egyszerre a hatékonysag, a tranziti-
vitas és a minimalis jogkoratruhazas
kovetelményét. Mivel a hierarchiaban
lathatatlan kézként m(ikoédd oszton-
zési rendszer a megbiz4-lgyndk
elmélet alapjan  sziikségszer(ien
Jrejtett” cselekvésekhez, , rejtett” in-
formécidkhoz vezet, az lehetetlenné
teszi a raciondlis menedzseri, felsd-
vezet6i javadalmazas kialakitasat.
Miller a tulajdonosi és menedzseri
funkciok szétvalasanak kovetkezmé-
nyeként a profitmaximalizals és ha-
tékonysag fesziiltségét fedezi fel.

Miller ismerteti Bengt Holmstrém
eredményeit, miszerint az 6sztonz6-
rendszerek

harom kivanatos jellemz&je 0ssze-
egyeztethetetlen egymassal. Holms-
trom szerint a Nash-egyensuly (senki
sem jar jobban, ha mast valaszt mind-
addig, amig a tdbbiek nem valtoztat-
nak), a koltségvetés betartds (ponto-
san a bevételt kell szétosztani a
szerepl6k kozott) és a Pareto-haté-
konysag (nem létezik olyan kimenet,
amivel mindenki jobban jarna) logi-
kailag kizarjak egymast.

Holmstrém a csoportos lazsalas
feloldaséra azt javasolja, hogy a vélla-
lat tulajdonosanak feladata az alkal-
mazottak altal létrehozott reziduum
(maradvany) elnyelése, mert igy
olyan 6szténz6ket alkalmazhat, ame-
lyek hatékonysaghoz vezetnek.

A kényv utolsé részében a vezetés
és kooperacio kapcsolata kerdl teri-
tékre. Egy tarsadalmi dilemméban
kooperaci6 akkor jén létre, ha a sze-
replék olyan megoldasokat alkalmaz-
nak, amelyeket a formalis 6sztonz6-
rendszer nem jutalmaz, de mégis Pa-
reto-hatékony kimenethez vezetnek.
Az elemzés az ismételt jatékok népté-
telébdl kiindulva azt irja le, hogy a
hossz( idén at egyuttdolgozd csopor-
tokban  tevékenykedd racionalis
egyének kooperativ megoldasokat
talalhatnak a tarsadalmi dilemmékra.

A néptétel szerint egy ismételt ja-
téknak végtelen sz&mua egyensulyi
kimenete lehet, s az egymast erdsité
pszichologiai varakozasok miatt, ezek
koziil a hatékonyabbak valdsulhatnak
meg. A viselkedési normak, a szerve-
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zeti kultdra jatékelméleti vizsgalata
kulénosen eredeti része Miller kony-
vének, ezek kozgazdasagi elemzése
hitelt ad a menedzseri elkotelez6dés
fontossaganak.

Agyakorl6 és leend menedzserek
el6szor, de az induld sorozatnak ko-
szonhet6en talan rdvidesen egyre
gyakrabban, olvashatnak magyar
nyelven ilyen" gondolatgazdag irast a
szervezetek gazdasagtanarol. Miller
konyve abban segit, hogy megértsik,
miért viselkediink méasképp hierarchi-
kus vallalatban és a piacon, valamint
eszkozt nydjt a vallalati dontések
vizsgalatdhoz. Mivel a jatékelmélet
raciondlis szerepldit jOl egészitik ki a
mult szézad sikeres szervezeteinek
(Du Pont, Ford, General Motors, Lin-
coln Electric, Sears, Volvo) gyakorla-
tabol szarmazd torténetek, az elemzés
egyszerre preciz és érdekfeszitd.

A dilemméak természete miatt a
kényv nem adhat receptet a mene-
dzserek néha el6t(ing, ill. a piac latha-
tatlan keze kozotti vélasztasra. Mintha
az idézet az olvaso feladatat is mutat-
n&: ,,0da lehet vezetni egy lovat a viz-
hez, el is lehet vezetni onnan, de szor-
nyen nehéz megmondani neki, hogy
mennyi vizet igyon, amig ott van.”

Chris Westland

Valuing technology

The New Science of Wealth in
the Knowledge Economy

A TECHNOLOGIA
ERTEKELESE

A gazdagsag Uj tudomanya
a tudasgazdasagban

John Wiley & Sons, 2002
(angol nyelven)

