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1. Inledning

Kapitlet inleds med att presentera en bakgrund till studien foljt av en problematisering som
mynnar ut i ett syfte. Vidare diskuteras malgrupp for att avslutningsvis ta upp studiens

avgransningar.

1.1 Bakgrund

Anda sedan manniskan borjade med handel 3000 f.Kr. har var ekonomi bestétt av naturresurser,
land, kapital och produktion. Under 1900-talet har daremot synen pa ekonomin och hur
maéanniskor och foretag skapar varde forandrats. Traditionella faktorer som har lett till foretags
vardeskapande har successivt bytts ut mot resurser som kunskap, varumérken, patent och
utveckling och andra immateriella vardeskapare, aven kant som intellektuellt kapital (Stewart,
1994). Grunden till denna férandring ligger i det allt mer kunskapsbaserade samhallet, dar
kunskap har ersatt traditionella produktionsfaktorer som den viktigaste resursen for
vardeskapande (Drucker, 1993; Lev & Daum, 2004; Rehnberg, 2012; Zeghal & Maaloul,
2011). Investeringar inom intellektuellt kapital har de senaste aren okat kraftigt och ar 2018
motsvarade immateriella tillgangar i genomsnitt 84 procent av alla tillgangar hos foretag listade
pa S&P 500 (Statista, 2020). Sedan coronapandemin har denna utveckling accelererat annu mer
och investeringar och forstaelse for sitt intellektuella kapital ar idag en nyckel for tillvéaxt och
produktivitet (Cvetanovski, Gregg, Hazan, Hjartar, Krishnan, Perrey, Smit & Woetzel, 2021).
IT-sektorns framvaxt har haft en betydande paverkan pa denna 6kning av investeringar. Detta
kommer till foljd av att bland annat immateriella rattigheter, forskning och utveckling (FoU),
humankapital, teknologi och mjukvara idag &r organisationers mest vardefulla tillgangar och

det blir &ven har de kan hitta manga av sina konkurrensfordelar (Cvetanovski et al., 2021).

Intellektuellt kapitals Okade relevans har tagit avstamp i forskningsvérlden dar allt mer
forskning gors inom amnet intellektuellt kapital och dess paverkan pa finansiella prestationer.
En rad olika metoder har utvecklats for att mata intellektuellt kapital dar den mest frekvent
anvinda dr VAIC™-modellen som utvecklades av Pulic (1998). Modellen avser att méta det
tillforda vardet fran intellektuellt kapital och bygger pa finansiella data fran arsredovisningar.
Detta har lett till ett flertal olika studier som undersokt diverse industrier eller marknader och

hittat signifikanta samband mellan intellektuellt kapital och finansiell prestation (Menor,
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Kristal & Rosenzweig, 2007; Roos, Bainbridge & Jacobsen, 2001; Serenko & Bontis, 2013). |
relation till detta har dven intellektuellt kapital och dess kopplingar till foretagsvarderingar
diskuterats i forskningsvarlden. Redan pa 80-talet blev Microsoft uppméarksammat da deras
aktiekurs var tio ganger hogre vérderad an deras bokforda varde, dar diskrepansen kunde
héanvisas till intellektuellt kapital (Sveiby, 1997). Skillnaden mellan aktiekurs och bokfért vérde
har accelererats under coronapandemin dar S&P 500s market-to-book ratio fran den 31 mars
2020 till 31 december 2021 steg fran 2,9 till 4,7 (Factset, u.a.). Att forsta intellektuellt kapital
ar alltsa inte endast viktigt for foretag, utan daven for marknaden da det har ett stort inflytande
pa aktiekurser. En storre forstaelse av intellektuellt kapital kan darmed leda till béttre forstaelse
for marknaden, individuella foretag och foretagens framtid. FOr 1T-sektorn ar detta sarskilt
relevant dd den kéannetecknas av en hog andel intellektuellt kapital (Chiesa, Manzini &
Pizzurno, 2008). Mjukvara, patent, databaser, operationssystem, produktionsteknologi, grafik
och kod ér ett fatal exempel pa intellektuellt kapital kopplat till IT-sektorn (Chiesa, Manzini &
Pizzurno, 2008). Cvetanovski et al. (2021) menar att denna typ av IT-relaterat intellektuellt
kapital i kombination med larande och kunskap kan vara ndsta steg i kapitalismen. Med
bakgrund i detta vill forfattarna darav skapa en 6kad forstaelse for intellektuellt kapital och dess

koppling till finansiell prestation inom IT-sektorn.

1.2 Problematisering

Foretag ar i behov av att realistiskt och traffsakert kunna mata sitt intellektuella kapital for att
kunna effektivisera styrningen och forbattra prestationen bade pa kort och lang sikt (Chen, Zhu
& Yuan Xie, 2004). Andreou, Green och Stankosky (2007) forklarar att intellektuellt kapital
har blivit foretags viktigaste tillgang, men de har trots detta svart att helt peka ut vad det faktiskt
bestar av. Att identifiera de bestandsdelar av intellektuellt kapital som &r viktiga for individuella
foretag ar mycket komplicerat och nagot som foretag arbetar med konsekvent (Mouritsen,
2004). En okad forstaelse kan exempelvis leda till att féretag kan vinna fordelar genom att méata
och jobba med sitt intellektuella kapital genom att anvanda sig av och uppna strategiska mal.
Foretag kan med hjélp av detta fa bekraftelse kring hur val deras utbildningsprogram for deras
anstallda fungerat (Chen, Zhu & Yuan Xie, 2004). Arbete med intellektuellt kapital kan dven
bidra med 6kad information som kan anvéandas till benchmarking gentemot bade konkurrenter
och tredje parter, och kan darmed skapa varde och 6ka prestationen (Chen, Cheng & Hwang,
2005). Denna benchmarking mellan foretag och deras arbete med intellektuellt kapital &r svar

att genomfora da intellektuellt kapital generellt sett bestar av tillgangar som inte ingar i foretags
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finansiella redovisningar. Detta leder till problematik for jamforelser mellan konkurrenter.
Bristen pa information bidrar aven till att det blir svart for marknaden att kunna vardera bolaget
till sitt verkliga varde (Mouritsen, 2004). Arbete med intellektuellt kapital &r dock inte nagot
som garanterar konkurrensfordelar, da processen att mata, identifiera och sedan anvanda
intellektuellt kapital i sin styrning & mycket komplex och kostsam. Stora investeringar i
utbildning, utveckling och forskning kravs for att i praktiken skapa konkurrensfordelar och

processen blir darav inte alltid nédvéndigtvis I6nsam (Firer & Stainbank, 2003).

Trots svarigheterna relaterade till styrningen av intellektuellt kapital bor, utifran ett
resurshaserat synsatt, en battre anvandning av ett foretags intellektuella kapital leda till ett
positivt samband med finansiella prestationer. Den empiriska forskningen motsager dock att
detta alltid &r fallet och resultatet ar till stor del varierade beroende pa vilken sektor och
marknad som undersoks. Bland de studier som stodjer det resurshaserade synsattet ingar Chen,
Cheng och Hwang (2005), Tan, Plowman och Hancock (2007) och Zeghal och Maaloul (2010),
alla med empiri fran olika industrier och marknader. A andra sidan menar Eisenhardt och
Martin  (2000) att utnyttjandet av intellektuellt kapital och dess forhdllande med
foretagsprestation till stor del beror pa externa faktorer och att inom foretaget besitta kunskap
darav inte kan garantera nagra konkurrensférdelar. Firer och Williams (2003), Kamath (2008)
och Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis och Theriou (2011) understker sambandet mellan
intellektuellt kapital och finansiell prestation utan att hitta ett signifikant samband och deras

resultat gar darmed emot det resurshaserade synsattet.

Intellektuellt kapital, dess komponenter och vilka av dem som bidrar till vardeskapande &r aven
ett omrade dar forskningen skiljer sig at. Firer och Stainbank (2003) finner exempelvis ett
negativt samband mellan humankapital och finansiell prestation vilket &ar ett resultat som
motsags av bland annat av Chen, Cheng och Hwang (2005) som hittar ett positivt samband.
Liknande motségande forskning finns for innovationskapital dar Xu och Wang (2018) far ett
negativt samband och Chang och Hsieh (2011) far ett positivt samband till finansiell prestation.
Gallande strukturkapital har majoriteten av tidigare forskning hittat positiva samband (Chen,
Cheng & Hwang, 2005; Firer & Williams, 2003; Weqar, Sofi & Haque, 2020) men det finns
aven tidigare forskning som inte kunnat hitta ett samband (Kamath, 2008; Xu & Wang, 2018)
samt Ting och Lean (2009) som hittade ett negativt samband till finansiella prestationer. For
relationellt kapital ser den tidigare forskningen liknande ut dar ett antal studier hittat ett positivt
samband (Sardo & Serrasquiero, 2017; Xu & Wang, 2018), medan andra studier ej hittat ett
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samband (Kamath, 2008) och en studie i tillverkningsindustrin som fick ett negativt samband
(Xu & Liu, 2020).

IT-sektorn bestar av en hog andel intellektuellt kapital i jamforelse med mer traditionella
sektorer, till exempel tillverkningsindustrin, da den bland annat kéannetecknas av hoga
investeringar i FoU eftersom det &r en sektor med komplexa produkter (Chiesa, Manzini &
Pizzurno, 2008). IT-bolag och deras affarsmodeller ar darav annorlunda &n manga andra
traditionella sektorer, framforallt i relation till hur de arbetar med immateriella tillgangar
(Chiesa, Manzini & Pizzurno, 2008). Det ar darfor intressant att undersoka just IT-sektorn med
tanke pa dess saregna karaktar, snabba tillvaxt och stora relevans i den globala ekonomin. Néar
det kommer till tidigare studier inom IT-sektorn (DZenopoljac, JanoSevic & Bontis, 2016;
Martin-de Castro & Séez, 2008) har de endast studerat ett land. Denna studie &mnar understka
den globala marknaden och darmed fylla gapet for en heltdckande studie inom IT-sektorn och
darmed bidra med mer relevanta slutsatser. Trots IT-sektorns stora investeringar i FoU tar den
tidigare forskningen inom sektorn som applicerar VAIC™-modellen inte héansyn till
innovationskapital. Innovationskapital som variabel introducerades av Chen, Cheng och
Hwang (2005) och som sedan f6ljts av ett antal andra studier som har studerat sambanden inom
andra sektorer an IT-sektorn (Chang & Hsieh, 2011; Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018).
Vidare har de tidigare studierna inom IT-sektorn inte heller tagit hansyn till relationellt kapital
som aven blivit en prevalent variabel inom modern forskning inom andra sektorer (Nimtrakoon,
2015; Ulum, Ghozali & Purwanto, 2014; Vishnu & Gupta, 2014).

Denna studie bidrar teoretiskt genom att faststalla sambandet mellan intellektuellt kapital och
finansiell prestation inom IT-sektorn med en global studie. Vidare bygger studien pa den
empiriska forskningen som gjorts inom IT-sektorn genom att modifiera VAIC™-modellen och
inkludera tva ytterligare variabler, innovationskapital och relationellt kapital. Detta gors for att
battre forklara intellektuellt kapital, da variablerna &r extra relevanta for IT-sektorn med tanke
pa dess stora kundfokus och hoga andel FoU. Vidare kan studiens resultat hjalpa foretag inom
IT-sektorn och dess intressenter att identifiera vilka komponenter inom intellektuellt kapital

som bidrar till vardeskapande.



1.3 Syfte

Syftet med den hdr studien dr att undersdka huruvida effektiv anvandning av intellektuellt
kapital och dess individuella komponenter relationellt kapital, humankapital, strukturkapital

samt innovationskapital leder till battre finansiell prestation inom IT-sektorn.

1.4 Avgransningar

Studien kommer att behandla bérsnoterade foretag inom IT-sektorn. Studien behandlar endast
borsnoterade foretag pa grund av tillgangligheten av finansiella data vilket ar nédvandigt for
metoden samt for att 6ka jamforbarheten med tidigare studier. Tidshorisonten har avgrénsats
mellan 2005-2021 vilket diskuteras i avsnitt 3.3.1 Tidshorisont. Studien har ett globalt urval

som baseras pd MSCI World Information Technology Index.

1.5 Disposition

| nasta kapitel presenteras studiens teoretiska ramverk samt tidigare forskning inom omradet
vilket mynnar ut i studiens hypoteser. | kapitel tre presenteras datainsamling foljt av studiens
modell och slutligen dess variabler. | kapitel fyra och fem presenteras studiens resultat
respektive en analys av resultaten. | kapitel sex formuleras slutsatser och diskussion kring

studien och forslag till framtida forskning.



2. Teoretiskt ramverk och tidigare forskning

| detta kapitel kommer det teoretiska ramverket presenteras tillsammans med bidrag fran
tidigare forskning. Definitioner for intellektuellt kapital och finansiell prestation f6ljs upp av
en presentation av de resurs- och kunskapsbaserade teorierna. Efter avsnittet om tidigare

forskning presenteras hypoteserna som studien kommer préva.

2.1 Intellektuellt kapital

An idag finns det ingen generellt accepterad definition av intellektuellt kapital trots manga
forskares forsok att skapa en. Stewart (1994) anses vara den som myntat begreppet intellektuellt
kapital och definierade det da som skillnaden mellan foretagets bokférda vérde och dess
marknadsvérde. Denna definition utvecklades sedan av Edvinsson och Malone (1997) som
definierar intellektuellt kapital som all kunskap som kan konverteras till varde. Stewart (1997)
utvecklade sin tidigare definition och definierade nu intellektuellt kapital som immateriella
rattigheter, kunskap, information och erfarenhet som kan anvandas for att skapa vérde. Flera
senare definitioner har presenterats och Akhoershiedah, Yousef Obeidat, Bahjat Abdallah,
Osama Aqgad och Magableh (2017) menar att den mest frekventa definitionen kommer fran
Sofian, Tayles och Pike (2004). De definierar intellektuellt kapital som innehavet av kunskap
och erfarenhet, professionella kunskaper och fardigheter, relationer samt tekniska formagor,

vilka ger organisationer konkurrensfordelar nar de appliceras.

Trots att det inte finns nagon generellt accepterad definition av intellektuellt kapital har manga
av de tidiga studierna inom forskningsomradet delat upp intellektuellt kapital i tre delar, vilka
ar humankapital, strukturkapital och relationellt kapital, dar innovationskapital anses vara en
del av strukturkapital (Bontis, 2001; Edvinsson & Malone, 1997; Edvinsson & Sullivan, 1996;
Sofian, Tayles & Pike, 2004; Stewart, 1997; Sveiby, 1997). Emellertid kan &ven
innovationskapital anses som en sjalvstandig del av intellektuellt kapital, da innovation snarare
an investering har blivit en nyckelfaktor for foretag att bygga langsiktiga konkurrensfordelar i
den moderna ekonomin (Chen, Zhu & Yuan Xie, 2004).



