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SAMMANFATTNING

I och med informations- och kunskapssamhällets utbredning har det blivit viktigare för företag att ta 

vara på sin specialiserade kunskap och kompetens för att skapa och bibehålla konkurrensfördelar. 

Denna kunskap är en tillgång för företagen och kallas ofta företagens intellektuella kapital. 

Problemet med intellektuellt kapital är dock att det är svårt att definiera och värdera, vilket leder till 

att företagen inte får redovisa det i balansräkningen. Även om det intellektuella kapitalet inte får tas 

upp i balansräkningen kan företagen välja att redovisa det utanför denna. En fördel med redovisning 

av intellektuellt kapital är att den minskar informationsassymetrin mellan företaget och dess 

intressenter, vilket gör det möjligt för intressenterna att bättre kunna förutse företagets framtida 

möjligheter och risker. Med ökad information kan marknaden bli mer villig att satsa i företaget 

vilket höjer dess marknadsvärde. Då det intellektuella kapitalet utgör ett värde för företagen och det 

finns svårigheter med värderingen och redovisningen av det, är det intressant att undersöka om 

marknaden tar hänsyn till redovisningen av det intellektuella kapitalet när den bedömer dess värde. 

För att undersöka detta har redovisningens omfattning, innehåll och utformning studerats i 46 

företag. 

Resultatet av studien visar att marknaden inte tar hänsyn till redovisningens omfattning och innehåll 

när den bedömer det intellektuella kapitalets värde. Att det inte finns något samband kan förklaras 

av osäkerheten kring värderingen och sättet att redovisa intellektuellt kapital, vilket påverkar 

redovisningens tillförlitlighet negativt. Resultatet av studien visade också att marknaden till viss del 

tar hänsyn till hur redovisningen är utformad då det finns ett svagt samband mellan redovisningens 

utformning i siffror och det intellektuella kapitalets värde. Detta kan förklaras av att redovisning i 

siffror bygger på faktiska värden som marknaden kan jämföra och kontrollera, vilket ökar 

intressenternas tilltro. För att marknaden i framtiden ska vara villig att ta hänsyn till redovisningen 

av det intellektuella kapitalet när den bedömer det intellektuella kapitalets värde, krävs det en 

allmänt accepterad modell för definition och redovisning av intellektuellt kapital.  
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Hur viktig är redovisningen för det intellektuella kapitalets värde? 

1. INTRODUKTIONSKAPITEL

I detta kapitel ges en allmän presentation av intellektuellt kapital varefter problemen samt för- och 

nackdelarna med redovisningen av intellektuellt kapital beskrivs. Avslutningsvis presenteras 

undersökningens problemformulering och syfte. 

1.1 Bakgrund

I takt med att industrisamhället har utvecklats till ett mer informations- och kunskapssamhälle har 

det blivit allt viktigare för företag att kunna skapa, bibehålla och utveckla specialiserad kunskap och 

kompetens för att kunna vara konkurrenskraftiga. Den här specialiserade kunskapen och 

kompetensen kallas även företagens intellektuella kapital.1 I slutet av 1990-talet ökade intresset för 

intellektuellt kapital och forskningen och litteraturen inom ämnet utvecklades snabbt. Forskningen 

behandlade främst värdet av immateriella tillgångar och det utvecklades flera modeller och riktlinjer 

för att definiera och värdera intellektuellt kapital. Då intresset för intellektuellt kapital ökade 

myntades det nya begreppet kunskapsföretag.2 I kunskapsföretag är det det intellektuella kapitalet 

som utgör grunden och som anses vara den huvudsakliga källan till företagets värde.3 Edvinsson 

och Malone liknar ett företag vid ett träd där företagets intellektuella kapital (dolda värden) 

motsvaras av trädets rotsystem. 

”För att ett träd ska kunna blomstra och bära frukt, måste det få näring genom starka och friska 

rötter. Och precis som kvaliteten på ett träds frukt är beroende av dess rotsystem, är kvaliteten på 

ett företags organisation och det finansiella kapitalets styrka en funktion av företagets dolda 

värden. Vårda dessa rötter och företaget blomstrar. Tillåt dem att förtvina eller skadas så kommer 

företaget, hur starkt det än må förefalla, att falla omkull och dö”.4

Företagens förmåga att skapa värde baseras till stor del på den kunskap och de förmågor som 

företagets medarbetare besitter och företagens kunskapstillgångar är därför av fundamental 

betydelse för att de ska kunna prestera och utvecklas.5 Då den finansiella redovisningen har svårt att 
1 O'Regan, O'Donnell, Mapping intellectual resources: insights from critical modernism, 2000, s.118
2  Marr, Gray, Neely, Why do firms measure their intellectual capital?, 2003, s.441
3 O'Regan, O'Donnell, Mapping intellectual resources: insights from critical modernism, 2000, s.118
4 Edvinsson, Malone, Det intellektuella kapitalet, 1997, s.52-53
5 Barr, Schiuma, Neely, Intellectual capital – defining key performance indicators for organizational knowledge assets,  
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synliggöra det intellektuella kapitalet har forskare genom åren utvecklat modeller för definiering 

och värdering av detta. Inom forskningen finns det flera synsätt på vad intellektuellt kapital är och 

hur det bör definieras men de flesta beskrivningar av intellektuellt kapital fokuserar ändå på 

företagens organisatoriska uppbyggnad, personal, kunder och dess innovativa förmåga.6 

Det finns många fördelar med att redovisa intellektuellt kapital. Den största är att 

informationsassymetrin mellan företaget och dess externa investerare minskar. Detta resulterar i 

lägre kostnader för kapitalet då aktieägarna bättre kan uppskatta företagets framtida risker. Om 

aktieägare och andra intressenter kan uppskatta dessa risker bättre kan detta leda till att de blir mer 

villiga att satsa i företaget, vilket kan ha en positiv effekt på företagets aktiekurs vilket i sin tur ökar 

företagets marknadsvärde.7 Redovisning av intellektuellt kapital ökar marknadens kännedom om 

företaget och dess verksamhet, vilket bidrar till att den finansiella redovisningens tillförlitlighet 

ökar.  Att företagen väljer att redovisa sitt arbete med intellektuellt kapital kan även bero på att de 

vill visa anställda och aktieägare att företaget är tillförlitligt. Redovisningen av intellektuellt kapital 

kan även användas av företagen i ett marknadsföringssyfte för att ge en bra bild av företaget och 

dess verksamhet. Genom att företagen redovisar sitt intellektuella kapital kan de därmed reducera 

risken för negativ publicitet i form av rykten och skvaller. Att allmänheten har förtroende för 

företaget är en av de viktigaste faktorerna för företagets långsiktiga tillväxt.8

Ett centralt problem med det intellektuella kapitalet är dock att det inte finns någon tydlig kunskap 

om hur det bör utvecklas, hanteras eller värderas.9 Svårigheterna med att hitta en gemensam 

definition kan bland annat förklaras av att det intellektuella kapitalet till stor del består av mjuka 

värden vilka är svåra att standardisera.10 Då det finns svårigheter med att värdera dessa resurser 

tillåter inte de existerande redovisningsreglerna att företag inkluderar värdet av det internt 

upparbetade intellektuella kapitalet i balansräkningen. Även om företagen inte tillåts värdera det 

intellektuella kapitalet har marknaden ändå kunskap om det och kan ta hänsyn till det vid 

2004, s.551-569
6 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.460, 471-474
7 Brüggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, s.235-236
  Healy, Hutton, Palepu, Stock performance and Intermediation changes surrounding sustained increases in disclosure,  
1999, s.511-512 
8 Brüggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, s.235-236
  Li, Pike, Haniffa, Intellectual capital disclosure and corporate governance structure in UK firms, 2008, s.138
9 O'Regan, O'Donnell, Mapping intellectual resources: insights from critical modernism, 2000, s. 118.
10 Brüggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, s.235
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fastställandet av företagets marknadsvärde.11 Det här resulterar i att det nästan alltid finns en 

skillnad mellan ett företags bokförda värde och marknadsvärde. För att försöka förklara denna 

skillnad mellan bokfört värde och marknadsvärde kan företagen välja att redovisa det intellektuella 

kapitalet utanför balansräkningen.12 Då denna redovisning till stor del är frivillig kan företagen 

själva välja vad de ska lämna för information.13

Det intellektuella kapitalet har snabbt blivit en drivande faktor när det gäller företagens 

värdeskapande och det är därför viktigt att företag hanterar och värderar sitt intellektuella kapital, 

speciellt innovations- och humankapitalet, för att kunna behålla sina långsiktiga konkurrensfördelar 

och för att kunna skapa högre värden.14 

”Researchers in the areas of sustainable competitive advantages have come to the conclusion that  

the only thing that gives an organisation a competitive edge, the only thing that is sustainable, is  

what it knows, how it uses what it knows, and how fast it can know something new. The key role of 

knowledge as a source of competitive advantage is to produce IC in an efficient way”.15

Företag som aktivt arbetar med sitt intellektuella kapital (i citatet ovan kallat IC), och dessutom 

arbetar med att öka detta, kommer alltså att förbättra sitt nuvarande och framtida resultat. I takt med 

att den globala marknadsplatsen växer och konkurrensen blir hårdare blir det allt viktigare att 

kunskapsintensiva företag förstår att deras kunskap är en av de viktigaste förutsättningarna för att 

företaget ska överleva.16 

1.2 Problemdiskussion

Då det intellektuella kapitalet utgör en stor del av kunskapsintensiva företag och är en förutsättning 

för att dessa företag ska kunna konkurrera och skapa värde, väljer många företag att frivilligt 

redovisa sitt intellektuella kapital. Eftersom det inte finns en allmänt accepterad definition av 

11 Roselender, Fincham, Thinking critical about intellectual capital, 2001, s.386
12 Chen, Lin, The role of human capital cost in accounting, 2004, s.116 
13 Vergauwen, Bollen,Oirbans, Intellectual capital disclosure and intangible value drivers: an empirical study, 2007, 
s.1164
14 Liu, Tseng, Yen, The incremental impact of intellectual capital on value creation, 2009, s.261, 274
15 Tan, Plowman, Hancock, The evolving research on intellectual capital, 2008, s.601
16  Tan, Plowman, Hancock, Intellectual capital and financial returns of companies, 2007, s.76-95
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intellektuellt kapital, innebär företagens definiering av detta oundvikligen vissa subjektiva 

tolkningar.17 Då företagen dessutom själva bestämmer vilken information som ska redovisas kan 

detta leda till att redovisningarna skiljer sig mycket åt vad gäller innehåll och omfattning. Tidigare 

forskning visar dels på att några få redovisningskriterier kan vara fullt tillräckligt för att ge en 

sammanhängande bild av det intellektuella kapitalets värdeskapande, dels på att de modeller som 

finns för denna typ av redovisning är alltför generella för att kunna fånga komplexiteten hos det 

intellektuella kapitalet.18 Då kunskapsintensiva företags intellektuella kapital anses ha ett stort värde 

för företagen samtidigt som det finns svårigheter med att definiera och redovisa det, är det intressant 

att undersöka om marknaden väger in företagens redovisning av det intellektuella kapitalet när den 

handlar med företagens aktier, med andra ord bedömer företagens marknadsvärde.

1.3 Problemformulering

Tar marknaden hänsyn till företagens redovisning av det intellektuella kapitalet när den bedömer det 

intellektuella kapitalets värde?

  1.4 Syfte

Syftet med studien är att undersöka om det intellektuella kapitalets värde påverkas av hur företagen 

redovisar sitt intellektuella kapital, och därför har följande forskningsfrågor utformats:

1. Påverkas det intellektuella kapitalets värde av redovisningens omfattning?

2. Påverkas det intellektuella kapitalets värde av redovisningens innehåll?

3. Påverkas det intellektuella kapitalets värde av redovisningens utformning?

17 Chen, Lin, The role of human capital cost in accounting, 2004, s.116 
18 Meer-Kooistra, Zijlstra, Reporting on intellectual capital, 2001, s.471-474
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1.5 Avgränsningar

Studien avgränsar sig till att undersöka IT-företag på Stockholmsbörsen och 

undersökningsmaterialet omfattar årsredovisningar från år 2008. För företag med brutet 

räkenskapsår har redovisningar från 2008/2009 undersökts. Begränsningen till att undersöka IT-

företag motiveras av att dessa företag är kunskapsintensiva då de till stor del är beroende av sin 

personals kompetens och företagen därmed kan tänkas vara mer benägna att redovisa intellektuellt 

kapital.19 År 2008 valdes som undersökningsår för att materialet som togs fram skulle vara så 

aktuellt som möjligt och kunna spegla rådande förhållanden.

  

19 Konradgruppen, Den osynliga balansräkningen, 1989, s.16,20,23
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2. METODKAPITEL

I nedanstående kapitel redogörs för den metod som har använts i studien och tillvägagångssättet  

presenteras. Kapitlet avslutas med en diskussion om studiens validitet och reliabilitet.  

2.1 Val av metod

I denna studie har undersökningen utförts genom en kvantitativ innehållsanalys av sekundärdata. 

Den kvantitativa datan har analyserats med hjälp av statistiska metoder för att jämföra och finna 

samband med det som observerats. Primärdatan i studien består av de värden som tagits fram 

genom de två modellerna i undersökningen som sedan testats statistiskt, men även av företagens 

intellektuella kapital vars värde har beräknats fram genom Tobins q. Sekundärdatan i studien 

innefattar företagens årsredovisningar, den information som använts för beräkningen av Tobins q 

och den tidigare forskningen som använts i uppsatsen. Studien har utgått från en deduktiv ansats då 

den empiriska datan analyserats med hjälp av befintliga teorier för att förklara hur verkligheten ser 

ut. 

I denna studie gjordes innehållsanalyser av företags årsredovisningar utifrån de två valda 

undersökningsmodellerna Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor. Vid 

innehållsanalyserna insamlades relevant information och den kvantitativa och kvalitativa 

informationen kodades utefter undersökningsmodellernas definitioner av intellektuellt kapital.20 För 

vidare information om operationaliseringen av modellerna se avsnitt 2.5.1. Tillvägagångssättet för 

innehållsanalyserna i denna studie bestod i att räkna förekomsten av antal redovisade kriterier i de 

undersökta företagens årsredovisningar och därefter sammanställa dessa utifrån studiens 

frågeställningar. Vid granskningen om kriterierna var redovisade krävdes en mer djupgående 

bedömning och tolkning av texten och därmed har manuella analyser av årsredovisningar gjorts i 

undersökningen.21

20 Se bilaga 1 och 2
21 Bergström, Boréus, Textens mening och makt- Metodbok i samhällsvetenskaplig textanalys, 2000, s.44-46
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2.2 Urval

Urvalet i studien består av 46 företag som är noterade på Stockholmsbörsens Large-, Mid- och 

Small Cap lista den 2 november 2009. Studien syftar till att undersöka kunskapsintensiva företag 

och därmed har en totalundersökning av företagen under Stockholmsbörsens IT-område utförts. 

