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SAMMANFATTNING

I och med informations- och kunskapssamhallets utbredning har det blivit viktigare for foretag att ta
vara pa sin specialiserade kunskap och kompetens for att skapa och bibehalla konkurrensfordelar.
Denna kunskap ér en tillgang for foretagen och kallas ofta foretagens intellektuella kapital.
Problemet med intellektuellt kapital &r dock att det ar svért att definiera och vérdera, vilket leder till
att foretagen inte fr redovisa det i balansriikningen. Aven om det intellektuella kapitalet inte far tas
upp 1 balansrikningen kan foretagen vélja att redovisa det utanfér denna. En férdel med redovisning
av intellektuellt kapital &r att den minskar informationsassymetrin mellan foretaget och dess
intressenter, vilket gor det mojligt for intressenterna att béttre kunna forutse foretagets framtida
mojligheter och risker. Med 6kad information kan marknaden bli mer villig att satsa i foretaget
vilket hojer dess marknadsvérde. Dé det intellektuella kapitalet utgor ett viarde for foretagen och det
finns svarigheter med vérderingen och redovisningen av det, dr det intressant att undersdka om
marknaden tar hinsyn till redovisningen av det intellektuella kapitalet ndr den bedomer dess vérde.
For att undersoka detta har redovisningens omfattning, innehall och utformning studerats 1 46

foretag.

Resultatet av studien visar att marknaden inte tar hansyn till redovisningens omfattning och innehall
nir den bedomer det intellektuella kapitalets virde. Att det inte finns ndgot samband kan forklaras
av osidkerheten kring virderingen och séttet att redovisa intellektuellt kapital, vilket paverkar
redovisningens tillforlitlighet negativt. Resultatet av studien visade ocksa att marknaden till viss del
tar hiansyn till hur redovisningen &r utformad da det finns ett svagt samband mellan redovisningens
utformning 1 siffror och det intellektuella kapitalets vérde. Detta kan forklaras av att redovisning i
siffror bygger pé faktiska virden som marknaden kan jimfora och kontrollera, vilket 6kar
intressenternas tilltro. For att marknaden i framtiden ska vara villig att ta hdnsyn till redovisningen
av det intellektuella kapitalet ndr den bedomer det intellektuella kapitalets vérde, krdvs det en

allmént accepterad modell for definition och redovisning av intellektuellt kapital.
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Hur viktig dr redovisningen for det intellektuella kapitalets virde?

1. INTRODUKTIONSKAPITEL

1 detta kapitel ges en allmdn presentation av intellektuellt kapital varefter problemen samt for- och
nackdelarna med redovisningen av intellektuellt kapital beskrivs. Avslutningsvis presenteras

undersokningens problemformulering och syfte.

1.1 Bakgrund

I takt med att industrisamhaéllet har utvecklats till ett mer informations- och kunskapssamhille har
det blivit allt viktigare for foretag att kunna skapa, bibehalla och utveckla specialiserad kunskap och
kompetens for att kunna vara konkurrenskraftiga. Den hér specialiserade kunskapen och
kompetensen kallas dven foretagens intellektuella kapital.! I slutet av 1990-talet 6kade intresset for
intellektuellt kapital och forskningen och litteraturen inom &mnet utvecklades snabbt. Forskningen
behandlade framst véirdet av immateriella tillgdngar och det utvecklades flera modeller och riktlinjer
for att definiera och virdera intellektuellt kapital. Da intresset for intellektuellt kapital 6kade
myntades det nya begreppet kunskapsforetag.? I kunskapsforetag ar det det intellektuella kapitalet
som utgdr grunden och som anses vara den huvudsakliga kéllan till foretagets virde.? Edvinsson
och Malone liknar ett foretag vid ett trad dér foretagets intellektuella kapital (dolda virden)

motsvaras av tradets rotsystem.

"For att ett trdd ska kunna blomstra och bdra frukt, maste det fa ndring genom starka och friska
rotter. Och precis som kvaliteten pd ett trdds frukt dr beroende av dess rotsystem, dr kvaliteten pd
ett foretags organisation och det finansiella kapitalets styrka en funktion av foretagets dolda
vdrden. Varda dessa rétter och foretaget blomstrar. Tillat dem att fortvina eller skadas sa kommer

foretaget, hur starkt det dn md forefalla, att falla omkull och do”.*

Foretagens formaga att skapa vérde baseras till stor del pa den kunskap och de formagor som
foretagets medarbetare besitter och foretagens kunskapstillgangar ar dérfor av fundamental

betydelse for att de ska kunna prestera och utvecklas.> Da den finansiella redovisningen har svért att

! 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
+ Edvinsson, Malone, Det intellektuella kapitalet, 1997, 5.52-53
5 Barr, Schiuma, Neely, Intellectual capital — defining key performance indicators for organizational knowledge assets,
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Hur viktig dr redovisningen for det intellektuella kapitalets virde?

synliggora det intellektuella kapitalet har forskare genom aren utvecklat modeller f6r definiering
och virdering av detta. Inom forskningen finns det flera synsitt pa vad intellektuellt kapital &r och
hur det bor definieras men de flesta beskrivningar av intellektuellt kapital fokuserar &nda pa

foretagens organisatoriska uppbyggnad, personal, kunder och dess innovativa formaga.é

Det finns ménga fordelar med att redovisa intellektuellt kapital. Den storsta ar att
informationsassymetrin mellan foretaget och dess externa investerare minskar. Detta resulterar i
lagre kostnader for kapitalet d4 aktiedgarna béttre kan uppskatta foretagets framtida risker. Om
aktiedgare och andra intressenter kan uppskatta dessa risker béttre kan detta leda till att de blir mer
villiga att satsa i foretaget, vilket kan ha en positiv effekt pa foretagets aktiekurs vilket i sin tur okar
foretagets marknadsvirde.” Redovisning av intellektuellt kapital 6kar marknadens kdinnedom om
foretaget och dess verksambhet, vilket bidrar till att den finansiella redovisningens tillforlitlighet
okar. Att foretagen viljer att redovisa sitt arbete med intellektuellt kapital kan &ven bero pé att de
vill visa anstéllda och aktiedgare att foretaget ar tillforlitligt. Redovisningen av intellektuellt kapital
kan dven anvindas av foretagen i ett marknadsforingssyfte for att ge en bra bild av foretaget och
dess verksamhet. Genom att foretagen redovisar sitt intellektuella kapital kan de darmed reducera
risken for negativ publicitet i form av rykten och skvaller. Att allménheten har fortroende for

foretaget dr en av de viktigaste faktorerna for foretagets langsiktiga tillvéxt.®

Ett centralt problem med det intellektuella kapitalet 4r dock att det inte finns nagon tydlig kunskap
om hur det bor utvecklas, hanteras eller virderas.” Svarigheterna med att hitta en gemensam
definition kan bland annat forklaras av att det intellektuella kapitalet till stor del bestar av mjuka
vérden vilka ar svéra att standardisera.!” D4 det finns svarigheter med att vardera dessa resurser
tilliter inte de existerande redovisningsreglerna att foretag inkluderar vérdet av det internt
upparbetade intellektuella kapitalet i balansrikningen. Aven om féretagen inte tillits virdera det

intellektuella kapitalet har marknaden dnda kunskap om det och kan ta hiansyn till det vid

2004, s.551-569

® Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.460, 471-474

7 Briiggen, 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

¢ Briiggen, 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 Briiggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, s.235
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faststéllandet av foretagets marknadsvérde.!! Det hir resulterar i att det néstan alltid finns en
skillnad mellan ett foretags bokforda vérde och marknadsvérde. For att forsoka forklara denna
skillnad mellan bokfort virde och marknadsvarde kan foretagen vilja att redovisa det intellektuella
kapitalet utanfor balansrikningen.!? Da denna redovisning till stor del &r frivillig kan foretagen

sjélva vilja vad de ska lamna for information.'3

Det intellektuella kapitalet har snabbt blivit en drivande faktor nir det géller foretagens
virdeskapande och det édr dérfor viktigt att foretag hanterar och virderar sitt intellektuella kapital,
speciellt innovations- och humankapitalet, for att kunna behélla sina langsiktiga konkurrensfordelar

och for att kunna skapa hogre vérden.'*

“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 .1

Foretag som aktivt arbetar med sitt intellektuella kapital (i citatet ovan kallat IC), och dessutom
arbetar med att 6ka detta, kommer alltsa att forbéttra sitt nuvarande och framtida resultat. I takt med
att den globala marknadsplatsen vidxer och konkurrensen blir hardare blir det allt viktigare att
kunskapsintensiva foretag forstar att deras kunskap &r en av de viktigaste forutséttningarna for att

foretaget ska 6verleva.!®

1.2 Problemdiskussion

Da det intellektuella kapitalet utgor en stor del av kunskapsintensiva foretag och ér en forutsittning
for att dessa foretag ska kunna konkurrera och skapa vérde, véljer manga foretag att frivilligt

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

' Roselender, Fincham, Thinking critical about intellectual capital, 2001, $.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

“ 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

s Tan, Plowman, Hancock, Intellectual capital and financial returns of companies, 2007, s.76-95
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intellektuellt kapital, innebédr foretagens definiering av detta oundvikligen vissa subjektiva
tolkningar.!” D4 foretagen dessutom sjélva bestdimmer vilken information som ska redovisas kan
detta leda till att redovisningarna skiljer sig mycket at vad géller innehall och omfattning. Tidigare
forskning visar dels pa att nagra fi redovisningskriterier kan vara fullt tillrdckligt for att ge en
sammanhéngande bild av det intellektuella kapitalets vardeskapande, dels pa att de modeller som
finns for denna typ av redovisning &r alltfor generella for att kunna fanga komplexiteten hos det
intellektuella kapitalet.'® D& kunskapsintensiva foretags intellektuella kapital anses ha ett stort varde
for foretagen samtidigt som det finns svarigheter med att definiera och redovisa det, &r det intressant
att undersdoka om marknaden véger in foretagens redovisning av det intellektuella kapitalet ndr den

handlar med foretagens aktier, med andra ord bedomer foretagens marknadsvirde.

1.3 Problemformulering

Tar marknaden hénsyn till foretagens redovisning av det intellektuella kapitalet nidr den bedomer det

intellektuella kapitalets vérde?

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka om det intellektuella kapitalets viarde paverkas av hur foretagen

redovisar sitt intellektuella kapital, och darfor har féljande forskningsfragor utformats:
1. Péverkas det intellektuella kapitalets virde av redovisningens omfattning?
2. Paverkas det intellektuella kapitalets virde av redovisningens innehéll?

3. Paverkas det intellektuella kapitalets véirde 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 Avgrinsningar

Studien avgrinsar sig till att undersoka ['T-foretag pé Stockholmsbdrsen och
undersokningsmaterialet omfattar arsredovisningar fran ar 2008. For foretag med brutet
rakenskapsar har redovisningar frdn 2008/2009 undersokts. Begriansningen till att undersoka IT-
foretag motiveras av att dessa foretag ar kunskapsintensiva da de till stor del dr beroende av sin
personals kompetens och foretagen ddrmed kan tinkas vara mer benégna att redovisa intellektuellt
kapital.'” Ar 2008 valdes som undersokningsar for att materialet som togs fram skulle vara sa

aktuellt som mdjligt och kunna spegla rddande forhéllanden.

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

1 nedanstdende kapitel redogors for den metod som har anvdnts i studien och tillvigagangssdittet

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

2.1 Val av metod

I denna studie har undersokningen utforts genom en kvantitativ innehéllsanalys av sekundérdata.
Den kvantitativa datan har analyserats med hjélp av statistiska metoder for att jamfora och finna
samband med det som observerats. Primérdatan 1 studien bestir av de virden som tagits fram
genom de tvd modellerna i undersokningen som sedan testats statistiskt, men dven av foretagens
intellektuella kapital vars vérde har beréknats fram genom Tobins q. Sekundérdatan i studien
innefattar foretagens arsredovisningar, den information som anvints for berdkningen av Tobins q
och den tidigare forskningen som anvints 1 uppsatsen. Studien har utgétt fran en deduktiv ansats da
den empiriska datan analyserats med hjdlp av befintliga teorier {for att férklara hur verkligheten ser

ut.

I denna studie gjordes innehdllsanalyser av foretags arsredovisningar utifrdn de tva valda
undersokningsmodellerna Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor. Vid
innehallsanalyserna insamlades relevant information och den kvantitativa och kvalitativa
informationen kodades utefter undersékningsmodellernas definitioner av intellektuellt kapital.?® For
vidare information om operationaliseringen av modellerna se avsnitt 2.5.1. Tillvigagangssattet for
innehallsanalyserna i denna studie bestod 1 att rdkna forekomsten av antal redovisade kriterier i de
undersokta foretagens arsredovisningar och dérefter sammanstélla dessa utifran studiens
fragestéllningar. Vid granskningen om kriterierna var redovisade kridvdes en mer djupgéende
beddmning och tolkning av texten och ddrmed har manuella analyser av arsredovisningar gjorts 1

undersokningen.?!

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

Urvalet i studien bestar av 46 foretag som ar noterade pa Stockholmsborsens Large-, Mid- och
Small Cap lista den 2 november 2009. Studien syftar till att undersoka kunskapsintensiva foretag
och ddrmed har en totalunders6kning av foretagen under Stockholmsboérsens IT-omréde utforts.
Detta strategiska urval avseende borsbolag motiveras av att storre kunskapsforetag antas redovisa

mer information om sitt intellektuella kapital.??

Urvalet har begransats till att innefatta kunskapsintensiva foretag inom I'T-branschen dé foretag
inom samma bransch antas ha liknande behov och verksamhetsstruktur, vilket medfor att samma
undersokningsmodeller kan anvéndas for alla dessa foretag vid berdkningen av det intellektuella
kapitalet. Genom att vilja foretag inom samma bransch minimeras risken for att branschspecifika

faktorer paverkar studiens resultat.

2.3 Forundersokning

For att testa operationaliseringen av modellerna genomfordes en forundersokning av tre valda
foretag varav tva inom IT (Sigma och Tieto) och ett inom finans (Castellum). Efter denna
undersokning modifierades modellerna pé det sétt som operationaliseringen anger och utifran

forundersokningens svarsfrekvens diskuterades vilka typer av foretag som skulle inga i urvalet.