A méltdn nagyhir( szakkonyv-
kiad6 Uj kdnyve korunk gazdasaganak
egyik igen nehéz és kiemelkedGen
nagy jelentéségli kérdéskorét jarja
koril: hogyan lehet helytalld6 médon
megallapitani az arutermelés korében

hasznosithaté tudasanyag pénzben
mért értékét, de legaldbb is minél
megbizhatébb becslést adni arra. Akik
valamelyest méar jaratosak ezen a té-
ren, jol tudjak, hogy e targy nagyon
sikamlos, mert a szdébanforgd érték
rendkivil valtozékony, tobbértelmdi,
bonyolult és nehezen megragadhato.
A vilag az utébbi 6t-hat évben
sokkol6 nagysagu tandijakat fizetett
annak felismeréséért, hogy mekkora
stlya van az élenjardé vagy annak re-
mélt tudds hasznositasanak, az ezzel
létrehozott értékek felmérésének, és
az ebben elkovetett hibaknak a gaz-
dasagban. Ennek tobbé-kevésbé meg-
rendit6 hatasat minden orszag meg-
érezte. Kiemelked6 példaja ennek az
internetbuborék, amelyet a szerz itt
méltdn nevez nyolcezer milliard dol-
larba keriilt befektetési tanulsagnak.
Kozel ekkora tézsdei érték valt koddé
nem egész egy év alatt, ennyivel csok-
kent az Uj informécidtechnoldgiakban
rejlé lehet6ségek kiaknazasat célzo
cégek tézsdei értéke a nagy felivelést
kovet6 zuhandsban 2000 kordl. Te-
gyuk rogton hozza: ezt a zuhanést
nem olyasfajta, az érintett cégek nagy
részének belsd értékétél figgetlen bi-
zalmi valsag okozta, mint amely most
tébb nagy cég - Enron, WorldCom
sth. - ,kreativ konyvelési” botranyai
nyoman pusztitott a tézsdéken. Itt a
piac elébb hatalmas mértékben felér-
tékelte ezeket a cégeket, bennik a
részvényeik megvasarlasaval szerez-
het6 tulajdoni részesedés pénzbeli
értékét, majd panikszeriien elmene-
kilt a sajat korabbi értékitéletét6l. E
fordulatban az az igazan dramai, és az
a legfébb tanulsag, hogy mindekdz-
ben a piacra nem érkezett olyan (j
informacid, amely megalapozta volna
a szébanforgd cégekre vonatkozo ér-
tékitélet radikalis megvaltoztatasat.
Az igy kialakult zuhanas ugyan-
akkor nem is csak valamiféle eszmei
értéket redukalt annak toredékeére,
hiszen a cégek részvényeinek piaci
arfolyama, és vellik a cég benniik tlik-
roz6dd értéke nagyon is mértékado-
ként szolgél az lzleti Ugyletekben. A
kiméletlentl val6és pénziigyi kovet-
kezmények kozvetleniil stjtottdk ma-
gukat a befektet6ket, akik a felivelés
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magas szakaszan vettek részvényt, és
hirtelen azt tapasztaltak, hogy
portfolidjuk értékének 50-70 szazalé-
ka semmivé valt, sUjtottak e befek-
tet6k hitelez6it és Ugyszintén azokat,
akik 6beléjik fektettek t6két a dot.
com konjunktdra kiaknazasanak re-
ményében. Es latvanyosan ismét
megerdsitettek egy olyan tanulsagot,
amelyet mind a tényleges, mind a po-
tencidlis befektet6k nagyon is meg-
szivleltek, és amely a korabbiakndl is
joval sllyosabb nehézségeket okoz
azoknak a cégeknek, amelyek az eré-
teljes ndvekedésiik igéretével keres-
nek maguknak tékebefektetét. Ez a
tanulsdg abban all, hogy rendkivil
nehéz, ha nem éppen lehetetlen meg-
bizhat6 és tartds érvénnyel megalla-
pitani, mennyit ad hozza egy cég piaci
értékéhez annak immateriélis vagyo-
na, mennyi annak val6s pénzbeni
értéke és hogyan kezelheti az értéke-
Iés a vagyon idetartozd elemeinek
nagyfoku illékonysagat.

A gazdaségi értékelés sorsdontd
jelent6ségét és nehézségét illetéen na-
gyon hasonlé tanulsigot hordoz a
tavkozlési szektor egy masik Ujkelet(i
problémaja is. Ismeretes, hogy a nagy
tavkozlési cégek Oridsi pénzeket fizet-
tek bizonyos engedélyek megszerzé-
séért, amelyektdl azt vartak, hogy Uj
piacokat nyitnak meg el6ttik, ¢ fi-
zetOképes kereslet kiaknazasat teszik
lehet6vé. Mar jelentek meg olyan
becslések, amelyek arra utalnak, hogy
taldn rosszul mérték fel, talbecsilték
az igy ,,megvasarolt” piacok értékét,
ha pedig ez az lzletmenetiikben be-
bizonyosodik, az stlyos nehézségeket
okozhat mind nekik, mind pedig
azoknak a pénziigyi cégeknek, ame-
lyek pénzt adtak nekik abban a felte-
vésben, hogy jol jovedelmezd uzlet
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all, a finanszirozoék pedig azt nem
tudjdk megfeleld modon biztositek-
nak elfogadni.