Detta strategiska urval avseende börsbolag motiveras av att större kunskapsföretag antas redovisa 

mer information om sitt intellektuella kapital.22

Urvalet har begränsats till att innefatta kunskapsintensiva företag inom IT-branschen då företag 

inom samma bransch antas ha liknande behov och verksamhetsstruktur, vilket medför att samma 

undersökningsmodeller kan användas för alla dessa företag vid beräkningen av det intellektuella 

kapitalet. Genom att välja företag inom samma bransch minimeras risken för att branschspecifika 

faktorer påverkar studiens resultat.

2.3 Förundersökning

För att testa operationaliseringen av modellerna genomfördes en förundersökning av tre valda 

företag varav två inom IT (Sigma och Tieto) och ett inom finans (Castellum). Efter denna 

undersökning modifierades modellerna på det sätt som operationaliseringen anger och utifrån 

förundersökningens svarsfrekvens diskuterades vilka typer av företag som skulle ingå i urvalet. 

2.4 Tillvägagångssätt

För att undersöka företagens redovisningar av intellektuellt kapital utformades en 

undersökningsmall utifrån de valda modellerna Skandianavigatorn och The Intangible Assets 

Monitor. När antalet redovisade kriterier per företag och modell beräknades, noterades i vilken form 

de lämnades och om informationen lämnades i siffror eller text. Företagens redovisade information 

sammanställdes därefter per modell utifrån redovisningens omfattning i form av antal redovisade 

22 Brüggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, s.233-245
   Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.297-

313
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kriterier, redovisningens innehåll utifrån modellernas områdesindelningar samt redovisningens 

utformning i form av siffror och text.

Vid beräkningen av värdet av respektive företags intellektuella kapital användes nyckeltalet Tobins 

q. För mer information om Tobins q se avsnitt 3.1.2. Då beräkningen utfördes användes den 

förenklade q- formeln. 

q= (MVE+ PS+ DEBT)/ TA 

MVE (Market Value of Equity)= företagets aktiekurs*antal aktier

PS (preference shares)= likvideringsvärdet av samtliga utestående preferensaktier i företaget

DEBT (skulder)= nettot av företagets kortfristiga skulder (kortfristiga skulder+ 

omsättningstillgångar) + bokföringsvärdet av de långfristiga skulderna.

TA (Total Assets)= bokföringsvärdet av företagets totala tillgångar.23

De värden som behövdes för att räkna ut företagens q-värden hämtades från respektive företags 

årsredovisning från 2008. För att jämna ut eventuella kurssvängningar som kan ge missvisande 

marknadsvärden användes företagens genomsnittliga aktiekurs från 2008 vid beräkningen av MVE-

värdet. De historiska aktiekurserna, som behövdes vid beräkningen av företagens genomsnittliga 

aktiekurs, utgjordes av aktiernas stängningskurser och hämtades från Nasdaq/OMX hemsida . I de 

fall då företagen hade både A- och B- aktier beräknades genomsnittskursen för de båda aktieslagen 

separat, innan de båda värdena adderades till ett totalt MVE-värde. 

MVE-värdet då både A- och B-aktierna var noterade= (Genomsnittskurs för A-aktier*antal A-

aktier) + (Genomsnittskurs för B-aktier*antal B-aktier)

I de fall då företagen hade både A- och B-aktier, men då endast B-aktierna var noterade, beräknades 

MVE-värdet på följande sätt:

MVE-värdet då endast B aktierna var noterade= Genomsnittskurs för B-aktierna*antal B-aktier

23 Chung, Pruitts, A sample approximation of Tobin's q, 1994, s.70-74
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I ett fall hade företagets aktie inte varit noterat på börsen under hela året utan endast från augusti 

2008. I detta fall beräknades den genomsnittliga aktiekursen på följande sätt:

MVE-värdet då aktien inte hade varit noterad hela året= Summan av de aktiekurser som aktien 

hade haft under de dagar som den hade varit noterad/ det antal handelsdagar som aktien hade haft  

under året. 

Vid hypotesprövningen formulerades tre hypoteser för att undersöka om det fanns ett samband 

mellan redovisningen av det intellektuella kapitalet och det intellektuella kapitalets värde (Tobins 

q). Hypoteserna utformades utifrån studiens tre forskningsfrågor, och de oberoende variablerna 

omfattning, innehåll och utformning testades mot den beroende variabeln Tobins q för att se om det 

fanns ett signifikant samband mellan dessa. Hypotesprövningen gjordes utifrån de två modellerna 

Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor, där varje oberoende variabel per modell 

prövades med Tobins q. Resultaten av hypotesprövningarna sammanställdes sedan i tabeller och 

analyserades med hjälp av tidigare forskning och teorier. Vid de statistiska beräkningarna i studien 

användes statistikprogrammet SPSS.

2.5 Från teoretisk referensram till empiri

2.5.1 Operationalisering av modellerna

För att granska redovisningen av det intellektuella kapitalet utgår undersökningen ifrån två modeller 

som definierar intellektuellt kapital, The Intangible Assets Monitor och Skandianavigatorn. 

Modellerna har modifierats genom att vissa kriterier i modellerna har uteslutits på grund av att de 

har ansetts otydliga och vissa kriterier har slagits ihop med varandra då de har ansetts vara 

likvärdiga. För en utförlig definition av den modifierade The Intangible Assets Monitor och den 

modifierade Skandianavigatorn se bilaga 1 respektive 2. 

Vid modifieringen av The Intangible Assets Monitor har kriterierna tolkats brett för att kunna täcka 

in så mycket information som möjligt om det intellektuella kapitalet. Vid denna tolkning har 

avsikten varit att det ursprungliga syftet med respektive kriterium har behållits intakt. Med bred 
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tolkning menas till exempel att hänsyn har tagits till både kvalitativ och kvantitativ information, 

även om kriteriet ursprungligen endast efterfrågade kvantitativ information. I denna studie skiljs det 

på om informationen som företagen redovisar är kvalitativ eller kvantitativ. Kvalitativ information 

avser redovisning i text av mer förklarande eller beskrivande karaktär medan kvantitativ 

information avser redovisning i siffror och diagram, vilka kan anges i olika värdemått som till 

exempel antal, procent och kronor. De kriterier som ursprungligen var av mer kvantitativ karaktär 

har alltså modifierats så att även kvalitativ information ska kunna innefattas. Totalt innefattar The 

Intangible Assets Monitor 37 undersökningskriterier. 

I den ursprungliga Skandianavigatorn anges kriterierna i kronor, antal eller procent. Vid 

modifieringen av Skandianavigatorn har dessa värdemått uteslutits för att göra kriterierna mer 

allmänna och mindre känsliga för hur informationen har redovisats. Denna förändring har dels 

gjorts för att öka svarsfrekvensen för varje kriterium då vissa kriterier kan redovisas i flera olika 

värdemått, dels för att täcka in viss kvalitativ information. Modifieringen av Skandianavigatorn har 

även inneburit att vissa kriterier har uteslutits. Av de 112 kriterierna i den ursprungliga modellen har 

90 inkluderats i den modifierade modellen. Då de uteslutna kriterierna är jämnt fördelade över 

modellens olika fokusområden anses inte Skandianavigatorns legitimitet påverkas avsevärt av 

denna reduktion. En del av kriterierna har uteslutits då de har ansetts vara otydliga och svåra att 

tolka och operationalisera, medan andra har uteslutits då de har ansetts vara specifika för Skandia 

som försäkringsbolag. Som exempel på Skandia-specifika kriterier som har uteslutits kan nämnas 

”säljare som arbetar ute på fältet mot kund” och ”säljchefer som arbetar ute på fältet mot kund”. 

Andra kriterier har i stället uteslutits då de har ansetts vara lika varandra, alternativt slagits ihop till 

ett kriterium, för att minimera risken för feltolkningar. Som exempel på kriterier som har slagits 

ihop kan nämnas de ursprungliga kriterierna ”mervärde/ anställd” och ”mervärde/ IT-anställd”, som 

i den modifierade versionen av modellen båda inkluderas i kriteriet ”mervärde/ anställd”.  

2.5.2 Statistiska metoder

För att undersöka om det finns ett samband mellan redovisningen av det intellektuella kapitalet och 

värdet av detta, har statistiska hypotesprövningar utförts. Dessa ger en uppfattning om 

sannolikheten för att sambanden beror på en tillfällighet eller ett verkligt samband. Vid 
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hypotesprövningen har en nollhypotes (H0) och en mothypotes (H1) utformats. Nollhypotesen utgår 

ifrån att det inte finns något samband mellan de undersökta variablerna medan mothypotesen utgår 

ifrån att sådant finns. När nollhypotesen och mothypotesen hade utformats var nästa steg att hitta 

bevis för att antingen kunna acceptera eller förkasta nollhypotesen. Det mått som tagits fram genom 

hypotesprövningarna är uppskattningar av sannolikheten för att sambandet är en tillfällighet. 24

Eftersom urvalet är ett stickprov och aldrig ger fullständig information om populationen finns det 

alltid en risk att ett beslut baseras på ofullständig information. I hypotesprövningen skiljs det 

därmed på två typer av risker, risken att förkasta nollhypotesen när den är sann och risken att 

acceptera nollhypotesen när den är falsk. Vid hypotesprövningen fastställdes hur stor denna risk ska 

vara genom att bestämma signifikansnivån (α). Eftersom det inte har funnits mycket kunskap om de 

olika riskerna och eftersom det inte har funnits speciella orsaker att välja en annan nivå, har 

signifikansnivån 5% använts i undersökningen.25 Det mått som beräknats genom 

hypotesprövningen har sedan jämförts med den valda signifikansnivån. Om det beräknade värdet 

hamnade under signifikansnivån accepterades nollhypotesen, annars förkastades den.26 För att mäta 

det linjära sambandets styrka och hur mycket av variationen för den beroende variabeln som kan 

förklaras av sambandet med den oberoende variabeln, beräknades korrelationskoefficienten (r) och 

determinationskoefficienten (r2).27

2.5.3 Utformning av hypoteser

Nedan presenteras och motiveras de hypoteser som har utformats för undersökningen. De 

oberoende variablerna som har testats är

• Redovisningens omfattning

• Redovisningens innehåll

• Redovisningens utformning

24 Körner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.122-124
   Denscombe, Forskningshandboken, 2000, s.233-234
25 Körner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.122-124
   Aczel, Sounderpandian, Complete Business Statistics, 2006, s.284-287
26 Körner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.122-124
27 Körner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.76-77
   Aczel, Sounderpandian, Complete Business Statistics, 2006, s.448
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Redovisningens omfattning

Företag som har en stor skillnad i värdet mellan bokfört värde och marknadsvärde kan tänkas ha 

större benägenhet att förklara denna skillnad genom att redovisa sitt intellektuella kapital. Tidigare 

studier visar att den minskade informationsassymetrin som uppstår till följd av denna redovisning 

bidrar till att kostnaderna för företagets kapital minskar.  Med ökad information om företagets 

framtida risker och möjligheter får dess intressenter bättre förutsättningar för att fatta väl avvägda 

beslut, vilket kan bidra till att de blir mer villiga att satsa i företaget. Då en ökad mängd information 

kan förbättra investeringsviljan i företaget kan detta leda till att marknadsvärdet ökar.28 Andra 

studier, som har undersökt hur redovisningens omfattning påverkar värdet av företagets aktier, har 

visat att en omfattande redovisning reducerar felvärderingen av aktierna och ökar företagets 

börsvärde.29 Med ovanstående resonemang som bakgrund har redovisningens omfattning använts 

som oberoende variabel för att undersöka om den har en påverkan på det intellektuella kapitalets 

värde.  Följande hypotes har formulerats:

Hypotes 1: Det intellektuella kapitalets värde är beroende av redovisningens omfattning.

Omfattningen av redovisningen av det intellektuella kapitlet har i undersökningen definierats som 

antalet uppfyllda kriterier. I tidigare studier har det ofta varit antalet ord, sidor eller antalet meningar 

och rader som varit föremål för undersökningen.30 I denna studie är det dock antal redovisade 

kriterier som representerar redovisningens omfattning då detta ansågs mer lämpligt för denna 

studies syfte då antalet ord, sidor och rader inte säger något om vad som har redovisats, utan bara 

visar på mängden redovisad information. 

Redovisningens innehåll

Tidigare studier om intellektuellt kapital har visat att olika delar av det intellektuella kapitalet är 

olika starka som värdedrivare. Bland annat har humankapital, innovationskapital och socialkapital 

visat sig ha en positiv påverkan på företagens marknadsvärde. 31 Att företagen inte redovisar 
28 Brüggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, s.235-236
   Li, Pike, Haniffa, Intellectual capital disclosure and corporate governance structure in UK firms, 2008, s.138
29 Abdolmohammadi, Intellectual capital disclosure and market capitalization, 2005, s.403
30 Guthrie, Petty, Yongvanich, Ricceri, Using content analysis as a research method to inquire into intellectual capital 
    reporting, 2004, s.288
31 Marr, Gray, Neely, Why do firms measure their intellectual capital?, 2003, s.441-464
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information inom vissa områden kan bero på att de inte vill lämna ut information som kan försämra 

deras konkurrenssituation.32 Då ökad information minskar informationsassymetrin och anses 

påverka företagens marknadsvärde positivt, och olika delar av det intellektuella kapitalet påverkar 

dess värde olika mycket, är det intressant att undersöka om de valda modellernas olika indelningar 

av intellektuellt kapital påverkar det intellektuella kapitalets värde. Den oberoende variabeln 

redovisningens innehåll avser därmed att undersöka om det intellektuella kapitalets värde påverkas 

av hur mycket som har redovisats inom respektive område. Redovisningens innehåll har definierats 

utifrån Skandianavigatorns fem olika fokusområden och The Intangible Assets Monitors tre 

indelningsområden. Följande hypotes har utformats för att undersöka ovanstående samband:

Hypotes 2: Det intellektuella kapitalets värde är beroende av redovisningens innehåll.