2.1.1 Humankapital

Nobelpristagaren Gary Becker borjade redan pa 60-talet diskutera humankapital och hur
manniskor, mer specifikt deras kunskap och larande ar mycket viktiga delar for en organisation
(Becker, 1964). Becker (1964) ansag att nar organisationer spenderade pengar pa kunskap,
traning och sjukvard spenderade inte organisationerna pengar pa fysiskt eller finansiellt kapital
utan just humankapital. Han menade att det inte gick att separera det kapital som spenderas pa
personal pd samma satt som finansiellt och fysiskt kapital gar att separera fran sin &gare
(Becker, 1964).

Ett foretags humankapital bestar av foretagets arbetskraft och det varde arbetskraften kan utgdra
genom dess kompetenser, utbildning och erfarenhet. Vardet pa ett féretags humankapital ar
beroende av hur val den utnyttjas och utvecklar den expertis och de kompetenser som finns
inom foretaget (Edvinsson 1997). Humankapitalet inom foretag ses darfor ofta som den enskilt
viktigaste immateriella tillgangen for foretagets utveckling, sarskilt inom innovativa sektorer
sasom IT (Nhon, Thong & Trung, 2020). Bontis (1999) forstarker detta och menar att
humankapital ar kallan till strategisk innovation inom foretag.

2.1.2 Strukturkapital

Strukturkapital bestar av infrastruktur, databaser och alla andra typer av verktyg som foretag
anvander och fungerar som riktlinjer for beslutsfattande, i syfte att fa sitt humankapital att
fungera optimalt. Strukturkapitalet & den del av intellektuellt kapital som finns kvar pa
arbetsplatsen aven efter att alla medarbetare har gatt hem (Kianto, Andreeva & Pavlov, 2013).
Abadulai, Kwon och Moon (2012) menar att strukturkapital ar organisationers formaga att mota
interna och externa utmaningar. Mer konkret innefattar detta exempelvis organisationskultur,
rutiner, databaser, patent, upphovsratt och varumarken (Kianto, Hurmelinna-Laukkanen &
Ritala, 2010; Wang, Wang & Liang, 2014). Till skillnad fran humankapital &gs strukturkapital
av organisationen och kan dérav handlas med, reproduceras och delas inom organisationen
(Mention & Bontis, 2013). Strukturkapital &r &ven den komponent inom intellektuellt kapital
som konkret kan métas och utvecklas vilket gor att manga organisationer lagger mycket fokus
pa det (Sharabati, Jawad & Bontis, 2010).



2.1.3 Innovationskapital

Pa grund av rollen innovation har i modern ekonomi kan innovationskapital ses som en
komponent av intellektuellt kapital snarare &n en del av strukturkapital (Chen, Zhu och Yuan
Xie, 2004). Daremot bygger innovationskapital pa humankapital och strukturkapital, da det inte
ar mojligt att vara innovativ utan till exempel skicklig personal eller kultur. Innovationskapital
definieras som kompetensen att kunna organisera och implementera FoU, och konsekvent ta
fram nya produkter och teknologi for att mota kundernas behov (Chen, Zhu & Yuan Xie, 2004).
Chen, Zhu och Yuan Xie (2004) menar att pa grund av den vaxande betydelsen av kunskap har
det blivit kérnan av intellektuellt kapital och drivkraften bakom organisationers tillvaxt. Chen,
Cheng och Hwang (2005) klassificerar innovationskapital som en del av strukturkapital, men
menar att FoU kan fanga information for att ytterligare forklara strukturkapital. FoU har blivit
en allt viktigare roll for foretag och anses som drivkraften for teknologiska framsteg och
tillvaxt. Darmed bor kostnader for FoU ses som investeringar i tillgangar, snarare dn kostnader
(Chen, Cheng & Hwang, 2005).

2.1.4 Relationellt kapital

Relationellt kapital bestar av det varde som aterfinns i de relationer som féretag har med sina
kunder, leverantdrer och andra intressenter. (Edvinsson & Malone, 1997; Nahapiet & Ghoshal,
1998; Roos & Roos, 1997). Marti (2001) definierar relationellt kapital som formagan for en
organisation att positivt interagera med intressenter och darmed skapa varde genom att forbattra
antingen sitt human- eller strukturkapital. Fortsattningsvis forklarar han att en av grundpelarna
inom relationellt kapital ar kundkapital, vilket bygger pa en organisations marknadsorientering.
Kohli och Jaworski (1990) definierar marknadsorientering som en organisations
marknadsintelligens vilket syftar till dess formaga att reagera, agera och férutspa nuvarande
och framtida kunders behov. Relationellt kapital anses som en essentiell del inom en kunskaps-
och larandebaserad organisation och dess framgang (Armstrong & Foley, 2003; Bontis & Fitz-
enz, 2002; Dewhurst & Navarro, 2004).

2.1.5 Intellektuellt kapital i IT-sektorn

IT-sektorn &r en sektor som karaktériseras av en stor andel intellektuellt kapital och har varit
drivande i att samhallet ror sig alltmer at att bli ett kunskapssamhalle (Chiesa, Manzini &
Pizzurno, 2008). Tekniska immateriella tillgdngar som immateriella rattigheter, teknisk

knowhow och forskning, mjukvara och annan teknologi ar idag grunden foér manga foretag.
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Formagan att forsta och utnyttja de individuella komponenterna inom intellektuellt kapital kan

idag vara viktiga grundpelare for framtida tillvaxt inom IT-sektorn (Cvetanovski et al., 2021).

| jamforelse med andra sektorer har 1T-sektorn ett stérre fokus pa relationellt kapital. Detta
grundas forst och framst i IT-foretagens stora kundfokus vilket styrks av att IT-bolag ofta anses
vara vérldens mest kundinriktade bolag (Radoni¢, Milosavljevi¢ & Knezevi¢, 2021). Vidare
skiljer sig IT-sektorn dven mot andra sektorer genom sina stora investeringar inom FoU.
Kopplat till intellektuellt kapital innebar detta att IT-sektorn har en stor mangd
innovationskapital. Sektorn karaktariseras dven av en hdg andel strukturkapital, vilket kan
hénforas till investeringar i immateriella réttigheter, patent och databaser. Wang och Chang
(2005) rekommenderar att bryta ut innovationskapital fran strukturkapital vid arbete med
intellektuellt kapital inom IT-sektorn. Detta ger arbete med intellektuellt kapital inom ITsektorn
en unik dimension i jamférelse med andra sektorer. Chiesa, Manzini och Pizzurno (2008)
menar I1T-sektorn karaktariseras av mycket hog tillvaxt i jamférelse med andra sektorer. Detta
leder till att arbete med intellektuellt kapital kan skilja sig fran andra sektorer da manga foretag
inom IT-sektorn har ett fokus pa tillvaxt i stallet for [onsamhet.

2.2 Finansiell prestation

Finansiell prestation och effektivitet ar idag nagot alla foretag behdver strava efter (Slack,
Chambers & Johnston, 2004). Att forbéttra sin finansiella prestation leder inte endast till ett
béattre resultat utan det &r &ven kopplat till organisationens kultur (Agbejule, 2011), individuellt
och organisationellt larande (Molina & Callahan, 2009), forbattrat engagemang for
organisationella mal hos de anstéllda (Bhatti, Waris, Zaheer & Rehman, 2011) samt att det
forbattrar organisationers arbetsmiljo och strategi (Tuanmat & Smith, 2011). Finansiell
prestation definieras av Luo, Huang och Wang (2012) som uppfyllandet av en organisations
ekonomiska mal, vilket reflekteras i resultatet av organisationens finansiella och
marknadsmassiga indikatorer. Finansiell prestation mats ofta i finansiella nyckeltal dar de mest
forekommande &r rantabilitet pa totalt och eget kapital, rantabiliteten pa investeringar,
vinstmarginal och vinst per aktie (Hernaus, Bach & Vuksic, 2012). | relation till intellektuellt
kapital brukar finansiell prestation delas upp i tre huvudkategorier, vilka &r lonsamhet,
produktivitet och marknadsvardering (Firer & Willams, 2003). Detta gors enligt Firer och

Williams (2003) for att skapa ckad forstaelse for vilka delar av verksamheten som paverkas av

det intellektuella kapitalet. Chang och Lee (2012) forstarker detta och menar att endast titta pa
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I6nsamheten, vilket traditionellt ar de mest populdra matten, kan leda till felaktiga slutsatser

och att det inte ger en tillrackligt nyanserad bild av en organisations prestation.

Det finns flera nyckeltal som kan anvandas for att méta dimensionerna av finansiell prestation
som presenteras av Firer och Williams (2003). Rantabilitet pa totalt kapital, eller ROA, ar ett
matt for att mata lonsamhet. Nyckeltalet indikerar hur pass I6nsamt ett foretag ar i relation till
deras tillgangar, och anvands av intressenter for att analysera hur effektivt foretaget anvander
sina tillgangar for att generera vinst. Detta kan raknas ut genom att dividera resultat fore skatt
med totala tillgangar. D& ROA mats som ett procenttal innebar att foretag med en hog ROA ar
mer effektiva pa att nyttja sina tillgangar &n de med en lag procent (Berk & DeMarzo, 2019).
Kapitalomsattningshastighet, eller ATO, &r ett prestationsmatt for att mata produktivitet (Firer
& Williams, 2003). Mattet mater hur effektivt ett foretag anvéander sina tillgangar for att
generera forsaljning och beskriver vilka inputs som omvandlas till outputs. Till skillnad fran
ROA anvinder ATO omséttning, istallet for resultat, dividerat med totala tillgangar for att mata
effektivitet. En hog ATO innebar att foretagen effektivt anvander sina tillgangar for att driva
forsaljningen (Berk & DeMarzo, 2019).

Marknadsvérdering ar en dimension av finansiell prestation och kan matas genom market-
tobook ratio vilket jamfor aktiepriset mot det bokférda vardet av tillgangarna (Firer &
Williams, 2003). En lag market-to-book ratio innebér att marknaden varderar aktien lagt, och
om den ar hog innebar det att marknaden varderar aktien hogt eftersom den ar vérderad klart
hogre dn de totala tillgangarna. Detta &r relaterat till ett foretags prestation da ett foretag som
inte presterar val troligtvis har ett marknadsvérde néra relaterat till dess bokforda vérde (Firer
& Williams, 2003). Gallande aktiepriser séger den effektiva marknadshypotesen att
marknadens prissattning alltid reflekterar den information som finns tillganglig pa marknaden.
Hypotesen antar att investerare ar rationella och darmed rationellt varderar tillgangar, samtidigt
som de varderar aktier baserat pa det framtida kassaflodet, justerat for risk (Berk & DeMarzo,
2019). En hogt varderad aktie kan darfor exempelvis bero pa att foretaget forvantas gora stora
vinster i framtiden (Berk & DeMarzo, 2019). | relation till market-to-book ratio sdger den
effektiva marknadshypotesen att den exempelvis hdga varderingen &r korrekt och att det ar

intellektuellt kapital som paverkar aktiepriset.
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2.3 Styrningsteori

Frekvent applicerade teorier som anvands for att forklara intellektuellt kapital och hur effektivt
anvéandande av sina interna resurser kan leda till battre finansiell prestation i jamforelse med
sina konkurrenter &r den resursbaserade teorin (Barney, 1991) och den kunskapsbaserade teorin
(Grant, 1996; Kogut & Zander, 1992; Spender, 1996). Vidare presenteras intellektuellt kapital
som styrningsmedel (ICM), vilket har utvecklats till ett eget forskningsomrade.

2.3.1 Resursbaserad teori och kunskapsbaserad teori

Resursbaserad teori grundar sig i att ett foretags I6nsamhet bestams utifran de resurser som
finns tillgangliga att nyttja (Peteraf, 1993). En resurs definieras som bade materiella och
immateriella tillgangar som kan ses som en styrka eller svaghet i ett givet foretag (Wernerfelt,
1984). Att sedan skapa och anvéanda dessa strategiska resurser tillater foretag att prestera och
skapa distinkta och ihallande konkurrensfordelar (Kraaijenbrink, Spender & Grooen, 2010). En
konkurrensfordel innebér att foretaget i fraga implementerar en vardeskapande strategi vilket
inte implementeras av nagon nuvarande eller potentiell konkurrent. En ihallande
konkurrensfordel bygger vidare pa detta da denna typ av resurs innebér dven att dessa évriga
foretag inte har mojligheten att duplicera fordelarna som féljer av strategin. Kriterierna for att
en resurs ska klassas som en ihallande konkurrensfordel &r att de ska vara vardefulla, sallsynta,
oefterharmliga och svarerséttliga (Barney, 1991; Kong & Prior, 2008).

Gallande IT-foretag diskuteras ofta teknologi som en viktig resurs (Chorev & Anderson, 2006).
Teknologi ar dock latt att replikera och &ar darfor inte en ihallande konkurrensfordel.
Intellektuellt kapital &r & andra sidan nagot som ar mycket svarare att kopiera for konkurrenter
och har en central roll for att forbattra foretags finansiella prestationer och konkurrensfordelar
(Kianto, Saenz & Aramburu, 2017). Detta gar i linje med Chen, Cheng och Hwang (2005) som
argumenterar att utifran den resursbaserade teorin kommer intellektuellt kapital, som en viktig
resurs for ett foretags konkurrensfordelar, dven att bidra till ett foretags finansiella prestationer.
Mehrotra och Malhotra (2019) undersoker detta ytterligare och identifierar den kundcentrerade
delen inom IT-féretag som en mycket svarkopierad konkurrensfordel och understryker att det

ar en stor anledning till 1T-sektorns tillvaxt gentemot andra sektorer.

Den kunskapsbaserade teorin bygger vidare pa den resursbaserade teorin och hanvisar till
kunskap som den enskilt viktigaste produktionsfaktorn. Teorin pekar ut skillnader i foretagens

ackumulerade kunskap samt foretagens tillampning och utveckling av denna som en forklaring
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till prestationsskillnader foretag sinsemellan. Utifran teorin kan ett foretags malsattning och
vag framat forklaras genom organisationens formaga att snabbt och effektivt kunna skapa och
dela kunskap. Séarskild vikt 1&ggs vid den kollektiva och ackumulerade kunskapen inom en
organisation som kan anvandas som en strategisk tillgang (Bollinger & Smith, 2001; Spender,
1996). Kunskap definieras tydligt som en ihallande konkurrensfordel da det anses vara
vardefullt, séllsynt, oefterharmligt och svarersattligt (Barney, 1991; Kong & Prior, 2008).
Kunskap &r en stor del av intellektuellt kapital och hur kunskap hanteras inom organisationen
blir darfor relevant vad galler styrning av det intellektuella kapitalet. Utifran antagandet att
ihallande konkurrensfordelar mynnar ut i finansiell prestation, borde organisationer som &r
framgangsrika i att identifiera och utnyttja sina kunskaper inom foretaget leda till en battre

finansiell prestation (Kianto, Andreeva & Pavlov, 2013).

