Handelshogskolan

T
5 L8 ]
Rile U980 VID GOTEBORGS UNIVERSITET
o e
i
Magister Uppsats
Foretagsekonomiska Institutionen

Industriell och Finansiell Ekonomi
Viren 2007

Virderelevansen av Bokforingsdata

— samband mellan immateriella tillgangar och marknadsvarde

Handledare:
Stefan Sjégren

Forfattare:
Samuel Johansson 841010
Tomas Hellman 840617



Abstract

In latter years there has been a discussion about the increasing importance of intangible
assets and how to incorporate this fact into strategies, accounting and valuation. The
“Internet-bubble” is a recent event that drew much attention to intangible assets, and was an
indicator of how complex it can be to value assets in general and intangible information in
particular. Legislators recently addressed this issue by introducing IFRS3, which led to an
update of IAS38, which in turn revised the methods for handling intangible assets. A specific
intangible asset that has caused much debate is research and development (R&D), since it is
commonly not allowed to be realized as an asset, which could cause implications concerning

analysis and valuation.

Several studies' have investigated the value-relevance of intangible assets, both realized and
non-realized, and show that they have a value-relevance for the market value of companies.
Other studies show that investors incorporate R&D to a certain degree in their valuation and
therefore they argue that it should be realized as an asset rather than burden the income
statement. We test for the value-relevance of realized intangible assets on the Stockholm
Stock Exchange during the time-period of 1997-2005, which is a time-period that is
burdened by a number of large fluctuations. We perform the tests both concerning the level
of market value and also the change in market value (return). The essential part of these tests
revolves around a value-relevance model in part similar to that of Barth et al. (1999), with
which we build our analysis. We also examine if there is a relation between companies P/E-
ratios, M/B-ratios and R&D expenses, since the underlying theoretical framework indicates

that there is a difference in comparison to the market as a whole.

We find that realized intangible assets have a value-relevance for the level of market value
and that they contribute to determining the market value. However, the incremental
development in R* when adding intangible assets into the model is relatively small, which
indicates that even if there is a value-relevance the parameter only “explains” a relatively
small portion of the market value. We also show that the return has no statistically significant
connection to the change in realized intangible assets, which could be an effect of the rather
large fluctuations in the market value during our time-period specifically concerning IT-
companies. Finally we show that there is a difference in valuation-ratios like P/E and M/B,
for companies with R&D in comparison to the market as a whole. However, when we adjust
for the burden on earnings we cannot establish a difference. This illustrates a possible
downside with the ratios brought forth by the accounting principles connected to R&D,

since one could argue that it is reflected in the price but not among the assets.

! Se bl.a. Barth et al. (1999) och Donoth et al. (2004)
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1. Inledning

Under de senaste daren har det forts en debatt angidende problematiken kring immateriella
tillgangar och dess virdering. Enligt Kumar (2005), finns det en rad immateriella tillgingar
som ej dr virderade eller virderas pa ett otillforlitligt satt. Ett tydligt exempel nir virderingen
av immateriella tillgdngar har varit otillfredsstillande dr ”I'T-bubblans” uppgang och fall vid
det senaste sekelskiftet. Under denna period var forvintningar av framtida kassafléden
kraftigt uppblasta och enligt Kumar kan vi dven férvinta oss en “bubbla” inom
bioteknikindustrin om inte vi lyckas forbittra vara metoder for virdering av immateriella

tillgangar pa ett redovisningsmissigt plan.

Vidare har det skett stora fordndringar i ekonomin under de senaste artiondena. Fran att
marknaden har varit karakteriserad av foretag med stora materiella tillgingar och
investeringar har ekonomin utvecklats emot att bli alltmer service inriktad, dir immateriella
tillodngar allt oftare beskrivs som den viktigaste tillgangen. Detta skifte har lett till en rad
svarigheter och komplikationer fér virderingar av féretag dar de immateriella tillgangarna
utg6r en ansenlig del av foretagets totala virde (Kaplan och Norton, 2004). Man hoér ofta
talas om att fOretag har ett starkt varumirke, att ett foretag har spenderat stora summor pa
forskning och utveckling (FoU) eller att ett foretag innehar ett stort humankapital. De ovan
nimnda bestandsdelarna av ett foretag ir alla exempel pa immateriella tillgangar som har ett
virde och bor darfor dven virderas fOr att nd en rittvisande bild av foretagets sammanlagda

varde.

Under de senaste dren har problematiseringen av immateriella tillgangarna tilltagigt och det
har skett en utveckling av den lagstiftning som behandlar dessa tillgangar. Inférandet av
IFRS3 ledde till en uppdatering av IAS38 som behandlar redovisningen av ett fOretags
immateriella tillgingar. Denna uppdatering innebidr att man skall kunna identifiera
immateriella tillgangar som uppfyller vissa kriterier for att pa sa vis uppna en mer enhetlig
hantering av immateriella tillgingar i var globala finansiella marknad (Cearns, 2005). Denna
harmonisering syftar till att dstadkomma en 6kad transparens av fOretaget vilket innebir att
jamforelser av foretag forenklats. Enligt IAS38, skall en immateriell tillgang vara identifierbar,
kontrollerad av foretaget, kunna generera framtida virde for foretaget samt vara mojlig att

virdera pa ett trovirdigt sitt.

IFRS3 har inneburit férindringar av de redovisningsmassiga reglerna kring foretagsforvarv,
dock har detta enligt en undersékning av Ernst & Young inte lett till sa langtgdende
konsekvenser. Enligt undersékningen som bygger pa de 33 storsta foretagsférvirven som
genomfordes av svenska noterade bolag under 2005 sa skiljer sig hanteringen fortfarande

relativt mycket. En viktig nyhet i och med IFRS3 ir att identifierbara immateriella tillgangar



maste urskiljas ur goodwill och redovisas under en egen post, dock har detta inte skett i sd
stor utstrickning. En tdnkbar forklaring kan vara att det saknas kunskap och en tydlig
struktur for hur man skall ga tillviga. Vidare sa kriver den nya lagen att foretagen skriver ned
virdet pa goodwill istallet for att skriva av det, vilket dven innebér en érlig provning av
virdet pd goodwill. Detta har till £6ljd att reduktioner av virdet pa goodwill inte foljer ett
forutbestimt monster som var fallet di man gjorde avskrivningar. Detta kan medfora en
positiv inverkan pa foretagens resultat (om nedskrivningen understiger den planenliga
avskrivningen), men kan ocksa orsaka instabilitet vid konjunktursvingningar da
nedskrivningar kravs. Genom undersokningen finner de aven att goodwill 4r den viktigaste
immateriella tillgingen vid férdelning av kopeskillingen da den star for 56 procent medan

immateriella tillgangar star for 22 procent (Ernst & Young Executive Magazine, No.5, 2000).

Hand och Lev (2003, s. 1-2) havdar att viarde och tillvixt i dagens ekonomier drivs fraimst av
immateriella tillgingar sisom patent, varumirken och kundrelationer. De menar dven att
fysiska och finansiella tillgangar ar mer tillgdngliga f6r konkurrenter, medan immateriella
tillgangar representerar en specifik férdel som ir svar att replikera. Vidare anser de att starka
marknadspositioner, temporira monopolistiska férdelar samt héga vinster dr produkter av
effektivt utnyttjande av immateriella tillgingar. Med anledning av detta bor dessa tillgangar
inkorporeras i foretagens strategier samt investerarnas varderingar. En vital aspekt ar dven att
fokuseringen pa immateriella tillgangar ar spridd Over hela foretagsspektret. Enligt en
undersokning av de amerikanska féretagen med mest immateriella tillgangar finner man dven
dldre foretag, ej tillhorande den “nya ekonomin”, sisom General Electric och Wal-Mart
(Fortune magazine, April 2001). Genom denna undersékning klargérs det att det inte bara
ir foretag fran den “nya ekonomin” som maste se till dessa immateriella tillgangar utan att

det dr genomgdende for ett storre antal foretag.

1.1 Problemdiskussion

Som diskuterats i bakgrunden sa blir immateriella tillgangar alltmer viktiga for féretagen.
Detta medfor naturligtvis att de ocksa har en betydelse for foretagen gillande strategi, men
ocksd, som diskuteras nedan, for virdet av foretaget. Enligt Hand och Lev (2003, s. 2-3)
finns det dock ett 6vergripande problem; av den orsaken att dven om foretagsledare och
finansanalytiker 4r medvetna om det principiella virdet av immateriella tillgangar sa brister
de 1 sin kunskap gillande mitning och virdering. Forniarvarande finns inget tydligt
instrument tillhanda for foretagen som miter avkastningen gillande immateriella tillgangar
samtidigt som investerare saknar adekvata metoder att virdera de immateriella tillgingarna

med.



Hand och Lev papekar dven att ”IT-bubblan” och féljden av denna i kombination med
skandalerna inom Enron, Winstar och Global Crossing har lett till en skev negativ bild av
immateriella tillgingar. Dock kvarstar faktum att immateriella tillgangar dr en ledande
virdeskapare och att det ligger en svarighet 1 att bedéma sikerheten och transparensen kring
dessa tillgdngar. Med anledning av ovanstiende hivdar Hand och Lev att en 6kad och
djupare forstielse for immateriella tillgangar samt ett battre underlag for hantering och

virdering av tillgangarna kan minska osikerheten 1 virderingen.

Med anledning av komplexiteten gillande mitning och virdering, som édven diskuterats ovan,
undersoker Gu och Wang (2005) huruvida den komplexa virderingssituation som
immateriella tillgangar star infér har en paverkan pa finansanalytikernas prognostiserade
vinster. Gu och Wangs studie fokuseras pa komplexiteten som ar kopplad till
foretagsspecifika investeringar i immateriella tillgingar, silunda de tillgingar som de
investerar i utover industrigenomsnittet, dven inkluderat realiserade immateriella tillgangar.
Foretagsspecifika investeringar 1 immateriella tillgangar karakteriseras av att vara
idiosynkratiska, svara att mata samt illikvida. Gu och Wang nar slutsatsen att det finns ett
positivt samband mellan analytikernas felmarginal och foretagsspecifika investeringar i
immateriella tillgingar. Vidare finner de att felmarginalen Okar dd foretagen har en
diversifierad teknologiutveckling och en hég innovationsgrad. Diremot konstaterar de att
felmarginalen minskar vid analys av bioteknologiféretag samt foéretag som producerar
medicinsk utrustning da de star infoér tydligare regelverk gillande immateriella tillgangar.
Barth, Kasznik och Mcnichols (2001) pavisar ocksa att ju mer immateriella tillgaingar det
finns inom ett foretag desto mer omfattande analysinsatser krivs, vilket illustrerar

problematiken i att virdera och kartldgga dessa tillgingar.

En viktig aspekt som gor att finansiell virdering och redovisning gar isir dr att flertalet
immateriella tillgdngar sisom FoU samt marknadsforingsutgifter ej tillats att realiseras som
en tillging, vilket foranleder flertalet tidigare studier och diskussioner. Nakamura (1999,
2001) fastslar att FoU har Okat markant under senare delen av 1900-talet medan
investeringar i materiella tillgangar har avstannat nagot i jimforelse. Han papekar dven att
andra investeringar, starkt kopplade till FoU, 1 viss man undervirderar den dokumenterade
okningen. Dirtill finns det immateriella tillgangar som inte dr relaterade till ovanstaende,
nimligen da féretag investerar nimnvirt 1 exempelvis finansiella innovationer, elektroniska
betalningssystem, kunddatabaser och kundrelationer. Ett naturligt problem dr bristen pa data

och bristfilligheten i existerande data rorande foretags investeringar i immateriella tillgingar.

Nakamura (1999, 2001) hivdar att 6kade investeringar i immateriella tillgangar leder till

Okade marknadsvarden for foretag. En intressant iakttagelse fran den amerikanska



marknaden ir att foretagens marknadsvirden har 6kat. Denna 6kning i kombination med
6kade investeringar i immateriella tillgangar som belastar vinsten har lett till en nimnvird
6kning av nyckeltalet aktiepris dividerat med vinst (P/E). Detta nyckeltal tolkas pi si vis att
det dr hogt om, ceteris paribus, den forvintade tillvixten i vinster dr hog relativt den
redovisade vinsten. Siledes kan P/E vara hogt om nuvarande vinster ir liga, men
forvintningarna indikerar hoga vinster i framtiden. Ur ett langsiktigt perspektiv sd tenderar

dock vinster vixa i generellt samma takt som ekonomin i ovrigt.

Nakamura menar att den 6kande investeringsgraden 1 immateriella tillgangar har en negativ
effekt pa nuvarande redovisade vinster, exempelvis forskningskostnader, men dven en
positiv effekt pa framtida vinster. Detta resonemang kan fortydligas med att foretag maste
rapportera flertalet immateriella tillgdngar som utgifter snarare dn att realisera dem som
tillgangar. Detta regelverk grundar sig, enligt Nakamura, pa att foretag kan maskera utgifter
genom att beteckna dem som exempelvis forskningsutgifter om realisering tillats. Baksidan
av regelverket dr dock att vissa investeringar i immateriella tillgangar inte speglas i vardet av

foretaget.

Hall (1993) pavisar i sin studie att investeringar i FoU paverkar marknadsvirdet positivt i
minst lika stor omfattning som utgifterna for investeringarna. Han hivdar att bokfort virde
av tillgangar skulle ndrma sig det ”sanna virdet” om FoU investeringar tillits kapitaliseras
och ses som en langsiktig investering. Nakamura (1999, 2001) utvecklar resonemanget
genom att hivda att investeringar och vinster inom amerikanska foretag dr och har historiskt
sett varit undervirderade pa grund av den redovisningsmassiga behandlingen av immateriella
tillgdngar. Dirtill medfér den o6kande investeringsgraden i immateriella tillgdngar en
osidkerhet och risk som idr férknippad med investeringar i FoU da utgifterna mdste

foranledas av en stark tro pa att de kommer att generera vinst i framtiden.

Med anledning av Nakamuras iakttagelser forefaller det vara intressant att faststilla om
okningen 1 FoU har en koppling till marknadsvirdet, siledes om de ér relevanta for
virderingen av ett foretag. Chan, Lakonishok och Sougiannis (2001) undersoker 1 sin studie
huruvida virdet pa foretags FoU utgifter paverkar aktiepriset pa si vis att virdet
inkorporeras i priset pa ett rattvisande sitt. De finner att om investerare inte beaktar
problematiken som uppkommer genom investeringar i FoU sa kan virderingsinstrument
sasom aktiepris dividerat med vinst (P/E) och marknadsvirde/bokvirde (M/B) bli
missvisande. De fastslair dven att det inte finns nagot direkt samband mellan
forskningsutgifter och framtida aktiepriser, men de erhaller resultat som indikerar att

investerarna redan har inkorporerat virdet 1 aktiepriset. Slutligen hivdar de att trots att FoU



inkorporeras i aktiepriset sa skapar den redovisningsmissiga behandlingen av FoU reella

kostnader for investerare genom en 6kad pris-volatilitet.

Flertalet studier” har gjorts gillande virderelevansen av immateriella tillgangar, diribland
Dontoh, Radhakrishnan och Ronen (2004). De wunderséker virderelevansen av
redovisningsinformation och vidareutvecklar tesen att relevansen av denna information har
minskat dd det har skett en 6vergang frin en kapitalintensiv ekonomi till en hogteknologisk
och servicebaserad ekonomi dir immateriella tillgangar utgdr en betydande del. Tidigare
studier har fokuserat pd relationen mellan aktiepriser och redovisningssiffror sisom
bokforda virden och vinster, medan deras studie underscker relationen med utgangspunkten
att icke-informationsbaserad aktichandel’ férklarar differensen. De finner att den minskade
virderelevansen gillande redovisningssiffror kan vara en féljd av icke-informationsbaserad
aktiehandel, vilket skulle indikera att det inte dr virdet i sig som skapar differensen utan
investerarnas oférmaga att hantera information om virdet. Vidare finner de att foretag med
ansenliga immateriella tillgingar, vilket innebir héga M/B-tal’, har en ligre forklaringsgrad

vad giller icke-informationsbaserad aktiechandel.