Az értékelés mindeme problémai
stlyos nehézségeket okoznak a befek-
tet6knek és a pénziigyi kozvetit6knek
egyarant. A vilaggazdasagban allan-
ddan hatalmas t6kék gazdai keresnek
jO befektetési lehet@ségeket. Nagyja-
ban-egészében Aallanddsult helyzet,
hogy sokkal tobb a befektetésre vard
pénz, mint a jo befektetési lehet6ség.
A pénzt viszont nem szabad parlagon
hevertetni, mert az hozam veszteséget
okoz, ez pedig rossz a pénztulajdo-
nosnak és végzetes lehet a kdzveti-
tének. Végs6 soron ez a befektetési
kényszer is megjelenik az olyan, a
gazdasagi realitastol elszakado folya-
matokban, mint a délkelet-azsiai in-
gatlanbuborék, vagy a fentebb idézett
internetlaz. A befektet6knek tehat na-
gyon is kellenének azok a lehet6sé-
gek, amelyeket a modern, tudasalapu
iparagak és cégeik jelenthetnek, ha
meg tudnak birkozni az immaterialis
vagyon és benne a technoldgia értéke-
Iésének nehézségeivel.

Az immaterialis vagyon gazdasagi
hasznositasi lehetéségei mind nagyobb
mértékben a tudasgazdasaghoz kot6d-
nek. Ezért e vagyon elemeinek érté-
kelésében is ennek Gsszefiiggéseit kell
szem el6tt tartani. Amint azt Westland
is vazolja, a tudasgazdasag négy alap-
vet6 jellemz6je az alabbiakban Ossze-
gezhetd:

1) Atmenet az er6forrasok sz(ikos-
ségét kezel6 gazdalkodashél az infor-
macioval valo gazdalkodasba. Ehhez
kapcsolddoan a menedzsment figyel-
me is atkerilt a kinalatrél a kereslet
oldalén torténd értékteremteésre. A cé-
gek menedzselésében értékesebbé valt
a kiils6 tényezdk kell§ ismerete, mint

lesz ezeknek az engedélyeknek a maz er6forrasok kézbentartasa.

megszerzése.

Az értékelési probléma korantsem
Ujkelet(. Az elvitathatatlan szakmai
tekintély( Bank of England egy 1996-
ban megjelent elemzésében is felhivta
a figyelmet arra, hogy a technolégia-
intenziv cégeknek nem csekély rész-
ben azért rosszak a finanszirozéshoz
jutasi lehet8ségeik, mert a vagyonuk
jelent6s része immateridlis javakbol
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2) Az értékteremtés eszkozei fe-
letti tulajdonosi jogok bizonytalan-
saga. Emdgott mindenekel6tt az all,
hogy a tudas elemei megoszthatok
mésokkal anélkil, hogy ettél csonkul-
nanak, viszont a tobb kézbe kertiléssel
rohamosan veszitenek a potencialis
penzbeni értékikbdl.

3) A tudasgazdaséag természetébél
kovetkez6 bizonytalansdg. A techno-

l6giak fejlédésének gyorsuldsa mind
nehezebbé teszi a jov6belatast, annak
el6rejelzését, milyenek lesznek a ter-
mékek és a termelési eljarasok a jovo
egy pontjan. Ezzel mind nehezebbé
valik az is, hogy a gazdalkodas mult-
beli folyamataibol és eredményeib6l
kovetkeztetni tudjunk a jovore. Ez a
bizonytalansag néveli mind a termek-
, mind a részvénypiacok volatilitasat,
és ezért méginkabb sarkosan jelentke-
zik a pénziigyi tervezéshen.

4) A versenystratégiak erésen ko-
tédnek a kormanyzat tevékenységé-
hez, a piachoz és az intézményi infra-
struktirahoz. A bonyolult termékek
elGallitasdhoz megfeleld felkészilt-
ségl dolgozdk kellenek, nagy szerepe
van tehat egyebek kozt az oktatasi és
képzési rendszereknek. Tovabba hoz-
zé&férest kell biztositani a gazdasag
tudasbazisahoz, ami felértékeli a tu-
domanyos-technoldgiai-innovacios
infrastruktiréat, a gazdasdg K+F ba-
zisat, a tudaskozvetitd rendszereket
sth. Az intézményi infrastruktira ele-
mei, igy pl. az innovacidés parkok, a
technoldgiai és az Uzleti inkubatorok,
az adatbazis- és informacids rendsze-
rek jelentds segitséget adhatnak a
tudasalapi vallalkozasok meger8so-
déséhez és ezzel csokkenthetik azok
felfutdsanak bizonytalansagét.

Taldn mér a vazoltak alapjan sem
meglepd, hogy Westland készségesen
elismeri: nem tud egzakt médszert ki-
nalni a tudasalapl cégek értékelésé-
hez, sem olyan megoldast, amely fe-
lulkerekedhetne a tudas vagyonérté-
kelésének problémain. Tegyik hozza:
ha az ellenkez6t allitand, azzal azt bi-
zonyitana, hogy konyvét nem érde-
mes elolvasni.

Gondolatmenetei mindvégig azt
igyekeznek korlljarni, hogyan allapit-
hat6 meg a tudasalapi cég értéke.
Nagyon jellemz6 a tudasalapl gazda-
sdgra, hogy amint mondja, ha lenne
erre teljesérték(i megoldasa, minden
bizonnyal megtartana azt a maga tit-
kanak mindaddig, amig minden lehet-
séges pénzt ki nem facsart bel6le.

J6 kényv, érdemes elolvasni.

Osman Péter
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