2.3.2 Styrning av intellektuellt kapital (ICM)

Kianto, Ritala, Spender och Vanhala (2014) betonar vikten i att dagens foretag lar sig och far
klarhet i hur de skapar, mater och utnyttjar sitt intellektuella kapital for att i stérsta majliga man
lyckas anvanda detta for att skapa varde och bidra till resultat. Andreou, Green och Stankosky
(2007) beskriver intellektuellt kapital som den mest vardefulla tillgadngen ett foretag har.
Styrning av intellektuellt kapital, &ven kdant som ICM, har darfor kommit att bli en viktig aspekt
for foretag. Sullivan (1999) beskriver ICM som de metoder och tillvagagangssitt foretag
anvander for att liera foretagets intellektuella kapital med dess mal och framtidsplaner. ICM
kan sammanfattas som den strategiska planering och implementation som direkt kan hanforas
till det intellektuella kapitalet med malet att forbattra foretagets mojligheter till vardeskapande
(Kianto et al., 2014).

Att effektivt mata, identifiera och styra sitt intellektuella kapital ar & andra sidan enligt modern
litteratur mycket komplicerat och nagot som manga foretag idag inte lyckas med (Frusinoiu,
Dima & Constantinescu, 2017). Hsu och Wang (2012) diskuterar intellektuellt kapital ur ett
resursbaserat perspektiv och forklarar hur intellektuellt kapital som enkelt kan identifieras
genom exempelvis finansiell rapportering inte kan anses vara en unik konkurrensfordel. De
diskuterar vidare och menar att den komplexiteten som kravs for att skapa unika
konkurrensfordelar ur intellektuellt kapital kraver for stora investeringar i utbildning, forskning
och utveckling av personal for att skapa palitliga konkurrensfordelar. Firer och Stainbank
(2003) diskuterar pa ett liknande satt och menar att aven de praktiska svarigheterna vid matning

och styrning av intellektuellt kapital kan leda till for stora kostnader. Rehman, Ahmad, Bashir
12



och Azeem (2017) argumenterar om hur det teoretiskt sett &r sjalvklart att effektivt styre av
intellektuellt kapital kommer leda till vardeskapande. De fortsatter dock med att argumentera
om hur verkligheten ser annorlunda ut och hur den 6kade komplexiteten inom ICM kan leda
till svarigheter for kostnadseffektiva och unika konkurrensférdelar. A andra sidan &r teorin
enhetlig och utifran de resurs- och kunskapsbaserade teorierna gors antagandet att desto battre
ett foretag ar pa att hantera sitt intellektuella kapital desto battre kommer foretaget i slutdandan

att prestera.

2.4 Métmetoder av intellektuellt kapital

Manga utmaningar kommer med intellektuellt kapital, da det ar komplicerat och dyrt att méta,
samtidigt som resultaten kan vara osékra. | takt med den 6kade relevansen av intellektuellt
kapital har flera metoder och modeller utvecklats for att mata och vérdera intellektuella
tillgangar. Trots detta finns ingen konsensus om en allmant applicerbar modell (Sveiby, 2010).
Sveiby fortsdtter och menar att alla olika modeller faller inom 4 kategorier av olika
tillvagagangssatt att mata intellektuellt kapital. Dessa kategorier &r Direct Intellectual Capital
methods (DIC), Market Capitalization Methods (MCM), Return on Assets methods (ROA) och
Scorecard methods (SC). Sveiby (2010) klassar Pulics VAIC™-modell inom ROA-kategorin,

men erkanner att den egentligen inte passar in i nadgon av de ovan namnda kategorierna.

2.4.1 Market capitalization methods (MCM)

Vid anvandning av MCM berdknas intellektuellt kapital som skillnaden mellan ett foretags
borsvarde och eget kapital (Sveiby, 2010). Dessa typer av metoder ger ett véarde i form av en
valuta, och ar darmed framst anvandbara for véardering av bérsmarknaden och vid uppkdp och
sammanslagningar av foretag. Vid jamforelser av foretag inom en och samma sektor kan aven
MCM vara anvéandbart, samtidigt som metoderna tydligt framhdver vérdet av immateriella
tillgangar. En nackdel med dessa metoder ar att de paverkas starkt av rantesatser och
diskontering menar Sveiby (2010). Detta beror pa att de historiska rapporterna som kravs for
att rakna ut MCM behover justeras for dessa ranteeffekter (Rodov & Leliaert, 2002). Detta
innebér, sarskilt inom industrier med stora andelar gamla kapitaltillgangar, att historiska data
kan ge missvisande resultat. Ett exempel pa en modell inom MCM é&r Financial Method of
Intangible Assets Measuring, eller FIMIAM. Sveiby (2010) férklarar FIMIAM som det
monetara vardet av det intellektuella kapitalets komponenter, bade materiella och immateriella.

Malet med metoden é&r att hitta en koppling mellan vérdet av intellektuellt kapital till skillnaden
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mellan marknadsvérde och bokfort véarde. En nackdel med modellen &r att det utraknade vardet
saknar precisionen som andra tal i balansrakningen har, men den kan fortfarande anvandas som
benchmarking for jamforelser mellan foretag och som en indikator for om ett foretag stiger
eller sjunker i varde (Luthy, 1996).

2.4.2 Direct Intellectual Capital methods (DIC)

DIC-metoder beraknar penningvardet av immateriella tillgangar genom att identifiera dess
underliggande komponenter. Nér identifikationen har skett kan dessa komponenter varderas,
antingen individuellt direkt eller genom en aggregerad koefficient (Sveiby, 2010). De
komponenter dar huvudfokuset ligger ar marknadstillgangar, intellektuella tillgangar,
teknologiska tillgangar, humantillgangar och strukturella tillgangar. Det & summan av dessa
komponenter som utgdr vérdet av ett foretags intellektuella kapital. Komplexiteten av modellen
ar forvisso en fordel da traffsakra resultat kan fas fram, men det ar ocksa en nackdel da det ar
kostsamt att identifiera och mata en stor mangd komponenter (Rodov & Leliaert, 2002).

2.4.3 Return on Assets methods (ROA)

Return on assets, aven kant pa svenska som rantabilitet pa totalt kapital, berdknas som ett
foretags resultat fore skatt dividerat pa de genomsnittliga materiella tillgangarna (Sveiby,
2010). Sveiby (2010) forklarar att i ROA-metoder jamfors detta resultat med sektorns
genomsnitt och skillnaden mellan de tvd multipliceras med de genomsnittliga materiella
tillgangarna for att rakna ut den arliga vinsten fran immateriella tillgangar. Genom att dividera
foretagets vinst Over genomsnittet med dess kapitalkostnader eller en réntesats kan ett foretags
varde av intellektuella kapital uppskattas (Sveiby, 2010). Om vardet blir negativt eller noll
antas foretag inte ha nagot overflodigt intellektuellt kapital jamfort med sina konkurrenter och
har darmed inget vérde. Fordelarna med denna metod &r dess simplicitet och att all information
finns lattillganglig i historiska arsredovisningar. Metoden ger dock ingen inblick i hur
foretagsledningar kan hantera deras intellektuella kapital proaktivt, och eftersom den endast
behandlar historisk information riskerar den att ha en negativ paverkan pa langsiktig prestation
(Rodov & Leliaert, 2002). Sveiby (2010) forklarar att ROA-metoder har samma svagheter som
MCM eftersom varden oversétts till monetart format.

Economic Value Added, dven kint som EVA, véxte fram som en av de framst anvanda

metoderna fér matning av intellektuellt kapital (Sveiby, 2010). Matmetoden anvander enligt
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Stewart (1991, citerat i Rodov & Leliaert, 2002) och Ehrbar (1998, citerat i Rodov & Leliaert,
2002) variabler for kapitalbudgetering, finansiell planering, malsattning, prestationsmatning,
kommunikation med aktiedgare och incitamentserséttning for att fullstdndigt redovisa alla satt
ett foretag kan skapa eller ga miste om varde. Andriessen (2004) forklarar att EVA inte specifikt
syftar till att endast mata vardet pa immateriella tillgangar, utan amnar sig att vara ett medel att
undvika daligt beslutsfattande inom foretagsstyrning och dess negativa paverkan pa
aktiedgarnas innehav. Anhdngare av modellen menar att den utvecklades -eftersom
beslutsfattare tittade pa fel indikatorer for att forsta vardeskapandet, till exempel avkastning pa
investeringar eller totalt kapital, och saknade kapitalkostnader i ekvationen. De traditionella
indikatorerna var ocksad endast baserade pa tal fran redovisningen och inte kassafloden
(Andriessen, 2004). Aven denna modell har nackdelen att vara komplex, da 164 antaganden
behdver goras for att fa den traffsakerheten som 6nskas (Rodov & Leliaert, 2002). Pulic (2000,
citerat i lazzolino & Laise, 2013) menade nar han utvecklade sin egen modell att nuvarande
méatmetoder, bland annat EVA, inte ar lampliga att anvanda for att méata prestation i en
kunskapsbaserad ekonomi, da de grundlaggande indikatorerna inte visar hur mycket véarde som
faktiskt tillfors.

2.4.4 The Scorecard Approach (SC)

Scorecard-metoder liknar DIC-metoder, med den stora skillnaden att inom denna kategori gors
ingen uppskattning av penningvérdet av de immateriella tillgdngarna. Istéllet identifieras de
olika komponenterna inom intellektuellt kapital och index och indikatorer rapporteras i styrkort
eller grafer (Sveiby, 2010). Kaplan och Norton (1992) utvecklade det balanserade styrkortet,
ként som “The Balanced Scorecard” pd engelska, vilket méter ett foretags prestation baserat pa
indikatorer inom fyra kategorier, vilka ar det finansiella perspektivet, kundperspektivet,
larandeperspektivet och processperspektivet. Indikatorerna ar baserade pa de strategiska
malsattningarna inom foretaget (Sveiby, 2010). Det balanserade styrkortet kompletterade
befintliga finansiella matt, och tillat foretag att se ver de finansiella resultaten, samtidigt som
de 6vervaka de immateriella tillgangarna och férmagor som tillater framtida tillvaxt (Kaplan &
Norton, 1996). Utdver denna modell klassas dven The Skandia Navigator inom denna kategori
av matmetoder (Sveiby, 2010).

Bontis (2001) forklarar att det svenska foretaget Skandia brukar konstateras som den forsta
stora aktdren som erkénde intellektuellt kapital som en viktig del av foretagens vardeskapande,

och dérmed vdrderade och rapporterade dess intellektuella kapital. Skandia-Navigatorn
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forklarar intellektuellt kapital som summan av de dolda faktorerna av humankapital och
strukturkapital (Bontis, 2001) och enligt Edvinsson och Malone (1997) omfattar intellektuellt
kapital erfarenhet, organisationens teknologi, kundrelationer och professionella skickligheter
for att skapa konkurrensfordelar pad marknaden. Bontis (2001) fortsatter att beskriva hur
modellen fungerar genom att forklara att 112 olika matt pa intellektuellt kapital anvéands for att
mata dess fokusomraden. Gogan (2014) menar dock att modellen kan kritiseras, da stora
majoriteten av de matt som rekommenderas inte kan anvéandas precist och det kan vara misstag
I antaganden som gors. Forfattaren beskriver som ett exempel att bara for att personalen
kommer in till jobbet och sitter vid datorn betyder det inte nddvandigtvis att de framstéller
kunskap som kan konverteras till konkurrensfordelar. Detta innebédr att Skandias
strukturkapital, dar antalet datorer inkluderas, har sina begrénsningar (Gogan, 2014) och
modellen 6verlag ger endast en 6verblick av en organisation, och misslyckas att representera
den realistiska dynamiken av ett foretag (Roos & Roos, 1997).

2.4.5 VAIC™-modellen

VAIC™ stir for Value Added Intellectual Coefficient, och & en modell som Ante Pulic
presenterade i sin avhandling fran 1998. VAIC™ anvénds for att berdkna vilket varde (VA) det
intellektuella kapitalet (1C) tillfor foretaget. Modellen delar upp det intellektuella kapitalet (IC)
i bestandsdelarna humankapital och strukturkapital.

Modellen &r en vidareutveckling fran den aldre Skandia-Navigatorn. VAIC™-modellen, till
skillnad fran manga andra modeller, behandlar anstéllda som en resurs istéllet for som en
kostnad. Med detta jamstaller VAIC™-modellen personalens status och betydelse till det av
finansiellt och fysiskt kapital, huvudsakligen som en investering istéllet f6r som en kostnad.

Intellektuellt kapital kan dock inte utnyttjas utan stod i form av finansiellt och fysiskt kapital.
VAIC™-modellen fungerar darfér genom att den ger en indikation pa ett foretags effektivitet
nar det kommer till att utnyttja sina resurser av sitt intellektuella och fysiska kapital. Modellen
ar en av de mest betydande inom &mnet kring intellektuellt kapital vilket har resulterat i ett stort
anvandande inom vetenskaplig forskning sedan dess publicering (Nazari & Herremans, 2007;
Stahle, Stahle & Aho, 2011). En stor faktor till dess popularitet och breda anvandningsomrade
ar att modellen anvander sig av data som normalt aterfinns bland foretagens offentliga
arsredovisningar, och med hjdlp av detta kan fd fram deras “Value Added Intellectual

Coefficient” (Laing, Dunn & Hughes-Lucas, 2010).
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2.5 Tidigare forskning

2.5.1 Intellektuellt kapital

Utvecklingen av bade intellektuellt kapital och VAIC™-modellen har lett till ett antal studier
dar forskare undersoker effekten intellektuellt kapital har pa lonsamhet. Dessa studier varierar
i sektor och geografisk omfattning. En av dessa studier genomfordes av skaparen av
VAIC™modellen, Pulic (2000), som undersdkte sambandet mellan marknadsvdrde och
VAIC™ for 30 slumpmassigt valda foretag pa London-borsen mellan 1992 och 1998. Pulic
fortsétter i samma artikel med en analys med fler bolag, denna gang med 70 foretag pa Vienna
Stock Exchange mellan aren 1994 och 1997. Bada dessa studier konkluderade i ett samband
mellan VAIC™ och finansiell prestation (Pulic, 2000). Detta resultat ar frekvent
férekommande och majoriteten av studier som undersoker relationen mellan intellektuellt
kapital i sin helhet och finansiell prestation finner ett positivt samband (Chen, Cheng & Hwang,
2005; Sardo & Serrasquiero, 2017; Tan, Plowman & Hancock, 2007; Zeghal & Maaloul, 2011;
Xu & Wang, 2018).