Aven Barth, Clement, Foster och Kasznik (1999) analyserar virderelevansen, men inriktar sig
pa huruvida varumirken bidrar till att forklara marknadsvirdet pa foretag. Bakgrunden till
studien 4r den mer framtridande uppfattningen att immateriella tillgangar 4r en vital
péaverkande faktor gillande féretagsvirdet. De konstruerar en multipel regressionsmodell dir
de inkluderar bokfort eget kapital, vinst samt varumarken som forklarande variabler och
sitter marknadsvirde som beroende variabel. De finner att koefficienten f6r varumirken ar
signifikant positiv 1 linje med signifikansen f6r bokfort eget kapital och vinst, vilket indikerar
att det finns virde-relevant information inbakat i varumirken som torde speglas i1
marknadsvirdet. De finner dven att arliga fordndringar i varumirkes-virden idr signifikant
positivt relaterade till marknadsavkastningen samt att de bidrar till att forklara

marknadsvirdet av foretagen.

Diskussionen ovan leder oss in pa var studie, vilken avser att underséka huruvida realiserade
immateriella tillgdngar bidrar till att forklara ett foretags marknadsvirde/avkastning.
Problematiken kring immateriella tillgangar ligger, som diskuterats ovan, i mitningen och
virderingen av tillgangarna som foretagen faktiskt realiserar samt de tillgangar som enkom

tillats redovisas som utgifter. Siledes baseras var studie i viss man pa Barth, Clement, Foster

2 Se bl.a. Grove, Selto och Hanbery (1990) samt Ballow, Burgman och Molnar (2004)

¥ Sadan aktichandel som ¢j bygger pa féretagsanalys.

* Genom att alla immateriella tillgangar ej tillats att redovisas pa balansrikningen kommer ett féretag med
ansenliga immateriella tllgingar erhélla ett hogre M/B-tal da det bokforda virdet (B) inte speglar de icke-
realiserade immateriella tillgingarna.



och Kaszniks (1999) studie, men har dven likheter med Chan, Lakonishok och Sougiannis
(2001). Dirtill kommer vi dven att analysera huruvida P/E-talen och M/B-talen skiljer sig
for foretag med FoU investeringar i jimforelse med marknaden i 6vrigt. Var studie kommer 1
huvudsak behandla virderelevansen av bokféringsdata och dess betydelse f6r marknadens
virderingar gillande foretag noterade pa Stockholmsborsen under perioden 1997-2005.
Detta angreppssatt skiljer sig fran de tidigare studier som presenterades ovan da de
undersoker virderelevansen av immateriella tillgangar som ej bokfors, exempelvis FoU

investeringar och varumarken.

Med ovanstiende diskussion som bakgrund har vi wvalt att formulera fd6ljande

torskningsfragor:

e Innchéller realiserade immateriella tillgaingar virderelevant information for

marknadsvardet?

e Innchiller forindringen av realiserade immateriella tillgangar virderelevant

information for avkastningen?

e [Foreligger det en skillnad mellan féretag med FoU investeringar och marknaden som
helhet gillande dess P/E-tal och M/B-tal.

1.2 Syfte

Syftet med den hir studien ar att underséka huruvida realiserade immateriella tillgangar samt
forindringen av dem, som helhet, forklarar ett foretags marknadsvirde/avkastning. Vidare ir
vart sekundira syfte att analysera om det finns niagon skillnad mellan féretag med FoU

investeringar och marknaden som helhet gillande dess P/E-tal och M/B-tal.

1.3 Definitioner av Begrepp och Terminologi

For att skapa klarhet i vissa begrepp som anvinds relativt flitigt i denna uppsats kommer vi
nedan att kort redogéra for vissa begrepp som 1 viss man kan forefalla otydliga. Rent
statistiska begrepp och tolkningssitt som dr relevanta fOr var analys redogérs for i

metodkapitlet under 3.4 Statistik.

Realiserade/ kapitaliserade immateriella tillgingar — Immateriella tillgdngar som tillits och redovisas

1 foretagets balansrikning.

Icke-realiserade/ icke-kapitaliserade  immateriella  tillgingar — Med det menas de immateriella

tillgangar som ej tillats redovisas pa foretagets balansrikning.



Vrderelevans — Om en tillgang har en virderelevans sa innebdr det att variabeln innehaller
information som ir relevant for, i vart fall, marknadsvardet som ej fangas upp i de resterande

variablerna.

Den nya ekonomin — Detta begrepp kan forklaras pa tva olika satt. Al Gore, f.d. Vice President
1 USA, uttrycker det som att investeringar i immateriella tillgangar bidrar till att forklara
varfor foretagens marknadsvirden dr sa mycket hogre dn deras materiella tillgangar (Vice
President Al Gore, Microsoft CEO summit, 8:e maj, 1997). Microsofts VD, Steve Ballmer,
viljer istillet att uttrycka det som att marknadsvirden har blivit oavhingiga i relation till
fundamentaldata (Steve Ballmer, President Microsoft, Wall Street Journal, 24:e september,
1999).

1.4 Angreppssitt

Vi utgar ifran existerande teorier och anvinder dem som bas f6r var ansats da den ligger till
grund for var empiriska studie. Vi dmnar utifrdn teorin vilja relevanta variabler som sedan
kommer att operationaliseras genom vara hypoteser och sedan analyseras i vart empiriska
avsnitt. Foljaktligen kommer vi att anvinda existerande koncept samt tidigare studier fOr att

sedan analysera och nd konklusioner med avseende pa vara resultat.

Det teoretiska ramverket kommer saledes att utgéra grunden till vara hypoteser samtidigt
som det amnar ge en god inblick i dmnet. Relevanta teorier kommer darfor att handla om
informationshanteringen och virderingen av immateriella tillgingar foljt av den
redovisningsmissiga behandlingen av dem; detta for att klarligga vissa svarigheter med att
hantera virdering av och information om immateriella tillgingar samt hur de faktiskt
behandlas i bokféringen. Vidare foljer ett avsnitt gillande den effektiva marknadshypotesen
for att belysa betydelsefulla teorier kring informationshantering och marknadsvardering.
Direfter presenteras virderelevans studier gillande olika immateriella tillgingar samt
investeringar i FoU mer specifikt. Slutligen utmynnar det teoretiska ramverket i vira
hypoteser och dess kopplingar till existerande teorier samt vissa vasentliga skillnader i1

férhallande till tidigare studier.

Vidare bygger vir uppsats pa en ansenlig mingd data, vilken ligger till grund f6r merparten
av var empiri. Fokus kommer sedan att vara samverkan mellan variablerna och utifran vara
statistiska berdkningar dmnar vi faststilla sanningshalten av vira hypoteser. Sammantaget sa
kan vart angreppssitt liknas vid en deduktiv ansats dar merparten av studien innefattar
kvantitativa metoder for sikerstillande av analysen och saledes aven vira hypoteser
(Eriksson, Wiedersheim-Paul, 2001, s. 218).
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Da var studie behandlar virderelevansen av realiserade immateriella tillgangar sa utgar viart
angreppssitt fran att immateriella tillgingar faktiskt har ett virde som bor speglas i1
marknadsvirdet. Daremot sa underséker vi inte sidana immateriella tillgangar som e¢j tillats
redovisas pa ett fOretags balansrikning. Vira resultat kommer séiledes att tolkas utifrin
synsattet att om vi finner en virderelevans sia har marknaden virderat de realiserade
immateriella tillgangarna pa sa vis att de star till grund f6r en del av marknadsvirdet. I annat

fall sa brister eller tas det inte hdnsyn till virderingen av dessa immateriella tillgangar.
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2. Teori

I detta teorikapitel kommer vi att presentera vad tidigare studier och forskning har kommit fram till i dmnet
rorande vérdering av immateriella tillgangar. Ett flertal virderelevans studier kommer att presenteras som
har flera likheter med var studie men dven avgorande skillnader. 17 kommer dven att belysa den forandring
som har skett gallande redovisningspraxis av immateriella tillgangar och déirefter kommer bypotesen rirande
effektiva marknader beskrivas kortfattat. Siutligen kommer teori rirande hur FoU vdrderas av den

finansiella marknaden presenteras.

2.1 Informationskomplexitet och Virdering

Immateriella tillgangar star for den storsta delen av 6kat aktiedgarvirde och foretagstillvixt.
Trots att dessa tillgangar star for Gver 50 procent av marknadens kapitalbildning ér det inte
ovanligt att foretag med en ansenlig del immateriella tillgangar blir ”felaktigt” virderade av
marknaden. Ett tydligt exempel pa 6vervirdering var “IT-bubblan” dir foretags immateriella
tillgAingar synnerligen &vervirderades. Aven om detta var fallet runt sekelskiftet ir det
brukligare att det motsatta forhallandet dr foreliggande (Lev, 2004). Lev hdvdar att detta
problem kan reduceras genom att fOretag genererar battre information rorande dess
investeringar i immateriella tillgdngar samt vad som genereras av dessa investeringar, bade
internt och externt. Genom att generera mer information till kapitalmarknaden kan en mer
tillforlitlig virdering av foretaget astadkommas. Man kommer dven att pa sa vis reducera sin
kapitalkostnad, givet att man forutsitter att marknaden undervirderar immateriella tillgangar.
Vidare konstaterar Lev att foretag med betydande investeringar i immateriella tillgdngar
handlas till ett hogt premium, relativt till bokfort virde, vilket kan karakterisera investerarnas

virdering av foretagets immateriella tillgangar.

Ett flertal studier’ har genomférts med avseende pa hur investerare behandlar information
gillande investeringar i FoU. Resultaten av studierna har funnit att dessa foretag var
systematiskt undervirderade pa marknaden. De konstaterar att det finns en efterslipande
effekt pa marknadsvirdet nar foretag spenderar kapital pa FoU da kraftiga 6kningar av dessa
foretagsvirden skedde pa nagra ars sikt. Detta innebir att marknaden tar relativt lang tid pa
sig att inkorporera FoUs fullstindiga virde (Lev 2004). Lev fortsitter sin diskussion rérande
FoU kostnader och marknadens reaktion med att siga att investerare virderar FoU varsamt
da det ar relativt mycket osikerhet inbegripit 1 sidana investeringar dven om Lev ocksa
pastar att investerarnas huvudbry édr 6verdriven. Liknande undervirdering ir vanlig dven for
andra immateriella tillgdngar dven om dessa inte lika tydligt visas 1 féretags drsredovisningar.

I nista steg paverkar en undervirdering av immateriella tillgingar ett foretags formaga att

5 Se bla. Chan et. al. (2001) och Hirschey och Weygandt (1985)
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erhélla kapital pa den finansiella marknaden. Ett ytterligare problem ir enligt Lev att foretag
spenderar mer kapital pa utveckling och allt mindre pa forskning trots att forskning ofta

genererar hogre avkastning an utveckling.

Fragan som Lev (2004) stiller sig dr hur denna undervirdering och destruktion av kapital kan
férekomma hos rationella investerare. Med destruktion av kapital menar han att trots att
foretagen ofta erhiller hogre avkastning frin forskning dn utveckling sa gor investerarnas
undervirdering av investeringar i forskning att foretagen spenderar mer kapital pa utveckling.
Svaret som Lev finner grundar sig i bristen av information roérande immateriella tillgangar
samt att generalisering inom branscher som ar immateriellt intensiva ar mer komplicerat 4n 1
andra industrier. FOretag inom kapitalintensiva branscher reagerar ofta pa samma vis nir
exempelvis rantor forindras. Denna typ av generalisering kan inte géras pa samma satt inom
branscher dir immateriella tillgangar ar ansenliga da dessa tillgangar ofta ér foretagsspecifika.
Vidare sa ir informationsproblematiken pataglig nir immateriella tillgangar ej handlas pa en
marknad samtidigt som de e ses som investeringar utan som kostnader som skall
kostnadsforas och didrmed paverkar resultatet negativt. I dagsliget dr den information som
ges till investerare rorande immateriella tillgangar, FoU och goodwill till viss del undantaget,
vildigt knapphindig varfér det inte dr sdrkskilt konstigt att investerare betraktar
investeringsobjekt med betydande immateriella tillgingar som riskfyllda. Sjalvklart dr det sa
att foretagen som har en ansenlig del immateriella tillgangar dr medvetna om detta men
saknar andd informationen som behdvs for att tillfredsstilla marknadens informationsbehov.
Detta problem har sin grund i att GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) inte
kriver att sidan information finns med i ett foretags ekonomiskarapporter vilket har lett till

att uppfoljning och utvirdering av immateriella tillgangars avkastning inte alltid 4r kind.

For att komma tillritta med detta problem anser Lev (2004) att man maste forbittra
informationen betriffande immateriella tillgangars avkastning samt att utgifter for
immateriella tillgangar skall ses som investeringar. En av de storsta fordelarna med att
immateriella tillgdngar ses som investeringar ar att fOretagsledare, pa ett rationellt sitt,
kommer att vilja bland immateriella investeringar fOr att pa sa vis maximera avkastningen.
Genom att kapitalisera immateriella tillgdngar forbittrar man dven investerarnas mojlighet att

goOra en rittvis virdering av foretaget.

En moijlig 16sning till de ovan nimnda problemen dr, enligt Lev (2004), att foretagen maste
utveckla system som kan hantera immateriella tillgangars utmarkande egenskaper. En sadan
teknik skulle innebdra att man pa ett mer sikert sitt kan virdera ett foretag och dra nytta av
den potential som finns inbakat i de immateriella tillgangarna. Lev avslutar med att framhiva

att vi ar pa ratt vag, “the Financial Accounting Standards Board” (FASB) har dndrat sitt
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regelverk sa att inképta immateriella tillgangar skall virderas till “fair value” samt att vissa

internt upparbetade immateriella tillgangar skall kapitaliseras.

2.2 Redovisningspraxis

Under den senaste tiden har den finansiella marknaden internationaliserats vilket har
inneburit hogre krav pa den redovisningspraxis som anvinds (Nilsson, 2002). Fran borjan
hade man som avsikt att utarbeta identiska redovisningsprinciper for hela den finansiella
marknaden, nagot som dock ej lyckades. Nar man inte lyckades med att skapa identiska
standarder valde man istillet att harmonisera och goéra “the International Accounting
Standards Board” (IASB) och FASB jimforbara. Det langsiktiga malet med denna
harmonisering dr att minska skillnaderna mellan IAS (International Accounting Standards)

och SFAS (Statement of Financial Accounting Standards) (Fagerstrom och Lundh, 2004).

Den nya redovisningspraxis som inférdes 2005 (IFRS3) innebar en uppdatering av IAS38 for
att pa sa vis nd en mer transparent redovisning som skulle ge en mer tillférlitlig bild av
torvirvade tillgangars och skulders virde (Cearns, 2005). Man skall uppna denna Okade
transparens genom att goodwill inte lingre skrivs av utan skrivs ned, vilket maste prévas
varje ar, samt att fler immateriella tillgaingar maste urskiljas fran goodwill (Ernst & Young
Executive Magazine, No.5 2006). I enlighet med IFRS3 skall fler immateriella tillgingar
sarskiljas fran goodwill men maste dven uppfylla foljande kriterier inom regelverket for
TAS38; tillgangen skall vara identifierbar, kontrollerbar, kunna generera framtida ekonomiska
fordelar for foretaget samt att anskaffningsvirdet maste kunna uppskattas pa ett trovirdigt
vis. De immateriella tillgangar, bade anskaffade och internt upparbetade, som inte uppfyller
dessa kriterier skall omedelbart kostnadsforas och tas dirfér inte upp som en tillgang pa
balansrikningen. Dessa foérindringar inom IAS38 utférdes av IASB for att nia en

harmonisering med de regler som anvindes av FASB (Cearns, 2005).