2.4 Tillvigagangssitt

For att undersoka foretagens redovisningar av intellektuellt kapital utformades en
undersokningsmall utifran de valda modellerna Skandianavigatorn och The Intangible Assets
Monitor. Nér antalet redovisade kriterier per foretag och modell berdknades, noterades i vilken form
de ldamnades och om informationen ldmnades 1 siffror eller text. Foretagens redovisade information

sammanstélldes ddrefter per modell utifrdn redovisningens omfattning i form av antal redovisade

22 Briiggen, Vergauwen, Dao, Determinants of intellectual capital disclosure: evidence from Australia, 2009, $.233-245
Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.297-
313
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kriterier, redovisningens innehall utifran modellernas omradesindelningar samt redovisningens

utformning i form av siffror och text.

Vid berdkningen av vérdet av respektive foretags intellektuella kapital anvéndes nyckeltalet Tobins
g. For mer information om Tobins q se avsnitt 3.1.2. D& berdkningen utfordes anvindes den

forenklade g- formeln.

g= (MVE+ PS+ DEBT)/ T4

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

PS (preference shares)= likvideringsvirdet av samtliga utestdende preferensaktier i foretaget
DEBT (skulder)= nettot av foretagets kortfristiga skulder (kortfristiga skulder+
omsdttningstillgdngar) + bokforingsvérdet av de langfristiga skulderna.

TA (Total Assets)= bokforingsvirdet av foretagets totala tillgangar.??

De virden som behovdes for att rdkna ut foretagens g-vdrden hdmtades fran respektive foretags
arsredovisning fran 2008. For att jimna ut eventuella kurssvingningar som kan ge missvisande
marknadsvirden anvéndes foretagens genomsnittliga aktiekurs fran 2008 vid berdkningen av MVE-
vardet. De historiska aktiekurserna, som behdvdes vid berdkningen av foretagens genomsnittliga
aktiekurs, utgjordes av aktiernas stangningskurser och himtades frdn Nasdaq/OMX hemsida . I de
fall d& foretagen hade bade A- och B- aktier berdknades genomsnittskursen for de bada aktieslagen

separat, innan de bada viardena adderades till ett totalt MVE-virde.

MVE-virdet da bdde A- och B-aktierna var noterade= (Genomsnittskurs for A-aktier*antal A-

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

I de fall da foretagen hade bade A- och B-aktier, men dé& endast B-aktierna var noterade, berdknades

MVE-virdet pa foljande sitt:

MVE-vdrdet dd endast B aktierna var noterade= Genomsnittskurs for B-aktierna*antal B-aktier

23 Chung, Pruitts, 4 sample approximation of Tobin's q, 1994, s.70-74
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I ett fall hade foretagets aktie inte varit noterat pd borsen under hela dret utan endast fran augusti

2008. I detta fall berdknades den genomsnittliga aktiekursen pa foljande sétt:

MVE-virdet dd aktien inte hade varit noterad hela dret= Summan av de aktiekurser som aktien
hade haft under de dagar som den hade varit noterad/ det antal handelsdagar som aktien hade haft

under aret.

Vid hypotesprovningen formulerades tre hypoteser for att undersdka om det fanns ett samband
mellan redovisningen av det intellektuella kapitalet och det intellektuella kapitalets virde (Tobins
q). Hypoteserna utformades utifran studiens tre forskningsfragor, och de oberoende variablerna
omfattning, innehall och utformning testades mot den beroende variabeln Tobins q for att se om det
fanns ett signifikant samband mellan dessa. Hypotesprovningen gjordes utifran de tvd modellerna
Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor, dir varje oberoende variabel per modell
provades med Tobins q. Resultaten av hypotesprovningarna sammanstilldes sedan i tabeller och
analyserades med hjdlp av tidigare forskning och teorier. Vid de statistiska berdkningarna i studien

anvindes statistikprogrammet SPSS.

2.5 Fran teoretisk referensram till empiri

2.5.1 Operationalisering av modellerna

For att granska redovisningen av det intellektuella kapitalet utgér undersékningen ifran tva modeller
som definierar intellektuellt kapital, The Intangible Assets Monitor och Skandianavigatorn.
Modellerna har modifierats genom att vissa kriterier i modellerna har uteslutits pa grund av att de
har ansetts otydliga och vissa kriterier har slagits thop med varandra d& de har ansetts vara
likvérdiga. For en utforlig 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 for att kunna tiacka
in sa mycket information som mojligt om det intellektuella kapitalet. Vid denna tolkning har

avsikten varit att det ursprungliga syftet med respektive kriterium har behéllits intakt. Med bred
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tolkning menas till exempel att hinsyn har tagits till bade kvalitativ och kvantitativ information,
daven om kriteriet ursprungligen endast efterfraigade kvantitativ information. I denna studie skiljs det
pa om informationen som foretagen redovisar ar kvalitativ eller kvantitativ. Kvalitativ information
avser redovisning i text av mer forklarande eller beskrivande karaktir medan kvantitativ
information avser redovisning i siffror och diagram, vilka kan anges 1 olika virdematt som till
exempel antal, procent och kronor. De kriterier som ursprungligen var av mer kvantitativ karaktar
har alltsd modifierats sé att 4ven kvalitativ information ska kunna innefattas. Totalt innefattar The

Intangible Assets Monitor 37 undersdkningskriterier.

I den ursprungliga Skandianavigatorn anges kriterierna i kronor, antal eller procent. Vid
modifieringen av Skandianavigatorn har dessa virdematt uteslutits for att gora kriterierna mer
allminna och mindre kénsliga for hur informationen har redovisats. Denna f6rdndring har dels
gjorts for att 6ka svarsfrekvensen for varje kriterium da vissa kriterier kan redovisas 1 flera olika
viardematt, dels for att ticka in viss kvalitativ information. Modifieringen av Skandianavigatorn har
dven inneburit att vissa kriterier har uteslutits. Av de 112 kriterierna i den ursprungliga modellen har
90 inkluderats 1 den modifierade modellen. Da de uteslutna kriterierna ar jimnt fordelade 6ver
modellens olika fokusomréden anses inte Skandianavigatorns legitimitet paverkas avsevirt av
denna reduktion. En del av kriterierna har uteslutits da de har ansetts vara otydliga och svéra att
tolka och operationalisera, medan andra har uteslutits di de har ansetts vara specifika for Skandia
som forsdkringsbolag. Som exempel pd Skandia-specifika kriterier som har uteslutits kan ndmnas
’sdljare som arbetar ute pd faltet mot kund” och “’sdljchefer som arbetar ute pé féltet mot kund”.
Andra kriterier har i stéllet uteslutits da de har ansetts vara lika varandra, alternativt slagits ihop till
ett kriterium, for att minimera risken for feltolkningar. Som exempel pa kriterier som har slagits
thop kan nimnas de ursprungliga kriterierna “mervarde/ anstdlld” och “mervirde/ IT-anstidlld”, som

1 den modifierade versionen av modellen bada inkluderas i kriteriet ”mervirde/ anstalld”.

2.5.2 Statistiska metoder

For att undersdka om det finns ett samband mellan redovisningen av det intellektuella kapitalet och
virdet av detta, har statistiska hypotesprovningar utforts. Dessa ger en uppfattning om

sannolikheten for att sambanden beror pa en tillfallighet eller ett verkligt samband. Vid

10
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hypotesprévningen har en nollhypotes (H,) och en mothypotes (H,) utformats. Nollhypotesen utgar

ifrén att det inte finns ndgot samband mellan de undersokta variablerna medan mothypotesen utgér
ifrén att sddant finns. Nér nollhypotesen och mothypotesen hade utformats var nésta steg att hitta
bevis for att antingen kunna acceptera eller forkasta nollhypotesen. Det métt som tagits fram genom

hypotesprovningarna ar uppskattningar av sannolikheten for att sambandet &r en tillféllighet. 24

Eftersom urvalet &r ett stickprov och aldrig ger fullstédndig information om populationen finns det
alltid en risk att ett beslut baseras pé ofullstdndig information. I hypotesprévningen skiljs det
didrmed pa tva typer av risker, risken att forkasta nollhypotesen nér den &r sann och risken att
acceptera nollhypotesen nér den ir falsk. Vid hypotesprovningen faststélldes hur stor denna risk ska
vara genom att bestimma signifikansnivan (o). Eftersom det inte har funnits mycket kunskap om de
olika riskerna och eftersom det inte har funnits speciella orsaker att vdlja en annan niva, har
signifikansnivan 5% anvénts i undersokningen.?> Det matt som berdknats genom
hypotesprovningen har sedan jaimforts med den valda signifikansnivan. Om det berdknade virdet
hamnade under signifikansnivan accepterades nollhypotesen, annars forkastades den.?® For att méta
det linjdra sambandets styrka och hur mycket av variationen for den beroende variabeln som kan

forklaras av sambandet med den oberoende variabeln, berdknades korrelationskoefticienten (r) och

determinationskoefficienten (r7).27

2.5.3 Utformning av hypoteser

Nedan presenteras och motiveras de hypoteser som har utformats for undersdkningen. De

oberoende variablerna som har testats ar

* Redovisningens omfattning
* Redovisningens innehall

* Redovisningens utformning

24 Korner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.122-124
Denscombe, Forskningshandboken, 2000, s.233-234
25 Komer, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.122-124
Aczel, Sounderpandian, Complete Business Statistics, 20006, s.284-287
26 Korner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.122-124
27 Kérner, Wahlgren, Statistiska metoder, 2005, s.76-77
Aczel, Sounderpandian, Complete Business Statistics, 20006, s.448
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Redovisningens omfattning

Foretag som har en stor skillnad i vardet mellan bokfort varde och marknadsvarde kan tinkas ha
storre bendgenhet att forklara denna skillnad genom att redovisa sitt intellektuella kapital. Tidigare
studier visar att den minskade informationsassymetrin som uppstar till foljd av denna redovisning
bidrar till att kostnaderna for foretagets kapital minskar. Med 6kad information om foretagets
framtida risker och mdjligheter far dess intressenter béttre forutsittningar for att fatta vl avviagda
beslut, vilket kan bidra till att de blir mer villiga att satsa i foretaget. Da en 6kad mingd information
kan forbattra investeringsviljan i foretaget kan detta leda till att marknadsvéardet 6kar.2® Andra
studier, som har undersokt hur redovisningens omfattning paverkar vérdet av foretagets aktier, har
visat att en omfattande redovisning reducerar felvirderingen av aktierna och okar foretagets
borsvirde.?” Med ovanstidende resonemang som bakgrund har redovisningens omfattning anvénts
som oberoende variabel for att undersoka om den har en paverkan pé det intellektuella kapitalets

virde. Foljande hypotes har formulerats:

Hypotes 1: Det intellektuella kapitalets virde dr beroende av redovisningens omfattning.

Omfattningen av redovisningen av det intellektuella kapitlet har i undersdkningen definierats som
antalet uppfyllda kriterier. I tidigare studier har det ofta varit antalet ord, sidor eller antalet meningar
och rader som varit foremal for undersékningen.*’I denna studie &r det dock antal redovisade
kriterier som representerar redovisningens omfattning dé detta ansdgs mer ldmpligt f6r denna
studies syfte d& antalet ord, sidor och rader inte sdger ndgot om vad som har redovisats, utan bara

visar pa méngden redovisad information.

Redovisningens innehall
Tidigare studier om intellektuellt kapital har visat att olika delar av det intellektuella kapitalet ar
olika starka som vérdedrivare. Bland annat har humankapital, innovationskapital och socialkapital

visat sig ha en positiv pdverkan pa foretagens marknadsvirde. 3! Att foretagen inte redovisar

28 Briiggen, 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 omraden kan bero pa att de inte vill Iimna ut information som kan férsdmra
deras konkurrenssituation.>? D4 6kad information minskar informationsassymetrin och anses
paverka foretagens marknadsvarde positivt, och olika delar av det intellektuella kapitalet paverkar
dess virde olika mycket, dr det intressant att undersdka om de valda modellernas olika indelningar
av intellektuellt kapital paverkar det intellektuella kapitalets viarde. Den oberoende variabeln
redovisningens innehdll avser ddrmed att undersdka om det intellektuella kapitalets varde paverkas
av hur mycket som har redovisats inom respektive omrade. Redovisningens innehall har definierats
utifran Skandianavigatorns fem olika fokusomraden och The Intangible Assets Monitors tre

indelningsomraden. Foljande hypotes har utformats for att undersdka ovanstaende samband:

Hypotes 2: Det intellektuella kapitalets virde dr beroende av redovisningens innehdll.

Redovisningens utformning

Hur foretagen redovisar sin information har visat sig ha betydelse for hur den virderas av
foretagens intressenter. Tidigare forskning visar pa att det dr frimst kvantitativ information som
efterfrdgas da denna anses ha en hogre kvalitet dn den kvalitativa informationen. Redovisar
foretagen kvalitativ information dnskar intressenterna kvantitativ information som forklarar den
kvalitativa informationen.?* Andra studier visar dock att det &r framst kvalitativ information som
foretagen redovisar om sitt intellektuella kapital.’* Ddarmed &r det intressant att undersoka om
redovisningens utformning péverkar foretagens marknadsvirde. Redovisningens utformning har i
denna studie definierats som kvantitativ information i form av siffror och kvalitativ information i
form av text. For att undersoka om det finns ett samband mellan variablerna har f6ljande hypotes

formulerats:

Hypotes 3: Det intellektuella kapitalets virde dr 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, 5.354-368
34 Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, $.301
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2.6 Validitet och reliabilitet

Flera studier som fokuserar pa vad foretagen redovisar anvander innehéllsanalys som metod for att
samla empirisk data.>> Fordelen med att anvdnda innehallsanalys som metod &r att den mojliggor en
kvantifiering av innehéllet i1 en text och att den &r tydlig som metod och kan upprepas av andra
forskare. Metodens begransningar innefattar till stor del subjektiviteten vid kodningen av
informationen, da den kan tolkas olika beroende pa vem som kodar den.’® I denna undersékning har
risken for subjektiva bedomningar begrénsats genom att modellerna och kriterierna for
innehallsanalysen har definierats och operationaliserats tydligt. Detta reducerar risken for att
informationen ska tolkas olika.’” Det bor noteras att studien inte har syftat till att undersoka i vilken
omfattning kriterierna har redovisats, utan endast om kriterierna har redovisats eller inte, vilket

ocksa minskar risken for subjektiva beddmningar vid kodningen av informationen.