A andra sidan har &ven ett flertal studier fatt atskiljande resultat. Firer & Williams (2003)
anviander en regressionsteknik med VAIC™ som beroende variabel och foretagsstorlek,
havstang, foretagsprestation och industri som kontrollvariabler. De utfor regressionsanalyser
for att undersoka korrelationen mellan VAIC™ och tre traditionella dimensioner av finansiell
prestation: I16nsamhet, produktivitet och marknadsvardering. Med ett empiriskt underlag av 75
Sydafrikanskt listade bolag ar 2001 misslyckades studien med att hitta en konkret lank mellan
VAIC™ och foretagsprestation. Studien fann som bést en svag positiv relation mellan VAIC™
och lénsamhet genom strukturkapital. Sydafrikanska bolag under denna period visade istéllet
en tendens att fortsétta vardesatta fysiska tillgangar, istallet for att lata intellektuellt kapital vara
drivkraften bakom finansiell prestation (Firer & Williams, 2003). Vidare far bade Kamath
(2008) och Maditinos et al. (2011) resultat dar inga statistiska samband mellan intellektuellt
kapital och finansiell prestation kan upptackas. De studier som undersoker sambandet helt inom
IT-sektorn &r Martin-de Castro & Saez (2008) och Dzenopoljac, Janosevic & Bontis (2016).
Dessa studier arbetar dock inte med VAIC™-modellen utan anvander sig av frageformular for
att undersoka sambandet. Vidare &r studierna endast gjorda pa nationell niva med ett litet urval
och tar ej hansyn till intellektuellt kapitals komponenter innovationskapital eller relationellt

kapital.
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2.5.2 Humankapital

Flera studier har visat ett samband mellan finansiell prestation och effektiviteten av
humankapital (Chen, Cheng & Hwang, 2005; Clarke, Seng & Whiting, 2011; Sardo &
Serrasquiero, 2017; Ting & Lean, 2009; Xu & Liu, 2020). Weqar, Sofi och Haque (2020)
anvinde VAIC™ -modellen for att méata effektiviteten av intellektuellt kapital och fann en
positiv korrelation mellan intellektuellt kapital och l6nsamhet genom nyckeltalen ROA och
market-to-book value. Av resultaten kunde det &ven konstateras att effektiviteten av sysselsatt
kapital foljt av effektiviteten av humankapital var de viktigaste komponenterna for finansiell
prestation. Xu och Wang (2018) testar intellektuellt kapitals paverkan pa Ionsamhet och tillvaxt
genom empiriska data fran aren 2012-2016 bland 390 bolag inom Sydkoreas
tillverkningsindustri. Resultaten visade ett positivt samband mellan intellektuellt kapital och
ROA. Vidare visades att humankapital och relationellt kapital paverkar l6nsamheten positivt.
Gan och Sahle (2008) genomforde en studie med VAIC™ -modellen pa teknologi-intensiva
bolag i Malaysia, dar de fann att effektiviteten av humankapital &r av stor vikt for att forbéattra
ett foretags produktivitet. En studie gjord pa 96 grekiskt listade bolag mellan 2006 och 2011
fann Maditinos et al. (2011) att effektiviteten pa humankapital var den enda komponenten av
intellektuellt kapital dar det fanns ett signifikant statistiskt samband till finansiell prestation.
For 1T-sektorn i Taiwan pavisar Wang och Chang (2005) att humankapital inte direkt paverkar
ett foretags prestation, men gor sa indirekt genom att paverka de komponenter av intellektuellt
kapital som gor det: innovationskapital, strukturkapital och relationellt kapital. Slutligen hittade
Williams och Stainbank (2003) ett negativt samband mellan finansiell prestation och
humankapital.

2.5.3 Strukturkapital

Sambandet mellan finansiell prestation och effektiviteten av strukturkapital har fatt varierande
resultat i tidigare studier. Det enda sambandet Firer och Williams (2003) kunde pavisa i sin
studie var en svag positiv korrelation mellan effektiviteten av strukturkapital och I6nsamhet.
Chen, Cheng och Hwang (2005) fann en relation mellan intellektuellt kapital och finansiell
prestation, dar sambandet var annu starkare for varje komponent i VAIC™, inklusive
strukturkapital. Daremot menar de att FoU-kostnader kan fanga ytterligare information for att
forklara effektiviteten av strukturkapital. Aven Wegar, Sofi och Haque (2020) kunde hitta ett
samband for de 30 storsta listade bolagen pa Bombay Stock Exchange, dock endast mellan
strukturkapital och ROA. Detta motségs av Sardo och Serrasquiero (2017), som i en studie pa
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icke-finansiella listade bolag i Vasteuropa fann att pa kort sikt har strukturkapital en negativ
paverkan pa ROA, men en positiv paverkan pa marknadsvardering. Ett antal studier har
genomforts dér inget signifikant samband har funnits mellan prestation och strukturkapital
(Gan & Sahle, 2008; Maditinos et al., 2011; Kamath, 2008). Ting och Lean (2009) fann att
strukturkapital icke-signifikant paverkar lonsamhet negativt for finansiella institutioner i
Malaysia. Clarke, Seng och Whiting (2011) pavisade liknande resultat géllande australiskt
listade bolag, dar de fann en signifikant negativ korrelation mellan strukturkapital och
prestation.

2.5.4 Relationellt kapital

Trots att relationellt kapital och innovationskapital inte ingar i den ursprungliga
VAIC™modellen har det gjorts studier dar Pulics modell modifierats for att inkludera endera,
eller bada, av komponenterna (Chen, Cheng & Hwang, 2005; Kamath, 2008; Sardo &
Serrasquiero; Xu & Wang, 2018; Xu & Liu, 2020). Chen, Cheng och Hwang (2005) anvénde
kostnader for marknadsforing som proxy for relationellt kapital, men fann ingen signifikans for
att stodja att relationellt kapital paverkar finansiell prestation. Sardo och Serrasquiero (2017)
samt Xu och Wang (2018) hittade bada positiva samband mellan relationellt kapital och
intellektuellt kapital. Ting och Lean (2009) samt Xu och Liu (2020) hittade & andra sidan
negativa samband mellan relationellt kapital och finansiell prestation.

2.5.5 Innovationskapital

Studier som gjorts i syfte att undersoka intellektuellt kapital kopplat till finansiella prestationer
har lange forsummat innovationskapitalets roll i detta och d&rfor inte inkluderat detta i
tillampningen av VAIC™-modellen (Firer & Stainbank, 2003; Firer & Williams, 2003; Gan &
Sahle, 2008; Tan, Plowman & Hancock, 2007; Wedgar, Sofi & Haque, 2020). Allt fler studier
har dock bdrjat inkludera detta som en viktig del av det intellektuella kapital som foretag
besitter och en modifierad VAIC™-modell har vaxt fram (Chen, Cheng & Hwang, 2005).
Innovationskapital, vilket bestar av kostnader for FoU, har av manga visat sig ha en betydande
roll pa foretagsprestation (Chang & Hsieh, 2011; Chen, Cheng & Hwang, 2005; Amin &
Aslam, 2017). Med hénsyn till att denna studie undersoker foretag inom IT-sektorn, dar
innovationskapital kan anses sérskilt viktig, dr det av extra relevans att bryta ut
innovationskapital och inkludera detta utover de ursprungliga VAIC™-komponenterna (Wang
& Chang, 2005).
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2.6 Hypotesformulering

Utifran de kunskaps- och resursbaserade teorierna gors antagandet att desto béttre en
organisation &r pa att forvalta sitt intellektuella kapital desto mer troligt blir det att
organisationen uppnar béttre finansiell prestation. | denna studie innebér en battre forvaltning
av sitt intellektuella kapital att en organisation ar mer effektiv pa att bedriva ICM. Mer specifikt
innebar detta att de ar béattre pa att identifiera och utnyttja de viktigaste komponenterna inom
intellektuellt kapital och sedan Gversatta detta till strategiskt planerade och darefter utforandet
av dessa strategier. | praktiken visar viss forskning att effektivt bedrivande av ICM kan vara
mycket kostsamt att det darav inte nddvéndigtvis leder till battre finansiell prestation for
organisationer. Studien utfors &ven inom IT-sektorn som karaktériseras av unika drag i
jamforelse med andra sektorer, framfor allt i dess relation till intellektuellt kapital och resultat
inom andra sektorer kan darav bli missvisande. Denna studie bryter, likt manga tidigare studier,
ned komponenterna inom intellektuellt kapital och hér visar den tidigare forskningen mycket
motsdgande resultat i relation till dess samband till finansiell prestation. Med bakgrund i teorier
och tidigare forskning presenteras darav foljande hypoteser och forvantade tecken vilket
presenteras i tabell 1:

Tabell 1. Forvantat samband mellan forklarande variabler och finansiell prestation

Variabel Resurs- och kunskapsbaserad teori = Tidigare forskning
Intellektuellt kapital +) +)
Humankapital +) (+)
Strukturkapital (+) (+)
Relationellt kapital (+) (+)
Innovationskapital +) (+-)

Intellektuellt kapital
Hia: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har ett positivt samband till I6nsamhet inom
IT-sektorn.
Hip: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har ett positivt samband till produktivitet
inom IT-sektorn.
Hi: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har ett positivt samband till
marknadsvérdering for foretag inom IT-sektorn.
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Humankapital

H.a: Effektiv anvandning av humankapital har ett positivt samband till 16nsamhet inom
ITsektorn.

Hap: Effektiv anvandning av humankapital har ett positivt samband till produktivitet inom
ITsektorn.

Hac: Effektiv anvéndning av humankapital har ett positivt samband till marknadsvardering for

foretag inom IT-sektorn.

Strukturkapital

Hasa: Effektiv anvandning av strukturkapital har ett positivt samband till 16nsamhet inom
ITsektorn.

Hap: Effektiv anvandning av strukturkapital har ett positivt samband till produktivitet inom
ITsektorn.

Hac: Effektiv anvéndning av strukturkapital har ett positivt samband till marknadsvérdering for

foretag inom IT-sektorn.

Relationellt kapital

Haa: Effektiv anvandning av relationellt kapital har ett positivt samband till I6nsamhet inom
IT-sektorn.

Hap: Effektiv anvéndning av relationellt kapital har ett positivt samband till produktivitet inom
IT-sektorn.

Hac: Effektiv anvandning av relationellt kapital har ett positivt samband till marknadsvérdering

for foretag inom IT-sektorn.

Innovationskapital

Hsa: Effektiv anvandning av innovationskapital har ett positivt samband till Ionsamhet inom
IT-sektorn.

Hsy: Effektiv anvandning av innovationskapital har ett positivt samband till produktivitet inom
IT-sektorn.

Hs: Effektiv anvéndning av innovationskapital har ett positivt samband till marknadsvérdering

for foretag inom IT-sektorn.
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3. Metod

Kapitlet om metod forklarar hur studiens syfte uppnas. Forst presenteras metoden for
datainsamling och urval av data. Darefter beskrivs beroende variabler, forklarande variabler

och kontrollvariabler for regressionsanalysen. Till sist forklaras forfarandet fér regressionen.

3.1 Datainsamling

Datainsamlingen till studien kommer primért att besta av sekundardata fran databasen Factset.
Factset anses vara en lamplig databas da den &r global och kan darmed anvéndas for att samla
information for alla foretag i urvalet. Vidare ar Factset en vélkand databas bade inom forskning
och den privata sektorn och darav en séker kalla enligt forfattarna. Forfattarna stodjer sitt val
av anvandning av sekundar dataanalys utifran Bryman och Bell (2017) som menar att analys
av sekundardata kan ha manga fordelar gentemot primardata, framfor allt for kvantitativ
forskning med en stor mangd observationer. Nagra av fordelarna ar att forskare kan spara bade
tid och pengar, eftersom insamling av primardata kan &ven vara mycket tidskrdvande och
svartillganglig, samtidigt som kvaliteten haller sig hdg. Vidare menar Bryman och Bell (2017)
att organisationerna, och deras erfarna forskare som hanterar insamlingen av data, kan stallas
infér samma problem som enskilda forskare. Daremot skiljer sig situationerna eftersom dessa
organisationer besitter véletablerade procedurer for att minimera dessa problem. Pa grund av
detta har forfattarna av denna studie valt att samla sekundardata fran Factset 6ver att samla
egna primardata. Aven om sekundardata kan vara av hog kvalitet ar det en nackdel att sjalv inte
ha majligheten att kontrollera kvaliteten. Informationen kan endast antas som palitlig ifall
databasen ar bemyndigad av en stat eller att forskarna ar oberoende (Bryman & Bell, 2017). Pa
grund av detta ar det viktigt att anvanda sig av sakra och valetablerade databaser som
exempelvis Factset for att sakerstalla hog kvalitet. Manskliga fel ar dven en faktor som behdver
tas hansyn till och trots mycket noggrann insamling och analysering kan fel uppsta. Vidare
kommer dven manuell datainsamling ske fran foretagens arsredovisningar for att komplettera
den data som ej kan insamlas fran Factset. Genom stickprov kommer studiens data kontrolleras

mot arsredovisningar for att sékra studiens reliabilitet.
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3.2 Urval av data

Studiens urval har en global omfattning bestdende av foretag inom sektorn
informationsteknologi. Urvalet av foretag bestar utav de globalt storsta publika aktiebolagen

fran indexet MSCI World Information Technology Index (USD), vilket inkluderar stora och

medelstora bolag 6ver utvecklade marknader fran 23 olika linder ! inom

informationsteknologisektorn (MSCI, 2022). Studien genomfors pa global niva for att uppna
tillrackligt med observationer for att kunna sakerstalla de statistiska sambanden och minska
urvalsfel. Som kan utlasas fran figur 1 nedan ar USA kraftigt representerade. Detta kan vara en
effekt av antingen en Gverrepresentation fran skaparna till indexet alternativt att USA star for
en 6vervagande del av vérldens stora och publika IT-bolag. Om detta &r fallet kan det leda till
att resultatet blir skevt och darmed inte korrekt representerar ett globalt urval. Vidare kan &ven
skillnader relaterade till specifika lander paverka resultaten. Dessa potentiella problem med
urvalet véljer forfattarna att inte ta hansyn till eftersom studien &mnar skapa generella globala

slutsatser och kommer inte att faktorisera in nagra geografiska faktorer.

Tyskland

1,9%

Schweiz

1,9%
Nederlénderna
2,5%

Israel

2,5%

Kanada

3,1%

Ovriga lénder*
6,8%

Japan
18,5%

USA
63,0%

Figur 1. Fordelning av l&ander i urvalet
*Qvriga lander inkluderar: Finland, Frankrike, Irland, Italien, Nya Zeeland, Singapore, Spanien,
Storbritannien och Sverige.