Redovisningens utformning

Hur företagen redovisar sin information har visat sig ha betydelse för hur den värderas av 

företagens intressenter. Tidigare forskning visar på att det är främst kvantitativ information som 

efterfrågas då denna anses ha en högre kvalitet än den kvalitativa informationen. Redovisar 

företagen kvalitativ information önskar intressenterna kvantitativ information som förklarar den 

kvalitativa informationen.33 Andra studier visar dock att det är främst kvalitativ information som 

företagen redovisar om sitt intellektuella kapital.34 Därmed är det intressant att undersöka om 

redovisningens utformning påverkar företagens marknadsvärde. Redovisningens utformning har i 

denna studie definierats som kvantitativ information i form av siffror och kvalitativ information i 

form av text. För att undersöka om det finns ett samband mellan variablerna har följande hypotes 

formulerats:

Hypotes 3: Det intellektuella kapitalets värde är beroende av redovisningens utformning.

32 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.471-474
33 Alwert, Bornemann, Will, Does intellectual capital reporting matter to financial analysts?, 2009, s.354-368 
34 Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.301
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2.6 Validitet och reliabilitet

Flera studier som fokuserar på vad företagen redovisar använder innehållsanalys som metod för att 

samla empirisk data.35 Fördelen med att använda innehållsanalys som metod är att den möjliggör en 

kvantifiering av innehållet i en text och att den är tydlig som metod och kan upprepas av andra 

forskare. Metodens begränsningar innefattar till stor del subjektiviteten vid kodningen av 

informationen, då den kan tolkas olika beroende på vem som kodar den.36 I denna undersökning har 

risken för subjektiva bedömningar begränsats genom att modellerna och kriterierna för 

innehållsanalysen har definierats och operationaliserats tydligt. Detta reducerar risken för att 

informationen ska tolkas olika.37 Det bör noteras att studien inte har syftat till att undersöka i vilken 

omfattning kriterierna har redovisats, utan endast om kriterierna har redovisats eller inte, vilket 

också minskar risken för subjektiva bedömningar vid kodningen av informationen. 

Studien bygger på information som har lämnats i företagens årsredovisningar, vilka bör kunna ses 

som tillförlitliga källor som ger en bra bild av företagens verksamhet. Det är genom 

årsredovisningen som chefer och ledningen kommunicerar med sina intressenter och visar vad som 

är viktigt för företaget, vilket gör årsredovisningar till lämpliga källor.38 Att endast årsredovisningar 

använts som källa till undersökningen kan dock ha lett till att information ej beaktats, då företagen 

även kan redovisa information på hemsidor och i andra dokument. 

35 Guthrie, Petty, Yongvanish, Ricceri, Using content analysis as a research method to inquire into intellectual capital  
reporting, 2004, s.283
36 Guthrie, Petty, Yongvanich, Ricceri, Using content analysis as a research method to inquire into intellectual capital  
reporting, 2004, s.289
37  Denscome, Forskningshandboken- för småskaliga projekt inom samhällsvetenskaperna, 2008, s.200-201
38 Guthrie, Petty, Yongvanich, Ricceri, Using content analysis as a research method to inquire into intellectual capital  
reporting, 2004, s.287
    Guthrie, Petty, Intellectual capital: Australian annual reporting practices, 2000, s.244
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3. TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel redogörs för de modeller som har legat till grund för undersökningen och för den 

tidigare forskningen inom ämnet. Nedan behandlas även de teorier som har varit aktuella för  

studien.  

3.1 Modeller för intellektuellt kapital

3.1.1 Modeller för identifiering av intellektuellt kapital

Då det inte finns någon entydig definition av vad intellektuellt kapital är har det genom åren 

utvecklats flera modeller som syftar till att beskriva intellektuellt kapital och ge företagen riktlinjer 

för redovisningen av detta.39 De olika modellerna delar in och definierar intellektuellt kapital på lite 

olika sätt men har gemensamt att de fokuserar på företagets organisatoriska uppbyggnad, 

innovationskraft, dess kundrelationer samt personalens kunskap och erfarenhet.40 Några välkända 

personer inom detta forskningsområde, som har skrivit om och utformat egna modeller för 

intellektuellt kapital, är Stewart (Balanced Scorecard), Roos (IC-Index), Edvinsson och Malone 

(Skandianavigatorn), Sveiby (The Intangible Assets Monitor) och Brooking (The Technology 

Broker).41 

Sveiby var den förste från ”icke-redovisningsperspektivet” som föreslog en klassificering av 

intellektuellt kapital och delade då in det i tre kategorier: individuellt kapital, intern och extern 

struktur. När Brooking klassificerade intellektuellt kapital valde hon att lägga till en kategori, 

”intellectual propertie assets”, medan Edvinssson valde samma indelning som Sveiby fast under 

beteckningarna humankapital, organisationskapital och kundkapital. Även Stewart väljer samma 

indelning som Sveiby men liksom Edvinsson väljer han att namnge kategorierna på sitt eget sätt. 

Enligt Stewarts modell delas intellektuellt kapital in i kategorierna humankapital, strukturkapital 

och kundkapital.42 

39 O'Regan, O'Donnell, Mapping intellectual resources: insights from critical modernism, 2000, s.118
40 Meer-Kooistra, Zijlstra, Reporting on intellectual capital, 2001, s.460
41 Se artiklar av Guthrie, Meer-Kooistra och Zijlstra, Bontis, Brennan och Connell, Chen Goh och Pheng Lim
42 Choong, Intellectual capital: definitions, categorization and reporting models, 2008, s.617
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Även om namnen varierar något så har ändå de flesta forskare använt sig av indelningen human-, 

kund-, och strukturkapital (ibland organisationskapital). Vid första anblick kan det verka uppenbart 

vad var och en av dessa kategorier innebär och hur intellektuellt kapital ska delas in efter dessa. Då 

många forskare använder sig av denna indelning skulle det kunna tolkas som att det råder en viss 

enighet om kategoriseringen av intellektuellt kapital.43 En avgörande avvikelse från denna tredelade 

klassificering kommer dock med observationen att human-, struktur-, och kundkapital hänger ihop 

och överlappar varandra.44 Vissa forskare menar att denna kategorisering är otydlig och för generell. 

Som exempel på detta nämns att en del av de forskare som har använt denna tredelade 

kategorisering klassificerar patent som kundkapital medan andra forskare behandlar det som 

kunskapskapital.45 Då många modeller anses vara för kvalitativa och för generella kan det vara en 

anledning till att ingen av dem har lyckats bli allmänt accepterad.46 

Med ovanstående resonemang som bakgrund har denna studie utgått ifrån två modeller för att 

definiera intellektuellt kapital, Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor. Dessa två 

modeller har valts för att kunna täcka in både den kvantitativa och kvalitativa redovisningen av 

intellektuellt kapital. Skandianavigatorn ger en kvantitativ och nyckeltalsspecifik definition av 

intellektuellt kapital och är tydlig och specifik som modell. The Intangible Assets Monitor ger 

istället en mer generell och kvalitativ definition av intellektuellt kapital och är utformad så att 

redovisningskriterierna kan tolkas brett. Då många av modellerna för intellektuellt kapital är 

företagsspecifika kan de vara svåra att tillämpa generellt. Skandianavigatorn och The Intangible 

Assets Monitor har valts då de ansågs kunna tillämpas på alla företag i undersökningen. Nedan 

följer en presentation av dessa två modeller. 

The Intangible Asset Monitor 

The Intangible Asset Monitor utvecklades av Karl-Erik Sveiby i slutet av 1990-talet och är en 

modell för att mäta och redovisa immateriella tillgångar med hjälp av indikatorer. Modellen är 

särskilt relevant för företag med ett stort intellektuellt kapital, så som kunskapsföretag. The 

Intangible Asset Monitor använder begreppet immateriella tillgångar snarare än intellektuellt kapital 

43 Choong, Intellectual capital: definitions, categorization and reporting models, 2008, s.620
44 Leliaert, Candries, Tilmans, Identifying and managing IC: a new classification, 2003, s.202-203
45 Choong, Intellectual capital: definitions, categorization and reporting models, 2008, s.620
46 Choong, Intellectual capital: definitions, categorization and reporting models, 2008, s.609
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och delar in dessa i tre områden; extern struktur, intern struktur och kompetens.47 Sveiby 

argumenterar för en kombination av icke finansiella mått för att mäta immateriella tillgångar och 

finansiella mått för att mäta synliga tillgångar för att få en indikation på företagets finansiella 

framgång och aktieägarvärde.48

1. Extern struktur behandlar företagets förmåga att bygga upp, behålla och utveckla 

kundrelationer till kreditgivare och aktieägare. 

2. Intern struktur utgörs av företagets administration, datasystem och databaser men även 

företagets patent och företagskultur.49 

3. Kompetens innefattar den personal som producerar, behandlar eller presenterar de produkter 

eller tjänster som företagets kunder efterfrågar. De personer som arbetar inom 

kompetensområdet kallas även för proffs och bör delas in efter vilken typ av aktivitet, grad 

av ansvar och kompetensområde som de arbetar inom.50 

Inom dessa tre områden delas sedan det intellektuella kapitalet upp i tillväxt, förnyelse, effektivitet 

och stabilitet. Inom respektive område presenteras ett antal indikatorer51 som närmare förklarar det 

intellektuella kapitalet inom dessa områden. En nackdel med modellen är att det inte tydligt framgår 

hur den ska användas vid kopplingen mellan de immateriella värdedrivarna och de faktiska 

värdena.52 

Skandianavigatorn

Försäkringsbolaget Skandia var det första företaget att utveckla och använda en modell för 

redovisning av intellektuellt kapital.53 Modellen, som kallas för Skandianavigatorn, skapades av 

Leif Edvinsson på Skandia i slutet av 1990-talet och är indelad i fem olika områden; finansfokus, 

humanfokus, kundfokus, processfokus samt fokus för förnyelse och utveckling. Syftet med 

Skandianavigatorn är dels att den ska verka som ett stöd för ledningen i företaget, dels ska kunna 

47 http://www.sveiby.com/articles/IntangAss/CompanyMonitor.html  , 2009-10-23, kl 11:20
48 Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital. 2001, s.52
49 Brennan, Connell, Intellectual capital: current issues and policy implications, 2000, s.206-240
50 http://www.sveiby.com/articles/IntangAss/CompanyMonitor.html  , 2009-10-23, kl 11:20
51 Se bilaga 1
52 Marr, Schiuma, Neely, Intellectual capital – defining key performance indicators for organizational knowledge 
assets, 2004, s.551-569
53 Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital. 2001, s.41
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användas som ett redskap för investerare och analytiker.54

Enligt Skandianavigatorn synliggörs företagets intellektuella kapital när företaget redovisar sin 

verksamhet inom modellens fem områden. Finansfokus består av balansräkningen och representerar 

företagets historiska utveckling och dagens finansiella position. Enligt modellen måste företagets 

intellektuella kapital så småningom förvandlas till pengar för att det ska ha ett värde. På samma sätt 

som en ny teknologi måste utvecklas till en riktig produkt för att den ska kunna ge intäkter till 

företaget, måste kundnöjdhet och de anställdas arbetsmoral kunna bidra till ökade intäkter och 

större vinster för att de ska ha ett värde för företaget. När det intellektuella kapitalet förvandlas till 

pengar flyttas det mellan modellens fokusområden från förnyelse- och utvecklingsfokus till kund- 

och processfokus för att till slut hamna under finansfokus. Finansfokus kan även användas för att 

pröva hur effektivt någon del av det intellektuella kapitalet är. Om ett index eller kriterium aldrig 

hamnar på balansräkningen mäter det inte heller något av värde och bör avvecklas. 

Redovisningskriterierna under finansfokus är därför utformade så att de ska ge indikationer på hur 

företagets nuvarande verksamhet klarar att generera värde ur det intellektuella kapitalet.55  

Kund- och processfokus riktar in sig på företagets arbete idag och mäter det intellektuella kapitalet 

och strukturkapitalet. Kundfokus är inriktat på företagets kundkontakter och hur dessa hanteras. 

Enligt modellen måste ett framgångsrikt företag ha ett arbetssätt som stärker tilliten och lojaliteten 

mellan företaget och dess kunder. Kriterierna under kundfokus har därför som uppgift att beskriva 

de flöden som sker mellan företaget och dess nuvarande och potentiella kunder för att ge en bild av 

hur värdefulla kundrelationerna är för företaget.56 Processfokus hanterar teknologins roll i företaget 

och dess förmåga att generera värde. Om ett företag tidigt satsar på en ny teknologi, vilken sedan 

blir standarden på marknaden, har företaget ett försprång och en konkurrensfördel gentemot sina 

konkurrenter. Satsar företaget på fel teknologi kan det leda till stora summor felinvesterade pengar 

och missnöjda kunder. Kriterierna under processfokus är därför utformade så att de ska hitta och 

beräkna de teknologier som bidrar till företagets värde och produktivitet.57    

Området förnyelse och utveckling fokuserar, till skillnad från kund- och processfokus, på framtiden. 

Kriterierna under detta fokusområde är utformade så att de ska mäta hur förberett företaget är för 

54 www.12manage  .com/methods_skandianavigator_sv.html     2009-10-21
55 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.76, 80
56 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.91-94
57 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.101-108
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framtiden. Genom att det rapporterar om sina framtida planer inom områdena kunder, marknad, 

produkter och tjänster, strategiska allianser, infrastruktur samt anställda ska intressenterna enligt 

modellen kunna få en bild av företagets framtida möjligheter att lyckas på marknaden.58    

Dessa delar ger tillsammans en indikation på hur väl förberett företaget är för den framtida 

verksamheten och utvecklingen av organisationen. Humanfokus, som är det sista området och det 

mest centrala i hela organisationen, består av de anställdas kunskap och erfarenhet och genomsyrar 

alla områden inom det intellektuella kapitalet. De olika områdena i Skandianavigatorn samspelar 

med varandra och påverkas alla av organisationens humanfokus.59 Modellens fem områden delas in 

i 112 indikatorer som redovisas i antal, dollar, procent eller index.60 

Genom åren har det riktats viss kritik mot Skandianavigatorn. Denna kritik har främst riktats mot 

modellens indikatorer som avser mäta strukturkapitalet, så som att antalet datorer ses som en 

indikator på verkligt värde. Enligt kritiken antas det då att en anställd som sitter framför datorn 

investerar kunskap i denna, vilken sedan omvandlas till komparativa fördelar för företaget. Då detta 

inte anses ske automatiskt bör inte heller datorerna i sig vara ett tecken på värde i företaget.61 

3.1.2 Modeller för beräkning av det intellektuella kapitalets värde

En tillgångs värde kan antingen bestämmas genom att en inkomstström kopplas till den specifika 

tillgången eller bestämmas av tillgångens köp- och säljtransaktioner på marknaden. När det gäller 

värderingen av intellektuella tillgångar måste ofta priset förhandlas fram mellan respektive köpare 

och säljare då det ofta inte finns en konkurrenskraftig andrahandsmarknad. Det här medför att 

intellektuella tillgångar ofta måste värderas på andra sätt och generellt kan dessa värderingsmetoder 

delas in i två kategorier.