Pa den amerikanska marknaden inférde man “impairment test” (nedskrivning istillet for
avskrivning) redan 2001 (SFAS142). Forindringen i hur man redovisningsmassigt behandlar
goodwill hade stor inverkan pa ”goodwill-virdet” och for en tredjedel av foretagen sa skrevs
virdet ned med trettio procent. En sidan kraftig nedskrivning innebir dven att de narmaste
arens vinster kommer att paverkas positivt da avskrivningen av goodwill inte lingre paverkar
resultatrikningen i samma utstrackning (Huefner och Largay III, 2004). Huefner och Largay
papekar att nir avskrivningen av goodwill inte lingre sker, ceteris paribus, kommer vinsterna
att Oka (resultatet belastas ej med avskrivningen) och siledes kommer P/E-talet att sjunka.
Vidare kommer dven andra nyckeltal att paverkas, exempelvis kommer totala skulder/totala

tillgangar att 6ka och “rintetdckningsgraden” forbittras (utan avskrivning).
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En friga som Cearns (2005) stiller sig 4r om de forbittrade metoderna innebir att
marknaden forses med bittre information. Cearns menar att det dr for tidigt f6r att med
sikerhet sdga att det skett en klar forbattring. Dock hivdar hon att denna nya praxis
innebirande att goodwill maste testas arligen har lett till en minskad risk att man betalar for
mycket for ett foretags goodwill vid ett Gvertagande. Cearns fortsitter sin diskussion med att
fastsld att identifieringen av fler immateriella tillgingar inte sjalvklart har inneburit mer
hégkvalitativ information fér marknaden. Enligt Cearns behandlas inte dessa sirskilda
immateriella tillgangar enskilt vilket dd innebdr att den nya praxisen inte har nigon verkan.
Att dessa urskiljda immateriella tillgangar inte behandlas mer varsamt ar enligt Cearns ett

problem da dessa tillgingar kan ha ett informationsvarde.

2.3 Effektiva Marknadshypotesen

Den inflytelserika teorin om den effektiva marknaden bestar 1 huvudsak av tre begrepp; svag,
semi-stark och stark form av marknadseffektivitet. Den svaga formen av
marknadseffektivitet anvinder bara historisk data som information, semi-stark har tillging
till all publik information medan stark form har méjligheten att utnyttja all information som

finns, bade publik och insiderinformation (Fama, 1970).

De olika formerna av effektivitet representerar hur mycket information som reflekteras i en
akties pris. Detta innebir siledes att inom en svag form av marknadseffektivitet 4r det inte
mojligt att nd Gveravkastning med enbart historisk data. Samma férhallande giller £6r semi-
stark och stark form med den skillnaden att man inte kan na 6veravkastning ens med all

publik eller till och med genom insiderinformation (Haugen, 2001, ss. 573-580).

En effektiv marknad innebir siledes att aktiepriserna justeras snabbt nir ny information
introduceras, vilket betyder att nuvarande aktiepriser reflekterar all tillganglig information
som finns pa marknaden. Den effektiva marknadshypotesen bygger pa tre grundliggande
antaganden: (i) ett stort antal vinstmaximerande konkurrenter analyserar och virderar aktien
grundligt oberoende av varandra; (i) marknaden erhiller ny information enligt ett
slumpmaissigt monster dir tidsaspekten dr oberoende vid varje tillfalle; (iif) konkurrerande
investerare amnar justera for effekterna av ny information i en snabb takt. Dock kan
prisjusteringen vara imperfekt sa linge den idr opartisk, saledes kan det férekomma under-
och Overvirderingar men ingen investerare har férmagan att i f6rvig uppticka detta (Jagric,
Podobnik och Kolanovic, 2005).
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Under senare 4r har dock ett flertal’ ekonomer ifragasatt marknadens effektivitet, d4 man i
efterhand kunnat pavisa att aktiepriserna inte reflekterat all tillgdnglig information. En faktor
som har influerat manga av dessa kritiker ar ”Internet-bubblan” runt sekelskiftet, vilken
llustrerade ett storskaligt irrationellt beteende pa marknaden. Dirtill har studier av bl. a.
Campbell och Shiller (1988) och Fama och French (1988) visat att aktiepriser kan férutspas
med hjilp av historiska vinstutvecklingar samt virde-modeller uppbyggda pi
direktavkastning och P/E-tal. Malkiel (2005) hidvdar att om marknaden ir ineffektiv och
irrationell samt utsatt f6r kontinuerliga 6ver- och undervirderingar sa borde professionella
investerare kunna erhalla Gveravkastning. Vidare finner han att professionella investerare
(frimst 1 USA) faktiskt inte besegrar marknaden i Ovrigt ur ett langsiktigt perspektiv, vilket
ger stod at den effektiva marknadshypotesen.

Bernstein (2006) foreslar en annan tolkning av den effektiva marknadshypotesen, vilken han
viljer att bendmna “The Paradox of the Efficient Market”. Han hdvdar att sjilva s6kandet
och analysen av bl.a. alpha och sharpe-kvoter leder till att marknaden blir mer effektiv och sa
svar att besegra. Det allminna intresset och anvindandet av arbitrage strategier skulle da
gora det svarare att erhalla 6veravkastning. Ponera dock att samtliga, helt sonika, viljer att
investera i indexfonder och vara passiva i sina placeringar. Da skulle s6kandet efter enskilda
anomalier uppho6ra och marknaden skulle frimst besta av ”buy and hold” strategier. Han
menar att da skulle marknaden blir mindre effektiv 6ver tiden tills s6kandet efter alpha och
enskilda anomalier skulle bli fordelaktigt igen. Vidare havdar han att detta beteende skulle ga

1 cykler 6ver tiden och att effektiviteten pa marknaden skulle f6lja det monstret.

2.4 Virderingsproblematik géllande immateriella tillgdngar

I dagslaget finns det ingen objektiv metod for att viardera immateriella tillgangar och enligt
Kumar (2005) ar det ekonomer som skall finna, eller forbittra, en befintlig varderingsmodell
for att pa ett tillforlitligt sitt faststilla de immateriella tillgangarnas virde. Den forskning som
tidigare har gjorts inom detta omrade har till en stor del handlat om att forklara aktiers
variationer pa kortsikt dn variationerna pa medelling och lang sikt. For att na en tillforlitlig
virderingsmodell av immateriella tillgangar krivs det att man finner en regressionsmodell
som ger signifikanta koefficienter for relationen mellan immateriella tillgdngar och
kapitalisering av bade materiella och immateriella tillgangar. Slutligen skall dessa koefficienter
dven vara stabila och signifikanta pa medelling och ling sikt. Man kan dven genom att
studera immateriell inputs pa lingre sikt komma att forbittra virderingen pa kortsikt da en

lingre tidsperiod kan eliminera kortsiktiga missprissattningar (Kumar, 2005).

Enligt Kumar (2005) krivs det omfattande forskning pa immateriella tillgangar och dess

® Se bl.a. Shiller (2002)
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virde innan man kommer na fram till en tillf6rlitlig virderingsmodell. Kumar kommer fram
med ett forslag som innebir att man skall ha en produktionsfunktion dir man har inputs av
bade materiella och immateriella tillgingar som da skall ge ett objektivt virde av de
immateriella tillgingarna samt rittvisande virde av de materiella tillgingarna. For att denna
modell skall fungera krivs det att produktionsstrukturer inom en niringsgren ir relativt
oférindrade 6ver en tidsperiod. Kumar hivdar dock att en sidan modell kommer bli svar att
astadkomma pa grund av regelverket rérande immateriella tillgangar som séger att det dr bara
sadana tillgangar som har ett, eller kan fa ett, rittvisande virde som varderas. Han avslutar
sin diskussion med att konstatera att vi befinner oss 1 en ond cirkel. For tillfillet finns det ¢;
tillfredsstéllande data som kan virdera immateriella tillgangar pa ett trovirdigt sitt samtidigt
som vi inte kan genomféra den forskning som behévs for att na fram till en tillforlitlig
modell med den data som idag ar tillgianglig. For att na fram till en tillf6rlitlig modell krévs
saledes att denna onda cirkel bryts och forskare far tillgang till den information som krivs

for att lyckas utforma en trovirdig modell.

2.5 Viarderelevans Studier

Historiskt sett har man inom finansiell forskning sedan linge forsokt hitta en forklaring till
skillnaden 1 marknadsvirde och redovisat foretagsvirde. Tvd modeller som har beskrivits
som relativt palitliga 4r ”The Relative Excess Valuation ratio” utformad av Thomadakis
(1977) samt Tobin’s Q som studerades av Lindenberg och Ross (1981). Thomadakis modell
(EV/S) bygger pa att man tar differensen mellan marknadsvirdet av foretaget och ett
foretags bokforda viarde av materiella tillgangar dividerat pa forsiljning. Tobins Q, (Q) a
andra sidan bygger pa att man dividerar foretagsvirdet med kostnaden for att aterstilla alla
befintliga materiella tillgdngar. Om man uppnir resultat dir EV/S>0 eller Q>1 tillskrivs
detta virde ett foretags immateriella tillgangar. Man antar dven i dessa modeller att den
finansiella marknaden dr relativt effektiv gillande att reagera pa information rorande
immateriella tillgangar. Bevis pa att marknaden dr relativt effektiv dr framlagda av bla.
Hirschey (1985) som visar att nir kapital spenderas pa FoU och marknadsféring reagerar den
finansiella marknaden positivt. En av Hirscheys studier kommer att presenteras senare 1 detta

teorikapitel (se avsnitt 2.6).

Ett flertal artiklar har publicerats gillande att orealiserade immateriella tillgangar innehaller
information foér att bestimma och férklara ett foretags virde. Lev och Sougiannis (1996)
visar att redovisningsinformation ér begrinsad f6r FoU intensiva fOretag samt att Barth et al.
(1999) visar att varumirken innehéller varde-relevant information. En ytterliggare studie som
har gjorts pa detta omrade dr Seethamrajus (2000) artikel som analyserar virderelevansen av
internt upparbetad och anskaffade varumairken. De internt upparbetade varumirkena (far tas

upp 1 balansrikningen) mats 1 relation till omsittning medan anskaffade varumirken sitts 1
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relation till marknadsvirdet av det dgande foretaget. Seethamraju (2000) nar resultaten att nir
ett foretag tillkdnnager ett anskaffande av ett varumirke reagerar marknaden signifikant
positivt. Han beriknar dven ett virde for varumarket, som ej ar upptaget i arsredovisningen,
som sedan sitts i relation med féretagets marknadsvirde. Genom att gora ett statistiskt test
péa denna relation kommer Seethamraju fram till ytterligare ett statistiskt sakerstillt samband

som innebir att internt upparbetade varumirken innehaller virde relevant information.

Ytterligeare en studie har gjort av Grove, Selto and Hanbery (1990) didr man kom fram till
att immateriella tillgangar kan, till en relativt stor del, forklara varfér marknadsvirdet av ett
foretag dr hogre en dess bokforda virde. Forfattarna finner att 30 procent av variansen av
ett foretags virde kan forklaras av immateriella tillgdngar. Trots att Grove et al. nadde dessa
resultat var huvudsyftet med deras studie att utrona om det fanns ndgot samband mellan
informationsintensiteten 1 ett foretag och dess marknadsviarde. Forfattarna nar nédgot
tvetydiga resultat i sin studie da man finner perioder dir 6kad informationsintensitet innebar
Okad skillnad mellan marknadsvirde och bokfort virde samtidigt som man under andra
perioder upplevde det motsatta forhallandet. Grove et al. havdar att denna negativa reaktion
av en Okad informationsintensitet pa den finansiella marknaden bér analyseras vidare.
Samtidigt diskuterar de att 6kad informationsintensitet kan vara ett sitt for ett foretag att
minska eller bemistra bekymmersamma perioder. Ett annat argument till varfér
informationsintensiteten kan vara negativt korrelerad med marknadsvirde dr att
informationsintensiteten mycket vil kan vara hogt korrelerad med andra faktorer som bidrar

till ett minskat marknadsvirde.

Ballow, Burgman och Molnar (2004) skriver att ett av de mest komplicerade problemen som
ett foretag star infor dr hur man skall hantera investeringar i och virderingen av immateriella
tillgangar som numera dr en av de viktigaste “virde-drivarna” inom ett foretag. Att hantera
dessa tillgangar kan bli bide komplext och forbryllande da nuvarande redovisningsstandarder
inte ér tillrackligt utvecklade gillande immateriella tillgangar. Nar det ej finns ndgra explicita
siffror gillande immateriella tillgangars virde blir det ofta sa att foretagsledare forbiser dessa
och dess speciella karakteristika. Man antar ofta att immateriella tillgdngar ”beter sig” precis

som materiella tillgangar vilket i sin tur leder till en skevhet i virderingen.

D4 man undersoker hur M/B-talet pd S & P 500 har forindrats under de senaste drtiondena
far man en indikation om hur gapet mellan redovisningssiffror och marknaden har 6kat. For
drygt 20 dr sedan kunde ca 80 procent av ett foretagsvirde forklaras med traditionell
redovisning. Denna siffra har sjunkit kraftigt sedan dess och runt sekelskitet kunde endast 15
procent av virdet forklaras. Att redovisningssiffror férklarade sa pass lite av marknadsvirdet

under den perioden skall analyseras med forsiktighet aven om dagens forklaringsgrad pa 25
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procent fortfarande skiljer sig avseviart mot hur det var for drygt 20 ar sedan (Ballow,
Burgman och Molnar, 2004).

Ballow, Burgman och Molnar (2004) konstaterar att virderelevansen av traditionell
redovisning har sjunkit dramatiskt och stiller sig frigan vad det dr som gor att ett
foretagsvirde till sa liten del faktiskt forklaras av traditionell redovisning. Forfattarna
diskuterar att en mojlig forklaring kan ligga 1 de immateriella tillgangarnas virde. Om det ar
péa det viset konstateras ej, dock hidvdar de att féretag idag dr mindre beroende av fysiska

tillgangar fOr att generera varde dn man har varit historiskt sett.

For att komma tillritta med denna minskning i forklaringsgrad dr foretagsledare tvungna att
se foretagets tillgangar i ett bredare perspektiv. Man kan ej lingre i huvudsak virdera
materiella tillgangar utan man maste se till vardet av immateriella tillgangar. Ballow et al. drar
slutsatsen att i dagsliget ses de flesta immateriella tillgangarna som kostnader samtidigt som
vi har en relativt lag forklaringsgrad mellan traditionell redovisning och marknadsvirde.
Utifran detta anser forfattarna att en mer kreativ metod maste utformas for att na en bittre

forstaelse av vad som virderas och pa vilket sitt man kan paverka detta virde.

2.6 Forskning och Utveckling

En avgorande anledning varfor FSAB, redan 1974, bestimde sig for att FoU utgifter till fullo
skall belasta resultatet var att FoU ej ansdgs ha en stark koppling till specifika férdelar. Dock
hivdar bla. Lev och Sougiannis (1996) att verkligheten ser annorlunda ut idag da FoU
investeringar vixer och blir allt viktigare for foretagen. De finner nimligen att da de justerar
nettovinsten, bokvirdena samt kapitaliserar investeringarna i FoU erhaller de ett signifikant
samband mellan dessa och aktiepriser/avkastning. Detta indikerar att FoU investeringar ar
virde-relevanta for investerare. Salunda ifragasitter Lev och Sougiannis grunderna pa vilka
dagens regelverk dr utformat. Men de finner dven att FoU investeringar inte till fullo speglas
1 samtida aktiepriser, vilket kan bero pa frimst tva saker, nimligen missprissattning eller att
en extra risk premie liggs pa. Missprissattningen kan bero pa att investerare undervarderar
informationen om FoU, eller en annan forklaring skulle kunna vara att investerarna faktiskt
inkorporerar en extra marknadsriskfaktor i sina férhoppningar om framtida vinster fér att

viga upp den osikerhet som finns.

