem egész egy év alatt, ennyivel csökkent 
az új információ technológiákban rejlő lehetőségek ki­
aknázását célzó cégek tőzsdei értéke 2000. körül a 
nagy felívelést követő zuhanásban. ”
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pénzügyi cégeknek, amelyek 
pénzt adtak nekik abban a felte­
vésben, hogy jól jövedelmező üz­
let lesz ezeknek az engedélyek­
nek a megszerzése.

Az értékelési probléma ko­
rántsem újkeletű. Az elvitathatat­
lan szakmai tekintélyű Bank of 
England egy 1996-ban megjelent 
elemzésében is felhívta a figyel­
met arra, hogy a technológia-in- 
tenzív cégeknek nem csekély 
részben azért rosszak a finanszí­
rozáshoz jutási lehetőségei, mert 
a vagyonuk jelentős része imma- 
teriális javakból áll, a finanszírozók 
pedig azt nem tudják megfelelő 
módon számba venni, és ezért 
sem hitelezésnél, sem befektetés­
nél nem fogadják el kielégítő biz­
tosítékként.

Az értékelés mindeme problé­
mái súlyos nehézségeket okoznak 
a befektetőknek és a pénzügyi 
közvetítőknek is. A világgazdaság­
ban állandóan hatalmas tőkék 
gazdái keresnek jó befektetési le­
hetőségeket. Nagyjában-egészé- 
ben állandósult helyzet, hogy sok­
kal több a befektetésre váró pénz, 
mint a jó befektetési lehetőség. A 
pénzt nem szabad parlagon he- 
vertetni, mert az hozamvesztesé­
get okoz, ez pedig rossz a pénztu­
lajdonosnak és végzetes lehet a 
közvetítőnek -  tehát be kell fektet­
ni. Nagyon alaposan vizsgálni kell 
azonban, hogy a dolog, amit vesz­
nek rajta, legyen az pénzpiaci be­
fektetési eszköz, vagy éppen egy 
cég, ill. cégben lévő tulajdoni ré­
szesedés, megéri-e az árát. A be­
fektetőknek tehát nagyon is kelle­
nének azok a lehetőségek, ame­
lyeket a modern, tudásalapú ipar­
ágak és cégeik jelenthetnek -  a 
probléma, hogy hogyan tudnak 
megbirkózni az immateriális va­
gyon, és benne a technológia ér­
tékelésének nehézségeivel.

Az immateriális vagyon gazda­
sági hasznosítási lehetőségei 
mind nagyobb mértékben a tu­
dásgazdasághoz kötődnek. Ezért 
e vagyon elemeinek értékelésé­
ben is ennek összefüggéseit kell 
szem előtt tartani. Amint azt 
Westland is vázolja, a tudásgaz­
daság négy alapvető jellemzője az 
alábbiakban összegezhető:
1. Átmenet az erőforrások szűkös­

ségét kezelő gazdálkodásból 
az információval való gazdálko­
dásba. Ehhez kapcsolódóan a 
menedzsment figyelme is átke­
rült a kínálatról a kereslet olda­
lán történő értékteremtésre. A 
cégek menedzselésében érté­
kesebbé vált a külső tényezők 
kellő ismerete, mint az erőfor­
rások kézbentartása.

2. Az értékteremtés eszközei fe­
letti tulajdonosi jogok bizony­
talansága. Emögött mindenek­
előtt az áll, hogy a tudás ele­
mei megoszthatók másokkal 
anélkül, hogy ettől csonkulná­
nak, viszont a több kézbe ke­
rüléssel rohamosan veszítenek 
a potenciális pénzbeni érté­
kükből.

3. A tudásgazdaság természeté­
ből következő bizonytalanság. 
A technológiák fejlődésének 
gyorsulása mind nehezebbé te­
szi a jövőbelátást, annak előre­
jelzését, milyenek lesznek a ter­
mékek és a termelési eljárások 
a jövő egy pontján. Ezzel mind 
nehezebbé válik az is, hogy a 
gazdálkodás múltbeli folyama­
taiból és eredményeiből követ­
keztetni tudjunk a jövőre. Ez a 
bizonytalanság növeli mind a 
termék-, mind a részvénypia­
cok volatilitását, és ezért még 
inkább sarkosan jelentkezik a 
pénzügyi tervezésben.

4. A versenystratégiák erősen kö­
tődnek a kormányzat tevékeny­

ségéhez, a piachoz és az intéz 
ményi infrastruktúrához. A bo­
nyolult termékek előállításához 
magas felkészültségű dolgozó* 
kellenek, nagy szerepe van te­
hát egyebek közt az oktatási és 
képzési rendszereknek. Kell to­
vábbá hozzáférés a gazdaság 
tudásbázisához, ami felértékeli 
a tudományos-technológiai-inno- 
vációs infrastruktúrát, a gazda 
ság K+F bázisát, atudásközve 
títő rendszereket, stb. Az intéz 
ményi infrastruktúra elemei, így 
pl. az innovációs parkok, a 
technológiai és az üzleti inku­
bátorok, az adatbázis- és infor­
mációs rendszerek jelentős se 
gítséget adhatnak a tudásala 
pú vállalkozások megerősödő- 
séhez és ezzel csökkenthete 
azok felfutásának bizonytalan 
ságát.
Talán már a vázoltak alapján 

sem meglepő, hogy Westlanc 
készségesen elismeri: nem tue 
egzakt módszert kínálni a tudás 
alapú cégek értékeléséhez, sen- 
olyan megoldást, amely felülkere 
kedhetne a tudás vagyonértékele 
sének problémáin. Tegyük hozza 
ha az ellenkezőt állítaná, azzal azt 
bizonyítaná, hogy könyvét nem e' 
demes elolvasni. Gondolatmene­
tei mindvégig azt igyekeznek kö­
rüljárni, hogyan állapítható meg a 
tudásalapú cég értéke. És nagyon 
jellemző a tudásalapú gazdasag 
ra, hogy amint mondja, ha lenne 
erre teljes értékű megoldása, min­
den bizonnyal megtartaná azt a 
maga titkaként mindaddig, amíg 
minden lehetséges pénzt ki ner 
facsart belőle.

Tanulságos könyv, érdemes el 
olvasni.

Osman Pete■
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