1. Modeller som uppskattar det intellektuella kapitalets samlade värde vid en viss tidpunkt. 

Dessa modeller uppskattar värdet av de samlade intellektuella tillgångarna totalt sett men 

58 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.111-121
59 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.67-69
60 Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital. 2001, s.46
61Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital, 2001, s.47
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inte per tillgångsslag. Som exempel på dessa modeller kan nämnas ”Lev´s residual income 

model”, ”Tobins q” och modellen ”marknadsvärde-bokfört värde”. 

2. Modeller som värderar investeringen i en immateriell tillgång vid en viss tidpunkt.

Till denna grupp hör bland annat diskonterade kassaflödes modeller (discounted cash flow 

models) och ”verkligt-värde-modeller” (real option models).62  

Då denna studie syftar till att undersöka det totala värdet av företagens intellektuella kapital är det 

endast modellerna i den första kategorin som är aktuella. Vidare syftar studien till att undersöka den 

relativa storleken på det intellektuella kapitalet och inte dess absoluta värde vilket medför att 

modellen Tobins q är mest aktuell att använda. Nyckeltalet Tobins q sätter marknadsvärdet av en 

tillgång i relation till återanskaffningskostnaden och är ett mått på företagets förmåga att få ut höga 

vinster på grund av att man har någonting som ingen annan har. Detta gör att Tobins q fungerar bra 

som ett mått på intellektuellt kapital, även om det inte var den ursprungliga tanken med 

nyckeltalet.63    

3.1.3 Tobins q

Modellen Tobins q introducerades av Tobin och Brainhard 1968. Genom denna modell visade de att 

relationen mellan marknadsvärdet och återanskaffningsvärdet är av stor vikt när en ny investering 

ska göras. Värdet q är relationsmåttet mellan marknadsvärdet och återanskaffningsvärdet på samma 

tillgång.64 När en tillgång är värd mindre än det kostar att återanskaffa den är q-värdet mindre än ett 

och då är det inte troligt att företaget kommer att köpa fler tillgångar av det slaget. Är q-värdet 

däremot större än ett är det troligt att företaget kommer att köpa mer av denna tillgång. Om q-värdet 

är lika med två är tillgången värd dubbelt så mycket som det kostar att skaffa en till och q-värdet 

kan då anses vara mycket högt. Företaget har då en mycket hög avkastning på den sortens tillgångar 

och känner inte av någon avtagande avkastning.65  

Lindenberg och Ross utvecklade en formel för att räkna ut Tobins q. Deras formel anses dock vara 

ganska komplicerad då den kräver information som kan vara svår att få tag på för en för företaget 

62 Sudarsanam, Sorwar, Marr, Real options and the impact of intellectual capital on corporate value, 2006, s.296-297. 
63 Stewart, Intellektuellt kapital, 1999, s.280-281
64 Tobin, Brainhard, Pitfalls in financial model building, 1968, s.99-122
65 Stewart, Intellektuellt kapital, 1999, s.280

20



Hur viktig är redovisningen för det intellektuella kapitalets värde? 

utomstående person. Chung och Pruitts utvecklade därför en förenklad formel för att uppskatta 

Tobins q. Denna förenklade formel kräver endast information som finns tillgänglig i företagens 

årsredovisningar och definierar det uppskattade q-värdet som

q= (MVE+ PS+ DEBT)/ TA

En förklaring av variablerna i formeln finns i avsnitt 2.4 där det förklaras hur Tobins q har beräknats 

i denna studie. 

Chung och Pruitts uppskattning av q skiljer sig från Lindenbergs och Ross uppskattning då Chung 

och Pruitts antar att ett företags återanskaffningsvärde för fabriker, utrustning och inventarier 

motsvarar deras bokförda värden. Ytterligare en skillnad mellan de båda formlerna är sättet som 

marknadsvärdet beräknas på. För att pröva hur väl den förenklade formeln överensstämmer med 

den ursprungliga och mer teoretiskt korrekta formeln jämförde Chung och Pruitt amerikanska 

företags q-värden över en tioårsperiod (1978 till 1987). Resultatet från studien visade att minst 96,6 

% av Lindenbergs och Ross q-värde förklaras av det uppskattade q-värdet som fås fram genom 

Chung och Pruitts förenklade formel. Chung och Pruitt menar att denna höga korrelation är ett bevis 

för att den förenklade formeln är säker att använda då den information som krävs för att utföra den 

ursprungliga formeln inte är tillgänglig.66

I tidigare forskning har Tobins q använts för att mäta olika variablers påverkan på företagets värde. 

En kanadensisk studie har undersökt hur aktiemarknaden påverkas av den information som 

företagen redovisar om social- och humankapital och resultaten visar att kvantitativ redovisning om 

social- och humankapital reducerar informationsassymetrin och ger lägre volatilitet och ett högre 

värde av Tobins q. Den visar även att storleken på företaget påverkar informationsassymetrin.67

66 Chung, Pruitts, A sample approximation of Tobin's q, 1994, s.70-74
67 Cormier, Aerts, Ledoux, Magnan, Attributes of Social and Human Capital Disclosure and Information Asymmetry  
between Managers and Investors, 2009, s.71-88
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3.2 Tidigare forskning

Intellektuellt kapital har de senaste tio åren behandlats i många studier och intresset för ämnet har 

ökat.68 Studiernas inriktning skiljer sig mycket åt och de behandlar flera olika forskningsområden.69 

Inom redovisning är det framför allt två perspektiv på intellektuellt kapital, som dominerar 

forskningen. Det ena fokuserar på att mäta värdet av det intellektuella kapitalet medan det andra 

syftar till att identifiera detsamma. Det sistnämnda perspektivet kommer från att kapitalmarknaden 

har värderat företagens tillgångar betydligt högre än dess bokförda värde, vilket indikerar att 

företagen har en andel icke synliga tillgångar. Inom det här perspektivet fokuserar forskningen på 

att synliggöra och identifiera det värde som företagen redan har genererat och som anses utgöras av 

de icke synliga tillgångarna. Även om de två perspektiven har olika inriktning på forskningen 

behandlar båda hur det intellektuella kapitalet ska definieras, mätas och redovisas, hur värdet av det 

intellektuella kapitalet ska kunna synliggöras och att den traditionella redovisningen inte är 

tillräcklig för att kunna mäta värdena i kunskapsföretag.70 Trots att studierna inom intellektuellt 

kapital kan skilja sig åt vad gäller syfte och forskningsområde så har de det gemensamt att de 

uppmärksammar intellektuellt kapital och humankapital som viktiga tillgångar då de anses påverka 

organisationers värde.71 

3.2.1 Anledningar till varför företag inte redovisar sitt intellektuella kapital

Den externa redovisningen av det intellektuella kapitalet skiljer sig från den årliga finansiella 

redovisningen speciellt på ett bakomliggande antagande. Då den finansiella redovisningen grundar 

sig på ett bakåtblickande synsätt och endast innefattar finansiella mått, grundar sig redovisningen av 

intellektuellt kapital istället på framtida händelser och värden, vilka inte alltid går att beräkna. Den 

externa redovisningen av det intellektuella kapitalet har även andra krav än den interna 

redovisningen av det intellektuella kapitalet. Intressenter förväntar sig att de ska kunna jämföra 

olika företags redovisningar med varandra och att informationen som lämnas är pålitlig och utan 

subjektiva bedömningar, vilket kräver en standardisering av hur informationen lämnas. Tidigare 

forskning visar att företag kan vara ovilliga att avslöja information om sina framtida värden då de 

68Tan, Plowman, Hancock, The evolving research on intellectual capital, 2008, s.585
69 Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.124-137 
70 Brännström, Catasus, Giuliani, Gröjer, Construction of intellectual capital- the case of purchase analysis, 2009, s.62 
71 Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.124-137 
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uppfattar att detta kan påverka deras position på marknaden negativt och då de riskerar förlust av 

konkurrensfördelar. Då informationen behandlar framtida värden har företag även angett att de är 

bekymrade för att informationen kan skapa förväntningar som företaget sedan inte kan leva upp 

till.72 Andra orsaker som kan påverka företags redovisning av intellektuellt kapital är att det kan 

vara både kostsamt och tidskrävande att samla in den information som behövs.73 Risken för att 

företag kan underskatta värdet av det intellektuella kapitalet har också tagits upp som en förklaring 

till att en del företag väljer att inte redovisa sitt intellektuella kapital.74  

3.2.2 Hur information om intellektuellt kapital redovisas

I studier som har undersökt hur företagen lämnar information om det intellektuella kapitalet har det 

framkommit att denna information till största delen varit av kvalitativ karaktär, bland annat visar 

vissa studier att uppåt 80-90% av all redovisad information är av icke-kvantitativ karaktär.75 

Tidigare studier visar även att den information som lämnats behandlar främst det externa kapitalet 

och att det lämnades ytterst lite information om patent, copyright, varumärke, franchisingavtal och 

know-how.76 En jämförelse av studier från olika länder visar även att informationen som företagen 

lämnar om sitt intellektuella kapital kan skilja sig åt beroende av vilket land och vilken typ av 

företag som undersöks. En studie av australiensiska företag visar bland annat att 49% av 

redovisningen behandlar externkapital, 41% internkapital och 10% humankapital, medan en annan 

studie, som undersökt företag i Hong Kong, visar att 37% av redovisningen behandlar externkapital, 

28% internkapital och 35 % humankapital.77

3.2.3 Vad intressenter efterfrågar i redovisningen av intellektuellt kapital

Flera studier har undersökt dels vad olika intressenter efterfrågar i redovisningar av intellektuellt 

kapital, dels vad företagen faktiskt redovisar. I en studie undersöktes finansanalytikers, bankers och 

72 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.471-474
73 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.468, 470
74 Brennan, Connell, Intellectual capital: current issues and policy implications, 2000, s.206-240
75 Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.301
76 Goh, Lim, Disclosing intellectual capital in company annual reports- Evidence from Malaysia, 2004, s.500-510
   Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.305
77 Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.305
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revisorers specifika önskemål avseende innehåll och struktur i redovisningar av intellektuellt 

kapital. Resultatet av studien visar att de krav som de olika intressenterna ställer på en sådan 

redovisning inte skiljer sig så mycket åt. Det framgick också att kvalitativa beskrivningar anses vara 

viktiga men att kriterier, som hjälper till att kvantifiera informationen, anses vara ännu viktigare. 

Enligt studien är detta en relevant insikt då immateriella tillgångar, och däribland intellektuellt 

kapital, ofta är svåra att kvantifiera trots tillgång till all nödvändig data. Kriterierna illustrerar ofta 

bara delar av de immateriella tillgångarnas komplexitet och kan inte förklara en sammanhängande 

bild. En extern läsare kan alltså med största sannolikhet inte göra motsvarande välgrundade tolkning 

på enbart den information som kriterierna ger. Så för att ge en tydlig och rättvisande bild bör 

redovisning av kriterier därför kompletteras med en beskrivning av det väsentligaste av 

redovisningen. Studien identifierade även en uppsättning indikatorer som anses ha hög relevans för 

de flesta analytiker. Speciellt anses indikatorer rörande tidsperioder vara mycket önskvärda då de 

anses säkerställa kvaliteten på informationen. I övrigt bör grunddragen i en redovisning av 

intellektuellt kapital täcka företagsmiljön, företagsstrategin samt innehålla en detaljerad analys av 

det intellektuella kapitalet. Även planerade åtaganden för att utveckla det intellektuella kapitalet för 

att uppnå strategiska mål bör ingå. Däremot visade det sig att de finansiella experterna har andra 

förväntningar på redovisningen av intellektuellt kapital än vad företagsledningarna har. Dessa 

förväntningsgap är viktiga och bör beaktas vid bedömningen av olika faktorers betydelse i 

redovisningen.78 

En annan studie visar dock att ingen av dessa två grupper lägger ner tid på extern redovisning av 

intellektuellt kapital. Enligt studien arbetar och utvecklar företagen i stället sitt intellektuella kapital 

internt, samtidigt som de finansiella analytikerna prioriterar annan information än den externt 

redovisade informationen om intellektuellt kapital. Att de finansiella analytikerna inte prioriterar 

denna typ av information förklaras i studien av att de efterfrågar standardiserad och tillförlitlig 

information, vilket anses svårt att uppfylla vid redovisningen av det intellektuella kapitalet. Ett 

övergripande problem med redovisning av intellektuellt kapital är enligt studien att de 

grundläggande antagandena skiljer sig från de principer som gäller för den finansiella 

redovisningen.79  

78 Alwert, Bornemann, Will, Does intellectual capital reporting matter to financial analysts?, 2009, s.354-368 
79 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.474
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3.2.4 Intellektuellt kapital och företagens värde

En tidigare studie visar på att redovisning av intellektuellt kapital i samband med företagens 

årsredovisningar bidrar till att värderingen av företagen blir mer homogen då företagens framtida 

möjligheter och utveckling presenteras. Detta innebär inte nödvändigtvis att värderingen blir högre 

med en redovisning av intellektuellt kapital då en sådan redovisning bidrar till ökad transparens 

avseende så väl företagets styrkor som dess svagheter.80 Ökad information till finansiella analytiker 

och investerare bidrar till att de bättre kan uppskatta  vilka effekter som program och policys för 

humankapitalet kan ge, vilket i sin tur förbättrar marknadseffektiviteten. Om företagen misslyckas 

med att förmedla relevant information leder detta till att informationsassymetrin ökar vilket kan 

påverka företagens värde negativt.81 

Andra studier har också undersökt sambandet mellan företagens redovisning av det intellektuella 

kapitalet och värdet av detta. En studie från 2005 undersöker amerikanska företags årsredovisningar 

från åren 1993-1997 och kommer då fram till att det finns ett positivt samband mellan företagets 

redovisning av det intellektuella kapitalet och det intellektuella kapitalets värde, mätts som 

företagens marknadsvärde minus bokförda värde.82 Ytterliggare en studie från 2009 har undersökt 

information som lämnats på företagens hemsidor under år 2002. Företagen som undersöktes hade 

sina ursprung i Belgien, Holland, Frankrike och Tyskland . Denna studien kom också fram till att 

det finns ett samband mellan redovisningen av intellektuellt kapital och det intellektuella kapitalets 

värde, men då mätt som Tobins q.83 

En motsvarande studie som gjordes 2007 undersöker istället företag från Sverige, Danmark och 