Studien bygger pa information som har ldmnats i foretagens arsredovisningar, vilka bor kunna ses
som tillforlitliga kéllor som ger en bra bild av foretagens verksamhet. Det &r genom
arsredovisningen som chefer och ledningen kommunicerar med sina intressenter och visar vad som
ar viktigt for foretaget, vilket gor arsredovisningar till 1dmpliga kéllor.*® Att endast &rsredovisningar
anvénts som kdlla till undersékningen kan dock ha lett till att information ej beaktats, da foretagen

dven kan redovisa information p& 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

7 Denscome, Forskningshandboken- for smdskaliga projekt inom samhdllsvetenskaperna, 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

1 detta kapitel redogors for de modeller som har legat till grund for undersékningen och for den
tidigare forskningen inom dmnet. Nedan behandlas dven de teorier som har varit aktuella for

studien.

3.1 Modeller for intellektuellt kapital

3.1.1 Modeller for identifiering av intellektuellt kapital

Da det inte finns ndgon entydig definition av vad intellektuellt kapital &r har det genom éren
utvecklats flera modeller som syftar till att beskriva intellektuellt kapital och ge foretagen riktlinjer
for redovisningen av detta.*® De olika modellerna delar in och definierar intellektuellt kapital pa lite
olika sétt men har gemensamt att de fokuserar pa foretagets organisatoriska uppbyggnad,
innovationskraft, dess kundrelationer samt personalens kunskap och erfarenhet.*® Nagra vilkédnda
personer inom detta forskningsomrade, som har skrivit om och utformat egna modeller f6r
intellektuellt kapital, dr Stewart (Balanced Scorecard), Roos (IC-Index), Edvinsson och Malone
(Skandianavigatorn), Sveiby (The Intangible Assets Monitor) och Brooking (The Technology
Broker).#!

Sveiby var den forste frin “icke-redovisningsperspektivet” som foreslog en klassificering av
intellektuellt kapital och delade da in det i tre kategorier: individuellt kapital, intern och extern
struktur. Nar Brooking klassificerade intellektuellt kapital valde hon att 14gga till en kategori,
“intellectual propertie assets”, medan Edvinssson valde samma indelning som Sveiby fast under
beteckningarna humankapital, organisationskapital och kundkapital. Aven Stewart villjer samma
indelning som Sveiby men liksom Edvinsson véljer han att namnge kategorierna pa sitt eget sitt.
Enligt Stewarts modell delas intellektuellt kapital in 1 kategorierna humankapital, strukturkapital
och kundkapital.#?

39 O'Regan, O'Donnell, Mapping intellectual resources: insights from critical modernism, 2000, s.118

40 Meer-Kooistra, Zijlstra, Reporting on intellectual capital, 2001, 5.460

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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Aven om namnen varierar nigot s har ind de flesta forskare anvint sig av indelningen human-,
kund-, och strukturkapital (ibland organisationskapital). Vid forsta anblick kan det verka uppenbart
vad var och en av dessa kategorier innebér och hur intellektuellt kapital ska delas in efter dessa. Da
manga forskare anvinder sig av denna indelning skulle det kunna tolkas som att det rdder en viss
enighet om kategoriseringen av intellektuellt kapital.** En avgorande avvikelse fran denna tredelade
klassificering kommer dock med observationen att human-, struktur-, och kundkapital hanger ihop
och Gverlappar varandra.** Vissa forskare menar att denna kategorisering ar otydlig och for generell.
Som exempel péd detta ndmns att en del av de forskare som har anvént denna tredelade
kategorisering klassificerar patent som kundkapital medan andra forskare behandlar det som
kunskapskapital.* D4 manga modeller anses vara for kvalitativa och for generella kan det vara en

anledning till att ingen av dem har lyckats bli allmént accepterad.*6

Med ovanstdende resonemang som bakgrund har denna studie utgéatt ifrdn tvd modeller for att
definiera intellektuellt kapital, Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor. Dessa tva
modeller har valts for att kunna ticka in bade den kvantitativa och kvalitativa redovisningen av
intellektuellt kapital. Skandianavigatorn ger en kvantitativ och nyckeltalsspecifik definition av
intellektuellt kapital och &r tydlig och specifik som modell. The Intangible Assets Monitor ger
istéllet en mer generell och kvalitativ definition av intellektuellt kapital och ar utformad sa att
redovisningskriterierna kan tolkas brett. D4 ménga av modellerna for intellektuellt kapital &r
foretagsspecifika kan de vara svdra att tillimpa generellt. Skandianavigatorn och The Intangible
Assets Monitor har valts d& de ansdgs kunna tillimpas pé alla foretag i undersékningen. Nedan

foljer en presentation av dessa tva modeller.

The Intangible Asset Monitor

The Intangible Asset Monitor utvecklades av Karl-Erik Sveiby i slutet av 1990-talet och 4r en
modell for att méta och redovisa immateriella tillgdngar med hjélp av indikatorer. Modellen &r
sdrskilt relevant for foretag med ett stort intellektuellt kapital, sd som kunskapsforetag. The

Intangible Asset Monitor anvénder begreppet immateriella tillgdngar snarare 4n intellektuellt kapital

43 Choong, Intellectual capital: definitions, categorization and reporting models, 2008, 5.620
4 Leliaert, Candries, Tilmans, Identifying and managing IC: a new classification, 2003, 5.202-203
4 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 omraden; extern struktur, intern struktur och kompetens.*” Sveiby
argumenterar for en kombination av icke finansiella métt for att méta immateriella tillgdngar och
finansiella matt for att mita synliga tillgdngar for att f4 en indikation pé foretagets finansiella

framgéang och aktiedgarvirde.*®

1. Extern struktur behandlar foretagets formaga att bygga upp, behalla och utveckla
kundrelationer till kreditgivare och aktiedgare.

2. Intern struktur utgdrs av foretagets administration, datasystem och databaser men dven
foretagets patent och foretagskultur.*

3. Kompetens innefattar den personal som producerar, behandlar eller presenterar de produkter
eller tjénster som foretagets kunder efterfragar. De personer som arbetar inom
kompetensomrédet kallas dven for proffs och bor delas in efter vilken typ av aktivitet, grad

av ansvar och kompetensomrade som de arbetar inom.>

Inom dessa tre omraden delas sedan det intellektuella kapitalet upp 1 tillvéixt, fornyelse, effektivitet
och stabilitet. Inom respektive omrade presenteras ett antal indikatorer’! som niarmare forklarar det
intellektuella kapitalet inom dessa omraden. En nackdel med modellen &r att det inte tydligt framgér
hur den ska anvindas vid kopplingen mellan de immateriella viardedrivarna och de faktiska

vardena.>?

Skandianavigatorn

Forsdkringsbolaget Skandia var det forsta foretaget att utveckla och anvénda en modell for
redovisning av intellektuellt kapital.* Modellen, som kallas for Skandianavigatorn, skapades av
Leif Edvinsson pa Skandia i slutet av 1990-talet och dr indelad i fem olika omraden; finansfokus,
humanfokus, kundfokus, processfokus samt fokus for fornyelse och utveckling. Syftet med

Skandianavigatorn &r dels att den ska verka som ett stod for ledningen 1 foretaget, dels ska kunna

47 http://www.sveiby.com/articles/Intang Ass/CompanyMonitor.html, 2009-10-23, k1 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, 5.206-240

50 http://www.sveiby.com/articles/IntangAss/CompanyMonitor.html, 2009-10-23, kI 11:20
51 Se bilaga 1

32 Marr, Schiuma, Neely, Intellectual capital — defining key performance indicators for organizational knowledge
assets, 2004, s.551-569
33 Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital. 2001, s.41
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anvéindas som ett redskap for investerare och analytiker.>*

Enligt Skandianavigatorn synliggdrs foretagets intellektuella kapital nir foretaget redovisar sin
verksamhet inom modellens fem omraden. Finansfokus bestar av balansridkningen och representerar
foretagets historiska utveckling och dagens finansiella position. Enligt modellen maste foretagets
intellektuella kapital s& sméningom forvandlas till pengar for att det ska ha ett virde. P4 samma sétt
som en ny teknologi méste utvecklas till en riktig produkt for att den ska kunna ge intdkter till
foretaget, maste kundndjdhet och de anstilldas arbetsmoral kunna bidra till 6kade intékter och
storre vinster for att de ska ha ett varde for foretaget. Nér det intellektuella kapitalet forvandlas till
pengar flyttas det mellan modellens fokusomraden fran fornyelse- och utvecklingsfokus till kund-
och processfokus for att till slut hamna under finansfokus. Finansfokus kan &ven anvandas for att
prova hur effektivt ndgon del av det intellektuella kapitalet 4r. Om ett index eller kriterium aldrig
hamnar pa balansrdkningen méter det inte heller ndgot av virde och bor avvecklas.
Redovisningskriterierna under finansfokus ar dérfor utformade sé att de ska ge indikationer pa hur

foretagets nuvarande verksamhet klarar att generera varde ur det intellektuella kapitalet.>

Kund- och processfokus riktar in sig pa foretagets arbete idag och maéter det intellektuella kapitalet
och strukturkapitalet. Kundfokus &r inriktat péa foretagets kundkontakter och hur dessa hanteras.
Enligt modellen méste ett framgangsrikt foretag ha ett arbetssétt som stérker tilliten och lojaliteten
mellan foretaget och dess kunder. Kriterierna under kundfokus har darfér som uppgift att beskriva
de floden som sker mellan foretaget och dess nuvarande och potentiella kunder for att ge en bild av
hur vérdefulla kundrelationerna &r for foretaget.>® Processfokus hanterar teknologins roll i foretaget
och dess forméga att generera viarde. Om ett foretag tidigt satsar pa en ny teknologi, vilken sedan
blir standarden pa marknaden, har foretaget ett forsprang och en konkurrensfordel gentemot sina
konkurrenter. Satsar foretaget pa fel teknologi kan det leda till stora summor felinvesterade pengar
och missndjda kunder. Kriterierna under processfokus ér déarfor utformade sa att de ska hitta och

berdkna de teknologier som bidrar till foretagets virde och produktivitet.>’

Omradet fornyelse och utveckling fokuserar, till skillnad fran kund- och processfokus, pa framtiden.

Kriterierna under detta fokusomrade ar utformade sa att de ska mita hur forberett foretaget ar for

% www.12manage.com/methods_skandianavigator_sv.html 2009-10-21
55 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, .76, 80

56 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, 5.91-94
57 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.101-108
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framtiden. Genom att det rapporterar om sina framtida planer inom omradena kunder, marknad,
produkter och tjanster, strategiska allianser, infrastruktur samt anstéllda ska intressenterna enligt

modellen kunna fa en bild av foretagets framtida mojligheter att lyckas pad marknaden.>®

Dessa delar ger tillsammans en indikation pa hur vil forberett foretaget dr for den framtida
verksamheten och utvecklingen av organisationen. Humanfokus, som ér det sista omradet och det
mest centrala 1 hela organisationen, bestar av de anstilldas kunskap och erfarenhet och genomsyrar
alla omraden inom det intellektuella kapitalet. De olika omrddena i Skandianavigatorn samspelar
med varandra och paverkas alla av organisationens humanfokus.> Modellens fem omraden delas in

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

Genom aren har det riktats viss kritik mot Skandianavigatorn. Denna kritik har frimst riktats mot
modellens indikatorer som avser méta strukturkapitalet, s& som att antalet datorer ses som en
indikator pad verkligt varde. Enligt kritiken antas det da att en anstdlld som sitter framfor datorn
investerar kunskap 1 denna, vilken sedan omvandlas till komparativa fordelar for foretaget. Da detta

inte anses ske automatiskt bor inte heller datorerna i sig vara ett tecken pa vérde i foretaget.®!

3.1.2 Modeller for berikning av det intellektuella kapitalets virde

En tillgangs virde kan antingen bestimmas genom att en inkomststrém kopplas till den specifika
tillgdngen eller bestdmmas av tillgdngens kop- och sdljtransaktioner pa marknaden. Nér det géller
virderingen av intellektuella tillgdngar maste ofta priset forhandlas fram mellan respektive kopare
och siljare dé det ofta inte finns en konkurrenskraftig andrahandsmarknad. Det har medfor att
intellektuella tillgdngar ofta maste vérderas pa andra sétt och generellt kan dessa virderingsmetoder

delas in 1 tv kategorier.

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

Dessa modeller uppskattar virdet av de samlade intellektuella tillgdngarna totalt sett men

58 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.111-121
3 Edvinsson, Malone, Intellectual Capital, 1998, s.67-69
s Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital. 2001, s.46

1Bontis, Assessing knowledge and assets: a review of the models used to measure intellectual capital, 2001, s.47
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inte per tillgdngsslag. Som exempel pé dessa modeller kan ndmnas "Lev’s residual income
model”, ”Tobins q” och modellen ”marknadsvarde-bokfort virde”.

2. Modeller som virderar investeringen i en immateriell tillgang vid en viss tidpunkt.
Till denna grupp hor bland annat diskonterade kassaflodes modeller (discounted cash flow

models) och “verkligt-virde-modeller” (real option models).®?