Immateriella tillgangar i form av FoU, men dven marknadsféringsutgifter dr tva tillgingar
som diskuteras flitigt 1 ekonomisk litteratur. Hirschey och Weygandt (1985) utférde en studie
angaende hur dessa tillgingar paverkar ett foretags virde och fann ett positivt statistiskt
sikerstillt samband mellan ett féretags virde, dess FoU och dess marknadstoringskostnader.

De ir noga med att poingtera att detta samband inte fullstindigt forklarar skillnaden mellan
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marknadsvirdet och det bokférda virdet av eget kapital utan dr bara en av anledningarna till
varfor det inte Overensstimmer. De for dven en diskussion dir de pastar att det inte dr
sarskilt konstigt att dessa tva virden inte Overensstimmer da dagens redovisningsprinciper
enbart tillater vissa immateriella tillgingar att paverka balansrikningen. Hirschey och
Weygandt  (1985)  framhaller  att  regelverket  angiende hur FoU  och
marknadsforingskostnader behandlas bor ses 6ver eftersom det nu ar konstaterat att dessa
tillgdngar faktiskt paverkar ett foretagsvirde och bor dirfér ses som kapitalinvesteringar. De
foreslar dven att dessa tillgangar skall kapitaliseras och skrivas av istillet for att initialt
behandlas som en kostnad. De avslutar med att foresla olika avskrivningstider f6r FoU och
marknadsforingskostnader men understryker att ytterliggare forskning krivs for att

sikerstilla att amorteringstiden blir optimal.

Chan, Lakonishok och Sougiannis (2001) utférde en studie ddr man undersdkte hur den
finansiella marknaden virderade FoU investeringar. Forfattarna inleder med att beskriva att
nir FoU-investeringar omedelbart maste kostnadsféras innebir det att féretag med
betydande FoU-investeringar kommer att fa otillborligt hoga nyckeltal for exempelvis P/E
och M/B-talet. Chan et al. anser att denna problematik kan innebira att dessa aktier kommer
handlas till ett ”hogt” pris. A andra sidan kan dven en undervirdering férekomma om
investerare accepterar de siffror som star i féretagets finansiella rapporter samt har en kort
tidshorisont dir framtida fordelar av FoU negligeras. Enligt forfattarna har investerarna
under en period haft en bojelse for att investera i FoU intensiva foretag da de har setts som

relativt undervarderade.

I motsats till undervirdering havdar Jensen (1993) att det finns en systematisk Gvertro av
virdet som FoU kan generera i framtiden vilket da kan innebira en 6vervirdering. Chan et al.
(2001) anser dven att en Overvirdering kan bli fallet dd man har en stark 6vertro pd en
industri som dven forstirks av ett medialt tryck och intresse for den specifika branschen.
Vidare forklarar Chan et al. att en negligering av att virdera ett foretags FoU tillgangar kan
leda till en hogre kapitalkostnad for foretaget. Bakgrunden till detta dr att restriktioner
gillande utlaning ofta ar kopplat till bokférda tillgangar eller arets vinst vilket bada
paverkas “negativt” av att FoU inte virderas tillforlitligt vilket kan innebdra en hogre
kapitalkostnad. En ytterliggare aspekt som man maste ta hinsyn till nir det giller att FoU
inte tas upp i balansrikningen 4r hur man analyserar M/B-talet som ofta anvinds som ett

matt pa framtida tillvixtmojligheter.
Chan et al. (2001) anvinder sig av foljande tillvigagingssitt nir de analyserar om/hur

marknaden virderar FoU. De miter FoU-intensiteten som en relation mellan FoU utgifter

och omsittning (FoU/S) (sales) samt genom relationen mellan FoU utgifter och
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marknadsvirdet (FoU/MV) av foretaget. Enlig Chan et al. 4r den allminna forestillningen
att FoU-intensiva fOretag ofta genererar hogre avkastning dn mindre FoU-intensiva fOretag
vilket, enligt deras studie, dr en felaktig forestillning. Nir avkastningen mellan foretag med
ett hogt FoU/S-tal jimfors med foretag som inte har nigra FoU kostnader 6verhuvudtaget
finner man en mycket liten skillnad i avkastningen. De hidvdar vidare att féretag med hoéga
FoU/S-tal ir s.k. glamour aktier som, historiskt sett skall ha genererat lag avkastning. Aven
detta antagande tillbakavisas av Chan et al. da man inte finner nagon storre skillnad 1

avkastning mellan dessa aktier och de aktierna med liga FoU/S-tal.

Genom den analys som Chan et al. (2001) genomf6r finner man stéd for att de féretagen
med hogst FoU/MV-tal faktiskt dr relativt undervirderade dd de genererar relativt hogre
avkastning under alla de tre undersékta dren (11,08 procent hogre avkastning Gver perioden).
Utifran dessa resultat analyseras om det dr de relativt hoga FoU kostnaderna som inte
virderas ritt eller om det dr de foretag som upplevt en minskning 1 marknadsvirde som
genererar exceptionell avkastning. Man nar resultatet att eventuell missprissittning av
marknaden grundar sig mer i minskat marknadsvirde 4n att FoU kostnaderna inte varderas
tillforlitligt. Slutsatsen som kan dras av dessa test dr att marknaden dr relativt bra pa att
inkorporera virdet av FoU investeringar och det finns didrmed inga storre skillnader i

avkastning, genererat av FoU, mellan de olika portfoljer som analyserats.

2.7 Hypoteser

Ramverket for var studie dr grundat pa flertalet studier som belyser problematiken rérande
virderelevansen av olika immateriella tillgangar samt relationen mellan ett foretags FoU
kostnader dess och P/E-tal samt M/B-tal. I virt teoriavsnitt har vi funnit att Barth et al.
(1999) samt Seethamraju (2000) visar att internt upparbetade varumirken har virderelevans
nir det giller att forklara marknadsvirdet av ett foretag. A andra sidan finner Dontoh et al.
(2004) att virderelevansen av redovisningsmissiga siffror har minskat p.g.a. icke-
informationsbaserad aktichandel, vilket styrks av Lev’s (2004) resonemang om
bristfilligheten och informationsproblematiken kring immateriella tillgangar. Vidare finner
Hirschey och Weygandt (1985) samt Lev och Sougiannis (1996) att bide FoU och

marknadsforingskostnader dr relaterade till ett foretags marknadsvirde.

Vir studie skiljer sig fran tidigare studier pa sa vis att vi undersoker virderelevansen av
realiserade immateriella tillgdngar, alltsd sadana immateriella tillgdngar som bokfors 1
balansrakningen. Tidigare studier har didremot fokuserat pa icke-realiserade immateriella
tillgangar. Vidare dmnar vi dven undersoka huruvida den redovisningsmassiga behandlingen

av FoU medfor nigra problem vid anvindandet av nyckeltal sisom P/E-tal och M/B-tal pa
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den svenska marknaden. Med anledning av ovanstiende beskrivning och med vart teoretiska

ramverk som bakgrund har vi valt att formulera féljande hypoteser”:

H1: Realiserade immateriella tillgangar innehaller virde-relevant information for att forklara

foretagets marknadsvirde.

H2: Forindringen i realiserade immateriella tillgdngar bidrar till att forklara ett foretags arliga

avkastning.

H3: Det foreligger en skillnad mellan foretag med FoU investeringar och marknaden som
helhet gillande dess P/E-tal och M/B-tal.

7 Hypoteserna i detta kapitel skall ses som “retoriska” hypoteser vilka sedan kommer f6rtydligas med rent
statistiska hypoteser (Se avsnitt 3.3.2).
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3. Metod

I metodkapitlet dmnar vi klargira hur vi genomfort var datainsamling och bearbetning, bur vi gjort virt
urval samt vilken branschindelning vi anvinder. Sedan foljer en, rent metodmissig, forklaring till hur vi
genomfor vara statistiska test och vilka parametrar som dr inkluderade i dessa. Slutligen inklnderas en

diskussion kring validiteten och reliabiliteten av var studie.

3.1 Datainsamling och Bearbetning

Insamling av data kan ske pa flertalet olika sitt, ofta delas data in 1 tva separata kategorier,
nimligen primirdata och sekundirdata. Primirdata bestar av data som har inhdmtats och
upparbetats med anledning av studien som sadan, siledes data som ej finns tillganglig initialt.
Sekundirdata diremot dr data som redan finns sammanstilld i diverse kallor sisom

vetenskapliga artiklar och drsredovisningar (Eriksson, Wiedersheim-Paul, 2001).

Vir studie bygger pa data som ursprungligen inhdmtats fran databasen Six Trust, vilket dr ett
informations- och analysverktyg frimst inriktat mot de nordiska kapitalmarknaderna®. Med
tanke pd att det dr en vilanvind datakilla sa torde informationen vara tillférlitlig och ddrmed
applicerbar pa var studie. I de fall da Six Trust inte har innehaft den data vi 6nskat har vi
vint oss till arsredovisningar, frimst gillande finansiella foretag. Vidare har vi baserat
merparten av var studie pa vetenskapliga artiklar som star till grund for var
problemformulering samt vart teoretiska ramverk. Vi har frimst hdmtat information fran
vetenskapliga tidskrifter sisom “Journal of Finance”, “Contemporary Accounting Research”, ” Journal

)

of Accounting Research” samt “Journal of Business Finance and Accounting”. For att erhalla den

information vi 6nskade anvinde vi s6kord sdsom; zntangible assets, value-relevance, research and
development (R&D) etc.

3.2 Urval

Denna uppsats bygger pa en totalundersokning av de foretag som har varit noterade pa
Stockholmsborsen mellan daren 1997-2005. Vi anser att tidsperioden pa nio ar ar en relativt
lang tidsperiod, och inser dven att den angivna tidsperioden har innehallit kraftiga
marknadsfluktuationer. Vi anser dven att den marknadssituation som vi upplevde under aren
runt sekelskiftet kriver att vi med noggrannhet och fornuft analyserar denna period. Vi
kommer dessutom att justera for drliga fluktuationer, genom anvindandet av
dummyvariabler, vilka har f6r avsikt att fainga upp otillborliga virden sa att de ej paverkar

relevansen av resterande variabler. En fordel med att vi gor en undersékning dir alla féretag

8 http:/ /www.six.se/templates/pages/ProductPage 30.aspx; 2007-04-10
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pa Stockholmsborsen dr representerade ér att vi genom detta undkommer problematiken
och osdkerheten med att gora ett statistiskt urval. Dock dr vi tvungna att exkludera vissa
foretag, fraimst galler denna rensning foretag som ej har nagra immateriella tillgangar da det
forefaller vara oegentligt att undersoka ett samband med nagot som inte finns. I de fall da
bérsintroduktioner skett under aren inkluderas foretagen i vart data-set det fOrsta helaret de
har varit noterade pa borsen for att ej orsaka niagon snedvridning i resultaten. Eftersom
regressionerna vi kor 1 SPSS dr vildigt kansliga for extremvirden sa atgirdar vi detta genom
att exkludera utifrin standardavvikelsematt (Se 4.1 Virderingsmodeller fér ytterligare

torklaring).

Vi har dven valt att dela in foretagen i sju olika branscher beroende péd verksamhetsomrade.
De branscher som vi valt att dela in foéretagen i1 dr foljande, “industrivaror och
tjanster”, ’rivaror’, ’sallankopsvaror”, ”dagligvaror”, ”finans och
fastighet”, ”informationsteknik” och hilsovard”. Branschindelningen syftar frimst till att
justera for eventuella branschspecifika faktorer i var varderingsmodell. Saledes kommer vi att
inkludera dummyvariabler i var modell f6r de olika branscherna. Indelningen har valts ut i
linje med den indelningen som “Bérsguiden” anvinder sig av. Dock har vissa justeringar
av "Borsguidens” branschindelning gjorts for att nd ett mindre antal branscher vilket
kommer att underlitta vart analysarbete. De branscher som forenats ir foljande; foretag
inom “telekomindustrin” har inkorporerats i “informationsteknikindustrin” och féretag
inom “energiindustrin” har blivit en del av ”industrivaror och tjansteindustrin”. Férutom att
denna indelning underlittar var analys ansig vi det relevant da fOretag
inom ”telekomindustrin” och “energiindustrin” endast var representerade av 5 respektive 3

toretag ar 20006.

3.3 Statistik

For att underséka huruvida det finns nagon virderelevans av immateriella tillgangar sa
kommer vi att anvinda oss av en multipel regressionsanalys (MRA). Rent statistiskt ar
variansanalys (ANOVA) grundbulten i en regressionsmodell. Variansanalysen bygger 1 sin tur
pa en jimférelse av komponenter i den sammantagna variansen, bade inom och mellan
grupper. Om variansen mellan grupperna ér stor sa dr sannolikheten hogre att man erhaller
ett statistiskt signifikant samband. Vad giller MRA sa testar man tvd delar av variansen,
nimligen den del av den totala variansen vilken kan féras tillbaka pi de oberoende
variablerna, samt den del av variansen som kvarstar. Logiken f6r denna analys f6ljer den
ovanstaende, siledes om merparten av den totala variansen ligger i de oberoende variablerna
och inte 1 residualen ir sannolikheten hogre att erhélla ett statistiskt signifikant samband
(Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen, 2003, s. 332-334).

° Borsguiden dr en vilrenommerad killa vad giller finansielldata f6r féretag noterade pa Stockholmsbérsen.
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Formeln for en regressionsmodell 4r som foljer:

y=at e T Bx .t B, e

Parametrarna kan férklaras som foljer:

9y —ir den beroende variabeln och maste vara av kvantitativ natur.

a — ir en konstant vilkens huvudsyfte dr att sikerstilla berdkningen av virdet pd y, dd virden
pa de oberoende variablerna tillskrivits.

x — representerar de oberoende variablerna vilka kan vara av bade kvalitativ och kvantitativ
(dummy-variabler) natur.

f — star for beta-koefficienten vilken avser beskriva betydelsen av varje enskild oberoende
variabel med avseende pa den sammantagna regressionen (linjens lutning).

¢ — benimner residualen i sammanhanget, sialedes den del av variansen i y som ej kan foras

tillbaka pa de oberoende variablerna (Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen, 2003, s. 377).

3.3.1 Utformning av Multiple Regressionsanalys

For att genomfora var virderelevans studie sa kommer vi att anvanda oss av en s.k. ”pooled
regression”. Vi arbetar med paneldata och detta innebir att vi kommer att genomféra en
regressionskorning for H1 och en f6r H2. Saledes kommer att vi inkludera alla variabler och
foretag i samma korning och justera for 6vergangen mellan olika ar genom dummyvariabler 1

varje korning. Se kapitel 4 f6r en komplett beskrivning av variabler och virderingsmodeller.