Storbritannien och deras redovisningar från år 2002. Även i denna studie får det intellektuella 

kapitalets värde representeras av marknadsvärdet minus bokfört värde. I denna studie kommer dock 

forskarna fram till att det inte finns ett positivt samband mellan företagens redovisning av det 

intellektuella kapitalet och dess värde.84 Forskarna i dessa studier resonerar kring möjliga 

förklaringar till resultaten och tar då upp olika faktorer som kan ha påverkat. Dels tas landsspecifika 

faktorer, och då främst skillnader i regelverken, upp som en möjlig förklaring. Andra faktorer som 

80 Alwert, Bornemann, Will, Does intellectual capital reporting matter to financial analysts?, 2009, s.354-368 
81 Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.129
82 Abdolmohammadi, Intellectual capital disclosure and market capitalization, 2005, s.397-416
83 Orens, Aerts, Lybaert, Intellectual capital disclosure, cost of finance and firm value, 2009, s.1536-1554
84 Vergauwen, Bollen,Oirbans, Intellectual capital disclosure and intangible value drivers: an empirical study, 2007, 
s.1163-1180
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nämns är företagens benägenhet att redovisa samt det konjunkturläge som rådde då studierna 

genomfördes.85 Andra studier tar upp att redovisning av företagens kostnad för till exempel 

humankapital ökar de finansiella analytikernas möjligheter att förstå och värdera företagen. Denna 

studie visar att även om humankapital är svårt att värdera så tar finansiella analytiker hänsyn till 

kostnaden för humankapital då den anses påverkar både företagens risk och värde.86 Dessa resultat 

kan stärkas av resultaten i en annan studie som har kommit fram till att det är viktigt att den 

information som lämnas om det intellektuella kapitalet beskriver dess värdeskapande kapacitet, 

vilken bestäms av de interna processerna och aktiviteterna i respektive företag. Genom att företagen 

värderar sitt intellektuella kapital värderar de även de källor som ska skapa framtida finansiella 

resultat.87  

I ytterligare en studie har istället olika värdedrivares påverkan på företags intellektuella kapital 

undersökts. Det visade sig att innovationskapital, kundkapital och humankapital har en signifikant 

positiv effekt på det intellektuella kapitalet. Däremot visade det sig att processkapital har en svagt 

negativ signifikant effekt på det intellektuella kapitalet.88 En annan undersökning som har behandlat 

motsvarande forskningsområde har kommit fram till att organisatoriska resurser, speciellt 

kunskapsspecifika, är dynamiska till sin natur och beroende av varandra för att skapa värde.89 

3.3 Teorier

3.3.1 Intressentteorin

År 1984 lade Freeman grunden för utvecklandet av Intressentteorin som en teori genom sitt arbete 

”Strategic Management: A Stakeholder Approach”. Freeman försöker i detta arbete att förklara 

relationen mellan ett företag och dess externa miljö samt företagets beteende i denna miljö.90 I 

intressentteorin beskrivs ett företags intressenter ofta som en individ eller en grupp som på något 

sätt har en relation till företaget. Dessa intressenter kan till exempel utgöras av företagets kunder, 

85 Vergauwen, Bollen,Oirbans, Intellectual capital disclosure and intangible value drivers: an empirical study, 2007, 
s.1177-1178
    Abdolmohammadi, Intellectual capital disclosure and market capitalization, 2005, s.412-413
86 Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.128
87 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.470
88 Marr, Gray, Neely, Why do firms measure their intellectual capital?, 2003, s.441-464
89 Marr, Schiuma, Neely, The dynamics of value creation: mapping your intellectual performance drivers, 2004, s.322 
90 Key, Toward a new theory of the firm: a critique of stakeholder ”theory”, 1999, s.319
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leverantörer, konkurrenter och finansiella institutioner.91 Enligt intressentteorin agerar företaget så 

som intressenterna förväntar sig att det ska agera. Teorin menar även att intressenterna har rätt att ta 

del av all information som visar hur företaget och dess verksamhet påverkas av olika beslut.92 

Det har riktats viss kritik mot intressentteorin. Framför allt är det antagandet om att ett företags 

intressenter kan delas in i tydligt definierade grupper som då har kritiserats. Kritikerna menar att 

relationerna är mer komplexa och att till exempel en intressent kan ingå i flera av de identifierade 

grupperna. Vidare menar kritikerna att det snarare är olika intressen som kan urskiljas i stället för 

grupper av intressenter, vilket intressentteorin förespråkar.93 

    

 

3.3.2 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin är en systemorienterad teori vilket betyder att organisationer antas påverka och 

påverkas av det samhälle i vilket de verkar. Teorin bygger på ett perspektiv som hävdar att 

samhälle, politik och ekonomi måste ses som en helhet. Ekonomiska faktorer är inte meningsfulla 

att undersöka om inte de politiska, sociala och institutionella ramarna som de ekonomiska 

aktiviteterna påverkas av också vägs in. Teorin menar också att då organisationen är beroende av det 

samhälle som det verkar i existerar organisationen endast så länge den har legitimitet från dess 

samhälle. Legitimitetsteorin bygger på idén om att det finns ett ”social kontrakt” mellan 

organisationen och samhället som den verkar i. Då organisationens och samhällets uppfattning om 

kontraktets ”villkor” kan skilja sig åt händer det att organisationer bryter mot kontraktet. Detta 

innebär att organisationen förlorar hela eller delar av sin legitimitet och dess överlevnad kan vara 

hotad. Legitimitet kan alltså ses som en resurs som organisationer är beroende av för att överleva 

men också en resurs som organisationerna kan påverka och manipulera. Enligt legitimitetsteorin 

kan organisationer, som anser att denna resurs är viktig för deras överlevnad, utveckla strategier för 

att öka sin legitimitet, som till exempel frivillig redovisning. Organisationer kan alltså välja att 

redovisa information för sina intressenter av strategiska skäl för att visa att de lever upp till 

intressenternas förväntningar. 94

91 Zsolnai, Extended stakeholder theory, 2006, s.38 
92 Guthrie, Petty, Yongvanich, Ricceri, Using content analysis as a research method to inquire into intellectual capital  
reporting, 2004, s.283
93 Key, Toward a new theory of the firm: a critique of stakeholder ”theory”, 1999, s.321
94 Deegan, Introduction, The legitmising effect of social and environmental disclosures- a theoretical foundation, 2002, 
s.292-295 
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3.4 Externredovisningens syfte

Den externa redovisningen syftar till att ge företagets intressenter information om företagets 

ställning och resultat vid en viss tidpunkt. Att företagen ska lämna denna information fastställs i 

lagar, rekommendationer och anvisningar och innebär att företaget ska ge ut en resultaträkning, 

balansräkning och kassaflödesanalys för en period. Den externa redovisningen visar företagets 

verksamhet och hur den har förändrats och utgår ifrån intressenternas intressen och krav. Vilken 

information som ska lämnas till företagens externa intressenter regleras i olika lagar, bland annat 

reglerar årsredovisningslagen vad årsredovisningarna ska innehålla och när de ska avlämnas. Trots 

att den externa redovisningen till stor del är reglerad så skiljer sig företagens redovisningar åt.95

3.5 Lagstadgad information

I årsredovisningslagen regleras tilläggsupplysningar som företagen ska redovisa i samband med 

årsredovisningen. Upplysningarna ska lämnas i noter, där en hänvisning till vilka poster dessa 

uppgifter tillhör ska uppges. Ett exempel på tilläggsupplysningar är den information som regleras i 

årsredovisningslagens 5 kapitel 18-25§, vilken reglerar företagens redovisning om de anställda. Den 

innefattar bland annat uppgifter om medelantalet anställda under räkenskapsåret, fördelningen 

mellan kvinnor och män och könsfördelningen bland ledande befattningshavare.96

Enligt den internationella redovisningsstandarden, IAS 38, kan det intellektuella kapitalet 

redovisningsmässigt behandlas som en immateriell tillgång. För att få redovisa det intellektuella 

kapitalet som en tillgång i balansräkningen måste det uppfylla kraven för immateriella tillgångar 

enligt IAS 38, vilket innebär att den ska vara identifierbar, kontrollerbar, kunna fastställas och 

generera framtida ekonomiska fördelar för företaget. De flesta immateriella tillgångarna uppfyller 

inte dessa krav och får därmed inte tas upp som tillgångar i balansräkningen. Till exempel kan inte 

det intellektuella kapitalet i form av personal och dess kompetens tas upp som en immateriell 

tillgång då företaget inte har kontroll över dessa tillgångar och dess värden är svåra att uppskatta.97

95 Ax, Johansson, Kullvén, Den nya ekonomistyrningen, 2005, s.450-452
96 Gregow, Torkel. Sveriges Rikes Lag, 2009
97 FAR SRS Förlag. Internationell redovisningsstandard i Sverige: IFRS/IAS 2009, IAS 38
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4. RESULTAT OCH ANALYS

I nedanstående kapitel presenteras och analyseras resultatet från undersökningen och 

hypotesprövningarna. Först presenteras och analyseras resultatet av hur företagen har redovisat 

och därefter presenteras och analyseras resultatet av hypotesprövningarna.

4.1 Företagens q-värden

Enligt Tobins q är ett företags q-värde det samma som företagets marknadsvärde dividerat med 

återanskaffningsvärdet på företagets tillgångar. Ett företag med ett q-värde under 1 har således ett 

lägre marknadsvärde än vad återanskaffningsvärdet på dess tillgångar uppskattas till. Ett företag 

med ett q värde på 2 har i stället ett marknadsvärde som är dubbelt så högt som 

återanskaffningsvärdet på dess tillgångar. Nedan presenteras de undersökta företagens beräknade q-

värden.98

Figur 1: Sammanställning av företagens q-värden

I denna undersökning hade 27 av 46 undersökta företag ett q-värde under 1 vilket betyder att 

marknadsvärdet då är lägre än återanskaffningsvärdet. Att majoriteten av företagen har ett q-värde 

98 Se även bilaga 3- Sammanställning av företagens q-värden
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under 1 kan eventuellt förklaras av den börsnedgång som skedde under 2008 till följd av 

finanskrisen. Då marknadsvärdet enligt Tobins q beräknas som företagets aktiekurs multiplicerat 

med antalet aktier, kan en sjunkande aktiekurs under 2008 ha påverkat företagens q-värde negativt. 

Tidigare studier har också tagit upp konjunkturläget som en möjlig påverkande faktor för resultatet. 

Tolv av de undersökta företagen hade ett q-värde mellan 1 och 2 och hade därmed ett 

marknadsvärde som var lika stort eller högre än återanskaffningsvärdet på dess tillgångar. Av de sju 

företag som hade ett q-värde över 2 hade två av företagen ett q-värde över 5 och ett företag ett q-

värde över 7 och således ett marknadsvärde som var flera gånger högre än dess 

återanskaffningsvärde.

4.2 Redovisningens omfattning

Vid undersökningen av redovisningens omfattning noterades att alla undersökta företag hade minst 

två kriterier redovisade i båda modellerna. Det kan förklaras av att företagen är skyldiga att redovisa 

en del information enligt lag, som till exempel medelantalet anställda och könsfördelningen mellan 

män och kvinnor. Det var också denna information som återfanns i samtliga av de undersökta 

företagens årsredovisningar. Det företag som redovisade flest kriterier för både Skandianavigatorn 

och The Intangible Assets Monitor redovisade 14,4% respektive 40,5% av kriterierna, medan det 

företag som redovisade minst antal kriterier redovisade 3,3% respektive 5,4% av kriterierna för 

respektive modell. Nedan presenteras en sammanställning av antalet redovisade kriterier för de 

undersökta företagen totalt. 

Tabell 1: Redovisningens omfattning i antal redovisade kriterier per modell. 

Modell Antal redovisade kriterier Totala antalet kriterier Andel redovisade %
Skandianavigatorn 366 4140 8,84%
The Intangible 
Assets Monitor

392 1702 23,03%

Att det är 8,84 procent av kriterierna i Skandianavigatorn som är redovisade kan förklaras av att 
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modellen är uppbyggd av kriterier som är specifika i vad de efterfrågar, vilket kan medföra att en 

del företags redovisning inte har innefattats i dessa kriterier. Trots att modellen har modifierats för 

att innefatta både siffror och text är majoriteten av kriterierna nyckeltalsspecifika, vilket kan ha 

påverkat utfallet i undersökningen. Att Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor är 

utformade i mitten av 1990-talet kan också var en förklaring till den procentuella andelen 

redovisade kriterier då en del av kriterierna kan vara mindre aktuella att redovisa om idag. Att den 

procentuella andelen redovisade kriterier är högre för The Intangible Assets Monitor än för 

Skandianavigatorn kan förklaras av att kriterierna i denna modell är mer generella än kriterierna i 

Skandianavigatorn. Antalet redovisade kriterier för respektive modell är 366 respektive 392 och 

därmed ganska likvärdigt, vilket skulle kunna förklaras av att de modeller som definierar 

intellektuellt kapital är ganska lika varandra och därmed efterfrågar ungefär samma typ av 

information. 

Nedan presenteras den första hypotesen, vilken avser att pröva den oberoende variabeln 

redovisningens omfattning, samt resultatet av denna prövning.

Hypotes 1: Det intellektuella kapitalets värde är beroende av redovisningens omfattning.

Tabell 2: Resultat från korrelation och regression för redovisningens omfattning

Modell: r r2 z Signifikansnivå
Skandianavigatorn 0,2 0,04 1,37 0,18
The Intangible Assets 
Monitor

0,08 0,01 0,51 0,61

H0: Det finns inget samband mellan redovisningens omfattning och företagets q- värde.

H1: Det finns ett samband mellan redovisningens omfattning och företagets q- värde.

Resultatet från hypotesprövningen ledde till att H0 accepteras då det inte finns något statistiskt 

signifikant samband mellan de undersökta variablerna. Både Skandianavigatorn och The Intangible 

Assets Monitor gav ett z-värde under den kritiska gränsen 1,96 vid signifikansnivån 5% och 

korrelationskoefficienten var för båda modellerna nära noll, vilket visar på att det inte finns något 

samband mellan de undersökta variablerna. Determinationskoefficienten är nära noll för båda 
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modellerna, vilket betyder att det är 4% respektive 1% av variationen i det intellektuella kapitalets 

värde (q-värdet) som kan förklaras av redovisningens omfattning.