Dé denna studie syftar till att undersdka det totala vardet av foretagens intellektuella kapital ar det
endast modellerna i den forsta kategorin som &r aktuella. Vidare syftar studien till att undersdka den
relativa storleken pa det intellektuella kapitalet och inte dess absoluta virde vilket medfor att
modellen Tobins g dr mest aktuell att anvéinda. Nyckeltalet Tobins q sétter marknadsvérdet av en
tillgdng 1 relation till dteranskaffningskostnaden och &r ett matt pa foretagets formaga att fa ut hdga
vinster pa grund av att man har nadgonting som ingen annan har. Detta gor att Tobins q fungerar bra
som ett mitt pa intellektuellt kapital, &ven om det inte var den ursprungliga tanken med

nyckeltalet.®

3.1.3 Tobins q

Modellen Tobins q introducerades av Tobin och Brainhard 1968. Genom denna modell visade de att
relationen mellan marknadsvardet och dteranskaffningsvérdet ar av stor vikt nédr en ny investering
ska goras. Virdet q ér relationsmattet mellan marknadsvérdet och dteranskaffningsvirdet pa samma
tillgdng.% Nir en tillgdng dr vard mindre &n det kostar att ateranskaffa den &r g-vardet mindre 4n ett
och d3 #r det inte troligt att foretaget kommer att kdpa fler tillgingar av det slaget. Ar g-virdet
ddremot storre dn ett dr det troligt att foretaget kommer att kopa mer av denna tillgang. Om g-virdet
ar lika med tva ar tillgdngen vérd dubbelt s mycket som det kostar att skaffa en till och g-vérdet
kan da anses vara mycket hogt. Foretaget har da en mycket hog avkastning pé den sortens tillgdngar

och kédnner inte av ndgon avtagande avkastning.®

Lindenberg och Ross utvecklade en formel for att rikna ut Tobins q. Deras formel anses dock vara

ganska komplicerad da den kriver information som kan vara svér att fi tag pa for en for foretaget

62 Sudarsanam, Sorwar, Marr, Real options and the impact of intellectual capital on corporate value, 2006, $.296-297.
63 Stewart, Intellektuellt kapital, 1999, s.280-281

% Tobin, Brainhard, Pitfalls in financial model building, 1968, 5.99-122

65 Stewart, Intellektuellt kapital, 1999, s.280
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utomstaende person. Chung och Pruitts utvecklade dérfor en forenklad formel for att uppskatta
Tobins q. Denna forenklade formel kriaver endast information som finns tillganglig i foretagens

arsredovisningar och definierar det uppskattade g-vardet som

q= (MVE+ PS+ DEBT)/ TA

En forklaring av variablerna i formeln finns 1 avsnitt 2.4 dér det forklaras hur Tobins q har berdknats

1 denna studie.

Chung och Pruitts uppskattning av q skiljer sig frdn Lindenbergs och Ross uppskattning da Chung
och Pruitts antar att ett foretags ateranskaftningsvirde for fabriker, utrustning och inventarier
motsvarar deras bokforda vdrden. Ytterligare en skillnad mellan de bada formlerna &r séttet som
marknadsvirdet beréknas pd. For att prova hur vél den forenklade formeln 6verensstimmer med
den ursprungliga och mer teoretiskt korrekta formeln jaimforde Chung och Pruitt amerikanska
foretags g-vdrden over en tiodrsperiod (1978 till 1987). Resultatet fran studien visade att minst 96,6
% av Lindenbergs och Ross g-virde forklaras av det uppskattade q-vérdet som fés fram genom
Chung och Pruitts forenklade formel. Chung och Pruitt menar att denna hdga korrelation &r ett bevis
for att den forenklade formeln ar séker att anvdnda da den information som krévs for att utfora den

ursprungliga formeln inte &r tillgédnglig.%¢

I tidigare forskning har Tobins q anvénts for att méta olika variablers paverkan pd foretagets vérde.
En kanadensisk studie har undersokt hur aktiemarknaden paverkas av den information som
foretagen redovisar om social- och humankapital och resultaten visar att kvantitativ redovisning om
social- och humankapital reducerar informationsassymetrin och ger liagre volatilitet och ett hogre

virde av Tobins q. Den visar dven att storleken pa foretaget paverkar informationsassymetrin.®’

% Chung, Pruitts, 4 sample approximation of Tobin's q, 1994, s.70-74
& 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 aren behandlats i manga studier och intresset for &mnet har
oOkat.%® Studiernas inriktning skiljer sig mycket at och de behandlar flera olika forskningsomraden.®
Inom redovisning ér det framfor allt tva perspektiv pa intellektuellt kapital, som dominerar
forskningen. Det ena fokuserar pa att méta virdet av det intellektuella kapitalet medan det andra
syftar till att identifiera detsamma. Det sistndmnda perspektivet kommer frin att kapitalmarknaden
har virderat foretagens tillgdngar betydligt hdgre dn dess bokforda virde, vilket indikerar att
foretagen har en andel icke synliga tillgdngar. Inom det hér perspektivet fokuserar forskningen pa
att synliggdra och identifiera det viarde som foretagen redan har genererat och som anses utgoéras av
de icke synliga tillgdngarna. Aven om de tvé perspektiven har olika inriktning pa forskningen
behandlar bada hur det intellektuella kapitalet ska definieras, mitas och redovisas, hur vérdet av det
intellektuella kapitalet ska kunna synliggdras och att den traditionella redovisningen inte ar
tillracklig for att kunna méta virdena i kunskapsforetag.’® Trots att studierna inom intellektuellt
kapital kan skilja sig at vad géller syfte och forskningsomride sd har de det gemensamt att de
uppmairksammar intellektuellt kapital och humankapital som viktiga tillgdngar da de anses paverka

organisationers vérde.”!

3.2.1 Anledningar till varfor foretag inte redovisar sitt intellektuella kapital

Den externa redovisningen av det intellektuella kapitalet skiljer sig fran den érliga finansiella
redovisningen speciellt pd ett bakomliggande antagande. Da den finansiella redovisningen grundar
sig pa ett bakdtblickande synsitt och endast innefattar finansiella matt, grundar sig redovisningen av
intellektuellt kapital istéllet pa framtida hdndelser och vidrden, vilka inte alltid gar att berdkna. Den
externa redovisningen av det intellektuella kapitalet har d&ven andra krav &n den interna
redovisningen av det intellektuella kapitalet. Intressenter forvéntar sig att de ska kunna jamfora
olika foretags redovisningar med varandra och att informationen som lamnas dr pélitlig och utan
subjektiva bedomningar, vilket kréver en standardisering av hur informationen ldmnas. Tidigare

forskning visar att foretag kan vara ovilliga att avsldja information om sina framtida vérden da de

8Tan, Plowman, Hancock, The evolving research on intellectual capital, 2008, s.585

% Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.124-137
0 Bréinnstrom, Catasus, Giuliani, Grojer, Construction of intellectual capital- the case of purchase analysis, 2009, s.62
"' Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.124-137
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uppfattar att detta kan paverka deras position pa marknaden negativt och dé de riskerar forlust av
konkurrensfordelar. D& informationen behandlar framtida vérden har foretag dven angett att de ar
bekymrade for att informationen kan skapa forvantningar som foretaget sedan inte kan leva upp
till.”> Andra orsaker som kan paverka foretags redovisning av intellektuellt kapital &r att det kan
vara bade kostsamt och tidskrdvande att samla in den information som behovs.” Risken for att
foretag kan underskatta vérdet av det intellektuella kapitalet har ocksé tagits upp som en forklaring

till att en del foretag véljer att inte redovisa sitt intellektuella kapital.”

3.2.2 Hur information om intellektuellt kapital redovisas

I studier som har undersokt hur féretagen ldmnar information om det intellektuella kapitalet har det
framkommit att denna information till storsta delen varit av kvalitativ karaktér, bland annat visar
vissa studier att uppat 80-90% av all redovisad information ar av icke-kvantitativ karaktér.”
Tidigare studier visar dven att den information som ldmnats behandlar frimst det externa kapitalet
och att det lamnades ytterst lite information om patent, copyright, varumirke, franchisingavtal och
know-how.’® En jamforelse av studier fran olika lander visar dven att informationen som foretagen
lamnar om sitt intellektuella kapital kan skilja sig &t beroende av vilket land och vilken typ av
foretag som undersoks. En studie av australiensiska foretag visar bland annat att 49% av
redovisningen behandlar externkapital, 41% internkapital och 10% humankapital, medan en annan
studie, som undersokt foretag i Hong Kong, visar att 37% av redovisningen behandlar externkapital,

28% internkapital och 35 % humankapital.”’

3.2.3 Vad intressenter efterfragar i redovisningen av intellektuellt kapital

Flera studier har undersokt dels vad olika intressenter efterfragar i redovisningar av intellektuellt

kapital, dels vad foretagen faktiskt redovisar. I en studie undersoktes finansanalytikers, bankers och

2 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, 5.206-240

5 Striukova, Unerman, Guthrie, Corporate reporting of intellectual capital: Evidence from UK companies, 2008, s.301

6 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, $.305

23



Hur viktig dr redovisningen for det intellektuella kapitalets virde?

revisorers specifika onskemal avseende innehdll och struktur i redovisningar av intellektuellt
kapital. Resultatet av studien visar att de krav som de olika intressenterna stéller pa en sadan
redovisning inte skiljer sig sa mycket at. Det framgick ocksé att kvalitativa beskrivningar anses vara
viktiga men att kriterier, som hjélper till att kvantifiera informationen, anses vara dnnu viktigare.
Enligt studien &r detta en relevant insikt da immateriella tillgangar, och déribland intellektuellt
kapital, ofta dr svéra att kvantifiera trots tillgang till all nddviandig data. Kriterierna illustrerar ofta
bara delar av de immateriella tillgdngarnas komplexitet och kan inte forklara en sammanhidngande
bild. En extern ldsare kan alltsa med storsta sannolikhet inte géra motsvarande vélgrundade tolkning
pé enbart den information som kriterierna ger. Sa for att ge en tydlig och rittvisande bild bor
redovisning av kriterier darfor kompletteras med en beskrivning av det visentligaste av
redovisningen. Studien identifierade dven en uppséttning indikatorer som anses ha hog relevans for
de flesta analytiker. Speciellt anses indikatorer rorande tidsperioder vara mycket 6nskvirda da de
anses sikerstilla kvaliteten pd informationen. I 6vrigt bor grunddragen i en redovisning av
intellektuellt kapital ticka foretagsmiljon, foretagsstrategin samt innehalla en detaljerad analys av
det intellektuella kapitalet. Aven planerade ataganden for att utveckla det intellektuella kapitalet for
att uppna strategiska mal bor ingd. Diaremot visade det sig att de finansiella experterna har andra
forvantningar péd redovisningen av intellektuellt kapital dn vad foretagsledningarna har. Dessa
forvantningsgap ér viktiga och bor beaktas vid bedomningen av olika faktorers betydelse i

redovisningen.”®

En annan studie visar dock att ingen av dessa tva grupper lagger ner tid pé extern redovisning av
intellektuellt kapital. Enligt studien arbetar och utvecklar foretagen i stéllet sitt intellektuella kapital
internt, samtidigt som de finansiella analytikerna prioriterar annan information @n den externt
redovisade informationen om intellektuellt kapital. Att de finansiella analytikerna inte prioriterar
denna typ av information forklaras i studien av att de efterfragar standardiserad och tillforlitlig
information, vilket anses svart att uppfylla vid redovisningen av det intellektuella kapitalet. Ett
Overgripande problem med redovisning av intellektuellt kapital 4r enligt studien att de
grundliaggande antagandena skiljer sig fran de principer som géller for den finansiella

redovisningen.”

78 Alwert, Bornemann, Will, Does intellectual capital reporting matter to financial analysts?, 2009, 5.354-368
7 Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.474
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3.2.4 Intellektuellt kapital och foretagens virde

En tidigare studie visar pa att redovisning av intellektuellt kapital i samband med foretagens
arsredovisningar bidrar till att virderingen av foretagen blir mer homogen dé foretagens framtida
mojligheter och utveckling presenteras. Detta innebér inte nddvandigtvis att varderingen blir hogre
med en redovisning av intellektuellt kapital dd en sddan redovisning bidrar till 6kad transparens
avseende s vil foretagets styrkor som dess svagheter.®° Okad information till finansiella analytiker
och investerare bidrar till att de béttre kan uppskatta vilka effekter som program och policys for
humankapitalet kan ge, vilket 1 sin tur forbattrar marknadseffektiviteten. Om foretagen misslyckas
med att formedla relevant information leder detta till att informationsassymetrin 6kar vilket kan

péaverka foretagens virde negativt.®!

Andra studier har ocksa undersokt sambandet mellan foretagens redovisning av det intellektuella
kapitalet och vérdet av detta. En studie frdn 2005 undersoker amerikanska foretags arsredovisningar
fran dren 1993-1997 och kommer dé fram till att det finns ett positivt samband mellan foretagets
redovisning av det intellektuella kapitalet och det intellektuella kapitalets varde, mitts som
foretagens marknadsvirde minus bokforda vérde.® Ytterliggare en studie fran 2009 har undersokt
information som lamnats pé foretagens hemsidor under ar 2002. Foretagen som undersdktes hade
sina ursprung i Belgien, Holland, Frankrike och Tyskland . Denna studien kom ocksé fram till att
det finns ett samband mellan redovisningen av intellektuellt kapital och det intellektuella kapitalets

vérde, men da métt som Tobins q.%

En motsvarande studie som gjordes 2007 undersoker istéllet foretag fran Sverige, Danmark och
Storbritannien och deras redovisningar fran ar 2002. Aven i denna studie far det intellektuella
kapitalets vdrde representeras av marknadsvérdet minus bokfort vérde. I denna studie kommer dock
forskarna fram till att det inte finns ett positivt samband mellan foretagens redovisning av det
intellektuella kapitalet och dess virde.?* Forskarna i dessa studier resonerar kring méjliga
forklaringar till resultaten och tar da upp olika faktorer som kan ha péverkat. Dels tas landsspecifika

faktorer, och dé framst skillnader i regelverken, upp som en mojlig forklaring. 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