3.3.2 Tolkning av Regressionsanalysen och dess Parametrar

En naturligt central del i statistiska modeller och utrakningar 4dr hur man tolkar de utfall som
erhélls. I vart fall byggs merparten av analysen upp pa statistiska utfall och siledes dr det
viktigt att faststilla exakt hur man skall utvirdera resultaten. Till att bérja med dr det
intressant att titta pa determinationskoefficienten (R, vilken anger den del av den
sammantagna variansen som kan féras tillbaka pa de oberoende variablerna. Man erhaller
iven en justerad R® som vi dmnar anvinda. En ytterligare parameter som ir intressant att
studera dr beta-koefficienten. Vi dr frimst intresserade av huruvida beta-koefficienten ar
statistiskt signifikant och vilket tecken den erhaller, ett enkelt t-test ger svar pa den fragan. T-
testet gors for att undersdka om virdet pa § ar tillrickligt stort for att kunna utesluta att det
beror pa slumpen, i de fall da § édr lika med noll si antar y virdet pa 4. Saledes har
forindringar 1 x ingen inverkan pa y om S dr lika med noll. Sammantaget sker

tolkningsfétloppet som foljer; om R* dr stérre dn noll si indikerar det att det finns ett
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beroende mellan x och y, vilket kan faststillas genom att analysera § (Djurfeldt, Larsson och
Stjarnhagen, 2003, s. 280-81).

For att kunna besvara huruvida realiserade immateriella tillgangar innehéller virderelevant
information och bidrar till att férklara marknadsvirdet som kommer vi att testa huruvida j ar
signifikant skild frin noll (t-test). Detta test kommer saledes att ge svar at vara rent retoriska

hypoteser (H1, H2). Hypotestestet f6r § ser ut som foljer:

Hyp=0
H:B#0

Hypotesprévningen ger oss att om f ar signifikant (Sig. 4r mindre eller lika med 0,05) skild
fran noll si innehiller variabeln virderelevant information, vilket di leder till att man

forkastar H,.

For H3 sa sker hypotesprovningen med avseende pa skillnaden i medelvirden och den féljer

samma beslutskriterier som f6r f. Hypoteserna ser da ut som féljer (M star f6r medelvirde):

HyM=0
H:M#0

Hypotesprévningen ger oss att om M ar signifikant (Sig. ar mindre eller lika med 0,05) skild
fran noll sa skiljer sig medelvirdena at for foretag med FoU i jamforelse med marknaden,

vilket innebir att man férkastar H, (Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen, 2003, s. 280-81).

3.3.3 Dummyvariabler som Oberoende Variabler

I vara virderingsmodeller har vi for avsikt att inkludera vissa dummyvariabler eller s.k.
kontrollvariabler for att fa en sa tillforlitlig modell som majligt. Dummyvariabler anvinds
ofta da man vill inkludera en binir variabel som en oberoende variabel. Detta gérs genom att
koda variabeln med ettor och nollor, vilka kan representera exempelvis ér eller bransch. En
dummyvariabel kan likasa anvindas som en kontrollvariabel di man ej vill lata en specifik
faktor, som ej dr hinférbar till sambandet mellan den beroende och de oberoende
variablerna, paverka resterande oberoende variabler. Tolkningen av dessa variabler sker
utifran en referenskategori, vilket innebdr att om man har tio kategorier sia beh6évs det nio
dummyvariabler da den sista blir en referenskategori (Djurfeldt, Larsson och Stjirnhagen,
2003, s. 341). Utformningen av vara dummyvariabler och vad de dmnar kontrollera for finns

beskrivet i respektive modell under avsnittet 4.2 Virderingsmodeller.
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3.4 Validitet och Reliabilitet

I vér studie utgar vi fran en deduktiv ansats da vi anvinde befintlig teori for att utforma
hypoteser och saledes vir empiri. Sjilva transformationen av teoretiska modeller till empiri
kan benidmnas operationalisering. Man faststiller hypoteser for att sedan anvinda variabler
for att testa dessa hypoteser. Validitet och reliabilitet ar tva nyckelbegrepp som ir vitala att
diskutera i anslutning till detta (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 1999, s. 38).

Begreppet validitet innefattar hur vil man lyckas mita det man dmnar att mata, siledes bor
man ha en tydlig uppfattning om vad det 4ar man undersoker (Lundahl och Skirvad, 1999, s.
150-51). Detta innebdr att dven om sjilva mitningen dr korrekt utformad si kan man
misslyckas satillvida att man faktiskt mater fel saker. Reliabilitet 4 andra sidan syftar till
tillférlitligheten av resultaten samt huruvida de ér stabila. Detta innebar att man skall kunna
genomfora studien vid ett senare tillfille med ett annat urval och erhalla samma resultat,
satillvida att man anvinder samma tillvigagangssitt (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 1999, s.
40).

Vir studie amnar undersoka virderelevansen av immateriella tillgangar och detta kommer att
ske genom statistiska modeller och analyser. Vi anser att validiteten av var studie bor vara
relativt hog da vi utgar fran tidigare studier och anvinder begrepp och definitioner foérenliga
med dessa. De parametrar vi inkluderar i vara modeller har i tidigare studier visats sig
innehalla  virde-relevant information, naturligtvis undantaget specifika realiserade
immateriella tillgangar. Med avseende pa just viarderingsmodellerna sa dr de utformade enligt
ett tidigare vedertaget sitt'’, vilket torde innebira ett de faktiskt miter det de 4r avsedda att
mita. Med anledning av att vi kommer att inkludera samtliga noterade svenska foretag under
undersokningsperioden sa undviker vi forhoppningsvis eventuella skevheter beroende pa

felaktigt urval.

En viktig aspekt ar dock att vi undersoker virderelevansen av realiserade immateriella
tillgdngar under en period runt sekelskiftet innehallande en s.k. ”bubbla” dir dessa tillgangar
var kraftigt uppblasta. Darfor har vi justerat for arliga fluktuationer i modellen samt f6r olika
branscher, vilket till viss man fangar upp eventuella skevheter beroende pa andra faktorer.
Nagot som ej tas hinsyn till i var modell 4r rena orsak-verkan samband. Detta betyder att vi
¢j kan analysera huruvida A paverkar B eller tvirtom och i vilken ordningsféljd. Det skulle
kunna vara si att foretagen ser att marknadsvirdet stiger och da viljer att virdera sina
immateriella tillgangar hogre, eller att marknaden analyserar foretagets virdering och reagerar

darefter.

10 Se Barth et al. (1999)
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Reabiliteten av var studie anser vi vara relativt god med anledning av att vi anvinder tidigare
anvinda modeller och begrepp och utformar var studie direfter med hypoteser, variabler
och modeller. Da var uppsats dven utgar frin data och statistiska berikningar torde var
uppsats vara tillforlitlig 1 jimforelse med studier dir man tvingas gora subjektiva tolkningar
av en kvalitativ natur. Dock medfor den statistiska tolkningen av var uppsats ett visst matt av
utrymme for feltolkning. Aterigen dmnar vi folja relevanta tolkningsmetoder utifrin de
statistiska modeller vi anvinder samt analysera tidigare studier och stilla dem i relation till

vara beridkningar och utféra tolkningen dérefter.

3.5 Killkritik och Bedémning av Data

I uppbyggnaden av en studie dr det mycket viktigt att beakta kvaliteten av de killor man
anvinder samt att vara kritiskt granskande 1 sitt urval. Att kunna skilja pa subjektiv och
objektiv information ir en vital del av uppsatsskrivandet, da man vill skapa en sa klar
onyanserad bild av informationen som mdjligt. Dirav dr det férdelaktigt att samla killor
utifran vilka man kan foéra ett vidare resonemang som speglar flertalet konklusioner och

teorier, med anseende pa liknande utgangspunkter (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 1999, s.
151-50).

Grunden i var studie bygger pa vetenskapliga artiklar som dr relevanta f6r amnet och med
avseende pa dessa har vi problematiserat vart amne och utvecklat var teoretiska referensram.
For att erhdlla en sd adekvat bild av dmnet som mojligt har vi undersckt och sammanstillt
material fran flertalet killor f6r att belysa eventuella skillnader och likheter. Pa si vis anser vi
att vi har uppnatt ett visst matt av klarhet i amnet, saledes genom att stilla olika kéllor mot
varandra och inrikta var studie dérefter. Vi inkluderar i princip uteslutande vetenskapliga
artiklar fran relevanta tidskrifter samt litteratur, vilka torde vara tillf6rlitliga da de alltid
genomgir en granskning innan de publiceras. Vad giller vart datamaterial sia har det
tillhandahallits genom Six Trust, arsredovisningar samt Borsguiden. Dessa killor torde vara
timligen sanningsenliga dd de ar vilkdnda och vilanvinda av studenter och forskare, samt att
redovisningsmissiga publikationer ir reglerade enligt svensk lagstiftning. Med anledning av
detta sa anser vi att kvaliteten pa vart material dr relativt hog, dock forefaller det vara
omoiligt att med bestimdhet kvalitetssikra all data da vissa kallor avskriver sig ansvar for

eventuella misskrivningar.

Vad giller bedémningen och tolkningen av vara data ar det viktigt att papeka att vi anvinder
oss av statistiska metoder for att fa fram siffror, men att det dr tolkningen av dessa som
utgor det mest kritiska. Enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (1999, s. 156) blir man ofta

lurad om man godtar data utan kritisk granskning, men man blir dven okunnig om man
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misstror all data utan att kritiskt granska. De papekar dven att det dr fullt mojligt att granska
data utan att vara en expert pa omradet, det hela handlar om att ha ett visst matt av sunt
fornuft. Vi dmnar genomfora var tolkning av data och statistik 1 enlighet med tidigare studier
samt naturligtvis generella tolkningsmetoder f6r de modeller vi anvinder''. Siledes torde var
analys vara timligen relevant och bor i sin tur jimféras med var teoretiska bakgrund for att

erhélla en bra referenspunkt for diskussionen och analysen kring materialet.

1 Tillvigagangssitt gillande tolkning av statistiska metoder redovisas i avsnitt 3.3 Statistik.
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4. Modeller och Analysverktyg

I detta kapitel amnar vi att redogora for hur vi har kommit fram till de modeller och analysverktg som vi
kommer att anvinda oss av for att i analysen kunna besvara vdra hypoteser. 1/ kommer dven att redovisa
variablernas och modellernas koppling till tidigare studier som har utforts inom samma omride for att pa sa

vis ge ldisaren en bredare bakgrund samt skapa en bittre forstaelse for vara modeller.

4.1 Variabler

Vir studie damnar faststalla virderelevansen av realiserade immateriella tillgangar, vilket
innebdr att vi kommer att analysera signifikansen och forklaringsgraden av denna variabel i
relation till marknadsvirdet. Saledes kommer vi att anvinda oss av flertalet variabler for att
bygga upp en virderingsmodell. Slutligen kommer vi att inkludera en analys av nyckeltal som
har en koppling till immateriella tillgangar (FoU). Vara variabler kommer féljaktligen att bista
1 operationaliseringen av vara hypoteser. Nedan f6ljer en forklaring till vilka variabler vi
kommer att anvianda, varfér vi anvinder dessa samt vilken koppling de har till

bakomliggande teori.

*  Marknadsvirde (MV)

*  Bokfort eget kapital (BV)

* Nettovinst (NV)

* Immateriella tillgangar (IMM)

*  Forsknings- och utvecklingsutgifter (FoU)
* Antal utstiende aktier (TAA)

Marknadsvirdet pa ett foretag ar generellt sett hogre dn det bokféra virdet av foretaget. En
torenklad forklaring till detta brukar vara att immateriella tillgangar utgér skillnaden da alla
virden inte speglas 1 redovisningen. Flertalet studier har gjorts, exempelvis Barth et al. (1999),
Dontoh et al. (2004), Chan et al. (2001) och Hall (1993), dir de undersékt virderelevansen
av immateriella tillgingar sasom FoU och varumirken men dven gillande s.k. icke-
informationsbaserad aktichandel. Dessa studier har bidragit till att forklara skillnaden mellan
marknadsvardet och det bokforda virde da de funnit att de immateriella tillgangarna

innehallit varde-relevant information.

Vi dmnar undersoka virderelevansen av realiserade immateriella tillgangar, siledes de som
finns bokforda 1 foretagets redovisningsmassiga siffror. Var modell kommer att vara
utformad 1 enlighet med hur tidigare studier har gjort med den skillnaden att vi behandlar
realiserade immateriella tillgaingar som helhet. Siledes kommer vi att lata bokfort eget kapital,

nettovinst samt immateriella tillgingar vara forklarande variabler med marknadsvirde som
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beroende variabel i en regressionsanalys. Anledningen till att vi inkluderar bokfért eget
kapital och nettovinst ar att tidigare studier av bl. a. Barth et al. (1999) finner att de innehaller
virde-relevant information samt att Charitou, Clubb och Andreou (2000) finner att vinsten
ar virde-relevant, varfor vi vintar oss samma resultat och att modellen ar relevant. Barth och
Clinch (1998) finner dven att realiserade immateriella tillgangar dr virde-relevanta, vilka dven
innehaller varumairken; darav finns stod f6r vir modell. For att undersoka detta kommer vi
utforma tva modeller som tittar pa nivan samt forindringen av immateriella tillgangar och

huruvida den har ndgot samband med aktieavkastningen (se 4.2 Virderingsmodeller).

Forfattarna till dessa studier'” hivdar att 6kade investeringar i immateriella tillgingar saisom
FoU bidrar till att 6ka nyckeltalet P/E. De menar att den bakomliggande anledningen till
detta dr att FoU belastar resultatet dd de enkom tillits redovisas som utgifter. Vidare pavisar
de att investerare ser FoU som virdeskapande vilket 6kar deras tro pa framtida vinster.
Bakomliggande teori menar da att effekten av detta blir att priset gar upp medan vinsten gar
ner, vilket genererar en hégre kvot for P/E. De menar siledes att stegrande marknadsvirden
kan vara en produkt av okande investeringar i bla. FoU. Hall (1993) finner dven att
investeringar i FoU paverkar marknadsvirdet positivt 1 minst lika stor omfattning som
utgifterna fér investeringarna. Se avsnitt 4.3 for redogdrelse av analysens utformning
gillande FoU.

4.2 Virderingsmodeller

4.2.1 Immateriella Tillgdngar som Forklaring av Marknadsvirde

I linje med Bart’s et al. (1999) studie och med avseende pa de variabler vi beskrivit ovan
(avsnitt 4.1) har vi utformat en modell dmnad att unders6ka huruvida realiserade
immateriella tillgangar bidrar till att férklara marknadsvirdet. Denna modell avser undersoka

sanningshalten i var forsta hypotes (H1).
Mvit = z BO}'YRYit + BlBVit + BZNVit + BBIMMit + B4BRit +elit (ﬁgl)]3

Modellen ovan bestar av. MV som dr aktiepriset tre manader efter drets slut
(marknadsvirdet/antal akter); BV dr bokfort eget kapital per aktie; NV ir vinst per aktie;
IMM ir realiserade immateriella tillgangar per aktie, sdledes alla bokforda immateriella
tillgingar; YR dr en indikatorvariabel eller en sk. dummyvariabel som idr ett om
observationen 4r frin ar Y eller annars noll, siledes kommer vi anvinda atta YR variabler

eftersom vi har en period pa nio ar. YR inkluderas for att justera for drliga fluktuationer,

12 Se bl.a. Nakamura (1999, 2001) och Chan et al. (2001)
13 Modifierad (vilket gor IMM till en egen férklarande variabel) utifrin Barth et al. (1999)
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vilket gor att vi ej later ’bra” respektive “’daliga” ar paverka signifikansen av resterande
variabler. Vi inkluderar dven en dummy variabel f6r branscher (BR) for att justera for
eventuella branschspecifika fluktuationer, da vi har delat in foretagen i sju branscher sa

anvinder vi sex dummyvariabler for dessa. Vidare sa representerar 7 féretag och # star for ar.