Kaélla: Factset financial data and analytics, 2022

1 Lander med utvecklade marknader inkluderar: Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Hong Kong,
Irland, Israel, Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Singapore, Spanien,
Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike (MSCI, 2022).
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3.2.1 Tidshorisont

Studien &mnar understka tidsperioden 2005-2021. Denna tidsperiod har valts for att ge ett
tillrackligt langt intervall for relevanta slutsatser samtidigt som hansyn tas till 1T-bubblan som
sprack ar 2000. IT-bubblan pagick fran mitten av 1990-talet till tidigt 2000-tal och var en period
som karaktariserades av att foretag inom 1T-sektorn blev kraftigt 6vervérderade for att sedan
ga i konkurs (Morris & Alam, 2012). N&r bubblan sprack ledde det till att NASDAQ sjonk med
60 procent och IT-sektorn i sin helhet tog mycket skada. Med detta i atanke kommer studiens
tidsram att utgd fran ar 2005. Forfattarna har valt ar 2005 da féljderna av IT-kraschen
fortfarande kunde synas de kommande aren efter bubblan sprack och da studien dmnar
undersoka en aterhamtad och fungerande IT-sektor anses ar 2005 som en rimlig startpunkt for
studien. Figur 2 (anpassad fran GuidingData, 2021) illustrerar studiens tidshorisont och
ITbubblan i forhallande till MSCI World Technology Index och MSCI World Index.

500w MSCI World Information Technology
~— MSCI World /f/
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Figur 2. MSCI World Information Technology Index och MSCI World Index, December 1998 -
December 2021
Kélla: GuidingData, 2021

3.2.2 Bortfallsanalys

Det ursprungliga urvalet bestod av 188 foretag inom IT-sektorn vilket resulterade i totalt 3196
observationer. Gallande vissa foretag saknades data helt for nagra artal, till exempel pa grund
av att bolaget inte varit borsnoterat under hela tidshorisonten, och for vissa saknades nddvandig
information for variabler. Dar det fran Factset saknades data kontrollerades detta gentemot

arsredovisningar, och dar information varken fanns tillganglig i datakallan eller i
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arsredovisningarna utesléts dessa observationer fran urvalet. Efter justeringarna aterstod det

slutgiltiga urvalet vilket kan utlésas i tabell 2.

Tabell 2. Sammanstéllning av observationer och bortfall

Ursprungligt antal foretag 188
Slutgiltigt antal foretag 162
Observationer i urval 3196

Slutgiltigt antal observationer 2 041
Bortfall 1155
Bortfall (%) 36,14%

Anledningen till att bortfallet for antalet observationer &r storre an for bortfallet av antalet
foretag beror pa att det var mer séllan ett foretag saknade nddvéandiga data for samtliga ar.
Snarare forekom det att ett foretag saknade data for enskilda ar, vilket innebar att foretaget
kvarstod i urvalet, fast med ett farre antal observationer. Trots bortfallet ar det slutgiltiga urvalet
fortfarande stort och inkluderar foretag pa en global niva, och darmed bedoms tillrackligt for
att genomfora studien.

| tabell 3 presenteras hur bortfallen &r fordelade Gver artalen inom tidshorisonten. Som kan
urskiljas blev bortfallen fler ju langre bak i tiden observationerna gallde. Detta beror pa att
foretag antingen grundats nagon gang under tidsperioden och darmed saknar information for
tidigare ar, alternativt att foretagen blivit borsnoterade under tidsperioden. Kostnader for
forskning och utveckling var den framst aterkommande nédvéndiga data som saknades, i saval
datakallan som arsredovisningar. Det var vantat att bortfallen skulle bli fler langre tillbaka i
tiden. Darmed blir bortfallen inte helt jamnt fordelade 6ver tiden som studeras. Antalet bortfall
minskar dock successivt och med en jamn niva i takt med att man nar de senare aren i
tidshorisonten. Denna fordelning av observationer géllde &ven Chen, Cheng och Hwang (2005)
i deras studie med en tidshorisont mellan 1992 och 2002. Férdelningen av observationerna i
deras studie sag det senaste aret innehalla 14,55 procent av observationerna och det tidigaste
aret 4,51 procent. Bortfallet och anledningarna till att data inte finns tillgangligt kan rimligt
forklaras och eftersom varje artal fortfarande ar val representeras och resultatet inte paverkas

anses inte detta som nagot problematiskt.
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Tabell 3. Antal och andel observationer fordelat dver artal

Ar Antal bortfall Andel av bortfall
2005 112 9,70%
2006 108 9,35%
2007 104 9,00%
2008 104 9,00%
2009 93 8,05%
2010 82 7,10%
2011 77 6,67%
2012 72 6,23%
2013 69 5,97%
2014 57 4,94%
2015 54 4,68%
2016 50 4,33%
2017 47 4,07%
2018 40 3,46%
2019 32 2,77%
2020 28 2,42%
2021 26 2,25%
Summa 1155 100,00%

3.3 Val av matmetod

Denna studie kommer tillimpa en modifierad VAIC™-modell for att mata intellektuellt kapital.
Modellen har framst valt pa grund av sin objektivitet och verifierbarhet, da all data och
berdkningar baseras pa information som enkelt kan hittas i publicerade arsredovisningar, vilka
vanligtvis édr granskade av professionella revisorer. Sedan Pulic (1998) presenterade VAIC™
har den véxt i popularitet och anvants i forskning som undersoker sambandet mellan
intellektuellt kapital och finansiell prestation. Den har testats pa manga olika sektorer och
marknader for att tillféra mer empiri till teorin. Enligt Firer och Williams (2003) tillater

VAIC™, till skillnad fran andra metoder, en enkel, standardiserad och konsistent bas i
matningen, som i sin tur vidare mojliggor en komparativ internationell analys mellan foretag

med stora urval, vilket denna studie har.
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Utéver VAIC™ finns en stor midngd metoder for att rdkna ut intellektuellt kapital. I den senaste
utgavan av sitt [6pande arbete sammanstaller Sveiby (2010) 42 olika matmetoder for att mata
immateriella tillgangar. Dessa har delats in i fyra olika kategorier, vilket behandlas i avsnitt
2.2, dar vissa exempel pa specifika metoder dven tagits upp. Alla dessa metoder har sina for-
och nackdelar, men &r av olika anledningar inte lampliga som méatmetoder i denna studie. Firer
och Williams (2003) forklarar bristerna i dessa metoder, vilka inte géller for VAIC™-modellen.
Forst och framst anvands information som bara ar tillganglig pa vissa typer av foretag, framst
finansiella data som endast finns tillganglig for borsnoterade bolag. Dessutom kan metoderna
innehalla unika finansiella och icke-finansiella indikatorer som inte kan kombineras till ett
enkelt matt och vara anpassade for att passa profilen for specifika foretag. Firer och Williams
(2003) menar att detta gor det svart att genomfora heltackande analyser med ett stort och
diversifierat urval. Till skillnad frdn VAIC™, som anvinder objektiv information fran
rapporter, anvander andra matmetoder subjektivt underliggande indikatorer. Pa grund av sin
simplicitet kan VAIC™ anvindas av manga utomstdaende intressenter till foretaget, till skillnad
fran mer komplexa modeller som endast kan anvandas av de som besitter pa den interna
informationen. Dessutom, enligt Schneider (1998, citerat i Maditinos et al., 2011), kan en for
komplex modell riskera att forfattare av en studie tappar sparet av syftet nar proceduren av att

samla och behandla data blir alltfér svarhanterlig.

3.4.1 Modifierad VAIC™-modell

Trots sina fordelar har dven VAIC™ sina begrinsningar. Stahle, Stahle och Aho (2011)
kritiserar modellen och menar att den fokuserar pa effektiviteten av arbetskraft och
kapitalinvesteringar snarare &n det intellektuella kapitalets effektivitet. Den ursprungliga
VAIC™-modellen inkluderar inte relationellt kapital eller innovationskapital dverhuvudtaget
(Stahle, Stahle & Aho, 2011; Xu & Wang, 2018). Vidare menar Chen, Cheng och Hwang
(2005) att méatningen av strukturkapital i VAIC™ i&r inkomplett, och investeringar i FoU kan
tillfora ytterligare information, vilket de fann vara positivt relaterat till ett foretags vardering
och prestation. Pa grund av dessa brister har forfattarna av denna studie beslutat att modifiera

och bygga vidare pa den ursprungliga VAIC™-modellen for att mata intellektuellt kapital.

Vissa tidigare studier har gjort egna modifieringar av modellen for att tdcka omraden som
saknades i Pulics (1998) egna modell. Nazari och Herremans (2007) baserade sin utokade
VAIC™-modell pa Skandia Navigatorn, déar de ersatte strukturkapital med komponenterna
kundkapital, fornyelsekapital och processkapital. Sedan togs summan av dessa komponenter
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for att forklara strukturkapital for att fa en bredare forstaelse av intellektuellt kapital. Denna
studie anvande marknadsforingskostnader som proxy for relationellt kapital, och kostnader for
FoU som proxy for innovationskapital (Nazari & Herremans, 2007). Aven Chen, Cheng och
Hwang (2005) modifierade modellen géllande strukturkapital. Forfattarna menar att
utrakningen gar miste om effekterna fran de tva stora delarna av strukturkapital, relationellt
kapital och innovationskapital. Likt Nazari & Herremans (2007) anvénde Chen, Cheng och
Hwang (2005) kostnader for FoU och marknadsféring som proxys for innovationskapital
respektive relationellt kapital. Bada dessa kostnader far en alltmer viktig roll i foretag, framfor
allt FoU, som anses vara drivkraften bakom teknologiska framsteg och foretagstillvéxt, och bor
darmed ses mer som investeringar an kostnader (Chen, Cheng & Hwang, 2005). Denna metod
anvandes dven utav Xu & Wang (2018) och Xu och Liu (2020) i studier pa
tillverkningsindustrin i Sydkorea. Xu & Liu (2020) menar att det &r uppenbart att den

modifierade och utvecklade VAIC™-modellen presterar battre &n den ursprungliga varianten.

Med tanke pa bristerna i den ursprungliga VAIC™ och grundat i modifieringar fran tidigare
forskning har forfattarna av denna studie valt att applicera en utvecklad och modifierad
VAIC™-modell genom att ldgga till innovationskapital och relationellt kapital som
komponenter for intellektuellt kapital. I enlighet med Vishnu och Gupta (2014), Ulum, Ghozali
och Purwanto (2014) samt Bayraktaroglu, Calisir och Baskak (2019) anvéands kostnader for
marknadsforing, forsaljning och reklam som en proxy for relationellt kapital. Vidare foljer
studien Bayraktaroglu, Calisir och Baskak (2019), Xu och Liu (2020) samt Xu och Wang
(2018) och bryter ut innovationskapital som en egen variabel och anvander FoU som en proxy

for innovationskapital.

3.5 Applicering av modifierad VAIC™-modell

Det forsta steget vid berdkning av den modifierade VAIC™ -modellen foljer Pulic (2000) som
borjar med att berdkna véardeskapandet (VA) i VAICT™;
VA=0OP+EC+D+A
e VA =virdeskapande
e OP = rorelseresultat
e EC = |0nekostnader
e D =avskrivning

e A =amortering
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Pulic (2004) berdkning for VAIC™ dr summan av det intellektuella kapitalets effektivitet (ICE)
och det sysselsatta kapitalets effektivitet (CEE). | denna formel bestar det intellektuella

kapitalets effektivitet av humankapitalets (HCE) och strukturkapitalets effektivitet (SCE). HCE
och SCE beraknas pa foljande sétt:

HCE=VA+HC
e VA =vardeskapande

e HC = humankapital = lénekostnader for foretaget

SCE=SC+VA
o SC = strukturkapital =VA— HC

I denna modifierade VAIC™-modell inkluderas dven komponenterna relationellt kapitals
effektivitet (RCE) och innovationskapitalets effektivitet (RDE) i det intellektuella kapitalets

effektivitet (ICE). Dirav ser formeln for ICE i den modifierade VAIC™-modellen ut pa
foljande vis:

ICE =HCE + SCE + RCE + RDE

Vidare ser formlerna for RCE och RDE ut pa foljande sétt:

RCE = RC =+ bokfort varde av stamaktier

® RC =relationellt kapital = forsdljnings, marknadsforings & distributionskostnader

RDE = RD =+ bokfort varde av stamaktier

e RD = innovationskapital = kostnader for forskning och utveckling

Slutligen menar Pulic (2004) att for att skapa en helhetsbild av alla resursers effektivitet ar det
viktigt dven ta hansyn till det fysiska och finansiella kapitalet. Darav inkluderas dven det
sysselsatta kapitalets effektivitet (CEE) vilket beraknas pa féljande satt:

CEE=VA-+CE
e (FE = sysselsatt kapital
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Sammanfattningsvis innebér detta att den kompletta formeln for den modifierade VAIC™-

modellen ser ut som foljande:

M-VAIC = ICE + CEE
ICE =HCE + SCE + RCE + RDE
M-VAIC = HCE + SCE + RCE + RDE + CEE

Vardeskapande (VA) Komplett formel

Humankapital
(HQ)

Strukturkapital
(sC)

Intellektuellt
kapital

Innovations-
kapital (RD)

i
Relationellt
kapital (RC)

4

M-VAIC

|

|

|

|
S
Sysselsatt I
|

|

|

|

|

|

kapital (CE)
. 2 2 Y

Figur 3. lllustration av den modifierade VAIC™ -modellen

3.6 Variabler

3.6.1 Beroende variabler

Vid genomfdrandet av regressionerna har studien anvént sig av beroende variabler som
reflekterar organisationernas finansiella prestation. De valda beroende variablerna é&r
rantabilitet pa totalt kapital (ROA), kapitalomsattningshastighet (ATO) och market-to-book
ratio (MTB). De &r valda for att mata tre dimensioner av foretagsprestation som Firer och
Williams (2003) diskuterar. De tre dimensionerna bestar av lénsamhet, produktivitet och
marknadsvardering. Raéntabilitet pa totalt kapital anvands for att rakna pa lonsamhet,
kapitalomsattningshastighet anvands for att rakna pa produktivitet och market-to-book ratio

anvands for att berakna marknadsvérde.
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Rantabilitet pa totalt kapital (ROA)

Réantabilitet pa totalt kapital anvands i denna studie som ett matt pa Ionsamhet. Anvandningen
av ROA som matt pa I6nsamhet ar val etablerad vid undersdkning av sambandet till
intellektuellt kapital (Bayraktaroglu, Calisir & Baskak, 2019; Chen, Cheng & Hwang, 2005;
Firer & Williams, 2003; Gan & Sahle, 2008; Maditinos et al., 2011; Sardo & Serrasqueiro,
2017; Smriti & Das, 2018; Xu, Yang, Zhang, Liu, Zhu & Hu, 2017; Xu & Wang, 2018; Xu &
Liu, 2020). ROA mater vinsten i forhallande till vad foretaget har investerat i totala tillgangar.
Nyckeltalet definieras som forhallandet mellan ett foretags rorelseresultat och det bokforda
vardet pa totala tillgangar (Firer & Williams, 2003). Formeln for rantabilitet pa totalt kapital

presenteras nedan:

Rantabilitet pa totalt kapital = (Rorelseresultat + Finansiella intikter) + Totalt kapital

Kapitalomsattningshastighet (ATO)

Kapitalomsattningshastighet anvands i denna studie som ett matt pa produktivitet vilket ligger
i linje med tidigare forskning som har undersokt intellektuellt kapital och produktivitet
(Bayraktaroglu, Calisir & Baskak, 2019; DzZenopoljac, Janosevic & Bontis, 2016; Firer &
Williams, 2003; Gan & Sahle, 2008; Ginesti, Caldarelli & Zampella, 2018; Smriti & Das, 2018;
Xu & Liu, 2020). Kapitalomsattningshastighet definieras som forhallandet mellan ett foretags
omsattning och dess bokforda varde pa sina totala tillgangar (Firer & Williams, 2003).
Nyckeltalet visar oss hur effektivt foretaget utnyttjar sitt kapital for att omvandla det till
omsattning. Formeln for kapitalomsattningshastighet presenteras nedan:

Kapitalomsattningshastighet = Omsattning =+ Totalt kapital

Market-to-book ratio (MTB)

Market-to-book ratio anvands i denna studie som ett matt pa foretags marknadsvardering och
ar val anvént for dess relation till intellektuellt kapital (Bayraktaroglu, Calisir & Baskak, 2019;
Chen, Cheng & Hwang, 2005; DZenopoljac, JanoSevic & Bontis, 2016; Firer & Williams, 2003,
Gan & Sahle, 2008; Nimtrakoon, 2015). Market-to-book ratio definieras som forhallandet
mellan marknadsvérdet av ett foretags aktier och foretagets bokforda vérde. Vérdet antyder
marknadens syn pa det intellektuella kapital som foretaget besitter och hur marknaden vérderar

detta. Formeln for market-to-book ratio presenteras nedan:
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Market-to-book ratio = (Aktiepris * antal utestaende aktier) + Totala tillgangar

3.6.2 Forklarande variabler

De forklarande variablerna som studien anvédnder sig av ar tagna fran VAIC™-modellen.
Utdver VAIC™-modellens bestandsdelar av sysselsatt kapital, humankapital och
strukturkapital kommer &ven relationellt kapital och innovationskapital adderas for att
komplettera den ursprungliga modellen med variabler som &r sarskilt relevanta for féretag inom

IT-sektorn.

Intellektuellt kapital (M-VAIC)
M-VAIC anvénds i denna studie som en proxy for effektiv anvandning av intellektuellt kapital.
Utifran denna studies modifierade VAIC™-modell (M-VAIC) beréknas variabeln som

foljande:

M-VAIC = HCE + SCE + RCE + RDE + CEE

Humankapital (HCE)
HCE anvands i denna studie som en proxy for effektiv anvandning av humankapital och

berdknas som féljande:

HCE =VA -+ HC
e VA =viardeskapande

e HC(C = humankapital = lonekostnader for foretaget

Strukturkapital (SCE)
SCE anvénds i denna studie som en proxy for effektiv anvandning av strukturkapital och

beréknas som foljande:
SCE=SC~+VA

o SC = strukturkapital =VA — HC

e VA =viardeskapande
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Relationellt kapital (RCE)
RCE anvands i denna studie som en proxy for effektiv anvandning av relationellt kapital och
berdknas som féljande:

RCE = RE -+ bokfort varde av stamaktier

e RE = relationellt kapital = forsaljnings, marknadsforings och distributionskostnader

Innovationskapital (RDE)
RDE anvénds i denna studie som en proxy for effektiv anvandning av innovationskapital och
beréknas som foljande:

RDE = RD =+ bokfort varde av stamaktier

e RD = innovationskapital = kostnader for forskning och utveckling

Sysselsatt kapital (CEE)
Sysselsatt kapital inkluderas for att skapa en helhetsbild av alla resursers effektivitet och
berdknas som féljande:

CEE =VA = Sysselsatt kapital

e VA = vardeskapande

3.6.3 Kontrollvariabler

For regressionsmodellen kommer foljande kontrollvariabler anvéndas:

Foretagsstorlek (SIZE)

Foretagsstorlek réknat som den naturliga logaritmen av foretagets totala marknadsvérde
kommer att anvandas som en kontrollvariabel. Syftet ar att annullera eventuell paverkan
foretagsstorlek kan ha pa finansiell prestation. Antagandet ar att stora foretag har lattare att till
vardeskapande som en effekt av stordriftsfordelar, forhandlingsstyrka och marknadsposition.
Detta gors i enlighet med bland annat Chen, Cheng och Hwang (2005), Firer och Stainbank
(2003), Sardo och Serrasquiero (2017) samt Xu & Liu (2020).

Havstang (LEV)
Havstang kommer att anvandas som en kontrollvariabel i vara tester. Havstangen berdknas som
forhallandet mellan totala skulder och det bokforda vardet av totala tillgangar. Foretag med

hoga immateriella tillgangar och ett stort intellektuellt kapital tenderar att ha forhallandevis lag
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havstang da dessa tillgangar ar svarare att anvanda som sékerhet for lan (Myers, 1984).
Kontrollvariabeln anvands for att kontrollera for skuldbetalningar i méatningarna av finansiell
prestation. Detta gors i enlighet med Firer och Williams (2003), Nimtrakoon (2015) samt Xu
och Liu (2020).

Fysiskt kapital (PC)

Fysiskt kapital kommer att anvandas som kontrollvariabel dar fysiskt kapital =
anlaggningstillgangar / totala tillgangar. Variabeln anvands i enlighet med Firer och Stainbank
(2003), Smriti och Das (2018) samt Weqar, Sofi och Haque (2020). Valet av kontrollvariabeln
gors utifran forutsattningen att en hog intensitet av anlaggningstillgangar positivt paverkar ett

foretags finansiella prestation.

3.7 Regressionsforfarande

For att mata sambandet mellan de finansiella nyckeltalen och effektiv anvandning av
intellektuellt kapital genomfors ett flertal multipla regressioner i statistikprogrammet EViews.
Den valda tekniken ar Ordinary Least Squares (OLS) som &r en mycket vanlig metod for att
estimera koefficienterna vid genomférande av en linjar regression. Totalt kommer sex
regressioner utforas for att testa sambanden, dér de tre forsta testar sambandet mellan de
finansiella nyckeltalen mot M-VAIC och de tre sista mot M-VAIC:s komponenter vilka

presenteras nedan:

ROA = a + BMVAIC + BSIZE + BPC + BLEV
ATO = a + BMVAIC + BSIZE + BPC + BLEV

MTB = a + BMVAIC + BSIZE + BPC + BLEV

ROA = a + BHCE + BSCE + BRDE + BRCE + BCEE + BSIZE + BPC + BLEV
ATO = a + BHCE + BSCE + BRDE + BRCE + BCEE + BSIZE + BPC + BLEV

MTB = a + BHCE + BSCE + BRDE + BRCE + BCEE + BSIZE + BPC + BLEV
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3.7.1 Analys av regressionsmodell

Vid utfoérande av en OLS-regressionen maste fyra antaganden vara uppnadda (Brooks, 2019):
1. Feltermerna &r normalfdrdelade och det vantade vérdet ar noll.
2. Feltermerna dr oberoende av varandra.
3. Feltermerna har ingen korrelation med nagon av variablerna.
4

. Variansen for feltermerna ar konstant.

Multikollinearitet

Da regressionen innehaller flera forklarande variabler menar Brooks (2019) att det ar viktigt att
undersoka om multikollinearitet mellan de forklarande variablerna finns. Multikollinearitet
innebar att de forklarande variablerna ar hogt korrelerade med varandra vilket kan leda till
missvisande resultat. Goldberger (1991) menar att nar de forklarande variabler &r korrelerade
ar det svart att veta huruvida en forklarande variabel har ett signifikant samband med den
oberoende variabeln. Detta da sambandet kan bero pa dess hdga korrelation till en annan
forklarande variabel. For att kontrollera for detta skapas det en korrelationsmatris for att testa
korrelationen mellan variablerna och dér variabler med en korrelation 6ver 0,8 exkluderas
(Brooks, 2019). Vidare genomfors det aven ett VIF-test dar ett resultat under 5 anses som ett
bra resultat (Brooks, 2019).

Homoskedasticitet

Vidare gors antagandet om homoskedasticitet (Brooks, 2019). Homoskedasticitet innebar att
den beroende variabelns residual dr oforandrad oavsett om vardet pa residualerna for de
oberoende variablerna forandras, om detta inte &r fallet kallas det for heteroskedasticitet. For
att testa for heteroskedasticitet genomfors ett Whites test i statistikprogrammet EViews. Om
heteroskedasticitet finns kan en korrigering goras i regressionen med hjalp av att applicera
Whites robusta standardfel (Brooks, 2019).

Autokorrelation

Antagande goOrs aven om att det inte uppstar autokorrelation mellan residualerna.
Autokorrelation uppstar nar de residualer som fas ut genom en regressionsanalys ar korrelerade
med varandra (Brooks, 2019). For att underséka om antagandet uppfylls kommer ett
DurbinWatson test att genomforas. Ett Durbin-Watson varde pa 2 innebar att det inte finns
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nagon autokorrelation mellan residualerna. Vidare pa en skala 0—4 anses ett varde mellan 1,5
2,5 som acceptabelt (Brooks, 2019).

Normalfdrdelade residualer

Utover antagandet om att residualerna inte skall vara korrelerade gors &ven ett antagande om
att dessa ska vara normalférdelade. Antagandet kommer fran den centrala gransvardessatsen
som séger att addering av fler observationer kommer att leda till att summan soker sig mot

normalfdrdelningen (Brooks, 2019).

Endogenitet
For att undvika problem med endogenitet, vilket innebdr att de forklarande variablerna
korrelerar med residualen Brooks (2019), applicerar forfattarna fixed effects for period och

Cross section.

3.8 Validitet

Med validitet menas hur pass val en studie mater det som avsetts att matas, och ar pa manga
sétt ett av de viktigaste forskningskriterierna (Bryman och Bell, 2017). Matningsvaliditet &r
nagot som ar sarskilt relevant for kvantitativa studier, och handlar i grund och botten om hur
pass val den valda modellen och matinstrumentet relevant beskriver konceptet som undersoks.
Hur pass vil den modifierade VAIC™-modellen méter finansiell prestation &ar relevant for
denna typ av validitet. Vidare kan kriteriet dven matas genom intern- och extern validitet. Det
forstnamnda beror huruvida en slutsats som innehaller orsakssamband mellan tva eller flera
variabler &r giltig, och den sistndmnda beror huruvida urvalet ar representativt fér populationen
och hur studien kan generaliseras utanfor det specifika forskningsomradet (Bryman & Bell,
2017).

Den ursprungliga VAIC™ modellen anvindes flitigt i tidigare forskning pd intellektuellt
kapital och finansiell prestation, men efter kritik mot VAIC™ bérjade publiceras har
utvecklade varianter av modellen 6kat i anvandning. Trots sin popularitet i bade akademiska
och praktiska studier finns det ingen fullstandig konsensus om vilken modell som &r bést
lampad for att mata sambandet mellan intellektuellt kapital och finansiell prestation. Aven om
kritikerna existerar, sasom (Stahle, Stahle & Aho, 2011), ar de fa och drar forhastade slutsatser,

vilket har forklarats av lazzolino och Laise (2013). Den modifierade modellen inkluderar
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ytterligare fler variabler som forbéttrar det justerade R?-vardet och lyckas oka den redan relativt

hdga forklaringsgraden i modellen och forbattrar den interna validiteten.

Den externa validiteten beror pa studiens generaliserbarhet, alltsa hur val studiens slutsats gar
att generalisera oavsett situation. Studien arbetar under en lang tidsperiod vilket forbattrar den
externa validiteten da studien inkluderar en hel konjunkturcykel och blir darav inte paverkad
av hog- eller lagkonjunktur. D studien har ett globalt urval kan resultatet appliceras oavsett
geografisk position och slutsatser for hela 1T-sektorn kan dras. Nagot som séanker studiens
externa validitet &r att urvalet ej har tagit hansyn till foretag som avnoterats under perioden och

resultaten kan darmed paverkas av 6verlevnadsbias.

3.9 Reliabilitet

En studies reliabilitet innefattar fragan om huruvida resultaten ar replikerbara, och ar sarskilt
viktigt i kvantitativa studier eftersom forskaren behover veta om en matmetod ar palitlig eller
ej. Da syftet med reliabilitet ar att mata studiens palitlighet och foljdriktighet ar det av vikt att
studien hade konsistent producerat samma resultat om den hade upprepats vid senare tillfallen
(Bryman & Bell, 2017). Vidare forklarar Bryman & Bell (2017) att stabilitet ar en faktor av
reliabilitet, som menar att ett matetal for ett urval bor vara stabilt dver tid for att kunna fa fram
liknande resultat utan stor variation vid upprepningar i framtiden. For att uppna stabilitet var
datainsamlingen begransad till enbart en kélla, Factset, vilken ar en palitlig och erkand
finansiell databas och anses darmed vara tillforlitlig for denna studie. Vidare &r insamlade data
baserad pa information som kan hamtas fran bolags egna arsredovisningar, vilka har granskats
av revisorer och ar reglerade enligt lag. Forutsatt att data fran Factset ar korrekt och inte
kommer &ndras i framtiden anses den av forfattarna som stabil. For att kontrollera detta har
aven stickprov genomforts dd information fran datakallan jamférdes mot bolagens
arsredovisningar och all data visade sig vara helt korrekt utan nagra avvikelser. Dock ar detta
ingen garanti att all data &r korrekt, men det ar hogst osannolikt att det skulle vara hdg varians.
Slutligen, i syfte att uppna en replikerbar studie, vilket enligt Bryman och Bell (2017) &r en
viktig egenskap for en kvantitativ studie, har forfattarna utforligt beskrivit den applicerade

metoden.
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras de empiriska resultaten, och inleds med den deskriptiva statistiken.
Darefter forklaras de tester som genomforts for att kontrollera regressionsanalyserna. Kapitlet
avslutas med regressionsanalysernas resultat gallande intellektuellt kapital och dess

komponenter.

4.1 Deskriptiv statistik

Efter urval och bortfall aterstar 2041 observationer vilket presenteras i tabell 4. Tabellen visar
studiens valda variabler och dess medelvarde, standardavvikelse samt dess hdgsta och lagsta
varden. For att justera for extremvarden har ett utférande av winsorizing genomforts i de 5:e
och 95:e percentilerna. Detta innebér att alla vérden under den 5:e percentilen okar till vardet
pa den 5:e percentilen samt reducerar véarden 6ver den 95:e percentilen reduceras till den 95:e
percentilens varde. Valet att utfora winsorizing gors for att reducera risken att ett fatal stora
extremvarden paverkar resultatet och skapar ett resultat som &r icke-representativt for
populationen. Att helt eliminera dessa extremvarden hade ocksa skapat ett missvisande resultat
da hoga varden tas bort fran populationen. Med bakgrund i detta anvands winsorizing for att ta
hansyn till urvalets hoga varden samtidigt som inte ett fatal extrema véarden skapar missvisande

resultat.
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Tabell 4. Deskriptiv statistik pa samtliga variabler i regressionsanalysen.