8 Orens, Aerts, Lybaert, Intellectual capital disclosure, cost of finance and firm value, 2009, s.1536-1554

8 Vergauwen, Bollen,Oirbans, Intellectual capital disclosure and intangible value drivers: an empirical study, 2007,
s.1163-1180
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nidmns dr foretagens benégenhet att redovisa samt det konjunkturlige som rddde da studierna
genomfordes.®’> Andra studier tar upp att redovisning av foretagens kostnad for till exempel
humankapital 6kar de finansiella analytikernas mojligheter att forstd och virdera foretagen. Denna
studie visar att &ven om humankapital &r svart att virdera si tar finansiella analytiker hinsyn till
kostnaden for humankapital d& den anses paverkar bade foretagens risk och virde.® Dessa resultat
kan stérkas av resultaten i en annan studie som har kommit fram till att det &r viktigt att den
information som ldmnas om det intellektuella kapitalet beskriver dess virdeskapande kapacitet,
vilken bestdms av de interna processerna och aktiviteterna i respektive foretag. Genom att foretagen
vérderar sitt intellektuella kapital virderar de dven de kéllor som ska skapa framtida finansiella

resultat.87

I ytterligare en studie har istillet olika virdedrivares paverkan pa foretags intellektuella kapital
undersokts. Det visade sig att innovationskapital, kundkapital och humankapital har en signifikant
positiv effekt pa det intellektuella kapitalet. Daremot visade det sig att processkapital har en svagt
negativ signifikant effekt pa det intellektuella kapitalet.®® En annan unders6kning som har behandlat
motsvarande forskningsomride har kommit fram till att organisatoriska resurser, speciellt

kunskapsspecifika, ar dynamiska till sin natur och beroende av varandra for att skapa vérde.®

3.3 Teorier

3.3.1 Intressentteorin

Ar 1984 lade Freeman grunden for utvecklandet av Intressentteorin som en teori genom sitt arbete
”Strategic Management: A Stakeholder Approach”. Freeman forsoker i detta arbete att forklara
relationen mellan ett foretag och dess externa miljo samt foretagets beteende i denna miljo.*° I
intressentteorin beskrivs ett foretags intressenter ofta som en individ eller en grupp som pé nagot

sdtt har en relation till foretaget. Dessa intressenter kan till exempel utgoras av foretagets kunder,

8 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
8 Theeke, Mitchell, Financial implications of accounting for human resources using liability model, 2008, s.128
& Meer-Kooistra, Zijlstra. Reporting on intellectual capital, 2001, s.470
8 Marr, Gray, Neely, Why do firms measure their intellectual capital?, 2003, s.441-464
& Marr, Schiuma, Neely, The dynamics of value creation: mapping your intellectual performance drivers, 2004, s.322
N Key, Toward a new theory of the firm: a critique of stakeholder "theory”, 1999, s.319
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leverantorer, konkurrenter och finansiella institutioner.! Enligt intressentteorin agerar foretaget sé
som intressenterna forvintar sig att det ska agera. Teorin menar dven att intressenterna har ritt att ta

del av all information som visar hur foretaget och dess verksamhet paverkas av olika beslut.”?

Det har riktats viss kritik mot intressentteorin. Framfor allt 4r det antagandet om att ett foretags
intressenter kan delas in i tydligt definierade grupper som da har kritiserats. Kritikerna menar att
relationerna dr mer komplexa och att till exempel en intressent kan inga i flera av de identifierade
grupperna. Vidare menar kritikerna att det snarare &r olika intressen som kan urskiljas i stéillet for

grupper av intressenter, vilket intressentteorin foresprékar.”?

3.3.2 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin dr en systemorienterad teori vilket betyder att organisationer antas paverka och
paverkas av det samhélle i vilket de verkar. Teorin bygger pa ett perspektiv som hévdar att
samhdlle, politik och ekonomi méste ses som en helhet. Ekonomiska faktorer dr inte meningsfulla
att undersdka om inte de politiska, sociala och institutionella ramarna som de ekonomiska
aktiviteterna paverkas av ocksa vigs in. Teorin menar ocksa att d& organisationen dr beroende av det
samhiélle som det verkar i existerar organisationen endast sé lange den har legitimitet fran dess
samhdlle. Legitimitetsteorin bygger pa idén om att det finns ett ’social kontrakt” mellan
organisationen och samhiéllet som den verkar i. D& organisationens och samhéllets uppfattning om
kontraktets "villkor” kan skilja sig at hander det att organisationer bryter mot kontraktet. Detta
innebdr att organisationen forlorar hela eller delar av sin legitimitet och dess dverlevnad kan vara
hotad. Legitimitet kan alltsé ses som en resurs som organisationer dr beroende av for att Gverleva
men ocksé en resurs som organisationerna kan paverka och manipulera. Enligt legitimitetsteorin
kan organisationer, som anser att denna resurs dr viktig for deras 6verlevnad, utveckla strategier for
att oka sin legitimitet, som till exempel frivillig redovisning. Organisationer kan alltsa vélja att
redovisa information fOr sina intressenter av strategiska skal for att visa att de lever upp till

intressenternas forvéintningar. %

o1 Zsolnai, Extended stakeholder theory, 2006, s.38

°2 Guthrie, Petty, Yongvanich, Ricceri, Using content analysis as a research method to inquire into intellectual capital
reporting, 2004, s.283

9 Key, Toward a new theory of the firm: a critique of stakeholder "theory”, 1999, s.321

% Deegan, Introduction, The legitmising effect of social and environmental disclosures- a theoretical foundation, 2002,
$.292-295
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3.4 Externredovisningens syfte

Den externa redovisningen syftar till att ge foretagets intressenter information om foretagets
stdllning och resultat vid en viss tidpunkt. Att foretagen ska 1dmna denna information faststélls i
lagar, rekommendationer och anvisningar och innebir att foretaget ska ge ut en resultatrdkning,
balansrikning och kassaflodesanalys for en period. Den externa redovisningen visar foretagets
verksamhet och hur den har fordndrats och utgér ifrdn intressenternas intressen och krav. Vilken
information som ska ldmnas till foretagens externa intressenter regleras i olika lagar, bland annat
reglerar arsredovisningslagen vad arsredovisningarna ska innehélla och nir de ska avldmnas. Trots

att den externa redovisningen till stor del ar reglerad sa skiljer sig foretagens redovisningar 4t.>

3.5 Lagstadgad information

I arsredovisningslagen regleras tilldggsupplysningar som foretagen ska redovisa i samband med
arsredovisningen. Upplysningarna ska ldmnas i noter, dir en hinvisning till vilka poster dessa
uppgifter tillhor ska uppges. Ett exempel pé tilldggsupplysningar dr den information som regleras i
arsredovisningslagens 5 kapitel 18-25§, vilken reglerar foretagens redovisning om de anstéllda. Den
innefattar bland annat uppgifter om medelantalet anstdllda under rdkenskapsaret, fordelningen

mellan kvinnor och mén och kénsfordelningen bland ledande befattningshavare.*

Enligt den internationella redovisningsstandarden, IAS 38, kan det intellektuella kapitalet
redovisningsmaissigt behandlas som en immateriell tillgang. For att f redovisa det intellektuella
kapitalet som en tillgdng i balansrdkningen méiste det uppfylla kraven f6r immateriella tillgdngar
enligt IAS 38, vilket innebér att den ska vara identifierbar, kontrollerbar, kunna faststéllas och
generera framtida ekonomiska fordelar for foretaget. De flesta immateriella tillgdngarna uppfyller
inte dessa krav och far ddrmed inte tas upp som tillgdngar i balansrdkningen. Till exempel kan inte
det intellektuella kapitalet i form av personal och dess kompetens tas upp som en immateriell

tillgdng da foretaget inte har kontroll 6ver dessa tillgdngar och dess vérden dr svara att uppskatta.”’

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

I nedanstdende kapitel presenteras och analyseras resultatet fran undersokningen och
hypotesprovningarna. Forst presenteras och analyseras resultatet av hur foretagen har redovisat

och ddrefter presenteras och analyseras resultatet av hypotesprovningarna.

4.1 Foretagens q-virden

Enligt Tobins q &r ett foretags g-virde det samma som foretagets marknadsvérde dividerat med
ateranskaffningsvirdet pa foretagets tillgdngar. Ett foretag med ett q-varde under 1 har séaledes ett
lagre marknadsvarde dn vad ateranskaffningsvérdet pa dess tillgangar uppskattas till. Ett foretag
med ett q virde pa 2 har i stéllet ett marknadsvérde som dr dubbelt sd hogt som
ateranskaffningsvirdet pé dess tillgangar. Nedan presenteras de undersokta foretagens berdknade g-

virden.”®
Figur 1: Sammanstillning av foretagens q-virden
30
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I denna undersokning hade 27 av 46 undersokta foretag ett g-viarde under 1 vilket betyder att

marknadsvirdet dé dr l4gre dn ateranskaffningsvérdet. Att majoriteten av foretagen har ett g-virde

%8 Se dven bilaga 3- Sammanstillning av foretagens g-virden
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under 1 kan eventuellt forklaras av den borsnedgang som skedde under 2008 till f6ljd av
finanskrisen. D4 marknadsvérdet enligt Tobins q berdknas som foretagets aktiekurs multiplicerat
med antalet aktier, kan en sjunkande aktiekurs under 2008 ha paverkat foretagens q-virde negativt.
Tidigare studier har ocksé tagit upp konjunkturliget som en mgjlig paverkande faktor for resultatet.
Tolv av de undersokta foretagen hade ett g-virde mellan 1 och 2 och hade ddrmed ett
marknadsvirde som var lika stort eller hogre dn ateranskaffningsvirdet pé dess tillgangar. Av de sju
foretag som hade ett q-virde over 2 hade tva av foretagen ett q-viarde 6ver 5 och ett foretag ett g-
virde dver 7 och sdledes ett marknadsvirde som var flera ganger hogre én dess

ateranskaffningsvirde.

4.2 Redovisningens omfattning

Vid undersokningen av redovisningens omfattning noterades att alla undersokta foretag hade minst
tva kriterier redovisade i bdda modellerna. Det kan forklaras av att foretagen dr skyldiga att redovisa
en del information enligt lag, som till exempel medelantalet anstédllda och konsfordelningen mellan
main och kvinnor. Det var ocksa denna information som aterfanns i samtliga av de undersokta
foretagens arsredovisningar. Det foretag som redovisade flest kriterier for bade Skandianavigatorn
och The Intangible Assets Monitor redovisade 14,4% respektive 40,5% av kriterierna, medan det
foretag som redovisade minst antal kriterier redovisade 3,3% respektive 5,4% av kriterierna for
respektive modell. Nedan presenteras en sammanstillning av antalet redovisade kriterier for de

undersokta foretagen 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 392 1702 23,03%

Assets Monitor

Att det &r 8,84 procent av kriterierna 1 Skandianavigatorn som ir redovisade kan forklaras av att
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modellen dr uppbyggd av kriterier som dr specifika i vad de efterfragar, vilket kan medfora att en
del foretags redovisning inte har innefattats i dessa kriterier. Trots att modellen har modifierats for
att innefatta bade siffror och text dr majoriteten av kriterierna nyckeltalsspecifika, vilket kan ha
paverkat utfallet 1 undersokningen. Att Skandianavigatorn och The Intangible Assets Monitor dr
utformade i1 mitten av 1990-talet kan ocksé var en forklaring till den procentuella andelen
redovisade kriterier d& en del av kriterierna kan vara mindre aktuella att redovisa om idag. Att den
procentuella andelen redovisade kriterier r hogre for The Intangible Assets Monitor dn for
Skandianavigatorn kan forklaras av att kriterierna i denna modell &r mer generella 4n kriterierna 1
Skandianavigatorn. Antalet redovisade kriterier for respektive modell dr 366 respektive 392 och
diarmed ganska likviardigt, vilket skulle kunna forklaras av att de modeller som definierar
intellektuellt kapital dr ganska lika varandra och ddrmed efterfragar ungefdr samma typ av

information.

Nedan presenteras den forsta hypotesen, vilken avser att prova den oberoende variabeln

redovisningens omfattning, samt resultatet av denna prévning.

Hypotes 1: Det intellektuella kapitalets virde dr beroende av redovisningens omfattning.

Tabell 2: Resultat frén korrelation och regression for redovisningens omfattning

Modell: r r2 z Signifikansniva
Skandianavigatorn 0,2 0,04 1,37 0,18

The Intangible Assets 0,08 0,01 0,51 0,61

Monitor

Ho: Det finns inget samband mellan redovisningens omfattning och foretagets q- vdirde.

H|: Det finns ett samband mellan redovisningens omfattning och foretagets q- virde.

Resultatet fran hypotesprovningen ledde till att Ho accepteras da det inte finns nagot statistiskt
signifikant samband mellan de undersokta variablerna. Bdde Skandianavigatorn och The Intangible
Assets Monitor gav ett z-vdrde under den kritiska griansen 1,96 vid signifikansnivin 5% och
korrelationskoefficienten var for bada modellerna ndra noll, vilket visar pd att det inte finns nagot

samband mellan de undersokta variablerna. Determinationskoefficienten ar néra noll for bada
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modellerna, vilket betyder att det &r 4% respektive 1% av variationen i det intellektuella kapitalets

virde (q-vérdet) som kan forklaras av redovisningens omfattning.

Resultatet fran studien visar allts att det inte finns ett samband mellan redovisningens omfattning
och det intellektuella kapitalets védrde. Detta resultat stirks av resultaten frén tidigare forskning, som
har undersokt sambandet mellan redovisningens omfattning och skillnaden mellan fortagens
marknadsvirde och bokforda virde, vilken ocksa har kommit fram till att det inte finns nagot
samband mellan dessa variabler. Att dessa studier har fatt samma resultat kan delvis forklaras av att
bada studierna har genomforts efter kraftiga borsfall, den ena efter ”IT-bubblan” och den andra efter
”Finanskrisen”. Dessa kraftiga borsfall kan ha lett till att foretagen har virderats 1agt pa marknaden,
vilket kan ha péverkat att resultatet visade att det inte finns ndgot sambandet mellan de undersokta
variablerna. En annan forklaring till varfor studierna har ftt samma resultat kan ocksé vara att bdda
studierna har undersokt foretag i Skandinavien. Tidigare studier har nimligen kommit fram till att
landsspecifika faktorer kan medverka till att foretagens redovisningar kan skilja sig at, vilket kan

ha bidragit till studiernas motsvarande resultat.