Da MRA ir vildigt kdnslig for extremvirden kommer vi att rensa materialet med avseende
pa NV (per aktie), detta eftersom vissa foretag har en NV som idr hoégre dn priset. Var
tidsperiod ér rik pa fluktuationer i fraimst MV och NV, vilket betyder att vi maste vidta ett
antal justeringar som édven diskuterats ovan. Vi kommer att exkludera foretag pa basis av
standardavvikelsen i NV (per aktie), forst exkluderas féretag med mer dn +/- en halv
standardavvikelse eftersom vi har ndgra fa foretag med otillborligt negativt NV. I nista steg
exkluderar vi foretag bortom +/- tre standardavvikelser (Steg 1: stdev=101, 0,5x101=50,5;
Steg 2, stdev=7,5, 3x7,5=22,5). Anledningen till att vi rensar vart data-set i tva steg har sin
bakgrund 1 att den initiala standardavvikelsen var paverkad av ett fital exceptionellt hoga
extremvarden. For att nd en rittvis bild av hur redovisningsinformation speglas i MV
kommer vi att anvinda oss av MV 3 manader efter arsskiftet (t;). Genom att avvakta med att
mita MV sikerstiller vi att all den redovisningsinformation som kommer att speglas i MV
verkligen finns inkorporerad i MV. Anledningen till att vi viljer en foérskjutning pa 3
manader ar att vi anser att de flesta foretag bor ha publicerat sin arsredovisning inom dessa 3

manader.

Bade Barth et al. (1999) och Seethamraju (2000) anvinder sig av Ohlsons (1995) modell for
tolkning av virde-parametrarna i regressionen, vilket dven vi amnar géra. Ohlson (1995)
klassificerar IMM som en variabel innehillande “annan information”, vilket kriver en
tolkning av {3 ; separat. Detta betyder att om B ; > 0, och signifikant, sa tyder det pa att
bokforda immateriella tillgangar innehaller virde-relevant information som inte finns
inbakad i vare sig resterande BV eller NV. Sdledes bygger tolkningen pa att faststilla
huruvida koefficienten 3 ; dr signifikant skild fran noll samt statistiskt signifikant positiv.
Baserat pa tidigare studier sa torde koefficienterna fér BV och NV, 3, respektive {3 ,, vara
signifikant positiva (bade Barth et al. (1999) samt Seethamraju (2000) refererar till tidigare

studier samtidigt som de dven erhaller forutspatt resultat).

4.2.2 Forandring i Immateriella Tillgangar och Avkastning

Vi anvinder oss till stor del av ramverket f6r virderingsmodellen utifran Barths et al. (1999)
studie for ett erhalla ett si vedertaget tillvigagiangssitt som mojligt. Saledes utOkar vi var
virderingsmodell i enlighet med deras till att dven undersoka relationen mellan arliga
torandringar i IMM och dito forindringar i aktieavkastning. De motiverar detta med att

denna modell fangar tidsenligheten av forindringarna i IMM. Med tidsenlighet menar de att
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den arliga foérindringen i IMM fangar den arliga forindringen i virdet av ett fOretags
immateriella tillgangar under samma ér. Siledes dr denna modell amnad att besvara var andra
hypotes (H2). Modellen fér virderelevansen av foérindringar i immateriella tillgangar och

avkastning ar som foljer:
AVK, = ¥ By, YR, + BNV, + BANV, + BAIMM+ BBR + ¢,  (fig2)"

Modellen ovan bestar av AVK som star for avkastningen for féretag 7 ar #, da avkastningen
beriknas fran tre manader efter slutet av ar #— 1 till tre manader efter slutet av ar # (= AVK,
— AVK_,). Anledningen till varfér vi anvinder aktiepriset (képkurs) tre manader efter arets
slut dr for att redovisningsinformationen skall vara tillginglie fér investerare da
arsredovisningen vanligtvis har publicerats da. YR star, i linje med tidigare modell, for vilket
ar observationen kommer frin samt att BR stir f6r vilken bransch foretaget tillhér. ANV
representerar forandringen i vinst fran ar 7 — 1 till 4r # berdknat som (NV, — NV, ), och
AIMM ir saledes beriknat som (IMM, — IMM,,). Till skillnad frin modell 1 (fig.1) sa
dividerar vi de oberoende variablerna (NV, ANV och AIMM) med marknadsvirdet for
respektive ar, i enlighet med utformningen anvint av Barth et al. samt Easton och Harris
(1991). I likhet med tidigare tolkningssitt sa férvintar vi oss att bade NV och ANV
innefattar virde-relevant information. Dock dmnar vi dgna mer utrymme at AIMM for att
utréna huruvida forindringen 1 immateriella tillgangar bidrar till att férklara forindringen i
avkastningen. Siledes fOrvintar vi oss, i linje med tidigare studier, att §3,, B, samt {; ar
signifikant skilda fran noll och signifikant positiva. I likhet med var férsta modell kommer vi
dven hir att rensa for extremvirden. Rensningen sker som i tidigare modell med undantaget
att vi, med avseende pa NV (inte ANV), exkluderar féretag bortom tre standardavvikelser

initialt.

4.3 Samband mellan FoU, P/E-tal och M/B-tal
Vir tredje hypotes (H3) behandlar huruvida det finns ett samband mellan FoU och P/E-tal.

Analysen gillande denna hypotes kommer att vara inriktad mot sambandet mellan FoU och
P/E-tal for alla foretag pa Stockholmsbérsen under perioden 1997-2005. Vi kommer att
undersoka nivin och utvecklingen av dessa bade f6r marknaden som helhet samt dven for
foretag med FoU. I detta fall forefaller det dven vara intressant att inkorporera en analys av
utvecklingen i M/B-talet, for att belysa skillnaden och se eventuella samband med
utvecklingen 1 FoU. Siledes kommer denna analys vara av en deskriptiv och
sambandsorienterande natur, samt i viss man ej statistiskt betingad da vi underscker samtliga

foretag pa borsen. Dock dmnar vi fortydliga vér analys med ett enkelt t-test”” for skillnaden i

14 Barth et al. (1999)
15 Test for skillnad av medelvirden.
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medelvirden mellan FoU féretag och marknaden som helhet (Se avsnitt 3.3.2 for

hypotesprovning av M).

5. Empiriska Resultat och Analys

Detta kapitel representerar vir empiriska studie med resultat och analyser och inleds med en deskriptiv
analys av marknaden under var tidsperiod. Inledningsvis kommer sdledes relevanta variabler att presenteras
och forklaras for att skapa en god dverblick dver materialet som sadant. Sedan foljer en genomging och
analys av vira hypoteser, som dmnar ge svar dt vara forskningsfragor. Efter detta kommer vi att presentera

var slutsats samt forslag pa framtida forskning.

5.1 Deskriptiv Statistik

I tabell 1 nedan aterfinns en sammanfattning av utvecklingen i de variabler som ar relevanta
for var studie. Dd var tidsperiod innehaller kraftiga fluktuationer dr det férdelaktigt att
erhalla en 6vergripande bild av materialet da flera metodval har baserats pa att var tidsperiod
ar som den dar. Tabellen nedan innehaller siffror for virt grundurval, alltsa alla foretag pa
Stockholmsborsen mellan aren 1997 och 2005. Dock var vi initialt tvungna att exkludera
foretag utan immateriella tillgangar samt justera for extremvirden (fér vidare forklaring se
3.2 Urval).

Ar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
MV 11026,76 | 12884,81 | 13890,98 | 29978,90 | 18854,87 | 14477,40 | 8591,32 | 12474,04 | 13552,23
BV 345799 | 3279,67 | 3328,55 | 369521 | 349936 | 3535,65 | 3518,40 | 3691,00 | 482447
NV 82311 | 56552 | 737,11 | 596,61 | 19479 | 133,74 | 302,32 | 59565 | 1029,50
IMM 666,76 | 606,68 | 71921 | 1009,28 | 1193,97 | 117833 | 1132,74 | 1170,03 | 1559,01
TK 9839,97 | 8661,44 | 8296,63 | 8619,08 | 9260,30 | 8790,16 | 8597,65 | 8818,77 | 11079,43
NV/MV 0,06 0,04 0,03 0,03 -0,10 0,12 0,13 0,03 0,06
IMM/MV | 0,08 0,09 0,16 0,11 0,17 0,17 0,39 0,22 0,27
IMM/TK | 0,09 0,11 0,14 0,15 0,15 0,14 0,16 0,16 0,19
M/B 2,68 3,53 3,10 6,84 453 4,10 1,73 2,87 2,81
P/E 3420 | 31,99 | 26,65 | 6414 | 6449 | 46,06 | 46,81 2913 | 30,34

Tabell 1 — alla siffror i MSEK forutom nyckeltal, samtliga dr genomsnittliga virden. Hidanefter géiller att MV star for
marknadsvdrde; BV for bokfort eget kapital; NV for nettovinst; IMM for realiserade immateriella tillgangar; TK for totalt
kapitaly M/ B for marknadsvéirde dividerat bokfort eget kapital och P/ E stir for aktiepris delat pé nettovinst.

En viktig aspekt som speglas i tabell 1 dr utvecklingen i marknadsvirdet. En starkt avvikande
fluktuation dger rum runt sekelskiftet i och med den s.k. ”IT-bubblan”, dia marknadsvardet
stiger kraftigt (ar 2000) for att sedan under de kommande tre aren falla kraftigt tillbaka och
na en ligre niva. Under de tva sista dren stiger marknadsviardet till en nivda som ir i linje med
de virden som var innan sekelskiftet. For att justera for dessa fluktuationer har vi, som
diskuterats i metoden, skapat s.k. dummyvariabler som dmnar finga upp variationer som ¢j

kan hirledas till de oberoende variablerna. Vidare si dr det intressant att analysera
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utvecklingen 1 nettovinsten i relation till marknadsvirdet. Under majoriteten av dren sa ror
sig nettovinsten 1 motsatt riktning i férhéllande till marknadsvirdet; vid tidpunkten f6r den
kraftiga uppgangen pa marknaden foére sekelskiftet och de kommande tva aren aterfinns en
neratgaende trend. Diremot f6ljs utvecklingen i nettovinsten och marknadsvirdet at under

de sista aren av tidsperioden.

I tabell 1 kan man dven utldsa att flertalet foretag hade negativa resultat under perioden
2001-2003 och séledes erhéller vi negativa NV/MV-tal, vilket ocksi indikerar att vissa
foretag har ett negativt resultat som ar storre an marknadsvardet eftersom den genomsnittiga
nettovinsten ar positiv for hela perioden. Detta kan éterigen till viss del forklaras av den
extrema uppging och efterfoljande nedgang pa marknaden runt sekelskiftet. Aspekterna i
ovanstiende diskussion speglas dven i M/B och P/E-talen, vilka bida dr uppbygeda pa
marknadsviardet. En relativt kraftig 6kning i bada nyckeltalen ar tydlig runt sekelskiftet, men
nivan atergar slutligen till ursprungsnivan. Da BV utvecklas relativt stadigt sa kan man havda
att M/B-talet visar fluktuationerna i1 marknadsvirdet medan P/E-talet innehéller

utvecklingen 1 nettovinsten som ér betydligt mer varierande dn BV.

Utvecklingen i BV och TK innehaller relativt fa nimnvirda fluktuationer utan féljer en
stadig trend till och med 2004. Den enda anmirkningsvirda variationen sker fran ar 2004 till
2005 da bade BV och TK o6kar ansenligt i forhallande till utvecklingen under tidigare ar.
Denna 6kning kan vara en effekt av 6vergangen till det nya redovisningssystemet IFRS3,

vilket kan ha méjliggjort en 6kning av de realiserade immateriella tillgangarna.

Grundbulten i var studie dr realiserade immateriella tillgdngar och huruvida de har ndgon
virderelevans i relation till marknadsvirdet och dess forindring. Bakomliggande teori har
pavisat att investeringar i immateriella tillgangar har 6kat under senare och att de utgér en
viktigare del av foretagens konkurrensférmaga. I tabell 1 kan det utldsas att IMM har gatt
fran att utgjort 9 procent av TK till att utgéra 19 procent av TK. Siledes har det skett en
relativt kraftig 6kning under hela perioden, men frimst mellan aren 2004-2005 da dven
IFRS3 infordes.

Som tabell 1 illustrerar sa finns det flertalet kraftiga fluktuationer, frimst rérande MV och
NV, under var tidsperiod. Den deskriptiva statistiken och beskrivningen av utvecklingen i
materialet dr ndgot som dven kommer att beaktas i sjilva analysen av vira olika hypoteser, da

vi maste ta hinsyn till ovanstiende faktorer.
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5.2 Analys av hypoteser

H1: Realiserade immateriella tillgangar innehaller virde-relevant information for att
forklara foretagets marknadsvirde.

Tabell 2 illustrerar utvecklingen i de variabler som representerar grunden for var forsta
hypotes. Genom att tabulera utvecklingen i de variabler som visas i nedan kommer det att

vara enklare att tolka och analysera var virderingsmodell.

Medelvirde 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

MV/TAA 69,203 73,182 55,695 94,910 59,747 54,893 36,086 52,562 59,692

BV/TAA 30,657 29,436 27,440 28,705 26,954 26,991 28,868 28,058 32,695

NV/TAA | 2,980 2,901 2,630 2,462 0,332 0,037 0,658 2,659 3,586

IMM/TAA | 5213 8,041 9,105 | 10,786 | 9,834 7,481 8,851 8,853 | 15,287

Tabell 2

Genom analys av tabell 2 finner man att det har forelegat kraftiga variationer pa marknaden
under var mitperiod. Man kan litt urskilja kraftiga forindringar for alla variabler med
undantag for bokfort eget kapital per aktie (BV/TAA). Marknadsvirdet per aktie
(MV/TAA) upplevde en stark uppging runt sekelskiftet for att sedan kraftigt falla tillbaka
aren efter sekelskiftet. Sedan 2003 har vi dock sett att MV /TAA har 6kat igen och befann sig
ar 2005 nagot Over nivan aret fore den exceptionella uppgangen 2000. Vidare kan vi
konstatera att vinst per aktie (NV/TAA) var relativt stabilt fram till 2000 och f6ll sedan fran
en niva pd 2,462 kr/aktie till den nist intill obefintliga nivin pa 0,037 kr/aktie ar 2002; for att
sedan aterhidmta sig kraftigt de tre kommande dren. Den sista variabeln som tabuleras i tabell
2 dr realiserade immateriella tillgingar per aktie IMM/TAA) som dven ir den vatiabel som
ir mest intressant for att kunna besvara var forsta hypotes. IMM/TAA genomgir en kraftig
uppgang fran borjan av var mitperiod fram till sekelskiftet da den minskar under ett ar f6r
att sedan fortsitta uppat. Nagot som dr bade anmarkningsvirt och intressant ar den timligen
storskaliga uppgangen som sker mellan aren 2004 och 2005. En tinkbar forklaring till denna
6kning kan vara att regelverket rérande immateriella tillgangar dndrades och tridde i kraft ar
2005, vilket bla. innebir att goodwill skrivs ned istallet for att skrivas av (Cearns, 2005).
Siledes skulle en nedskrivningsprévning som resulterar i att de framtida kassaflédena
relaterat till goodwill inte understiger de balanserade virdet leda till att IMM/TAA stiger.
Dock fann Huefner och Largay III (2004) att flertalet foretag 1 USA skrev ned goodwill
markant efter den nya lagstiftningen tradde 1 kraft, vilket gor det svart att dra nagra tydliga

slutsatser gillande 6kningen.

I véir forsta hypotes testar vi huruvida det finns nigon virde-relevant information i
IMM/TAA i relation till MV/TAA. Resultatet frin vir regression finns summerat i tabell 4
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ddr ”Sig” och 7t” dr parametrar som faststiller signifikansen i véra resultat; ’Std. Avv”
representerar testets standardavvikelse och ”” visar hur var beroende variabel (MV/TAA)
forindras nir nigon av vira oberoende variabler férindras en enhet. Pa sista raden i tabell 4

(’Adjusted R*”) beskrivs hur stor del av virdet pA MV/TAA som faktiskt kan forklaras av

vira oberoende variabler.