Variabel [Medelvarde Std. avvikelse Min Max Observationer
M-VAIC 0,79 3,94 —6,89 11,01 2041
HCE 0,56 0,58 —-0,27 2,01 2041
SCE —0,61 3,33 =7,52 7,8 2041
CEE 0,12 0,12 —-0,15 0,35 2041
RDE 0,18 0,16 0,01 0,63 2041
RCE 0,35 0,32 0,05 1,26 2041
LEV 0,33 0,33 0,03 1,28 2041
PC 0,13 0,1 0,02 0,34 2041
SIZE 9,26 1,3 7,02 11,86 2041
ROA 6,5 7,66 -11,63 19,8 2041
ATO 0,71 0,29 0,3 1,3 2041
MTB 5,89 6,11 0,89 24,1 2041

4.2 Kontroll av regressionsanalys

4.2.1 Multikollinearitet

Tabell 5 demonstrerar hur mycket variablerna korrelerar med varandra och matrisen anvands
for att undersoka och sakerstalla att multikollinearitet inte existerar. Utifran matrisen kan det
utldsas att korrelationen mellan variablerna SCE och M-VAIC™ ir de enda som dverstiger den
tillatna gransen pa 0,8 (Brooks, 2019). Detta ar inte ett problem eftersom de tva variablerna
aldrig anvénds i samma regressionsanalys. For att vidare sékerstalla att multikollinearitet inte
var ett problem utfordes dven ett Variance Inflation Factor-test (VIF) for varje enskild
regressionsanalys. Testet resulterade i att alla varden som anvénds ligger under den gréans pa 5
som Brooks (2019) anvander som troskelvarde. Det hogsta vardet som uppnaddes i nagon av
de utférda regressionsanalyserna var 2,723, vilket aterigen pavisar att ndgon multikollinearitet

inte existerar.

39



Tabell 5. Korrelationsmatris pa samtliga variabler i regressionsanalysen

Variabel | M-VAIC HCE SCE CEE RDE RCE LEV PC SIZE ROA ATO MTB
M-VAIC 1

HCE 0,128 1

SCE 0,920 -0,007 1

CEE -0,129 0,699 -0,264 1

RDE 0,239 -0,356 0,135 -0,176 1

RCE 0,177 -0,480 0,082 -0,263 0,652 1

LEV -0,158  -0,214  -0,015 -0,182 0,049 0,175 1

PC -0,023 0,015 -0,013 -0,056 -0,128  -0,129 0,224 1

SIZE 0,067 0,197 0,040 0,194 0,077 -0,085 -0,101 -0,129 1

ROA -0,133 0,617 -0,231 0,789 -0,190 -0,347 -0,272  -0,014 0,253 1

ATO -0,042 -0,054 -0,078 0,178 0,153 0,240 0,179 0,251 -0,195 0,141 1

MTB 0,341 -0,142 0,251 -0,085 0,588 0,538 -0,305  -0,260 0,246 -0,095 -0,018 1

4.2.2 Autokorrelation

For att korrigera for autokorrelation foljer studien Chen, Cheng och Hwang (2005) som
inkluderar en laggad beroende variabel som forklarande variabel da studiens data till stor del
ar forvantad att paverkas av foregaende ars varden vid denna sortens studier. Autokorrelationen
maéts genom ett Durbin-Watson test déar en generell tumregel &r att resultat mellan 1,5-2,5 visar
pa lag autokorrelation. De sex regressionerna hade ett Durbin-Watson-varde mellan 1,49-2,01

vilket generellt visar pa svag positiv autokorrelation men resultaten anses vara godkanda.

4.2.3 Ovrig kontroll av regressionsanalys

For att testa for normalitet utfors Jarque Bera-tester dar samtliga nollhypoteser forkastas och
feltermernas normalférdelning kan darmed inte sakerstallas. Brooks (2019) menar daremot att
detta nodvandigtvis inte behdver vara ett problem da den centrala gransvardessatsen innebar
att ett stort antal observationer kommer leda till att residualerna &r normalfordelade. Vidare
menar Rachev (2003) att finansiella data ar mer trolig att resultera i storre svansar och att det
darmed ar mer naturlig for finansiell forskning. For att justera for heteroskedasticitet
implementeras Whites robusta standardfel. Vidare appliceras éven fixed effects for bade period
och cross section for att ta hénsyn till endogenitet.

4.3 Resultat fran regressionsanalyser

For att undersbka sambandet mellan effektiv anvandning av intellektuellt kapital och dess
komponenter gors totalt sex regressioner vars resultat presenteras i tabell 6 och 7. |
regressionerna appliceras fixed effects for bade period och cross section samt Whites

standardfel.
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4.3.1 Resultat for intellektuellt kapital

For att undersoka huruvida ett positivt samband finns mellan studiens beroende variabler ROA,
ATO och MTB har sex regressionsanalyser genomforts. | tabell 6 har effektiv anvandning av
intellektuellt kapital (M-VAIC) anvénts som ensam forklarande variabel. Samtidigt har SIZE,
LEV och PC anvants som kontrollvariabler. Som framgar ur tabell 6 visar sig saval ATO som
MTB ha positiva koefficienter till intellektuellt kapital, samtidigt som ROA uppvisar en negativ
koefficient. Daremot ar det bara for MTB som sambandet statistiskt kan sékerstallas.
Kontrollvariabeln for havstang (LEV) visade pa en negativ koefficient i alla tre ovan
regressionsanalyser, dar den for ROA och ATO pavisade statistisk signifikans pa en 0,1%-niva,

men gick inte att statistiskt sakerstalla for beroende variabeln MTB.

Kontrollvariabeln fysiskt kapital har hade ett positivt samband till kapitalomséattningshastighet
vilket pavisade statistisk signifikans pa en 0,1%-niva. For beroende variablerna ROA och MTB
gar det for kontrollvariabeln fysiskt kapital inte att hitta nagot signifikant samband.
Kontrollvariabeln SIZE pavisade statistiskt signifikanta positiva samband for ROA samt MTB,

samtidigt som ett negativt samband pavisades for ATO.

Tabell 6. Regressionsresultat for intellektuellt kapital inom I1T-sektorn

Urval: 2005-2021

Inkluderade perioder: 17

Inkluderade tvéarsnitt: 162

Observationer: 2041

White diagonal standard error & covariance (df. corrected)
Period fixed (dummyvariabler)

Cross-section fixed (dummyvariabler)

ROA ATO MTB
Koefficient P-varde Koefficient P-varde Koefficient P-varde
M-VAIC -0,0225 0,6451 0,0016 0,1104 0,2210 0,0000***
LEV -6,1686 0,0000*** -0,1022 0,0000*** -0,0362 0,9445
PC 1,1989 0,7423 0,4114 0,0000*** 4,7346 0,0684
SIZE 0,8562 0,0018** -0,0239 0,0001*** 1,0755 0,000***
C -1,6811 0,5319 0,4149 0,0000*** -7,4209 0,0000***

= dignijikans pa o-niva, = Dignijikans pa o-niva, , Dignifikans pa v, 1 7o-niva
* = Signifikans pd 5%-nivd, ** = Signifikans pd 1%-nivd, ***, Signifikans pd 0,1%-nivd

R? 0,7199 0,9025 0,7929
Justerad R*>  |0,6904 0,8923 0,7711
Durbin-Watson (2,0136 1,9164 1,9371
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4.3.2 Resultat for komponenterna i intellektuellt kapital

Tre ytterligare regressioner for de beroende variablerna har utfoérts mot komponenterna i

intellektuellt kapital. ROA visar pa positiva statistiskt sékerstallda samband till de férklarande

variablerna HCE och CEE samt till kontrollvariabeln SIZE. Vidare kan det utldsas negativa

statistiskt sakerstdllda samband till den forklarande variabeln RDE och kontrollvariabeln LEV.

For den beroende variabeln ATO kan det utldsas positiva statistiskt sékerstéllda samband for

de forklarande variablerna CEE och RDE samt kontrollvariabeln PC. Ett negativ statistiskt

sakerstallt samband gar att utlasas mot kontrollvariablerna LEV och SIZE. Géllande MTB gar

det att utldsa positiva statistiskt sdkerstallda samband till de forklarande variablerna HCE, CEE,
RDE och RCE, och for kontrollvariabeln SIZE. Ett statistiskt sédkerstéllt negativt samband for
PC kan dven utlésas.

Tabell 7. Regressionsresultat for komponenterna till intellektuellt kapital inom IT-sektorn
Urval: 2005-2021

Inkluderade perioder: 17
Inkluderade tvarsnitt: 162

Observationer: 2 041
White diagonal standard error & covariance (df. corrected)
Period fixed (dummyvariabler)
Cross-section fixed (dummyvariabler)

HCE
SCE
CEE
RDE
RCE
LEV
PC
SIZE

R2
Justerad R?

Durbin-Watson

ROA ATO MTB
Koefficient P-varde Koefficient P-varde Koefficient P-varde
1,7103 0,0006*** -0,0150 0,1721 0,6694 0,0316*
-0,0604 0,1820 0,0020 0,0851 -0,0239 0,3839
40,2873 0,0000*** 0,7077 0,0000*** 4,3263 0,0056**
-3,7027 0,0395* 0,1517 0,0018* 14,7613 0,0000***
0,3309 0,7314 0,0187 0,4488 5,1216 0,0000***
-2,3340 0,0001*** -0,0643 0,0006*** -1,4040 0,0048*
-0,0286 0,9914 0,3555 0,0000*** -3,4812 0,1080
0,6400 0,0004*** -0,0313 0,0000*** 1,3965 0,0000***
-4,6424 0,0099* 0,9235 0,0000*** -13,2822 0,0000***
* = Signifikans pa 5%-niva, ** = Signifikans pa 1%-nivd, ***, Signifikans pa 0,1%-nivd
0,8451 0,9240 0,8755
0,8284 0,9158 0,8621
1,9685 1,7630 1,4959
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5. Analys

Analys av resultat stalls mot presenterade hypoteser presenteras i detta kapitel. Forst
presenteras analysen resultatet av det sammanlagda intellektuella kapitalet. Darefter
presenteras samtliga komponenter humankapital, strukturkapital, relationellt kapital och

innovationskapital. Slutligen analyseras studiens determinationskoefficient.

5.1 Intellektuellt kapital

5.1.1 Lénsamhet

Ho: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har inte ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn

Hia: Effektiv anvéndning av intellektuellt kapital har ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Utifran tabell 6 kan det for koefficienten till variabeln ROA utlésas ett negativt vérde pa 0,0225.
Pa grund av det hoga P-vardet pa 0,6451 kan inte nagon statistisk signifikans pavisas pa nagon
av de tre nivaer som det testas for. Nollhypotesen kan da inte forkastas eftersom det inte gar att
urskilja nagot positivt samband mellan mattet for I6nsamhet (ROA) och den férklarande
variabeln M-VAIC, och huruvida det finns ett positivt samband mellan intellektuellt kapital
och lénsamhet kan inte bekraftas. Resultatet strider mot det av de resurs- och kunskapsbaserade
teorierna forvéntade resultatet. De resurs- och kunskapsbaserade teorierna menar att de resurser
och kunskap som finns inom ett foretag, vilket intellektuellt kapital kan klassificera som, bor
leda till battre Ionsamhet hos foretaget. Vidare skiljer sig resultatet ocksa fran flertalet tidigare
studier som undersokt liknande samband (Chen, Cheng & Hwang, 2005; Weqar, Sofi & Haque,
2020; Xu & Liu, 2020). Chen, Cheng och Hwang (2005) har i sin studie avgransat sig till
foretag pa taiwanesiska marknaden, och inkluderar alla branscher, industrier och sektorer.
Weqar, Sofi och Haque (2020) ar avgransade till Standard and Poor Bombay Stock Exchange
Sensitive Index. Indexet inkluderar de 30 storsta foretagen pa Bombay Stock Exchange, och
studien gors for aren 2010-2020. Efter urval kvar star endast 200 observationer, och dessa fran
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olika branscher. Xu & Liu (2020) har ett urval fran 415 tillverkningsbolag pa den Sydkoreanska
aktiemarknaden. | de studier dar resultaten skiljer sig & marknaderna antingen mycket sma
eller har ett urval som differentierar sig fran denna studie. Tillverkningsbolag ar en sektor som
till stor del skiljer sig fran IT-sektorn och skillnaderna i resultat kan potentiellt attribueras till
detta faktum.

Kamath (2008) och Firer och Williams (2003) finner, precis som denna studie inget statistiskt
signifikant samband mellan effektiviteten av intellektuellt kapital och I6nsamhet. Firer och
Williams (2003) beskriver avsaknaden av positivt samband som en eventuell effekt av att VA
och lénsamhet beskriver tva helt skilda och orelaterade delar av begreppet foretagsprestation.
Svarigheterna som finns kring ICM kan vara ytterligare en forklaring till att nagot positivt
samband mellan intellektuellt kapital och I16nsamhet inom IT-sektorn inte hittas. Foretag inom
IT-sektorn bestar generellt sett av en stor andel intellektuellt kapital (Chiesa, Manzini &
Pizzurno, 2008). Styrningen av intellektuellt kapital (ICM) ar komplext och kraver stora
resurser att effektivt tillampa. Med det i atanke kan en forklaring till resultatet vara att foretag
inom IT-sektorn redan nyttjar sa mycket intellektuellt kapital att det inte blir 16nsamt att i en
annu storre utstrackning lagga fokus och resurser pa detta, da kostnader for ICM blir for hoga

i forhallande till vinsterna det producerar och att det darfor inte gar att hitta nagot samband.

5.1.2 Produktivitet

Ho: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har inte ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn

Hip: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Precis som for I6nsamhet visar resultatet for produktivitet inte pa nagon signifikans och
nollhypotesen kan darav inte forkastas. Resultatet fran regressionsanalysen gav for variabeln
kapitalomsattningshastighet, som representerar produktivitet, en svag positiv koefficient pa
0,0016 men sambandet gick inte att statistiskt sakerstalla for nagon av de signifikansnivaer som
studien anvéander. Detta resultat gar emot de resurs- och kunskapsbaserade teorierna som
forvantar sig ett positivt samband mellan effektiv anvéndning av intellektuellt kapital och
produktivitet. En anledning till detta kan vara att ett Okat arbete med ICM kan leda till 6kade
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kostnader vilket gor att det kan argumenteras for att resurserna som laggs pa intellektuellt
kapital hade kunnat omférdelas till andra verksamheter som kan genererar storre intakter och
pa sa vis resulterat i battre ATO. Detta innebér att alternativkostnaden kan bli minst lika hog
som vardeskapandet vid effektiv anvandning av intellektuellt kapital och nagot statistiskt

samband kan darmed inte faststallas.