Resultatet från studien visar alltså att det inte finns ett samband mellan redovisningens omfattning 

och det intellektuella kapitalets värde. Detta resultat stärks av resultaten från tidigare forskning, som 

har undersökt sambandet mellan redovisningens omfattning och skillnaden mellan förtagens 

marknadsvärde och bokförda värde, vilken också har kommit fram till att det inte finns något 

samband mellan dessa variabler. Att dessa studier har fått samma resultat kan delvis förklaras av att 

båda studierna har genomförts efter kraftiga börsfall, den ena efter ”IT-bubblan” och den andra efter 

”Finanskrisen”. Dessa kraftiga börsfall kan ha lett till att företagen har värderats lågt på marknaden, 

vilket kan ha påverkat att resultatet visade att det inte finns något sambandet mellan de undersökta 

variablerna. En annan förklaring till varför studierna har fått samma resultat kan också vara att båda 

studierna har undersökt företag i Skandinavien. Tidigare studier har nämligen kommit fram till att 

landsspecifika faktorer kan medverka till att företagens redovisningar kan skilja sig åt, vilket kan 

ha bidragit till studiernas motsvarande resultat. 

En annan studie, som också har undersökt sambandet mellan redovisningens omfattning och det 

intellektuella kapitalets värde, har kommit fram till att det finns ett samband mellan dessa variabler. 

Denna studie undersökte dock amerikanska företag och under åren 1993-1997, vilket skulle kunna 

förklara skillnaderna i resultaten. Ytterliggare en studie, som är gjord 2002, har också kommit fram 

till att  redovisningen påverkar det intellektuella kapitalets värde då sambandet mellan redovisning 

av intellektuellt kapital och företagens Tobins q värde undersöktes. I denna studie har företag från 

Belgien, Holland, Frankrike och Tyskland undersökts och den information som företagen lämnade 

på sina hemsidor. Då studierna skiljer sig åt avseende de undersökta företagens ursprungsland och 

val av undersökningsperiod kan detta alltså ha påverkat studiernas resultat. En annan förklaring till 

studiernas olika resultat kan vara att de skiljer sig åt vad gäller definitionen av intellektuellt kapital, 

vilket kan ha bidragit till att studiernas undersökningsmallar skiljer sig åt och därmed även 

resultaten. 

Då det inte finns en entydig definition av intellektuellt kapital kan företags redovisningar av detta 

skilja sig åt avseende den redovisade informationen. Det här bidrar till en ökad risk för subjektiva 

bedömningar när företagen bestämmer vad de ska redovisa av sitt intellektuella kapital. Då 

32



Hur viktig är redovisningen för det intellektuella kapitalets värde? 

intressenterna efterfrågar information som är pålitlig, utan subjektiva bedömningar och som går att 

jämföra, kan det tänkas att information som lämnas om intellektuellt kapital värderas med 

försiktighet. Det intellektuella kapitalets olika definitioner, och det faktum att det inte finns ett 

standardiserat sätt att redovisa intellektuellt kapital, försvårar jämförelser mellan företagens 

redovisningar. Enligt tidigare forskning har svårigheterna med definitionen lett till att företag helst 

arbetar internt med sitt intellektuella kapital i stället för att redovisa det externt samt att finansiella 

analytiker prioriterar annan information än den som rör det externt redovisade intellektuella 

kapitalet. Att redovisning av intellektuellt kapital förknippas med ovanstående svårigheter skulle 

delvis kunna förklara varför marknaden inte tar hänsyn till redovisningens omfattning vid 

bedömningen av det intellektuella kapitalets värde.

Problematiken kring värderingen av det intellektuella kapitalet kan vara en annan orsak till varför 

marknaden inte tar hänsyn till redovisningen av det intellektuella kapitalet vid bedömningen av dess 

värde. Då värderingen av intellektuellt kapital grundar sig på framtida händelser och värden, vilka 

kan vara svåra att förutspå och beräkna, råder det stor osäkerhet kring dess värde. Denna osäkerhet 

kan bidra till att marknaden inte tar hänsyn till redovisningen av intellektuellt kapital.   

Att redovisningens omfattning inte påverkar värdet av det intellektuella kapitalet kan också bero på 

att det inte är informationen som redovisas som intressenterna efterfrågar. Tidigare forskning pekar 

på att analytikernas förväntningar på redovisningen av det intellektuella kapitalet skiljer sig från 

företagsledningarnas förväntningar. Om dessa uppfattningar skiljer sig åt kan det leda till att 

företagen redovisar information som marknaden inte efterfrågar eller värdesätter. Att företagen inte 

redovisar den information som marknaden efterfrågar kan dels bero på att redovisning av sådan 

information skulle kunna leda till försämrade konkurrensförhållanden för företaget, dels på att 

företagen inte vill redovisa information om uppskattade framtida värden, vilket kan skapa 

förväntningar som de sedan inte kan leva upp till. 

Företagets intressenter kan ha olika agendor och därmed olika krav på redovisningen, vilket kan 

göra det svårt för företaget att tillfredsställa alla intressenters förväntningar. Även om företaget inte 

kan uppfylla alla intressenters önskemål på redovisningen, så kan det välja att redovisa viss 

information av strategiska skäl för att visa att det vill leva upp till samhällets och övriga 

intressenters förväntningar och därmed få legitimitet. Företag som anser att deras legitimitet är 
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viktig för deras överlevnad kan enligt legitimitetsteorin öka denna genom att redovisa frivillig 

information. Att företagen väljer att redovisa information som inte har en direkt påverkan på det 

intellektuella kapitalets värde kan också förklaras av att företaget vill förmedla en bra bild av 

företaget och dess verksamhet och redovisar denna information i marknadsföringssyfte. Genom att 

företaget redovisar information som det inte är tvunget till enligt lag kan det visa anställda och 

andra intressenter att det är öppet och tillförlitligt. På detta sätt kan förtroende skapas för företaget 

och dess verksamhet, vilket kan ha en positiv effekt på dess långsiktiga tillväxt.

4.3 Redovisningens innehåll 

Resultatet av redovisningens innehåll visade att den redovisade informationen fördelade sig inom 

motsvarande områden i de undersökta modellerna. Sammanställningen visade att det område som 

företagen har redovisat mest om i de båda modellerna är områdena humanfokus och kompetens, 

vilka båda behandlar information som rör företagens personal och kompetens. Att det är just dessa 

två områden som redovisningen är mest koncentrerad kring, kan delvis förklaras av att den 

lagstadgade information som företagen måste redovisa behandlar information om företagets 

personal. De områden som företagen redovisade minst om i båda modellerna behandlade 

information om de interna förhållandena i företagen, så som processfokus och intern struktur. 

Tidigare forskning har kommit fram till att redovisning av företagets processer kan ha en negativ 

inverkan på det intellektuella kapitalets värde. Detta kan leda till att företagen inte gärna redovisar 

denna typ information då den kan skada och försämra företagets konkurrenssituation. Det här kan 

vara en anledning till att det är dessa områden som de undersökta företagen i denna studie har 

redovisat minst om. Anledningen till att det är motsvarande områden som företagen redovisar mest 

respektive minst om i båda modellerna kan förklaras av att det är motsvarande typ av information 

som behandlas inom modellernas områden. Det här bekräftar tidigare forskning som hävdar att 

modellerna för intellektuellt kapital delar in det intellektuella kapitalet på motsvarande sätt men 

under olika områdesnamn. 
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Tabell 3: Resultat för redovisningens innehåll i antal redovisade kriterier per område och i procent 

av det totala antalet kriterier.

Skandianavigatorn Totalt antal redovisade 
kriterier per område

Andel redovisade i % av  totala 
antalet kriterier

Finansiellt fokus 111 2,68%
Kundfokus 45 1,09%
Processfokus 9 0,22%
Förnyelse- och utvecklingsfokus 70 1,69%
Humanfokus 131 3,16%
The Intangible Assets Monitor
Extern struktur 126 7,40%
Intern struktur 90 5,29%
Kompetens 176 10,34%

Hypotes 2: Det intellektuella kapitalets värde är beroende av redovisningens innehåll.

Tabell 4: Resultat från korrelation och regression för redovisningens innehåll

Skandianavigatorn: r r2 z Signifikansnivå
Finansiellt fokus 0,07 0,01 0,46 0,65
Kundfokus 0,07 0,01 0,47 0,64
Processfokus 0,2 0,04 -1,34 0,19
Förnyelse- och 
utvecklingsfokus

0,2 0,04 1,35 0,19

Humanfokus 0,18 0,03 1,22 0,23
The Intangible Assets 
Monitor:
Extern struktur 0,15 0,02 -0,98 0,33
Intern struktur 1,52 0,14
Kompetens 0,09 0,01 0,62 0,54

H0: Det finns inget samband mellan redovisningens innehåll och företagets q-värde.

H1: Det finns ett samband mellan redovisningens innehåll och företagets q-värde.
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Vid prövningen av sambandet mellan redovisningens innehåll och det intellektuella kapitalets värde 

visade resultatet att det inte finns något statistiskt signifikant samband mellan variablerna och 

därmed accepteras H0.  Alla undersökta oberoende variabler har en korrelations- och 

determinationskoefficient nära noll, vilket tyder på att det inte finns något signifikant samband och 

att variationen i det intellektuella kapitalets värde inte kan förklaras av redovisningens innehåll.

Då resultatet av denna prövning gav samma utfall som sambandsprövningen med redovisningens 

omfattning, kan de bakomliggande orsakerna till varför redovisningens omfattning inte påverkar det 

intellektuella kapitalets värde även appliceras på denna prövning. Att marknaden inte värderar 

information om ett visst område mer än något annat kan förklaras av att definitionen av områdena 

och vilken information som ingår inte är entydig. Då detta kan leda till subjektiva bedömningar från 

företagens sida kan det vara svårt för marknaden att bedöma den redovisade informationens 

giltighet och att jämföra företagens redovisningar med varandra. Till skillnad från de finansiella 

talen som företagen redovisar grundar sig redovisningen av det intellektuella kapitalet på framtida 

händelser och värden. Då dessa kan vara svåra för företagen att uppskatta kan det påverka 

marknadens tro på redovisningens tillförlitlighet. På samma sätt som intressenternas efterfrågan på 

information kan påverka att det inte finns ett samband mellan redovisningens omfattning och värdet 

av det intellektuella kapitalet kan det påverka sambandet mellan redovisningens innehåll och det 

intellektuella kapitalets värde. Intressenternas förväntningar på företagens redovisningar inom 

respektive område kan skilja sig åt, vilket kan leda till att företagen inte redovisar all den 

information som intressenterna behöver och vill ha för att kunna värdera det intellektuella kapitalet. 

4.4 Redovisningens utformning

Resultatet från undersökningen visade att företagen redovisade mest information i siffror i båda 

modellerna. Skandianavigatorn har en något högre andel redovisning i siffror, vilket kan förklaras 

av att denna modell är mer nyckeltalsspecifik än The Intangible Assets Monitor. Tidigare forskning 

har dock kommit fram till att företagen redovisar mest kvalitativ information, vilket skiljer sig från 

resultaten i denna studie. Då tidigare forskning tar upp kostnads- och tidsaspekten som förklaringar 

till varför företag väljer att inte redovisa viss information kan detta tolkas som att kvantitativ 
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information, som dominerade i denna studie, är mindre kostsam och tidskrävande att ta fram och 

därför väljer företagen att redovisa informationen på detta sätt. Annan forskning har också kommit 

fram till att externa investerare främst efterfrågar kvantitativ information vid värderingen av 

tillgångar. Att det är kvantitativ information som dominerar i denna studie kan därför också 

förklaras av att företagen har påverkats av sina intressenter och därför anpassat utformningen av sin 

redovisning av det intellektuella kapitalet. Detta resonemang stärks av intressent- och 

legitimitetsteorin som antar att företag påverkas av sina intressenter samt att de redovisar det som 

samhället anser är viktigt.

Tabell 5: Resultat för redovisningens utformning uppdelat i siffror och text per modell. 

Modell: Andelen redovisade kriterier i 
siffror

Andelen redovisade kriterier i 
text

Skandianavigatorn 82,00% 18,00%
The Intangible Assets 
Monitor

61,00% 39,00%

Hypotes 3: Det intellektuella kapitalets värde är beroende av redovisningens utformning.

Tabell 6: Resultat från korrelation och regression för redovisningens utformning

Modell: r r2 z Signifikansnivå
Skandianavigatorn, siffror 0,32 0,1 2,23 0,03
Skandianavigatorn, text 0,18 0,03 -1,22 0,23
The Intangible Assets 
Monitor, siffror

0,21 0,04 1,4 0,17

The Intangible Assets 
Monitor, text

0,17 0,03 -1,13 0,27

H0: Det finns inget samband mellan redovisningens utformning och företagets q-värde.

H1: Det finns ett samband mellan redovisningens utformning och företagets q-värde.

Resultatet av hypotesprövningen visade att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan 

redovisning i text och det intellektuella kapitalets värde för någon av modellerna. Det fanns inte 

heller något statistiskt signifikant samband mellan redovisning i siffror för The Intangible Assets 
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Monitor och värdet på det intellektuella kapitalet. Däremot visade prövningen att det finns ett 

positivt samband mellan redovisning i siffror i Skandianavigatorn och det intellektuella kapitalets 

värde. Då z-värdet ligger över den kritiska gränsen 1,96 kan ett samband påvisas men då 

signifikansnivån ligger på 0,03 och determinationskoefficienten är 0,1 så är sambandet mellan 

variablerna svagt. Förändringen i det intellektuella kapitalets värde kan alltså till 10 % förklaras av 

att redovisningen består av siffror. Därmed så accepteras H0 i tre av prövningarna men förkastas i 

den prövning där det finns ett svagt signifikant samband mellan variablerna. 

Att resultatet av hypotesprövningen mellan redovisning i text och värdet av det intellektuella 

kapitalet inte kunde påvisa något samband följer samma resonemang som för redovisningens 

omfattning och innehåll. Även i detta fall kan en osäkerhet i definitionen och företagens subjektiva 

bedömningar vara möjliga förklaringar till varför det inte går att påvisa något samband mellan 

variablerna.   