En annan studie, som ocksé har undersokt sambandet mellan redovisningens omfattning och det
intellektuella kapitalets virde, har kommit fram till att det finns ett samband mellan dessa variabler.
Denna studie undersokte dock amerikanska foretag och under dren 1993-1997, vilket skulle kunna
forklara skillnaderna i resultaten. Ytterliggare en studie, som dr gjord 2002, har ocksa kommit fram
till att redovisningen paverkar det intellektuella kapitalets virde d4 sambandet mellan redovisning
av intellektuellt kapital och foretagens Tobins q virde undersoktes. I denna studie har foretag fran
Belgien, Holland, Frankrike och Tyskland undersokts och den information som foretagen lamnade
pa sina hemsidor. D4 studierna skiljer sig at avseende de undersokta foretagens ursprungsland och
val av undersdkningsperiod kan detta alltsa ha paverkat studiernas resultat. En annan forklaring till
studiernas olika resultat kan vara att de skiljer sig at vad géller definitionen av intellektuellt kapital,
vilket kan ha bidragit till att studiernas unders6kningsmallar skiljer sig at och dirmed dven

resultaten.
Da det inte finns en entydig definition av intellektuellt kapital kan foretags redovisningar av detta

skilja sig at avseende den redovisade informationen. Det hér bidrar till en 6kad risk for subjektiva

beddmningar nér foretagen bestimmer vad de ska redovisa av sitt intellektuella kapital. D&
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intressenterna efterfragar information som ar palitlig, utan subjektiva beddmningar och som gar att
jamfora, kan det tinkas att information som ldmnas om intellektuellt kapital virderas med
forsiktighet. Det intellektuella kapitalets olika definitioner, och det faktum att det inte finns ett
standardiserat sétt att redovisa intellektuellt kapital, forsvérar jimforelser mellan foretagens
redovisningar. Enligt tidigare forskning har svérigheterna med definitionen lett till att foretag helst
arbetar internt med sitt intellektuella kapital i stillet for att redovisa det externt samt att finansiella
analytiker prioriterar annan information dn den som ror det externt redovisade intellektuella
kapitalet. Att redovisning av intellektuellt kapital forknippas med ovanstdende svarigheter skulle
delvis kunna forklara varfor marknaden inte tar hinsyn till redovisningens omfattning vid

bedomningen av det intellektuella kapitalets virde.

Problematiken kring vérderingen av det intellektuella kapitalet kan vara en annan orsak till varfor
marknaden inte tar hdnsyn till redovisningen av det intellektuella kapitalet vid beddmningen av dess
virde. D4 virderingen av intellektuellt kapital grundar sig pa framtida hiandelser och virden, vilka
kan vara svara att forutspa och berdkna, rader det stor osdkerhet kring dess viarde. Denna osédkerhet

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

Att redovisningens omfattning inte paverkar vardet av det intellektuella kapitalet kan ocksa bero pa
att det inte dr informationen som redovisas som intressenterna efterfragar. Tidigare forskning pekar
pa att analytikernas forvantningar pa redovisningen av det intellektuella kapitalet skiljer sig fran
foretagsledningarnas forvéntningar. Om dessa uppfattningar skiljer sig at kan det leda till att
foretagen redovisar information som marknaden inte efterfragar eller vardesitter. Att foretagen inte
redovisar den information som marknaden efterfragar kan dels bero pa att redovisning av sadan
information skulle kunna leda till forsdmrade konkurrensforhéllanden for foretaget, dels pa att
foretagen inte vill redovisa information om uppskattade framtida virden, vilket kan skapa

forvantningar som de sedan inte kan leva upp till.

Foretagets intressenter kan ha olika agendor och diarmed olika krav pa redovisningen, vilket kan
gora det svart for foretaget att tillfredsstilla alla intressenters forvintningar. Aven om foretaget inte
kan uppfylla alla intressenters dnskemaél pd redovisningen, si kan det vélja att redovisa viss
information av strategiska skél for att visa att det vill leva upp till samhéllets och 6vriga

intressenters forviantningar och dirmed fa legitimitet. Foretag som anser att deras legitimitet dr
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viktig for deras dverlevnad kan enligt legitimitetsteorin 6ka denna genom att redovisa frivillig
information. Att foretagen viéljer att redovisa information som inte har en direkt paverkan pa det
intellektuella kapitalets viarde kan ocksa forklaras av att foretaget vill formedla en bra bild av
foretaget och dess verksamhet och redovisar denna information 1 marknadsforingssyfte. Genom att
foretaget redovisar information som det inte dr tvunget till enligt lag kan det visa anstéllda och
andra intressenter att det dr Oppet och tillforlitligt. P4 detta sitt kan fortroende skapas for foretaget

och dess verksamhet, vilket kan ha en positiv effekt pa dess langsiktiga tillvéxt.

4.3 Redovisningens innehall

Resultatet av redovisningens innehédll visade att den redovisade informationen fordelade sig inom
motsvarande omraden i de undersokta modellerna. Sammanstillningen visade att det omrade som
foretagen har redovisat mest om i de bada modellerna dr omradena humanfokus och kompetens,
vilka béda behandlar information som ror foretagens personal och kompetens. Att det dr just dessa
tvd omraden som redovisningen &r mest koncentrerad kring, kan delvis forklaras av att den
lagstadgade information som foretagen maste redovisa behandlar information om foretagets
personal. De omraden som foretagen redovisade minst om i bada modellerna behandlade
information om de interna forhallandena i foretagen, s& som processfokus och intern struktur.
Tidigare forskning har kommit fram till att redovisning av foretagets processer kan ha en negativ
inverkan pé det intellektuella kapitalets virde. Detta kan leda till att foretagen inte gérna redovisar
denna typ information da den kan skada och forsdmra foretagets konkurrenssituation. Det hir kan
vara en anledning till att det dr dessa omraden som de undersokta foretagen 1 denna studie har
redovisat minst om. Anledningen till att det & motsvarande omrdden som foretagen redovisar mest
respektive minst om 1 bdda modellerna kan forklaras av att det 4r motsvarande typ av information
som behandlas inom modellernas omraden. Det hir bekriftar tidigare forskning som hévdar att
modellerna for intellektuellt kapital delar in det intellektuella kapitalet p4 motsvarande sétt men

under olika omrddesnamn.
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Tabell 3: Resultat for redovisningens innehdll i antal redovisade kriterier per omrade och i1 procent

av det totala antalet kriterier.

Skandianavigatorn

Totalt antal redovisade
kriterier per omrade

Andel redovisade i % av totala
antalet kriterier

Finansiellt fokus 111 2,68%
Kundfokus 45 1,09%
Processfokus 9 0,22%
Fornyelse- 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 vdirde dr beroende av redovisningens innehdall.

Tabell 4: Resultat fran korrelation och regression for redovisningens innehall

Skandianavigatorn: r r2 z Signifikansniva
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
Fornyelse- och 0,2 0,04 1,35 0,19
utvecklingsfokus

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

Ho: Det finns inget samband mellan redovisningens innehdll och foretagets q-vdrde.

Hi: Det finns ett samband mellan redovisningens innehdll och foretagets g-virde.

35




Hur viktig dr redovisningen for det intellektuella kapitalets virde?

Vid provningen av sambandet mellan redovisningens innehall och det intellektuella kapitalets virde
visade resultatet att det inte finns nagot statistiskt signifikant samband mellan variablerna och
dérmed accepteras Ho. Alla undersokta oberoende variabler har en korrelations- och
determinationskoefficient ndra noll, vilket tyder pd att det inte finns nagot signifikant samband och

att variationen i det intellektuella kapitalets virde inte kan forklaras av redovisningens innehall.

Da resultatet av denna provning gav samma utfall som sambandsprévningen med redovisningens
omfattning, kan de bakomliggande orsakerna till varfor redovisningens omfattning inte paverkar det
intellektuella kapitalets virde dven appliceras pa denna provning. Att marknaden inte virderar
information om ett visst omrdde mer dn nagot annat kan forklaras av att definitionen av omridena
och vilken information som ingér inte ar entydig. D4 detta kan leda till subjektiva beddmningar fran
foretagens sida kan det vara svért for marknaden att bedoma den redovisade informationens
giltighet och att jamfora foretagens redovisningar med varandra. Till skillnad fran de finansiella
talen som foretagen redovisar grundar sig redovisningen av det intellektuella kapitalet pa framtida
hindelser och viarden. Da dessa kan vara svéra for foretagen att uppskatta kan det paverka
marknadens tro pa redovisningens tillforlitlighet. P4 samma sitt som intressenternas efterfrdgan pa
information kan paverka att det inte finns ett samband mellan redovisningens omfattning och virdet
av det intellektuella kapitalet kan det paverka sambandet mellan redovisningens innehall och det
intellektuella kapitalets virde. Intressenternas forvéntningar pa foretagens redovisningar inom
respektive omrade kan skilja sig 4t, vilket kan leda till att foretagen inte redovisar all den

information som intressenterna behover och vill ha for att kunna vérdera det intellektuella kapitalet.

4.4 Redovisningens utformning

Resultatet frdn undersdkningen visade att foretagen redovisade mest information i siffror i bdda
modellerna. Skandianavigatorn har en nagot hogre andel redovisning i siffror, vilket kan forklaras
av att denna modell dr mer nyckeltalsspecifik dn The Intangible Assets Monitor. Tidigare forskning
har dock kommit fram till att foretagen redovisar mest kvalitativ information, vilket skiljer sig fran
resultaten 1 denna studie. Dé tidigare forskning tar upp kostnads- och tidsaspekten som forklaringar

till varfor foretag véljer att inte redovisa viss information kan detta tolkas som att kvantitativ
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information, som dominerade i denna studie, dr mindre kostsam och tidskrdvande att ta fram och
darfor véljer foretagen att redovisa informationen pé detta sitt. Annan forskning har ocksa kommit
fram till att externa investerare framst efterfrdgar kvantitativ information vid vérderingen av
tillgdngar. Att det &r kvantitativ information som dominerar i denna studie kan darfor ocksa
forklaras av att foretagen har paverkats av sina intressenter och dérfor anpassat utformningen av sin
redovisning av det intellektuella kapitalet. Detta resonemang stéirks av intressent- och
legitimitetsteorin som antar att foretag paverkas av sina intressenter samt att de redovisar det som

samhdllet anser &r viktigt.

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

Modell: Andelen redovisade kriterier i Andelen redovisade kriterier i
siffror text

Skandianavigatorn 82,00% 18,00%

The Intangible Assets |61,00% 39,00%

Monitor

Hypotes 3: Det intellektuella kapitalets virde dr beroende av redovisningens utformning.

Tabell 6: Resultat fran korrelation och regression for redovisningens utformning

Modell: r r2 z Signifikansniva
Skandianavigatorn, siffror | 0,32 0,1 2,23 0,03
Skandianavigatorn, text 0,18 0,03 -1,22 0,23

The Intangible Assets 0,21 0,04 1,4 0,17

Monitor, siffror

The Intangible Assets 0,17 0,03 -1,13 0,27

Monitor, text

Ho: Det finns inget samband mellan redovisningens utformning och foretagets q-virde.

H|: Det finns ett samband mellan redovisningens utformning och foretagets q-virde.

Resultatet av hypotesprovningen visade att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan
redovisning i text och det intellektuella kapitalets virde for nagon av modellerna. Det fanns inte

heller ndgot statistiskt signifikant samband mellan redovisning i siffror for The Intangible Assets
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Monitor och vérdet pé det intellektuella kapitalet. Ddremot visade provningen att det finns ett
positivt samband mellan redovisning i siffror i Skandianavigatorn och det intellektuella kapitalets
varde. Da z-vérdet ligger 6ver den kritiska gransen 1,96 kan ett samband pavisas men da
signifikansnivan ligger pa 0,03 och determinationskoefficienten &r 0,1 si dr sambandet mellan
variablerna svagt. Fordndringen i det intellektuella kapitalets véirde kan alltsd till 10 % forklaras av
att redovisningen bestar av siffror. Ddrmed sa accepteras Ho i tre av provningarna men forkastas i

den provning dér det finns ett svagt signifikant samband mellan variablerna.

Att resultatet av hypotesprovningen mellan redovisning i text och vérdet av det intellektuella
kapitalet inte kunde pavisa nagot samband foljer samma resonemang som for redovisningens
omfattning och innehall. Aven i detta fall kan en osikerhet i definitionen och foretagens subjektiva
beddmningar vara mojliga forklaringar till varfor det inte gér att pdvisa ndgot samband mellan

variablerna.

Att det finns ett visst samband mellan redovisning i siffror i Skandianavigatorn och virdet av det
intellektuella kapitalet kan forklaras av att det &r kvantitativ information som vérderas hogst av
intressenter. Tidigare forskning visar ocksa pa att intressenter ofta efterfragar just kvantitativ
information. Att denna typ av information virderas hogst kan bero pé att den visar pa existerande
varden 1 foretaget istéllet for framtida uppskattade viarden och att informationen ofta uttrycks i
siffror. Information som &r redovisad i kvantitativ form innebér i mindre utstrackning subjektiva
bedomningar da den grundar sig pé historisk data som é&r faststélld sedan tidigare. Det hér
underlattar jamforelser mellan foretagen, vilket tidigare forskning har visat ar viktigt for
intressenterna vid deras bedomning av foretagens redovisningar. Att det dven finns ett regelverk for
hur en del av den kvantitativa informationen ska faststéllas och redovisas okar dess tillforlitlighet,
som till exempel medelantalet anstdllda som regleras i arsredovisningslagen. Det hér leder till att
marknaden i hogre grad tar hénsyn till information som &r redovisad i siffror nédr den vérderar
foretagets intellektuella kapital. Det hédr resonemanget kan stirkas av en tidigare studie som har
visat att kvantitativ redovisning minskar informationsassymetrin och dirmed ger ett hogre varde av
Tobins q vilket innebér att kvantitativ redovisning paverkar marknadens vérdering av det

intellektuella kapitalet.

Att det inte fanns ett samband mellan redovisning i siffror i The Intangible Assets Monitor och

38



Hur viktig dr redovisningen for det intellektuella kapitalets virde?

virdet av det intellektuella kapitalet kan forklaras av att denna modell inte dr lika nyckeltalsspecifik
som Skandianavigatorn och bestar av mer generella redovisningskriterier. Det hir syns ocksa i
resultatet for redovisningens utformning dér The Intangible Assets Monitor hade en jimnare

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

majoriteten av kriterierna redovisade i siffror.
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5. SLUTSATS

1 detta kapitel presenteras de slutsatser som har dragits utifran undersokningens resultat och

analysen av detta.