B Std. Avv t Sig.
(Konstant) 44,149 2,346 18,819 0,000
BV/TAA 0,374 0,044 8,587 0,000
NV/TAA 2,857 0,265 10,780 0,000
IMM/TAA 0,552 0,093 5,931 0,000
Ar1999 -11,262 4,804 2,344 0,019
Ar2000 27,030 4,614 5,859 0,000
Ar2003 25,629 4,191 -6,116 0,000
Ar2004 14,569 4237 -3,439 0,001
Ar2005 15,374 4,340 -3,542 0,000
Beroende Variabel: MV/TAA
R2 0,313
Tabell 3

I tabell 4 visas resultaten som ligger till grund for att besvara var forsta hypotes samtidigt
som den ger en rad olika indikationer av andra variabler som innehaller virde-relevant
information med hinseende till ett foretags marknadsvirde (aktiepris). Genom analys av
tabell 4 finner man att 8 variabler innehaller virde-relevant information med en sidkerhet pa
95 procent eller hogre. Relationen till MV/TAA ir som synes bide positiv och negativ dven
om de negativa relationerna endast giller ars-variabler. Hela 5 av véra 8 ars-dummyvariabler
uppvisar ett statistiskt sikerstallt samband. Genom att anvinda ar 1997 (férsta dret under var
mitperiod) som referens ar kommer analysen av ars-dummies” vara beroende av hur

marknaden utvecklades under 1997.

Goda exempel som visar och skapar forstaelse for vara ars-dummies ar aren 2000 och 2003.
Som visas i tabell 4 har ”Ar 2000 en relativt hég beta koefficient som ir positivt signifikant
samtidigt som ”Ar 2003” har det omvinda forhallandet men fortfarande signifikant. Vilket
kan da jamféras med det som visas i tabell 3 didr man finner att just under dessa ar ligger
medelvirden relativt mycket hogre respektive ligre dn vart referens ar. Detta foérhallande kan
till viss del forklaras av de kraftiga fluktuationerna runt sekelskiftet som féljdes av en kraftig

nedgang de foljande tre aren.

Som diskuterades i metodkapitlet amnar vi tolka parametrarna enligt Ohlson’s (1995) modell,

vilket innebar att vi i huvudsak undersoker huruvida betakoefficienterna ir signifikant skilda

37



fran noll samt positiva. 1 tabell 4 finner vi de intressanta resultaten att vara tre
huvudvariabler, NV/TAA, BV/TAA och IMM/TAA, blir positivt signifikanta vilket gar i
linje med vad tidigare studier har funnit, vilket dven gor att vi kan forkasta H, (Se avsnitt
3.3.2 f6r hypotesprévning av f). Detta innebir i sin tur att véar retoriska hypotes H1 ir
korrekt. En tidigare studie utférd av Barth et al. (1999) fann att vinst, bokfért eget kapital
samt virdet av ett foretags varumirke inneholl virde-relevant information foér dess
marknadsvirde. En ytterligare studie som skrivits rérande huruvida immateriella tillgangar
innehaller virde-relevant information ar Seethamraju’s (2000) som bla. finner att det dr
statistiskt ~ sdkerstillt att internt upparbetade varumirken innehaller varde-relevant
information. Saledes kan vi hidvda att det finns ett statistiskt sdkerstillt samband mellan
bokfort eget kapital, nettovinst och realiserade immateriella tillgangar i relation till
marknadsvirdet. Den slutgiltiga modellen av vara signifikanta variabler, dir dven IMM/TAA

ingar, blir saledes:

MV = 44,149 + -11,262xAr1999 + 27,030xA4r2000 + -25,629xA4r2003 + -14,569x.4r2004 +
15,3745 Ar2005 + 0,374xB1/ TAA + 2,857xNV/TAA + 0,552xIMM/TAA

Modellen som visas i tabell 4 dr kalkylerad med “enter-metoden” 1 SPSS, vilket innebar att
alla variabler inkluderas initialt 1 regressionen oberoende av signifikansnivai och
forklaringsgrad. Saledes har vi, 1 tur och ordning, exkluderat de variabler som ej varit
signifikanta tills vi erholl den slutgiltiga modellen. Pa sa vis har vi justerat for eventuella
felrikningar dsamkade av de parametrar som inte var signifikanta. Dock har vi valt att
kontrollera for ytterligare felrikningar da ovanstiende process utférdes manuellt, dirfér har
vi dven gjort en berikning enligt “stegvis-metoden” i SPSS. Denna metod inkluderar
variablerna steg for steg samt inkluderar variabler med avseende pa R” och signifikansniva.
Siledes erhaller man utvecklingen i R* da man ligger till en variabel och far slutligen den
modell dir alla parametrar dr signifikanta. Den stegvisa processen och den inkrementella
utvecklingen i R? ser ut som foljer (féregiende variabel 4r dven inkluderad i nistkommande
steg, Steg 1 = BV/TAA, Steg 2 = BV/TAA + NV/TAA osv.):

Steg 1 2 3 4 5 6 7 8

Variabler | BV/TAA | NV/TAA | Ar2000 | IMM/TAA | Ar2003 | Ar2005 | Ar2004 | Ar1999

R2 0,194 0,247 0,281 0,295 0,305 | 0,310 | 0,312 | 0,313

AR2 N/A 0,053 0,034 0,014 0,010 | 0,005 | 0,002 | 0,001
Tabel] 4

Som illustreras 1 tabell 5 sa erhaller vi enligt denna metod en slutgiltigc modell som dr identisk
med den foregiende. Ordningsfoljden av variablerna forefaller dven vara logisk (BV/TAA—>
NV/TAA = Ar2000 - IMM/TAA) da det forefaller vara troligt att de tre variablerna innan

IMM har ett starkare samband och forklarar mer av marknadsvirdet. Anledningen att
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Ar2000 inkluderas si tidigt i modellen kan forklaras av den kraftiga uppgingen i
marknadsvirde som upplevdes pd borsen och bekriftar att vi 1 mojligaste man formatt att
justera for eventuella skevheter beroende pa oberoende marknadssituationer. Virt att nimna
ar dven att IMM har ett samband och bidrar till att forklara marknadsvirdet, dock Gkar
torklaringsgraden endast med 1,4 procent da vi inkluderar IMM, vilket representerar en
relativt liten del av den totala forklaringsgraden. Detta kan bero pa marknadssituationen i

Ovrigt samt att det finns andra faktorer som ej beaktas i var modell som forklarar mer.

Vidare ar det intressant att analysera den totala forklaringsgraden i var modell. Var modell
nir en forklaringsgrad pa 0,313 vilket innebdr att 31,3 procent av variationen i MV /TAA kan
torklaras av de variabler som visas i tabell 4. F6r omkring 20 ar sedan kunde hela 80 procent
av marknadsvirdet pa S & P 500 forklaras av bokférda virden, men under senare tid har
procentsatsen sjunkit drastiskt till en niva pa enbart 25 procent (Ballow et al. 2004). Aven
om vi kan sikerstilla att det finns ett statistiskt samband mellan vara variabler och
marknadsvirdet sa kvarstar faktum att storre delen av marknadsvirdet ar beroende av andra
faktorer. Detta indikerar, 1 linje med Dontoh et al. (2004), att virderelevansen av
redovisningsinformation har minskat da ekonomin i sin helhet har Overgatt fran
kapitalintensiva industrier till mer hogteknologiska- och serviceintensiva industrier. En
genomgtripande réd trad vi funnit 1 teorin 4r att da ovanstaende forindring skett, vilket har
lett till en forskjutning fran materiella till immateriella tillgangar, har revisionssystemen
fallerat att adaptera sig. Den redovisningsmissiga behandlingen av flertalet immateriella
tillgangar, sisom FoU, kan vara bidragande orsaker till att bokférda virden ej speglar

marknadsvardet.

Dontoh et al. (2004) finner aven att s.k. icke-informationsbaserad aktiechandel bidrar till att
forklara marknadsvardet, vilket representerar ytterligare en faktor att beakta. Det forefaller
vara relativt troligt att flertalet privata investerare viljer investeringar utifrin kriterier som ej
ar hanforbara till enkom redovisningsinformation. Substansen i1 forvintningar ar likval en
viktig aspekt, speciellt da var tidsperiod innehaller en ”bubbla” som representerar ett tydligt
exempel pa nir forvintningar skiljer sig markant fran verkligheten. Da vi ej har testat for
varken icke-informationsbaserad aktichandel eller substansen i forvintningar forefaller det
vara oegentligt att dra ndgon slutsats om de faktorerna utifrin vart material, diremot ar det
relevant och intressant att nimna att andra studier har pavisat dessa samband. Detta kan vara
ett forklaringsalternativ till varfér var modell enkom férklarar omkring 30 procent av

marknadsvardet da vi ej har justerat for de faktorerna.

Det forefaller vara oegentligt att dra ndgon slutsats kring huruvida marknadsvirdet paverkar

immateriella tillgangar eller tvirtom, eftersom det kan vara sa att fOretagen justerar virdet pa
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immateriella tillgaingar nir de observerar hur marknaden virderar foretaget. En intressant
aspekt relaterad till vara resultat dr att eftersom immateriella tillgangar dr virde-relevanta sa
torde det vara av yttersta vikt att de virderas pa ett tillforlitligt satt; vilket ar vitalt for att
skapa en rittvis bild av ett foretags virde samt substans i1 férvintningar. Vi finner dven stéd
tor ovanstiende resonemang 1 Gu och Wang’s (2005) studie vilken berdr
informationskomplexiteten rorande immateriella tillgangar, da kartliggningen av féretag med
en ansenlig mingd immateriella tillgangar férefaller vara karakteriserad av en relativt hog

felmarginal.

H2: Foérindringen i realiserade immateriella tillgangar bidrar till att forklara ett

foretags arliga avkastning

Denna hypotes syftar till att testa om det foreligger nagot samband mellan ett fOretags
marknadsavkastning (APris) och forindringar 1 realiserade immateriella tillgdngar
(AIMM/MYV). Utifran virt teoretiska ramverk har vi valt inkluderat variablerna; vinst i
relation till marknadsvirde (NV/MV), férindringen i vinst dividerat med marknadsvirde
(ANV/MV) samt dummy variabler som fingar upp dr och bransch fluktuationer. I tabell 6
visas hur dessa variabler har fluktuerat under var matperiod samtidigt som tabell 7 visar
resultaten av de statistiska test vi genomfort for att sakerstilla om det finns nagot samband

mellan vir beroende och vara oberoende variabler.

Medelvirde | 1996-1997 [ 1997-1998 | 1998-1999 | 1999-2000 | 2000-2001 | 2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005
A Pris 27,364 29,603 -6,102 194,970 -69,356 0,573 -19,418 16,357 12,798
NV/MV 0,057 0,032 0,037 0,037 0,036 -0,046 -0,051 0,022 0,065
ANV/MV 0,018 0,002 0,008 0,010 0,033 0,102 0,167 0,076 0,055
AIMM/MV | 0,036 0,027 0,049 0,030 0,004 -0,021 0,019 0,038 0,100

Tabell 5

[ Std.Avv T Sig.

(Konstant) -4.,776 13,161 -0,363 0,717
NV/MV 45,690 59,779 0,764 0,445
ANV/MV 32,514 26,949 -1,207 0,228
AIMM/MV 45364 51,695 0,878 0,380
Ar2000 184,784 31,598 5,848 0,000
Ar2001 -76,553 30,986 -2,471 0,014
IT & Telekom 44,131 23,370 1,388 0,059
Beroende Variabel: APris
R2 0,029

Tabell 6

Utifran tabell 7 kan man konstatera att det endast dr tva dummy variabler, nimligen érs

variablerna fo6r ar 2000 och 2001, som har ett statistiskt signifikant samband med vir
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beroende variabel APris. Att det dr just dessa variabler som blir signifikanta blir relativt
uppenbart nir man analyserar hur APris har forindrats i jimforelse med de andra variablerna.
Sambandet klargors i tabell 6 da marknaden upplevde vildigt kraftiga fluktuationer under
dessa dr. I tabell 7 har vi valt att dven visa ”IT & Telekom” da denna bransch nar en relativt
mycket hogre signifikant dn de resterande variablerna, Ar2000 och 2001 ir sjalvklart
undantagna, vilket vidare kan hjilpa till att forklara varfér just aren 2000 och 2001 blir
signifikanta da vi kan forkasta H, for dessa variabler (Se avsnitt 3.3.2 f6r hypotesprovning av
B). Med anledning av vara resultat sa kan vi dock ej sikerstilla att fo6rindringen i immateriella
tillgangar bidrar till att forklara ett fOretags arliga avkastning. Att det dd dr denna bransch och
de specifika aren som blir signifikanta torde inte vara sirkslit 6verraskande. I tabell 7 finner
man att ANV/MYV har ett negativt samband som ocksa det, till stor del, kan forklaras av den
marknadsutveckling som upplevdes runt sekelskiftet. Den tidsperiod vi har undersokt har
innehallt stora fluktuationer samt att marknadsvirden och vinsterna, som ett genomsnitt pa
marknaden, utvecklades at olika hall vilket kan vara en forklaring till varfér vi finner ett
negativt samband. Analyserna av tabell 7 maste dock gbras med stor forsiktighet da
variablerna inte 4r signifikanta, aren 2000 och 2001 undantagna, samt att testet ger en
forklaringsgrad (R?) pa 0,029. Det faktum att vi nir en s lig forklaringsgrad kan méjligtvis
torklaras av de kraftiga forindringar i marknadsvirde som upplevts under var tidsperiod.
Samtidigt som marknadsvirdena har fluktuerat kraftigt har inte “tiljarna” 1 vara variabler
forindrats pa samma vis vilket kan forklara varfér vi nar en si lag foérklaringsgrad med

insignifikanta variabler.

Barth, Clement, Foster och Kasznik (1999) utférde en liknande studie med den skillnaden att
de undersokte huruvida foérindrade virden av varumirken hade ett samband med
marknadsavkastningen. Till skillnad fran oss finner de ett statistiskt sakerstillt samband
mellan marknadsavkastning och forindring i ett fOretags varumirkes-virde. Vidare finner
Seethamraju  (2000) att marknadsvirdet reagerar positivt och signifikant vid ett

tillkdnnagivande av att man anskaffar ett varumarke.

I ett flertal tidigare studier har forskare ansett att dagens redovisningsinformation inte ar
tillfredsstallande. Denna modell spiader pa den uppfattning som finns angiende att
redovisningsinformation har ett litet samband med utvecklingen av ett fOretags
marknadsvirde. Som tidigare nimnts upplevde vi en extraordindr marknadssituation runt
sekelskiftet som till stor del byggde pa férvintningar och lite pa redovisade vinster och
tillgangar vilket sannolikt bor vara en starkt bidragande orsak till varfér vi far de resultat vi
far. Med avseende pa modellen vi anvinder hir sa skulle en ytterligare bidragande faktor till
vara resultat kunna vara att vi i relation till andra studier pa den amerikanska marknaden har

relativt fa observationer under an kortare tidsperiod.
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Denna liga forklaringsgrad vi erhéller innebir att det knappt finns nagon virderelevans i var
modell. Genom de resultat som visas i tabell 7 kan vi inte med 95 procent sikerhet verifiera
att det finns nigot samband mellan NV/MV, ANV/MV, AIMM/MV och Aptis (Se avsnitt
3.3.2 tor hypotesprévning av f3).

H3: Foreligger det en skillnad mellan féretag med FoU investeringar och marknaden
som helhet gillande dess P/E-tal och M/B-tal.