Att det finns ett visst samband mellan redovisning i siffror i Skandianavigatorn och värdet av det 

intellektuella kapitalet kan förklaras av att det är kvantitativ information som värderas högst av 

intressenter. Tidigare forskning visar också på att intressenter ofta efterfrågar just kvantitativ 

information. Att denna typ av information värderas högst kan bero på att den visar på existerande 

värden i företaget istället för framtida uppskattade värden och att informationen ofta uttrycks i 

siffror. Information som är redovisad i kvantitativ form innebär i mindre utsträckning subjektiva 

bedömningar då den grundar sig på historisk data som är fastställd sedan tidigare. Det här 

underlättar jämförelser mellan företagen, vilket tidigare forskning har visat är viktigt för 

intressenterna vid deras bedömning av företagens redovisningar. Att det även finns ett regelverk för 

hur en del av den kvantitativa informationen ska fastställas och redovisas ökar dess tillförlitlighet, 

som till exempel medelantalet anställda som regleras i årsredovisningslagen. Det här leder till att 

marknaden i högre grad tar hänsyn till information som är redovisad i siffror när den värderar 

företagets intellektuella kapital. Det här resonemanget kan stärkas av en tidigare studie som har 

visat att kvantitativ redovisning minskar informationsassymetrin och därmed ger ett högre värde av 

Tobins q vilket innebär att kvantitativ redovisning påverkar marknadens värdering av det 

intellektuella kapitalet. 

Att det inte fanns ett samband mellan redovisning i siffror i The Intangible Assets Monitor och 
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värdet av det intellektuella kapitalet kan förklaras av att denna modell inte är lika nyckeltalsspecifik 

som Skandianavigatorn och består av mer generella redovisningskriterier. Det här syns också i 

resultatet för redovisningens utformning där The Intangible Assets Monitor hade en jämnare 

fördelning procentuellt sett mellan redovisningen i siffror och text, medan Skandianavigatorn hade 

majoriteten av kriterierna redovisade i siffror.         
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5. SLUTSATS

I detta kapitel presenteras de slutsatser som har dragits utifrån undersökningens resultat och 

analysen av detta.  

Syftet med studien var att undersöka om det intellektuella kapitalets värde påverkas av hur 

företagen redovisar sitt intellektuella kapital genom att undersöka redovisningens omfattning, 

innehåll och utformning. Resultatet av studien visar att marknaden inte tar hänsyn till 

redovisningens omfattning och innehåll vid bedömningen av det intellektuella kapitalets värde. 

Däremot tar marknaden till viss del hänsyn till redovisningens utformning om den är utformad i 

siffror då resultaten visar på ett svagt positivt samband mellan redovisning i siffror och värdet av 

det intellektuella kapitalet. Redovisning i siffror gör att marknaden lättare kan jämföra värden och 

att det inte lämnas lika stort utrymme för subjektiva bedömningar, vilket gör att denna redovisning 

anses vara mer tillförlitlig. Därmed kan det också tänkas att marknaden har en ökad benägenhet att 

ta hänsyn till denna information vid bedömningen av det intellektuella kapitalets värde. 

Det mesta talar för att det är den otydliga definitionen av intellektuellt kapital och osäkerheten kring 

bedömningen av det intellektuella kapitalets värde, som leder till att  marknaden inte tar hänsyn till 

den redovisade informationen om intellektuellt kapital, när den bedömer det intellektuella kapitalets 

värde i ett företag. 
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6. AVSLUTANDE DISKUSSION

I detta kapitel sätts författarnas funderingar kring undersökningens resultat i ett större 

sammanhang. Avslutningsvis ges även förslag till fortsatt forskning inom området.

Det finns flera tidigare genomförda studier som behandlar intellektuellt kapital och dess påverkan 

på företagens värde. Dessa studier definierar intellektuellt kapital på olika sätt och tar även upp 

problematiken med definitionen. Då det idag inte finns en entydig modell för hur definitionen och 

redovisningen av intellektuellt kapital ska se ut så blir det svårt för marknaden att ta hänsyn till och 

jämföra den redovisade informationen. Genom åren har det också utvecklats ett flertal modeller för 

definiering och redovisning av intellektuellt kapital men ingen av dessa har blivit allmänt 

accepterad. Detta visade sig även i denna studie då det inte gick att urskilja att något av företagen i 

undersökningen använde en specifik modell vid redovisningen av det intellektuella kapitalet. 

Resultatet från denna studie tyder på att det kan behövas en ny modell för definiering och 

redovisning av intellektuellt kapital för att jämförbarheten mellan företagens redovisningar ska 

kunna öka. Även tidigare studier inom området förespråkar en ny och utvecklad modell för 

definiering och redovisning av intellektuellt kapital.      

En allmänt accepterad definition och modell för redovisning av intellektuellt kapital skulle kunna 

minska subjektiviteten i redovisningen och öka jämförbarheten. Genom detta skulle  redovisningens 

tillförlitlighet kunna öka, vilket i sin tur kan öka marknadens benägenhet att ta hänsyn till denna vid 

bedömningen av det intellektuella kapitalets värde. För att en ny modell för redovisning av 

intellektuellt kapital ska vara användbar är det dock viktigt att den kan hantera problemen med 

subjektivitet och jämförbarhet. För att modellen ska kunna täcka in alla de områden som 

intellektuellt kapital består av bör modellen också utformas så att den innefattar både kvalitativa och 

kvantitativa kriterier. De kvalitativa kriterierna behövs för att företagen ska kunna ge en mer 

beskrivande bild av sin verksamhet och dess framtida möjligheter, medan de kvantitativa behövs för 

att företagen ska kunna redovisa faktiska tal som är lättare att jämföra. Om modellen ska kunna ge 

en tillförlitlig bild av företagens intellektuella kapital krävs det även en tydlig koppling mellan 

modellens kriterier och det intellektuella kapitalets möjligheter att generera framtida värden.    
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Då företagens förutsättningar skiljer sig åt genom deras olika verksamheter och arbetssätt kan det 

dock vara svårt att utveckla redovisningsmetoder som passar alla oavsett bransch och företag. En 

gemensam lösning på det intellektuella kapitalets redovisnings- och värderingsproblem i form av en 

specifik redovisningsmall eller nya redovisningsregler kan därför vara svår att ta fram. Även om det 

idag ännu inte finns en allmänt accepterad modell kan företagen ändå arbeta med att utveckla det 

intellektuella kapitalet. Då tidigare forskning har konstaterat att företagens intellektuella kapital 

utgör grunden i företaget och är den huvudsakliga källan till företagets värde är det viktigt att 

företagen fokuserar på att utveckla och förbättra det intellektuella kapitalet. Ett företag med ett 

starkt och välutvecklat intellektuellt kapital kan därmed tänkas ha större möjlighet att skapa 

finansiella värden och uppvisa bra resultat under en längre tid, vilket i sin tur ökar marknadens 

förtroende för företaget.

Denna studie bidrar med att ge en ökad förståelse för och inblick i problematiken kring redovisning 

av intellektuellt kapital samt vad som kan tänkas krävas för att marknaden ska bli mer benägen att 

ta hänsyn till redovisningen av detta. Avslutningsvis ges förslag på en ny modell för definiering och 

redovisning av intellektuellt kapital. Dessutom uppmärksammas de faktorer som bör beaktas vid 

utformningen av en sådan modell för att öka den nya modellens möjligheter till att få allmän 

acceptans. 

6.1 Förslag till fortsatt forskning

Studiens syfte var att undersöka om det intellektuella kapitalets värde påverkas av hur företagen 

redovisar sitt intellektuella kapital. Till fortsatt forskning skulle det vara intressesant om 

undersökningen innefattade ett tidsserieperspektiv där företagens redovisningar av det intellektuella 

kapitalet under en längre period studerades. På detta sätt skulle det kunna undersökas om företagens 

redovisningar har förändrats och om det går att urskilja något mönster i vad den har innehållit 

tidigare och hur den har utformats över tiden. Ett annat tänkbart forskningsområde är en utveckling 

av varför företagen väljer att redovisa det intellektuella kapitalet och vad det är intressenterna 

efterfrågar i en sådan redovisning.    
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BILAGOR

Bilaga 1: 

Modifierad version av The Intangible Assets Monitor

Extern Struktur

Tillväxt

Förvärv

Vad redovisar företaget om eventuella uppköp av andra företag. Enligt modellen kan ett uppköp 

indikera på mer än hur framgångsrikt ett företag är. Om ett kunskapsföretag växer genom att köpa 

upp andra företag kan det tyda på att företagets kärnverksamhet inte genererar tillräcklig tillväxt, 

alltså att företaget har brist på kunskap. Men tillväxt genom förvärv kan även generera positiva 

synergieffekter för företaget. 

Innovation

Kunder som förbättrar företagets image

Om företaget redovisar sin försäljningen till dess viktigaste eller största kunder. Enligt modellen så 

kan värdefulla kunder som har en stark image påverka företagets egen image i en positiv riktning, 

vilket kan vara bra för företagets marknadsföring och förmåga att rekrytera nya kunder. Det här 

kriteriet har ansetts uppfyllt om företaget har namngett någon eller några av de kunder som 

företaget arbetar med.     

Försäljning till nya kunder

Företagets försäljning till kunder som företaget har haft mindre än ett år. Det här visar på företagets 

förmåga att skaffa kunder inom nya segment och på nya marknader. Det här kriteriet har ansetts 

uppfyllt om företaget redovisar att de har fått nya kunder under året.

Effektivitet

Lönsamhet per kund

Nyckeltalet redovisar hur lönsamma kunderna är för företaget. Enligt modellen hänförs kostnaderna 

till respektive produkt eller funktion. Om företaget istället hänför kostnaderna till respektive kund 



får företaget information om varje kunds bidrag till lönsamheten.    

Vinst/ förlust index

Redovisning av hur många av företagets anbud som har lett till en affär. Det här ger en bild av vad 

kunderna anser om företaget och kan användas av företaget vid jämförelser av dess olika 

prissättningsstrategier. 

Försäljning per kund

Företagets totala försäljning dividerad på det totala antal kunder. Då det ofta är mer lönsamt för ett 

företag att öka försäljningen till redan befintliga kunder än att skaffa nya kunder visar detta mått på 

hur effektivt företagets kundnätverk är. Om företagets försäljning per kund ökar utan att dess 

kundstock ökar visar detta på effektivitet.

Stabilitet

Nöjda kunder 

Redovisning av nöjda kunder. Genom att mäta kundernas uppfattning om företagets tjänster och 

produkter får företaget en indikation på vad som måste förbättras. Detta mått kan även användas av 

företaget för jämförelser mellan olika undersökningsperioder och vid analyser av företagets 

lönsamhet och effektivitet. Det här kriteriet har ansetts uppfyllt om företaget har redovisat något om 

dess kunders attityder gentemot företaget.

Andelen stora kunder i förhållande till totala antal kunder

Detta mått ger en indikation på hur beroende företaget är av stora kunder. Om andelen stora kunder 

är stor visar detta på att företaget en svagare position och företagsstruktur. Enligt modellen kan detta 

redovisas på två sätt; den procent av faktureringen/försäljningen som kan hänföras till de fem 

största kunderna eller antalet kunder som står för 50 procent av faktureringen/försäljningen. Det här 

kriteriet har ansetts uppfyllt om företaget har specificerat hur mycket av försäljningen som kan 

hänföras till företagets största kunder.   

Åldersstruktur

Hur länge företaget har haft sina kunder. Ju längre ett företaget har haft en kund desto bättre relation 

har företaget troligen till kunden och därmed är det också lättare för företaget att behålla kunden.  



Hängivna kunder

Hur mycket av försäljningen hänför sig till kunder som är äldre än fem år? Måttet är en indikation 

på hur hängivna kunderna är och därmed ett tecken på företagets stabilitet. Ett nystartat företag har 

till exempel ett lågt mått vilket tyder på instabilitet.

 

Frekvens av återkommande ordrar

Ett annat mått på kundnöjdhet är antalet återkommande beställningar. En hög frekvens 

återkommande beställningar visar på att kunderna är nöjda med företaget. Då stabila och lojala 

kunder är mer långsiktigt lönsamma än nya kunder är detta ett tecken på företagets stabilitet och 

möjlighet till lönsamhet. Begreppet gammal kund definieras här som en kund som tidigare har gjort 

minst en beställning. Det här kriteriet har ansetts uppfyllt om företaget har redovisat att de till 

exempel har förnyat kontrakt med tidigare kunder.   

Intern struktur

Tillväxt

Investeringar i intern struktur

Redovisning av företagets investeringar i nya verksamheter, nya metoder och nya system inom 

företaget. Dessa investeringar redovisas ofta som kostnader och är indikatorer på hur företaget 

bygger upp den interna strukturen. Med dessa investeringar avses inte investeringar i IT-system då 

dessa går in under kriteriet ”informationssystem”. Det här kriteriet har till exempel ansetts uppfyllt 

när företagen har redovisat att de inrättat en ny avdelning för att förbättra den interna verksamheten. 

Investeringar i informationssystem

Investeringar i informationsteknologi som påverkar den interna strukturen positivt och förbättrar 

företagets möjlighet att växa. Detta kan till exempel innefatta investeringar i nya datasystem för den 

interna verksamheten som avser förbättra det interna arbetet.

Innovation

Kunder som bidrar till den interna strukturen

Redovisning av uppdrag till kunder som förbättrar den interna strukturen i företaget. Exempel på 

sådana uppdrag kan vara stora projekt som leder till att kompetens förs vidare till många av 

företagets medarbetare inom administrationen och ledningen. För att detta kriterium ska vara 



uppfyllt krävs det en tydlig redovisning och specificering av vilket uppdrag som har lett till en 

eventuell kompetensförbättring inom verksamheten. Det räcker alltså inte med allmänna påståenden 

om att samarbeten med kunder ökar kompetensen inom den interna verksamheten.

Nya produkter och tjänster

Avser försäljning som hänförs till nya produkter och tjänster. Nya produkter och tjänster definieras 

här som yngre än tre år och är ofta väldigt vanliga indikatorer i högteknologi företag. Det här måttet 

är en indikator på hur innovationsrikt företaget är. Under detta kriterium innefattas även redovisning 

om nya produkter och tjänster utan specifikation på försäljningen av dessa.

Implementering av nya processer

Redovisning av nya processer och rutiner som har implementerats i företagets verksamhet oavsett 

storlek. Enligt modellen är detta ett effektivt sätt att uppmuntra fortsatta förbättringar i företagets 

dagliga arbete. Det här kriteriet har ansetts uppfyllt om företaget har redovisat att det har gjort 

någon förändring i de interna processerna, som till exempel förbättrade rutiner för orderhantering.