Syftet med studien var att undersoka om det intellektuella kapitalets viarde paverkas av hur
foretagen redovisar sitt intellektuella kapital genom att undersdka redovisningens omfattning,
innehall och utformning. Resultatet av studien visar att marknaden inte tar hansyn till
redovisningens omfattning och innehéll vid bedomningen av det intellektuella kapitalets vérde.
Déremot tar marknaden till viss del hinsyn till redovisningens utformning om den dr utformad i
siffror da resultaten visar pé ett svagt positivt samband mellan redovisning i siffror och vérdet av
det intellektuella kapitalet. Redovisning i siffror gor att marknaden léttare kan jimfora viarden och
att det inte ldmnas lika stort utrymme for subjektiva bedomningar, vilket gor att denna redovisning
anses vara mer tillforlitlig. Darmed kan det ocksa tdnkas att marknaden har en 6kad benidgenhet att

ta hinsyn till denna information vid bedomningen av det intellektuella kapitalets vérde.

Det mesta talar for att det dr den otydliga definitionen av intellektuellt kapital och osdkerheten kring
beddomningen av det intellektuella kapitalets viarde, som leder till att marknaden inte tar hiansyn till
den redovisade informationen om intellektuellt kapital, ndr den bedomer det intellektuella kapitalets

vérde 1 ett foretag.
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6. AVSLUTANDE DISKUSSION

1 detta kapitel sdtts forfattarnas funderingar kring undersokningens resultat i ett storre

sammanhang. Avslutningsvis ges dven forslag till fortsatt forskning inom omrddet.

Det finns flera tidigare genomforda studier som behandlar intellektuellt kapital och dess paverkan
pa foretagens vérde. Dessa studier definierar intellektuellt kapital pa olika sitt och tar d&ven upp
problematiken med definitionen. D& det idag inte finns en entydig modell for hur definitionen och
redovisningen av intellektuellt kapital ska se ut sd blir det svart for marknaden att ta hdnsyn till och
jamfora den redovisade informationen. Genom éren har det ocksé utvecklats ett flertal modeller for
definiering och redovisning av intellektuellt kapital men ingen av dessa har blivit allmént
accepterad. Detta visade sig dven i denna studie da det inte gick att urskilja att ndgot av foretagen i
undersokningen anviande en specifik modell vid redovisningen av det intellektuella kapitalet.
Resultatet frdn denna studie tyder pa att det kan behdvas en ny modell {6r definiering och
redovisning av intellektuellt kapital for att jaimforbarheten mellan foretagens redovisningar ska
kunna &ka. Aven tidigare studier inom omrédet foresprakar en ny och utvecklad modell for

definiering och redovisning av intellektuellt kapital.

En allmént accepterad definition och modell for redovisning av intellektuellt kapital skulle kunna
minska subjektiviteten i redovisningen och 6ka jimforbarheten. Genom detta skulle redovisningens
tillforlitlighet kunna 6ka, vilket i sin tur kan 6ka marknadens benédgenhet att ta hansyn till denna vid
bedomningen av det intellektuella kapitalets vdrde. For att en ny modell for redovisning av
intellektuellt kapital ska vara anvéndbar dr det dock viktigt att den kan hantera problemen med
subjektivitet och jamforbarhet. For att modellen ska kunna tdcka in alla de omraden som
intellektuellt kapital bestar av bér modellen ocksa utformas sa att den innefattar bade kvalitativa och
kvantitativa kriterier. De kvalitativa kriterierna behdvs for att foretagen ska kunna ge en mer
beskrivande bild av sin verksamhet och dess framtida mdjligheter, medan de kvantitativa behovs for
att foretagen ska kunna redovisa faktiska tal som ar lattare att jamféra. Om modellen ska kunna ge
en tillforlitlig bild av foretagens intellektuella kapital krivs det dven en tydlig koppling mellan

modellens kriterier och det intellektuella kapitalets mojligheter att generera framtida vérden.

41



Hur viktig dr redovisningen for det intellektuella kapitalets virde?

Da foretagens forutsittningar skiljer sig at genom deras olika verksamheter och arbetssétt kan det
dock vara svart att utveckla redovisningsmetoder som passar alla oavsett bransch och foretag. En
gemensam l6sning pa det intellektuella kapitalets redovisnings- och vdrderingsproblem i form av en
specifik redovisningsmall eller nya redovisningsregler kan dirfor vara svar att ta fram. Aven om det
idag dnnu inte finns en allmént accepterad modell kan foretagen dnda arbeta med att utveckla det
intellektuella kapitalet. D4 tidigare forskning har konstaterat att foretagens intellektuella kapital
utgdr grunden i foretaget och dr den huvudsakliga killan till foretagets vérde ar det viktigt att
foretagen fokuserar pa att utveckla och forbéttra det intellektuella kapitalet. Ett foretag med ett
starkt och vélutvecklat intellektuellt kapital kan ddrmed ténkas ha storre mojlighet att skapa
finansiella virden och uppvisa bra resultat under en léngre tid, vilket i sin tur 6kar marknadens

fortroende for foretaget.

Denna studie bidrar med att ge en dkad forstaelse for och inblick i problematiken kring redovisning
av intellektuellt kapital samt vad som kan ténkas kravas for att marknaden ska bli mer benédgen att
ta hansyn till redovisningen av detta. Avslutningsvis ges forslag pa en ny modell for definiering och
redovisning av intellektuellt kapital. Dessutom uppmairksammas de faktorer som bor beaktas vid
utformningen av en sddan modell for att 6ka den nya modellens mdjligheter till att fa allmén

acceptans.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Studiens syfte var att undersoka om det intellektuella kapitalets virde paverkas av hur foretagen
redovisar sitt intellektuella kapital. Till fortsatt forskning skulle det vara intressesant om
undersdkningen innefattade ett tidsserieperspektiv dér foretagens redovisningar av det intellektuella
kapitalet under en ldngre period studerades. Pa detta sitt skulle det kunna undersékas om foretagens
redovisningar har férdndrats och om det gér att urskilja ndgot monster i vad den har innehallit
tidigare och hur den har utformats 6ver tiden. Ett annat tdnkbart forskningsomrade dr en utveckling
av varfor foretagen véljer att redovisa det intellektuella kapitalet och vad det dr intressenterna

efterfrdgar 1 en sadan redovisning.
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BILAGOR

Bilaga 1:

Modifierad version av The Intangible Assets Monitor

Extern Struktur

Tillvixt

Forvirv

Vad redovisar foretaget om eventuella uppkdp av andra foretag. Enligt modellen kan ett uppkop
indikera pa mer dn hur framgéngsrikt ett foretag dr. Om ett kunskapsforetag vixer genom att kopa
upp andra foretag kan det tyda pa att foretagets kdrnverksamhet inte genererar tillracklig tillvaxt,
alltsa att foretaget har brist pa kunskap. Men tillvixt genom forvérv kan &dven generera positiva

synergieffekter for foretaget.

Innovation

Kunder som forbittrar foretagets image

Om foretaget redovisar sin forsdljningen till dess viktigaste eller storsta kunder. Enligt modellen sa
kan vardefulla kunder som har en stark image paverka foretagets egen image i1 en positiv riktning,
vilket kan vara bra for foretagets marknadsforing och formaga att rekrytera nya kunder. Det hér
kriteriet har ansetts uppfyllt om foretaget har namngett ndgon eller négra av de kunder som

foretaget arbetar med.

Forsiljning till nya kunder
Foretagets forsdljning till kunder som foretaget har haft mindre &n ett ar. Det hér visar pa foretagets
formaga att skaffa kunder inom nya segment och pa nya marknader. Det hér kriteriet har ansetts

uppfyllt om foretaget redovisar att de har fatt nya kunder under aret.

Effektivitet
Lonsamhet per kund
Nyckeltalet redovisar hur I6nsamma kunderna ar for foretaget. Enligt modellen héanfors kostnaderna

till respektive produkt eller funktion. Om fGretaget istillet hanfor kostnaderna till respektive kund



far foretaget information om varje kunds bidrag till Ionsamheten.

Vinst/ forlust index
Redovisning av hur ménga av foretagets anbud som har lett till en affdr. Det hir ger en bild av vad
kunderna anser om foretaget och kan anvédndas av foretaget vid jamforelser av dess olika

prissdttningsstrategier.

Forsaljning per kund

Foretagets totala forséljning dividerad pa det totala antal kunder. Dé det ofta dr mer 16nsamt {or ett
foretag att 6ka forséljningen till redan befintliga kunder &@n att skaffa nya kunder visar detta matt pa
hur effektivt foretagets kundnitverk ar. Om foretagets forsdljning per kund okar utan att dess

kundstock okar visar detta pa effektivitet.

Stabilitet

Nojda kunder

Redovisning av ngjda kunder. Genom att médta kundernas uppfattning om foretagets tjdnster och
produkter far foretaget en indikation pa vad som maste forbéttras. Detta méatt kan dven anvindas av
foretaget for jaimforelser mellan olika undersdkningsperioder och vid analyser av foretagets
lonsamhet och effektivitet. Det hir kriteriet har ansetts uppfyllt om foretaget har redovisat ndgot om

dess kunders attityder gentemot foretaget.

Andelen stora kunder i forhéillande till totala antal kunder

Detta matt ger en indikation pd hur beroende foretaget &r av stora kunder. Om andelen stora kunder
ar stor visar detta pa att foretaget en svagare position och foretagsstruktur. Enligt modellen kan detta
redovisas pd tva sitt; den procent av faktureringen/forséljningen som kan hanforas till de fem
storsta kunderna eller antalet kunder som stér for 50 procent av faktureringen/forsiljningen. Det hér
kriteriet har ansetts uppfyllt om foretaget har specificerat hur mycket av forsidljningen som kan

hanforas till foretagets storsta kunder.

Aldersstruktur
Hur lidnge foretaget har haft sina kunder. Ju ldngre ett foretaget har haft en kund desto battre relation

har foretaget troligen till kunden och ddarmed &r det ocksa ldttare for foretaget att behalla kunden.



Hingivna kunder
Hur mycket av forséljningen hanfor sig till kunder som ar dldre &n fem ar? Mattet dr en indikation
pa hur hingivna kunderna ar och dédrmed ett tecken pa foretagets stabilitet. Ett nystartat foretag har

till exempel ett 1agt matt vilket tyder pa instabilitet.

Frekvens av dterkommande ordrar

Ett annat matt pd kundngjdhet dr antalet dterkommande bestéllningar. En hog frekvens
aterkommande bestéllningar visar pa att kunderna dr ndjda med foretaget. D4 stabila och lojala
kunder dr mer langsiktigt lonsamma &n nya kunder dr detta ett tecken pé foretagets stabilitet och
mdjlighet till 16nsamhet. Begreppet gammal kund definieras har som en kund som tidigare har gjort
minst en bestdllning. Det hir kriteriet har ansetts uppfyllt om foretaget har redovisat att de till

exempel har fornyat kontrakt med tidigare kunder.

Intern struktur

Tillvixt

Investeringar i intern struktur

Redovisning av foretagets investeringar i nya verksamheter, nya metoder och nya system inom
foretaget. Dessa investeringar redovisas ofta som kostnader och ar indikatorer pa hur foretaget
bygger upp den interna strukturen. Med dessa investeringar avses inte investeringar i [T-system dé
dessa gar in under kriteriet informationssystem”. Det hér kriteriet har till exempel ansetts uppfyllt

nir foretagen har redovisat att de inrdttat en ny avdelning for att forbéttra den interna verksamheten.

Investeringar i informationssystem
Investeringar 1 informationsteknologi som paverkar den interna strukturen positivt och forbattrar
foretagets mojlighet att vaxa. Detta kan till exempel innefatta investeringar i nya datasystem for den

interna verksamheten som avser forbattra det interna arbetet.

Innovation

Kunder som bidrar till den interna strukturen

Redovisning av uppdrag till kunder som forbéttrar den interna strukturen i foretaget. Exempel pé
sddana uppdrag kan vara stora projekt som leder till att kompetens fors vidare till manga av

foretagets medarbetare inom administrationen och ledningen. For att detta kriterium ska vara



uppfyllt krdvs det en tydlig redovisning och specificering av vilket uppdrag som har lett till en
eventuell kompetensforbattring inom verksamheten. Det ricker alltsd inte med allménna pastdenden

om att samarbeten med kunder 6kar kompetensen inom den interna verksamheten.

Nya produkter och tjanster

Avser forsiljning som hénfors till nya produkter och tjdnster. Nya produkter och tjinster definieras
hir som yngre dn tre ar och dr ofta vildigt vanliga indikatorer 1 hdgteknologi foretag. Det har méttet
ar en indikator pa hur innovationsrikt foretaget dr. Under detta kriterium innefattas dven redovisning

om nya produkter och tjénster utan specifikation pd forsdljningen av dessa.

Implementering av nya processer

Redovisning av nya processer och rutiner som har implementerats i foretagets verksamhet oavsett
storlek. Enligt modellen &r detta ett effektivt sdtt att uppmuntra fortsatta forbattringar i foretagets
dagliga arbete. Det hér kriteriet har ansetts uppfyllt om foretaget har redovisat att det har gjort

nagon fordndring 1 de interna processerna, som till exempel forbittrade rutiner for orderhantering.

Effektivitet

Andel administrativ personal

Redovisning av andelen administrativ personal i forhallande till det totala antalet anstillda. Detta ar
ett matt pa den interna strukturens effektivitet. En fordndring av detta métt indikerar ifall

effektiviteten har forbattrats.

Stabilitet

Mitt pa virden och attityder

De anstilldas attityder gentemot foretaget samt foretagets kunder och ledning. Om de anstillda har
en positiv attityd till foretaget bidrar de anstéllda bdde medvetet och omedvetet till att forbéttra
foretagets image gentemot dess kunder. Enligt modellen kan detta undersdkas genom
attitydundersokningar bland de anstdllda. Detta métt ar viktigt for stabiliteten i foretaget och kan
vara en indikator pa om det finns problem inom organisationen. For att det hir kriterium ska vara
uppfyllt rdcker det inte med att foretaget skriver att medarbetarna ar ndjda. Det krdavs mer specifik
redovisning om medarbetarnas attityd, antingen i1 form av resultat frdn en medarbetarundersdkning

eller genom att foretaget redovisar hur medarbetarnas attityder har fordndrats.