Viar tredje hypotes behandlar hur FoU-kostnader péverkar foretags P/E-tal, vilket ir
intressant da nyckeltalet innehaller bade marknadsmaissiga och redovisningsmissiga siffror.
Flertalet studier'® har pévisat att forskningsintensiva foretag har hogre P/E-tal dn andra
foretag, vilket forefaller vara ett exempel pd ett tillkortakommande vad giller den
redovisningsmissiga  behandlingen av  immateriella  tillgingar.  Att pastd  att
forskningsintensiva foretag har ett hogre P/E-tal utan att justera dessa for den faktiska
kostnaden for FoU ir enligt var mening ofullkomligt da det kan leda till skeva bedémningar.
Vi testar huruvida P/E-talet skiljer sig 4t mellan forskningsintensiva foretag och marknaden i
6vrigt d4 man har justerat vinsten (earnings, nimnaren i P/E-talet) for den kostnad som
FoU innebdr. Genom att man spenderar kapital pa FoU skapas det en framtida forvintning
vilket bor avspeglas i en akties pris samtidigt som kostnaden belastar resultatet, vilket pavisas
av bla. Chan et al. (2001). I och med denna tvéfaldiga effekt kommer P/E-talet f6r FoU
foretag, ceteris paribus, vara hogre dn for foretag utan FoU kostnader. Vad vi forvantar oss
av att justera vinsten (earnings) med FoU kostnaden ar att den skillnad som vi férvintar oss
utan justeringen forsvinner eller minskar kraftigt och att vi finner att P/E-talen ir relativt lika
mellan FoU-intensiva och marknaden som helhet. For att pa ett trovirdigt sitt analysera
denna problematik visar vi i tabell 8 bide ojusterade och justerade P/E-tal f6r bade FoU-
intensiva foretag samt for marknaden som helhet. Vi kommer dven att tabulera bade
medelvirde och median for att pa sd vis visa hur extremvirden paverkar vara resultat. Vidare
kommer ett statistiskt test géras for att se om det foreligger ndgon statistisk signifikant
skillnad i P/E-tal for foretag med FoU-kostnader i jamforelse med marknaden som helhet,

resultaten fran detta test visas 1 tabell 9.

16 Se bl.a. Nakamura (1999, 2001) och Chan et al. (2001)
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P/E ojusterat 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
FoU fitg Medelvirde 61,40 | 79,07 | 50,40 | 109,62 | 124,39 | 36,71 | 34,83 | 38,00 | 58,41
FoU fitg Median 17,51 | 30,85 | 15,81 | 5538 | 4141 | 17,40 | 13,89 | 18,02 | 15,03
Marknad Medelvirde 34,20 | 31,99 | 26,65 | 64,14 | 64,49 | 46,06 | 46,81 | 29,13 | 30,34
Marknad Median 1432 | 17,34 | 1246 | 13,50 | 14,51 | 17,53 | 11,71 | 1421 | 12776
(FoU — Marknad) Diff. Medelvirde | 27,20 | 47,08 | 23,75 | 4548 | 59,90 | -9,36 | -11,98 | 8,87 | 28,06
(FoU — Marknad) Diff Median 3,19 | 1351 | 335 | 41,88 | 26,91 | -0,13 | 2,18 3,81 2,27
P/E justerat (NV+FoU)
FoU ftg Medelvirde 31,89 | 3511 | 30,04 | 80,97 | 65,67 | 2843 | 17,06 | 24,84 | 18,90
FoU ftg Median 13,37 | 17,07 | 1541 | 51,05 | 37,22 | 16,29 | 10,59 | 11,95 | 10,37
(FoU — Marknad) Diff. Medelvirde | -2,31 3,12 3,39 | 16,83 | 1,18 | -17,64 | -29,76 | -429 | -11,44
(FoU — Marknad) Diff Median -096 | -0,27 | 295 | 3755 | 22,72 | -124 | -1,12 | -226 | -2,39
Tabell 7
T-test Sig 2-tailed
P/E Ojusterat | -2,741 0,006
P/E Justerat -1,133 0,258
Tabell §

I tabell 8 kan man tydligt se att foretag med FoU kostnader har ett hégre P/E-tal dn
marknaden som helhet. Under den tidsperiod som vi underséker har det férekommit
kraftiga fluktuationer pa marknaden vilket fiar som foljd att vi foredrar att analysera
medianvirdena istallet f6r medelvirden. Som visas 1 tabell 8 dr det bara under ett ar av var
nio ar linga mitperiod som marknaden har en median som overstiger foretag med FoU
investeringar, innan justeringen av P/E. Efter justeringen ir skillnaden mellan FoU foretag
och marknaden i 6vrigt marginell férutom under tva ar vid sekelskiftet. En forklaring till
detta kan vara att den markanta 6kningen av marknadsvirdena vid sekelskiftet kan harledas
till otillborligt héga forvintningar pa bla. immateriella tillgangars avkastning vilket till stor
del saknade substans. Detta gir dven i linje med det statistiska test vi genomférde pa de olika
grupperna dir vi finner att det finns en statistisk skillnad pa ojusterade men ej pa justerade
virden. Resultaten fran detta test visas i tabell 9 dir det dven dskadliggors att det inte finns
nagon statistik skillnad da man justerar for den kostnad som har belastat ett fOretags
resultatrikning och péverkat P/E-talet positivt, vilket innebir att vi inte kan forkasta H,, nir
P/E-talen ir justerade (Se avsnitt 3.3.2 for hypotesprovning av M). Siledes innebir detta att
var retoriska hypotes H3 ir korrekt da den ej behandlar justerade P/E-tal.

Att justera P/E-tal dr nigot som gir i linje med vad Lev och Sougiannis (1996) ansig var
nédvandigt for att nd en rattvisande bild da FoU har blivit en ansenlig kostnad f6r manga
foretag. Just denna problematik med otillbotligt hoga P/E-tal dr nigot som dven diskuteras
av Chan, Lakonishok och Sougiannis (2001) som anser, vilket 4r i linje med vara resultat, att

ojusterade P/E-tal ger en obefogat hog ratio om man forsummar att justera for FoU-
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kostnaden. Chan et al. skriver dven att det finns en allmin uppfattning om att FoU-intensiva
toretag genererar hogre avkastning dn andra foretag vilket dr nagot som tillbakavisas av deras
studie. Dock erhaller de resultatet att investerare faktiskt inkorporerar virdet av FoU i sin
virdering av foretag, vilket betyder att aktiepriset reflekterar investeringen medan vinsten

belastas pi ett otillborligt sitt.

For att nd en djupare forstaelse for hur féretag med FoU virderas pa marknaden i jaimférelse
med marknaden som helhet har vi valt att inkludera M/B (market-to-book) i vir analys.

M/B for foretag med FoU-kostnader i jimférelse med marknaden som helhet visas i tabell
10.

M/B 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

FoU ftg Medelvirde 346 | 4,63 | 616 | 1061 | 6,16 | 4,65 | 193 | 357 | 3,71

FoU fig Median 2,66 | 324 | 237 | 556 | 231 | 2,79 | 1,19 | 244 | 237

Marknad Medelvirde 2,68 | 3,53 | 3,10 | 684 | 453 | 410 | 1,73 | 2,87 | 2,81

Marknad Median 2,06 | 254 | 1,76 | 3,02 | 1,98 | 2,11 | 1,19 | 2,01 | 1,96

Fou ftg — Marknad | Diff. 078 | 1,00 | 306 | 377 | 1,62 | 055 | 020 | 0,70 | 0,90
Tabell 9

I tabell 10 finner man att FoU-foretag har genomgiende, biade beriknat som median och
medelvirde, ett hégre M/B dn marknaden som helhet. Betydelsen av ett relativt hogt M/B ir
att de foretagen ir relativt 6vervirderade da marknadsvirdet ar relativt storre dn fGretagets
bokforda egna kapital. Anledningen till att det 4r intressant att inkludera M/B i denna analys
av FoU-foretag/marknaden dr att bide P/E och M/B ir matt pd framtida forvintningar.
Genom att jimfoéra ojusterade P/E-tal och M/B finner man att dessa foljer ett liknande
monster dir FoU-foretag har ett hogre P/E och ett hogre M/B dn marknaden som helhet.
Detta innebdr di att vi har hogre forvintningar (ojusterade P/E) samt en relativ

overvirdering av foretag med FoU-kostnader med hinseende till P/E och M/B.

Vi finner att man har héga forvintningar pa framtiden f6r FoU-foretag dd inte FoU-
kostnaderna behandlas pa, enligt var mening, ett tillborligt satt. Chan et al. (2001) beskriver
dven att i vissa fall kan en undervirdering vara mojlig nir investerare tillfullo accepterar
redovisningsinformation samtidigt som de har en kort investeringshorisont. Sammantaget
kan man hivda att problematiken har sitt ursprung i den redovisningsmassiga benhandlingen
av FoU, vilket har till f6ljd att investerate bor anvinda P/E-tal och M/B-tal med forsiktighet
for att 1 mojligaste man undvika eventuella snedvridningar i viarderingen. Hall (1993) hivdar
att om FoU investeringar tillits balanseras som en tillgang sa skulle bokférda virden spegla
verkligheten 1 form av marknadsvirdet pa ett tillforlitligare sitt. Med anledning av vira

resultat och var analys anser vi, in linje med tidigare studier, att det finns en uppenbar
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problematik med avseende pa hur FoU investeringar behandlas och hur de péverkar

vilanvinda finansiella nyckeltal.
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6. Slutsats

Flertalet studier har funnit att immateriella tillgangar har en virderelevans och bidrar till att
forklara ett foretags marknadsvirde. Vissa studier inriktar sig pa virderelevansen av
varumirken medan flertalet dven har undersékt FoU specifikt. En r6d trad 1 vért teoretiska
ramverk har varit att redovisningsprinciperna i viss man brister 1 hanteringen av immateriella
tillgdngar. Ett antal studier pavisar att investerare inkorporerar FoU 1 virderingen av
foretaget, vilket da speglas i marknadsvirdet. Dock tillits FoU investeringar ej att tas upp

som en tillgang pa balansriakningen, utan paverkar istillet resultatrikningen som en kostnad.

Vir studie dr inriktad pa den svenska marknaden under tidsperioden 1997-2005 och vi finner
att realiserade tillgangar har en virderelevans och att de saledes bidrar till att forklara en del
av marknadsvirdet. I var virderingsmodell finner vi ett statistiskt signifikant och positivt
samband mellan realiserade immateriella tillgangar och marknadsvirdet samtidigt som vi nar
en forklaringsgrad for hela vir modell (R?) pa 0,313. Detta ir en relativt lag forklaringsgrad
vilken indikerar att det faktiskt finns en skillnad mellan redovisade tillgangar och
marknadsvardering. Detta resultat innebdr att endast 31,3 procent av fOretags
marknadsvirden kan férklaras av den redovisningsinformation som vi anvint oss av. Den
inkrementella utvecklingen i R* da vi inkluderar realiserade immateriella tillgaingar i var
modell ir dven den forhallandevis lig (0,014), vilket betyder att dven da vi finner ett
statistiskt sdkerstallt samband, sa bidrar paratmetern till att forklara en relativt liten del av

marknadsvardet.

Vir andra varderingsmodell som dmnar undersoka forindringen i realiserade immateriella
tillodngar i relation till avkastningen genererar inget statistiskt sdkerstillt samband. Dirav kan
vi ej konkludera att det finns ett samband eller att en férindring i immateriella tillgangar
bidrar till att forklara en del av avkastningen. Vi erhéller ett lagt R* i modellen och erhéller
enbart tvd signifikanta parametrar, nimligen Ar2000 och Ar2001, samt en “nistintill”
signifikant variabel 1 form av ”IT-bransch”. Det finns naturligtvis flertalet anledningar till att
vi erhéller dessa resultat; en starkt bidragande orsak skulle kunna vara att var tidsperiod
innehaller kraftiga fluktuationer i marknadsvirdet som inte f6ljs av en liknande utveckling i
foretagens vinster. Aven om vi justerat for detta i vir modell sa forefaller det ej vara
oegentligt att pastd att ovanstiende argument har haft en relativt stor paverkan speciellt pa
var andra modell. Detta eftersom den undersoker avkastningen och inte nivan, vilket
forefaller vara logiskt dd de enda parametrar som blir signifikanta dr aren kring sekelskiftet
och foretag inom IT-branschen. Flertalet andra studier har dven pavisat att varderelevansen
av bokférda virden har minskat kraftigt, till viss del beroende pa den redovisningsmassiga

behandlingen av immateriella tillgdngar. En ytterligare forklaring till vara resultat skulle
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kunna vara att flertalet investerare baserar sina kép péa andra faktorer och annan information
in redovisningsinformation, s.k. icke-informationsbaserad aktichandel, vilket har pavisats av
andra studier. Informationskomplexiteten rérande immateriella tillgangar ar dven det en
faktor som kan paverka resultatet, da studier ha funnit att det dr betydligt svarare att

analysera foretag med foretagsspecifika investeringar i immateriella tillgangar.

Vir studie visar dven att den redovisningsmassiga behandlingen av FoU investeringar skapar
implikationer for anvindandet av virderingsverktyg sisom P/E-tal och M/B-tal. Vi finner
att foretag med FoU utgifter i genomsnitt, samt beriknat som median, har ett hdgre P/E-tal
och M/B-tal i jimf6relse med marknaden i 6vrigt. Dock finner vi att om vi justerar f6r FoU
utgifterna sd finns det ¢j en statistiskt signifikant skillnad 1 jaimforelse. Flertalet studier har
pavisat att investerare inkorporerar en virdering och har en férvintning i relation till FoU
vid aktiehandel, vilket dé leder till ett snedvridet P/E-tal. Ndgot som tillbakavisas av Chan et
al. (2001) dr att FoU foretag skulle generera en exceptionellt hégre avkastning dn Ovriga
foretag, dock 4r det just det som de héga P/E-talen indikerar. En slutsats i anslutning till
detta ar att varderingsverktygen bor anvindas med forsiktighet och i relation till annan
information samt att en revidering av redovisningsprinciperna eventuellt skulle kunna leda
till att de bokforda virdena reflekterar det verkliga virdet och erhéller en starkare relation till

marknadsvardet.

Avslutningsvis anser vi att vi fullgjort vart syfte och saledes dven besvarat vira
forskningsfragor. Genom att vi har funnit att realiserade immateriella tillgingar har en
virderelevans for marknadsvirdet, men inte for avkastningen samt att féretag med FoU
investeringar har P/E-tal och M/B-tal som skiljer sig frin marknaden i 6vrigt di man ej

justerar for kostnaden harledd till resultatrikningen.

5.1 Framtida Forskning

I denna studie har vi funnit en rad likheter och skillnader i jimférelse med andra studier som
har studerat liknande fragor pa andra marknader. Sjalvklart kan tidsperioden utvidgas och
inkludera data som stricker sig lingre tillbaka i tiden. Samtidigt som studien kan utvidgas
anser vi det intressant att géra en liknande studie nagra ar framat i tiden. Den storsta
anledningen till det 4r den forindring som har skett av den redovisningspraxis som anvinds.
En studie som innehaller fler ar dd immateriella tillgangar behandlas i enlighet med den nya
praxisen gillande immateriella tillgaingar vore mycket intressant da detta skulle innebdra en

bittre mojlighet att utvirdera resultat av inférandet av denna praxis.

Tidigare i denna studie har vi inte tagit hdnsyn till orsak-verksam-sambandet” 1 vira

modeller vilket vore intressant att utreda ytterligeare 1 en framtida studie. Vidare vore det
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intressant att utreda om det finns nagon skillnad i ”orsak-verksam-sambandet” gillande
immateriella tillgangar efter det att en arlig prévning av goodwill maste ske samt att det inte

lingre far ske nagon avskrivning utan endast en nedskrivning kan bli aktuell.
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