Effektivitet

Andel administrativ personal

Redovisning av andelen administrativ personal i förhållande till det totala antalet anställda. Detta är 

ett mått på den interna strukturens effektivitet. En förändring av detta mått indikerar ifall 

effektiviteten har förbättrats.  

Stabilitet

Mått på värden och attityder

De anställdas attityder gentemot företaget samt företagets kunder och ledning. Om de anställda har 

en positiv attityd till företaget bidrar de anställda både medvetet och omedvetet till att förbättra 

företagets image gentemot dess kunder. Enligt modellen kan detta undersökas genom 

attitydundersökningar bland de anställda. Detta mått är viktigt för stabiliteten i företaget och kan 

vara en indikator på om det finns problem inom organisationen. För att det här kriterium ska vara 

uppfyllt räcker det inte med att företaget skriver att medarbetarna är nöjda. Det krävs mer specifik 

redovisning om medarbetarnas attityd, antingen i form av resultat från en medarbetarundersökning 

eller genom att företaget redovisar hur medarbetarnas attityder har förändrats.   



Organisationens ålder

En äldre organisation är generellt sett mer stabil än en ny organisation. Ett äldre företag kan till 

exempel välja att redovisa hur länge det har varit verksamt för att på så sätt visa att företaget är 

pålitligt. 

 

Administrativ personal som slutar

Antal personer i denna personalgrupp som slutar. Den administrativa personalen och företagets 

chefer är grunden för den interna strukturen. För att företaget ska fungera effektivt bör detta mått 

vara lågt och begränsas till mellan 3-7%.

 

Andelen nyanställda och erfarna medarbetare (inom administrationen och ledningen)

Andelen nyanställda definieras enligt modellen som medarbetare som varit anställda kortare tid än 

två år. Nyanställda anses vara mindre stabila och effektiva än erfarna medarbetare då de inte känner 

till organisationens traditioner eller det effektivaste sättet att ta sig fram i organisationen. En hög 

procentandel nyanställda i administrationen och ledningen är därmed en indikation på att 

organisationen kan vara mindre stabil och mindre effektiv.       

Kompetens 

Tillväxt

Antal år i yrket

Antalet år i yrket definieras som det totala antalet år i yrket (innefattar även anställningar i andra 

företag) som företagets medarbetare har tillsammans. Enligt modellen kan även genomsnittligt antal 

år i yrket beräknas genom totala antalet yrkesår för medarbetarna dividerat med antal medarbetare i 

företaget. 

Utbildningsnivå

Nivån på utbildningen för företagets medarbetare påverkar värderingen av medarbetarnas 

kompetensnivå och företagets förmåga att bli framgångsrikt i framtiden. Medarbetarnas 

utbildningsnivå är av intresse då studenter på akademisk nivå lär sig att behandla stora mängder 

information vilket är av betydelse i ett kunskapsföretag. 

Kompetensindex

Ett företag kan upprätt ett så kallat kompetensindex över dess medarbetare. Detta index beräknas 



genom att varje medarbetares prestationer utvärderas genom olika kriterier som respektive företag 

ställer upp. Varje medarbetares prestationer multipliceras sedan med utbildningsnivån vilket bildar 

ett kompetensindex.

Kompetensförlust

Genom att jämföra kompetensen på de medarbetare som har lämnat företaget med kompetensen hos 

de nyanställda kan företaget få en uppfattning om hur förluster av medarbetare har påverkat 

företagets samlade kompetens. Enligt modellen definieras kompetens i detta fall som medarbetarnas 

år av erfarenhet. Detta kan delas upp i tre komponenter; hur mycket erfarenhet som nyanställda har 

bidragit med, hur mycket erfarenhet som företaget har förlorat genom avgångar och hur mycket 

erfarenhet som har tillkommit eller försvunnit genom att ersätta personal som har lämnat företaget. 

Innovation

Kompetensförbättrande kunder

Då medarbetarna ägnar den mesta av sin tid till att arbetar för kunder och kunderna är den enskilt 

största källan till kompetensutveckling, får förtaget värdefull information genom att mäta andelen 

kunduppdrag som bidrar till kompetensutveckling. Det lättaste sättet för att mäta detta är att fråga 

medarbetarna på företaget vilka projekt som de upplever att de har lärt sig något av.

Diversifiering

Företag med både kvinnliga och manliga medarbetare har visat sig ha en större innovationskraft. 

Detta kan mätas som andelen kvinnor respektive män av det totala antalet medarbetare.

Utbildning

Då kunskapsföretag är beroende av deras medarbetares kompetens och kunskap är investeringar i 

kompetensutveckling viktigt för företagen. Detta kan till exempel mätas som antalet 

utbildningsdagar och tiden som har använts för utbildning. För att detta kriterium ska uppfyllas 

krävs det att företaget redovisar mer än att företaget ”tillhandahåller utbildning för sina 

medarbetare”. 

Effektivitet

Antal intäktspersoner i företaget

Antalet anställda som genererar intäkter till företaget (intäktspersoner). Detta kan redovisas som 



förhållandet till det totala antalet anställda i företaget, intäkt per intäktsperson eller som ett absolut 

tal. Detta visar på hur värdefulla intäktspersonerna är för företaget och kan användas vid 

jämförelser med andra företag i samma bransch.

Hävstångseffekt

Det här måttet visar hur viktiga företagets intäktspersoner/ anställda är för företagets förmåga att 

generera intäkter och kan mätas som företagets intäkt per intäktsperson eller anställd.

Tillfört värde per anställd

Tillfört värde (value added) per anställd är ett mått på det mervärde som de anställda genererar för 

företaget. Genom att mäta det tillförda värdet per anställd och jämföra detta med tidigare år och 

andra företag inom samma bransch, kan företaget få en god uppfattning om hur företagets förmåga 

att generera intäkter utvecklas. 

 

Tillfört värde per intäktsperson

I kunskapsföretag kan måttet ”tillfört värde per intäktsperson” ses som det bästa sättet att mäta 

företagets förmåga att generera ekonomiskt värde. Detta mått indikerar intäktspersonernas betydelse 

för företaget och kan användas som ett jämförelsemått.

Vinst per intäktsperson eller per anställd 

Vinst per intäktsperson eller anställd är också ett mått som kan användas vid jämförelser med andra 

företag. Det är intäktspersonernas förmåga att generera intäkter som bestämmer kunskapsföretagets 

marknadsvärde vilket gör det till det intressantaste måttet för marknaden.

Stabilitet

Genomsnittsålder

Äldre personer anses stabilare än yngre då de tenderar att stanna kvar på ett företag under en längre 

period. Ett företags genomsnittsålder är därför en indikator på hur stabilt företaget är men visar även 

mer på dess kunskap än drivkraft. Genomsnittsåldern har en förmåga att öka med tiden om inte 

ledningen är uppmärksam och därför bör en stadigt ökande medelålder ses som ett varningstecken. 

Målet är en balans mellan ålder och erfarenhet bland företagets medarbetare. Det här kriteriet har 

även ansetts vara uppfyllt om företaget har redovisat åldersfördelningen i absoluta tal istället för i 

genomsnitt.



Tjänsteålder

Tjänsteålder definieras som antalet anställningsår i samma företag. Medarbetarnas tjänsteålder kan 

användas som ett mått på stabiliteten i företagets kompetens.

Relativ kostnadsposition

Företagets relativa löneläge är ett mått på hur företagets löner står sig i förhållande till andra 

företags löner. Det relativa löneläget är intressant då det kan vara en indikator på hur troligt det är 

att de anställda ser sig om efter annat arbete.

 

Personalens omsättning

Detta mått ses generellt som en indikator på stabilitet. Det är lätt att beräkna och använda vid 

jämförelser med andra företag. En låg omsättning (under 5 procent) tyder på en stabil men inte 

dynamisk situation. En hög omsättning (över 20 procent) tyder vanligtvis på att anställda är 

missnöjda. Plötsliga förändringar i omsättningen kan vara en indikation på interna förändringar i 

företaget. Omsättningsgraden beräknas vanligtvis som antalet personer som har slutat under ett år 

dividerat med antalet personer som anställdes i början av året. För att detta kriterium ska vara 

uppfyllt måste omsättningen vara redovisad som ett nyckeltal i procent. 



Bilaga 2:
Modifierad version av Skandianavigatorn

Finansiellt fokus

1. Totala tillgångar 

2. Totala tillgångar/ anställd 

3. Intäkter/ totala tillgångar

4. Vinst/ totala tillgångar 

5. Intäkter som ett resultat av nya affärsverksamheter 

6. Vinster som ett resultat av nya affärsverksamheter 

7. Intäkter/ anställd 

8. Tid ägnad åt kunder/ anställdas arbetade tid 

9. Vinst/ anställd 

10. Förlorade verksamhetsintäkter i förhållande till marknadsgenomsnittet 

11. Intäkter från nya kunder/ totala intäkter 

12. Marknadsvärde (Börsvärde)

13. Avkastning på nettotillgångarnas värde

14. Avkastning på nettotillgångarna som ett resultat av nya affärsverksamheter 

15. Mervärde/anställd  

16. Totala IT- investeringar 

17. Mervärde/ kund 

Kundfokus

1. Marknadsandel

2. Antal kunder 

3. Årlig försäljning/ antal kunder 

4. Kundförluster

5. Kundrelationernas genomsnittliga varaktighet 

6. Kundernas genomsnittliga storlek 

7. Kundernas värdering av företaget

8. Kundbesök på företaget 

9. Antal dagar som använts till besök hos kunder 

10. Genomsnittlig tid från kundkontakt till försäljningsavtal

11. Säljkontakter som leder till avslutade affärer 

12. IT-investeringar som kan hänföras till kunderna (till exempel IT-investeringar/ 



försäljningsperson eller service- och support anställda) 

13. Support- utgifter/ kunder 

Processfokus

1. Administrativa kostnader/ totala intäkter 

2. Kostnader för administrativa fel/ administrationsintäkter

3. Hanteringstid för utbetalningar 

4. Registrerade kontrakt utan fel 

5. Datorer/ anställd 

6. Administrativa utgifter/ anställd 

7. IT utgifter/ anställd 

8. IT utgifter/ administrativa utgifter

9. IT-systemens kapacitet 

10. Förändring i IT utrustning

11. Företagets kvalitetsmål som kan hänföras till den interna verksamheten

12. Företagets resultat/ kvalitetsmål

13. IT kapacitet/ anställda  

Förnyelse- och utvecklingsfokus

1. Kompetensutvecklingskostnader/ anställd 

2. Anställdas nöjdhetsindex 

3. Marknadsföringskostnader/kund 

4. Utvecklings- och utbildningstimmar

5. Forsknings- och utvecklingskostnader/ administrativa kostnader 

6. Utbildningskostnader/ anställd 

7. Utbildningskostnader/ administrativa kostnader 

8. Affärsutvecklingskostnader/ administrativa kostnader

9. Andel anställda under 40 års ålder 

10. IT utvecklings- och utbildningskostnader/ IT kostnader 

11. Forsknings- och utvecklingsresurser/ Totala resurser

12. Företagets genomsnittliga varaktighet i kundrelationerna uttryckt i månader 

13. Utbildningsinvesteringar/ kunder

14. Direktkommunikation med kunder/ år 

15. Icke- produkt- baserade utgifter/ kund och år 

16. Investeringar i utveckling av nya marknader 



17. Investeringar i utveckling av strukturkapitalet som förbättrar administrationen (ej IT-

investeringar)

18. Värdet av EDI system (Electronic Data Interchange)

19. Uppdateringar till EDI system 

20. Kapaciteten av EDI systemet 

21. Andelen nya produkter (yngre än två år) i förhållande till företagets hela produktutbud 

22. Forsknings- och utvecklingsinvesteringar i grundforskning 

23. Forsknings- och utvecklingsinvesteringar i produktdesign

24. Investeringar i stöd och utbildning avseende nya produkter 

25. Genomsnittlig ålder på företagets patent 

26. Patentsökningar 

Humanfokus

1. Ledarskaps index 

2. Motivations index 

3. Medbestämmande index 

4. Antal anställda 

5. Personalomsättning 

6. Antal anställningsår i genomsnitt i företaget 

7. Antal chefer totalt i företaget

8. Antal kvinnliga chefer totalt i företaget

9. Anställdas genomsnittsålder 

10. Utbildningsdagar per år 

11. Anställdas IT-kunskaper 

12. Antal heltidsanställda

13. Genomsnittsålder för heltidsanställda 

14. Genomsnittligt antal anställningsår för heltidsanställda 

15. Årlig personalomsättning för heltidsanställda 

16. Årliga kostnader för utbildnings-, kommunikations- och supportprogram för 

heltidsanställda, mätt per heltidsanställd (kr)

17. Antal extrapersonal eller tillfällig personal som arbetar heltid

18. Genomsnittligt antal anställningsår i företaget för extrapersonal som arbetar heltid

19. Årliga kostnader för utbildnings-, kommunikations- och supportprogram för extrapersonal 

som arbetar heltid, mätt per extraanställd (kr)

20. Antal deltidsanställda eller icke heltidsanställda 



21. Genomsnittlig varaktighet för en anställning (kontrakt) 

22. Anställda och/ eller chefer med högskole- eller universitetsexamen 



Bilaga 3:

Sammanställning av företagens q-värden
Företag Q-värde

Acando AB 0,93
Addnode AB 0,63
Anoto Group 1,28
Aspiro 0,78
Axis 7,71
Beijer Electronics 0,65
Connecta 2,06
Cybercomgroup 0,11
Digital Vision 2,69
Doro 0,59
Elektonikgruppen 0,38
Enea 1,15
Ericsson 0,93
Fingerprint 1,49
HiQ International 1,81
HMS Networks 1,67
Industrial 0,61
Intoi 0,55
Jeeves 0,3
Know IT 0,32
Tieto Oyj 0,61
Trade Doubler 1,33
Tilgin 1,32
Sigma 0,69
Softronic 1,53
Sensys Traffic 2,71
ReadSoft 0,54
PSI Group 0,23
Proact IT Group 0,57
Pricer 1,07
Prevas 0,75
Precise Biometrics 1,55
Partner Tech 0,42
Orc Software 2,72
Novotek 1,04
NOTE 0,64
Nolato 0,5
Net Insight 5,43
Net Entertainment 5,17
Multi Q International 0,92
MSC Konsult AB 0,87
Modul 1 0,95
Mobyson 0,78
Micronic Laser Systems 1,04
LBI 0,29
Lagercrantz Group 0,68
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