Organisationens ilder
En dldre organisation dr generellt sett mer stabil 4n en ny organisation. Ett dldre foretag kan till
exempel vilja att redovisa hur ldnge det har varit verksamt for att pd sa sitt visa att foretaget ar

palitligt.

Administrativ personal som slutar
Antal personer 1 denna personalgrupp som slutar. Den administrativa personalen och foretagets
chefer dr grunden for den interna strukturen. For att foretaget ska fungera effektivt bor detta métt

vara 1agt och begrénsas till mellan 3-7%.

Andelen nyanstillda och erfarna medarbetare (inom administrationen och ledningen)
Andelen nyanstéllda definieras enligt modellen som medarbetare som varit anstillda kortare tid dn
tva ar. Nyanstéllda anses vara mindre stabila och effektiva dn erfarna medarbetare dd de inte kinner
till organisationens traditioner eller det effektivaste sittet att ta sig fram i organisationen. En hog
procentandel nyanstéllda 1 administrationen och ledningen &r ddrmed en indikation pa att

organisationen kan vara mindre stabil och mindre effektiv.

Kompetens

Tillvixt

Antal ar i yrket

Antalet ar 1 yrket definieras som det totala antalet ar 1 yrket (innefattar &ven anstdllningar i andra
foretag) som foretagets medarbetare har tillsammans. Enligt modellen kan &ven genomsnittligt antal
ar i yrket berdknas genom totala antalet yrkesér for medarbetarna dividerat med antal medarbetare i

foretaget.

Utbildningsniva

Nivéan pa utbildningen for foretagets medarbetare paverkar viarderingen av medarbetarnas
kompetensniva och foretagets forméga att bli framgangsrikt 1 framtiden. Medarbetarnas
utbildningsnivd dr av intresse da studenter pa akademisk niva lir sig att behandla stora miangder

information vilket &r av betydelse 1 ett kunskapsforetag.

Kompetensindex

Ett foretag kan uppritt ett sé kallat kompetensindex 6ver dess medarbetare. Detta index beréknas



genom att varje medarbetares prestationer utvirderas genom olika kriterier som respektive foretag
stiller upp. Varje medarbetares prestationer multipliceras sedan med utbildningsnivén vilket bildar

ett kompetensindex.

Kompetensforlust

Genom att jimfora kompetensen pa de medarbetare som har 1dmnat foretaget med kompetensen hos
de nyanstdllda kan foretaget fa en uppfattning om hur forluster av medarbetare har paverkat
foretagets samlade kompetens. Enligt modellen definieras kompetens i detta fall som medarbetarnas
ar av erfarenhet. Detta kan delas upp 1 tre komponenter; hur mycket erfarenhet som nyanstillda har
bidragit med, hur mycket erfarenhet som foretaget har forlorat genom avgangar och hur mycket

erfarenhet som har tillkommit eller forsvunnit genom att ersitta personal som har ldmnat féretaget.

Innovation

Kompetensforbittrande kunder

Da medarbetarna dgnar den mesta av sin tid till att arbetar for kunder och kunderna &r den enskilt
storsta kéllan till kompetensutveckling, far fortaget viardefull information genom att méta andelen
kunduppdrag som bidrar till kompetensutveckling. Det léttaste sattet for att méta detta r att fraga

medarbetarna pé foretaget vilka projekt som de upplever att de har lart sig nagot av.

Diversifiering
Foretag med bade kvinnliga och manliga medarbetare har visat sig ha en storre innovationskraft.

Detta kan métas som andelen kvinnor respektive méin av det totala antalet medarbetare.

Utbildning

D4 kunskapsforetag dr beroende av deras medarbetares kompetens och kunskap ér investeringar 1
kompetensutveckling viktigt for foretagen. Detta kan till exempel métas som antalet
utbildningsdagar och tiden som har anvints for utbildning. For att detta kriterium ska uppfyllas
kréavs det att foretaget redovisar mer 4n att foretaget tillhandahéller utbildning for sina

medarbetare”.

Effektivitet
Antal intiktspersoner i foretaget

Antalet anstillda som genererar intékter till foretaget (intéktspersoner). Detta kan redovisas som



forhallandet till det totala antalet anstéllda i foretaget, intdkt per intdktsperson eller som ett absolut
tal. Detta visar pa hur vérdefulla intdktspersonerna ar for foretaget och kan anvindas vid

jamforelser med andra foretag i samma bransch.

Hivstangseffekt
Det hir méttet visar hur viktiga foretagets intéktspersoner/ anstéllda ar for foretagets formaga att

generera intidkter och kan métas som foretagets intdkt per intdktsperson eller anstélld.

Tillfort virde per anstilld

Tillfort varde (value added) per anstilld dr ett matt pa det merviarde som de anstéllda genererar for
foretaget. Genom att mita det tillforda vérdet per anstélld och jaimfora detta med tidigare ar och
andra foretag inom samma bransch, kan foretaget f4 en god uppfattning om hur foretagets forméga

att generera intékter utvecklas.

Tillfort virde per intiktsperson
I kunskapsforetag kan méttet "tillfort varde per intidktsperson” ses som det bésta sittet att méta
foretagets formaga att generera ekonomiskt virde. Detta métt indikerar intdktspersonernas betydelse

for foretaget och kan anvéndas som ett jimforelsematt.

Vinst per intiktsperson eller per anstalld
Vinst per intdktsperson eller anstélld dr ocksé ett matt som kan anvindas vid jamforelser med andra
foretag. Det r intdktspersonernas formaga att generera intdkter som bestimmer kunskapsforetagets

marknadsvirde vilket gor det till det intressantaste mattet for marknaden.

Stabilitet

Genomsnittsialder

Aldre personer anses stabilare én yngre da de tenderar att stanna kvar pa ett foretag under en liingre
period. Ett foretags genomsnittsalder dr darfor en indikator pa hur stabilt foretaget &r men visar dven
mer pa dess kunskap &n drivkraft. Genomsnittsaldern har en forméga att 6ka med tiden om inte
ledningen dr uppmarksam och dérfor bor en stadigt 6kande medelélder ses som ett varningstecken.
Malet dr en balans mellan alder och erfarenhet bland foretagets medarbetare. Det hér kriteriet har
dven ansetts vara uppfyllt om foretaget har redovisat aldersfordelningen i absoluta tal istéllet for 1

genomsnitt.



Tjédnstedlder
Tjanstealder definieras som antalet anstillningsar i samma foretag. Medarbetarnas tjédnstedlder kan

anvindas som ett matt pd stabiliteten 1 foretagets kompetens.

Relativ kostnadsposition
Foretagets relativa 10neldge ar ett matt pa hur foretagets loner star sig i forhallande till andra
foretags loner. Det relativa lonelédget dr intressant da det kan vara en indikator pé hur troligt det ar

att de anstillda ser sig om efter annat arbete.

Personalens omsiittning

Detta matt ses generellt som en indikator pa stabilitet. Det dr létt att berdkna och anvidnda vid
jamforelser med andra foretag. En lag omsittning (under 5 procent) tyder pd en stabil men inte
dynamisk situation. En hog omséttning (6ver 20 procent) tyder vanligtvis pa att anstéllda ar
missndjda. Plotsliga forédndringar i omsattningen kan vara en indikation pa interna fordndringar i
foretaget. Omsittningsgraden berdknas vanligtvis som antalet personer som har slutat under ett ar
dividerat med antalet personer som anstélldes i borjan av aret. For att detta kriterium ska vara

uppfyllt maste omséttningen vara redovisad som ett nyckeltal i procent.



Bilaga 2:

Modifierad version av Skandianavigatorn

Finansiellt fokus
1. Totala tillgangar
Totala tillgdngar/ anstilld
Intdkter/ totala tillgdngar
Vinst/ totala tillgangar
Intikter som ett resultat av nya affarsverksamheter
Vinster som ett resultat av nya affarsverksamheter
Intékter/ anstélld
Tid dgnad at kunder/ anstélldas arbetade tid
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Vinst/ anstélld

[
=)

. Forlorade verksamhetsintékter i forhallande till marknadsgenomsnittet

—
—

. Intékter frén nya kunder/ totala intékter

—_
[\

. Marknadsvirde (Borsvéirde)

—
[98)

. Avkastning pa nettotillgangarnas virde

e
AN

. Avkastning pa nettotillgdngarna som ett resultat av nya affarsverksamheter

—
9]

. Mervirde/anstalld

—_
o)

. Totala IT- investeringar

. Merviarde/ kund

—_
3

Kundfokus
1. Marknadsandel
Antal kunder
Arlig forsiljning/ antal kunder
Kundforluster
Kundrelationernas genomsnittliga varaktighet
Kundernas genomsnittliga storlek
Kundernas vérdering av foretaget

Kundbesdk pa foretaget
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Antal dagar som anvénts till besok hos kunder
10. Genomsnittlig tid fran kundkontakt till forsiljningsavtal
11. Séljkontakter som leder till avslutade afférer

12. IT-investeringar som kan hinforas till kunderna (till exempel IT-investeringar/



forsaljningsperson eller service- och support anstillda)

13. Support- utgifter/ kunder

Processfokus
1. Administrativa kostnader/ totala intékter
Kostnader for administrativa fel/ administrationsintikter
Hanteringstid for utbetalningar
Registrerade kontrakt utan fel
Datorer/ anstilld
Administrativa utgifter/ anstélld
IT utgifter/ anstélld

IT utgifter/ administrativa utgifter

A S A T U S

IT-systemens kapacitet

—
=)

. Fordndring i IT utrustning

p—
—

. Foretagets kvalitetsmal som kan hénforas till den interna verksamheten

[
[\

. Foretagets resultat/ kvalitetsmal

p—
(98]

. IT kapacitet/ anstéllda

Fornyelse- och utvecklingsfokus
1. Kompetensutvecklingskostnader/ anstélld
Anstilldas ndjdhetsindex
Marknadsforingskostnader/kund
Utvecklings- och utbildningstimmar
Forsknings- och utvecklingskostnader/ administrativa kostnader
Utbildningskostnader/ anstélld
Utbildningskostnader/ administrativa kostnader

Aftéarsutvecklingskostnader/ administrativa kostnader
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Andel anstallda under 40 ars alder

p—
S

. IT utvecklings- och utbildningskostnader/ IT kostnader

—
—

. Forsknings- och utvecklingsresurser/ Totala resurser

—
[\

. Foretagets genomsnittliga varaktighet 1 kundrelationerna uttryckt i ménader

e
(98]

. Utbildningsinvesteringar/ kunder

p—
AN

. Direktkommunikation med kunder/ ar

—
9]

. Icke- produkt- baserade utgifter/ kund och ér

—
o)

. Investeringar i utveckling av nya marknader



17.

18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.

Investeringar 1 utveckling av strukturkapitalet som forbattrar administrationen (ej I'T-
investeringar)

Virdet av EDI system (Electronic Data Interchange)

Uppdateringar till EDI system

Kapaciteten av EDI systemet

Andelen nya produkter (yngre dn tva ar) i forhdllande till foretagets hela produktutbud
Forsknings- och utvecklingsinvesteringar 1 grundforskning

Forsknings- och utvecklingsinvesteringar i produktdesign

Investeringar i stod och utbildning avseende nya produkter

Genomsnittlig alder pa foretagets patent

Patentsokningar

Humanfokus

1.
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17.
18.
19.

20.

Ledarskaps index

Motivations index

Medbestdmmande index

Antal anstéllda

Personalomsittning

Antal anstéllningsér 1 genomsnitt 1 foretaget
Antal chefer totalt i foretaget

Antal kvinnliga chefer totalt i foretaget

Anstilldas genomsnittsalder

. Utbildningsdagar per ar

. Anstédlldas IT-kunskaper

. Antal heltidsanstillda

. Genomsnittsalder for heltidsanstillda

. Genomsnittligt antal anstéllningsar for heltidsanstéllda
. Arlig personalomsittning for heltidsanstillda

. Arliga kostnader for utbildnings-, kommunikations- och supportprogram for

heltidsanstillda, métt per heltidsanstilld (kr)

Antal extrapersonal eller tillféllig personal som arbetar heltid

Genomsnittligt antal anstillningsar i foretaget for extrapersonal som arbetar heltid

Arliga kostnader for utbildnings-, kommunikations- och supportprogram for extrapersonal
som arbetar heltid, métt per extraanstalld (kr)

Antal deltidsanstéllda eller icke heltidsanstillda



21. Genomsnittlig varaktighet for en anstéllning (kontrakt)

22. Anstéllda och/ eller chefer med hogskole- eller universitetsexamen



Bilaga 3:

Sammanstillning av foretagens q-virden

Foretag

Acando AB
Addnode AB
Anoto Group
Aspiro

Axis

Beijer Electronics
Connecta
Cybercomgroup
Digital Vision
Doro
Elektonikgruppen
Enea

Ericsson
Fingerprint

HiQ International
HMS Networks
Industrial

Intoi

Jeeves

Know IT

Tieto Oyj

Trade Doubler
Tilgin

Sigma

Softronic

Sensys Traffic
ReadSoft

PSI Group

Proact IT Group
Pricer

Prevas

Precise Biometrics
Partner Tech

Orc Software
Nowvotek

NOTE

Nolato

Net Insight

Net Entertainment
Multi Q International
MSC Konsult AB
Modul 1

Mobyson
Micronic Laser Systems
LBI

Lagercrantz Group

Q-virde

0,93
0,63
1,28
0,78
7,71
0,65
2,06
0,11
2,69
0,59
0,38
1,15
0,93
1,49
1,81
1,67
0,61
0,55

0,3
0,32
0,61
1,33
1,32
0,69
1,53
2,71
0,54
0,23
0,57
1,07
0,75
1,55
0,42
2,72
1,04
0,64

0,5
5,43
5,17
0,92
0,87
0,95
0,78
1,04
0,29
0,68
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