Forskningen kring intellektuellt kapital och produktivitet har i andra studier fatt varierande
resultat. Kamath (2008) understkte intellektuellt kapital i forhallande till produktivitet bland
lakemedelsbolag pa den indiska marknaden, utan att hitta nagra signifikanta samband. Aven
Firer och Williams (2003) hittade pa den sydafrikanska marknaden inga signifikanta samband

medan Xu & Liu (2020) hittade positiva samband pa den taiwanesiska marknaden.

5.1.3 Marknadsvardering
Ho: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har inte ett positivt samband till
prestation pa aktiemarknaden inom IT-sektorn
Hic: Effektiv anvandning av intellektuellt kapital har ett positivt samband till
marknadsvardering for foretag inom IT-sektorn

Resultat: Ho forkastas

Intellektuellt kapital visade sig ha ett statistiskt signifikant positivt samband till
marknadsvardering. Som kan utlasas ur tabell 6 framgar en koefficient pa 0,2210 till ett p-varde
pa 0,000 och darav kan nollhypotesen forkastas. Att marknadsvarderingen ar relativt hogre det
bokforda vardet hos foretag med effektiv anvandning av intellektuellt kapital &r vidare ett
tecken pa god finansiell prestation. Detta beror pa att foretag som presterar daligt teoretiskt sett
inte borde ha ett marknadsvarde som i stor grad Overstiger det bokférda vardet (Firer &
Williams, 2003).

Resultatet gar i linje med det fran flertalet tidigare studier som ocksa har testat sambandet
mellan intellektuellt kapital och marknadsvardering inom andra sektorer och marknader (Chen,
Cheng & Hwang, 2005; Firer & Williams, 2003; Xu & Liu, 2020). Vidare stdammer resultatet
overens med de forvantningar som baserats utifran anvanda teorier. Effektiv anvandning av
intellektuellt kapital borde enligt den resurs- och den kunskapshaserade teorin leda till ihallande

konkurrensfordelar. Utifran den effektiva marknadshypotesens antagande om att marknaden &r
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effektiv borde dessa konkurrensfordelar dven leda till ett hogre marknadsvérdering, vilket
stammer dverens med de resultat som presenterats i denna studie. Utifran resultatet kan aven
marknaden tolkas som effektiv, da den framgangsrikt vérdesatter intellektuellt kapital som en
ihallande konkurrensfordel och att detta prissatts i aktien.

5.2 Humankapital

5.2.1 Lonsamhet

Ho: Effektiv anvandning av humankapital har inte ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn

H2a:  Effektiv anvandning av humankapital har ett positivt samband till Idonsamhet
inom IT-sektorn

Resultat: Ho forkastas

Effektiv anvandning av humankapital visar ett tydligt positivt samband till 16nsamhet hos
foretagen som ingar i studiens urval. | tabell 7 framgar att humankapital hade en koefficient pa
1,7103 mot rantabilitet pa totalt kapital och ett p-varde pa 0,0006 och pavisar darmed en
signifikans pa en 0,1%-niva vilket innebar att nollhypotesen kan forkastas. Som tidigare
presenterat anses humankapital vara den enskilt viktigaste immateriella tillgangen for att framja
foretagsutveckling och extra stor vikt laggs pa humankapital inom innovativa sektorer sdsom
IT. Resultatet fran denna studie bekraftar humankapitalets viktiga roll, da en stark och tydlig
koppling mellan en effektiv anvandning av humankapital och I6nsamhet pavisas. Resultatet ar
ocksa vad som forvantades utifran de resurs- och kunskapsbaserade teorierna, dar kunskapen
som besitts av de anstéllda betraktas som en konkurrensfordel vilket i sin tur borde leda till
battre finansiell prestation. Att fokusera resurser pa anstallda genom att exempelvis anstalla
personal med ratt kompetenser, utbilda personal och att utnyttja den expertis de besitter for att
pa sa vis skapa konkurrensfordelar visar sig ha en stor paverkan pa lénsamhet. Majoriteten av
den tidigare forskning som testat sambandet mellan humankapital och l6nsamhet inom andra
sektorer och marknader har kommit fram till liknande resultat (Chen, Cheng & Hwang, 2005;
Clarke, Seng & Whiting, 2011; Sofi & Haque, 2020; Wang, 2018; Xu & Weqar, Xu & Liu,
2020). Sambanden fran denna studie gallande 1T-sektorn visar sig vara betydligt starkare, med

klart hogre koefficienter, &n de samband som namnda studier har pavisat. Vidare ligger detta i
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linje med forvantningar och stdmmer Overens med forfattarnas forvantningar kring det

intellektuella kapitalets relevans for IT-sektorn.

5.2.2 Produktivitet

Ho: Effektiv anvandning av humankapital har inte ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn

Hapn: Effektiv anvandning av humankapital har ett positivt samband till produktivitet
inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Utifran tabell 7 kan utlasas att studiens regressionsanalys inte finner nagot signifikant samband
mellan effektiv anvandning av humankapital och kapitalomséattningshastighet. Nollhypotesen
kan darav inte forkastas. | relation till den kunskapsbaserade teorin forvanar fyndet fran studien
da effektiv anvandning av humankapital inte visar sig forbattra produktivitet hos foretagen i
urvalet. Vad galler produktivitet motsatter sig resultatet fran denna studie den
kunskapsbaserade teorin, da resultatet visar att det inte gar att se ndgon forbattring i
produktivitet genom att effektivisera anvéndningen av humankapital. Sambandet mellan
effektiviteten av humankapital och produktivitet har fatt skilda resultat i tidigare genomforda
studier. Firer och Williams (2003) hittade ett negativt samband hos foretag i Sydafrika och Xu
och Liu (2020) fann, likt denna studie, inget statistiskt signifikant samband for
tillverkningsindustrin i Sydkorea. Gan och Sahle (2008) fann déremot ett positivt signifikant
samband for foretag i Malaysia. De olika resultaten mellan de olika studierna kan dven har
kopplas till att alla namnda studier har gjorts pa olika marknader, tidshorisonter och branscher.

Fortsatt sa styrker detta hur resultat skiljer sig beroende pa namnda faktorer.

5.2.3 Marknadsvardering

Ho: Effektiv anvandning av humankapital har inte ett positivt samband till
marknadsvardering inom IT-sektorn

Hoc:  Effektiv anvandning av humankapital har ett positivt samband till
marknadsvardering inom IT-sektorn

Resultat: Ho forkastas
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Aven for effektiv anvandning av humankapital hittades ett positivt samband till
marknadsvardering med en koefficient pa 0,6694 och ett p-varde pa 0,0316, vilket gor den
statistiskt signifikant pa en 5%-niva. Resultatet ligger i linje med de férvantningar som genom
teori och tidigare forskning byggts fram. Den for hypotesen mest relevanta teorin &r
kunskapsteorin, vilken menar att den kumulativa och kollektiva kunskap foretag besitter, och
hur effektiva foretag ar pa att tillampa och utveckla den, ar foretags viktigaste kalla till
konkurrensfordelar och i sin tur finansiell framgang. Resultatet bekraftar att den kunskap
foretag besitter, och de resurser foretag inom IT-sektorn lagger pa kunskap i form av
humankapital, tas hansyn till och varderas av marknaden genom ett forhallandevis hogre
marknadsvérde. Clarke, Seng och Whiting (2011) och Weqar, Sofi och Haque (2020) kommer
fram till liknande resultat och beskriver vidare humankapital tillsammans med sysselsatt kapital
som de tva viktigaste komponenterna for hur val ett foretag presterar. Precis som for
intellektuellt kapital ar detta vidare ett tecken pa att marknaden agerar effektivt baserat pa den
effektiva marknadshypotesen. Marknadsvardering till verkar, till skillnad fran Ionsamhet och
produktivitet ge relativt lika positiva samband oavsett var studien genomfors och oavsett vilka

sektorer som undersoks.

5.3 Strukturkapital

Lonsamhet:
Ho: Effektiv anvandning av strukturkapital har inte ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn
Hza: Effektiv anvéndning av strukturkapital har ett positivt samband till 16nsamhet
inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Produktivitet:
Ho: Effektiv anvandning av strukturkapital har inte ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn
Hap: Effektiv anvandning av strukturkapital har ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas
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Marknadsvardering:
Ho: Effektiv anvandning av strukturkapital har inte ett positivt samband till
marknadsvardering inom IT-sektorn
Hac: Effektiv anvandning av strukturkapital har ett positivt samband till
marknadsvardering inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

For effektiv anvandning av strukturkapital kunde inga positiva samband till finansiell prestation
med statistisk signifikans avlésas ur tabell 7. FOr lonsamhet hade strukturkapital en koefficient
pa -0,0604 och ett p-varde pa 0,1820, produktivitet hade en koefficient pa 0,0020 och ett p-
varde pa 0,0851 och marknadsvéardering hade en koefficient -0,0239 och ett p-vérde pa 0,3839
vilket leder till att ingen av nollhypoteserna for strukturkapital kan forkastas. Aven om p-vardet
for effektiv anvandning av strukturkapital och produktivitet inte &r statistiskt signifikant kan
resultatet tolkas som att det finns ett svagt positivt samband. Trots att sambandet inte ar pa den
onskade signifikansnivan kan det fortfarande indikera att det finns en relation mellan
produktivitet och strukturkapitalets effektivitet. Resultaten gar mot de resurs- och
kunskapsbaserade teorierna som menar att ett effektivt anvandande av strukturkapital bor
resultera i finansiell prestation. Gallande tidigare forskning har ett antal studier riktat kritik mot
strukturkapitals formaga att forklara intellektuellt kapital och menar att variabeln inte ensamt
lyckas kopplas till finansiell prestation (Chen, Cheng & Hwang, 2005; Vishnu & Gupta 2014;
Ulum, Ghozali & Purwanto, 2014). Chen, Cheng och Hwang (2005) menar dock att trots att
det inte visas i regressionen kan en statistisk signifikant koefficient for innovationskapital
anvandas for att delvis forklara strukturkapital da det har brutits ut ur strukturkapitalet. Studiens
resultat ligger dven i linje med tidigare forskning dar Chen, Cheng och Hwang (2005), Kamath
(2008), Maditinos et al. (2011), Xu & Wang (2018) samt Xu och Liu (2020) inte lyckades hitta
ett statistiskt samband till strukturkapital.

5.4 Relationellt kapital

5.4.1 Lonsamhet

Ho: Effektiv anvandning av relationellt kapital har inte ett positivt samband till

Idnsamhet inom IT-sektorn

49



Hasa: Effektiv anvéndning av relationellt kapital har ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Inget statistiskt signifikant positivt samband mellan l6nsamhet och effektiv anvéndning av
relationellt kapital kunde utlasas i tabell 7 dar relationellt kapital hade en koefficient pa 0,3309
och ett p-varde pa 0,7314. Nollhypotesen kan darfor inte forkastas. Detta resultat gar emot de
resurs- och kunskapsbaserade teorierna som menar att ett mer effektivt anvdndande utav
relationellt kapital bor resultera i battre 1onsamhet. Relationellt kapital &r i sin natur en av de
mer komplexa komponenterna inom intellektuellt kapital da det bygger pa kundkapital och
kraver mycket upplarning och utveckling av personal. Detta kan leda till svarigheter vid ICM
dar Firer och Stainbank (2003) samt Hsu och Wang (2012) menar att stora investeringar inom
kostnader relaterade till kundkapital kan vara mycket komplexa och kostsamma och det &r
darav mojligt att det inte gar att skapa dkad lonsamhet. Inom tidigare forskning &r resultaten
vilt skilda om forklaring till resultatet kan dven mojligen forklaras édven diverse skillnader
kopplade till vilket sektor eller geografiskt omrade studien undersoker. Chen, Cheng och
Hwang (2005) tittar pa flera sektorer i Taiwan och Kamath (2008) undersoker
lakemedelsforetag i Indien och ingen av studierna kunde inte hitta ett statistiskt signifikant
samband, precis som denna studie vilket potentiellt kan forklaras till att lakemedelsbranschens
stora andel intellektuellt kapital. A andra sidan hittar Xu och Liu (2020) ett negativt samband i
tillverkningsindustrin medans Sardo & Serrasquiero (2017) samt Xu och Wang (2018) hittar
positiva samband i icke finansiella foretag respektive inom tillverkningsindustrin. Relationellt
kapital visar sig ocksa ha valdigt skilda resultat, dar studier pa olika branscher och marknader

har gett olika resultat trots att liknande metoder har anvants.

5.4.2 Produktivitet

Ho: Effektiv anvandning av relationellt kapital har inte ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn

Hap: Effektiv anvandning av relationellt kapital har ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Det gar inte heller har att utlisa nagot statistiskt signifikant positivt samband mellan
produktivitet och relationellt kapital vilket kan ses i tabell 7 dar relationellt kapital hade en
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koefficient pa 0,0187 och ett p-varde pa 0,4488 och nollhypotesen kan inte forkastas. Likt
resultatet for Ionsamhet gar dven detta emot de resurs- och kunskapsbaserade teorierna da ett
mer effektivt anvandande av relationellt kapital bor resultera i forbattrad produktivitet hos
foretagen. Detta innebér i praktiken att det inte gar att se nagra forbattringar i produktiviteten
aven om det relationella kapitalet anvénds mer effektivt for foretag inom IT-sektorn. Har kan
potentiella kostnadsbarriarer som uppstar vid ICM forklara det gapet som uppstar och varfor
exempelvis den resurshaserade teorin inte stammer i detta fall. Detta ligger &ven i linje med
Chen, Cheng och Hwang (2005), Kamath (2008) samt Ting och Lean (2009) som inte kunde

hitta statistiskt sékerstallda samband mellan produktivitet och relationellt kapital.

5.4.3 Marknadsvardering

Ho: Effektiv anvandning av relationellt kapital har inte ett positivt samband till
prestation pa aktiemarknaden inom IT-sektorn

Hac:  Effektiv anvandning av relationellt kapital har ett positivt samband till
marknadsvardering for féretag inom IT-sektorn

Resultat: Ho forkastas

Ett starkt positivt statistiskt signifikant samband mellan marknadsvardering och effektiv
anvandning av relationellt kapital gar att utlasa ur tabell 7 med en koefficient pa 5,1216 och ett
p-varde pa 0,0000. Detta resultat ligger i linje med de resurs- och kunskapsbaserade teorierna
och innebdr att aktiemarknaden &r effektiv och vérdesatter effektivt anvédndande av relationellt
kapital vilket reflekteras i hogre aktiepriser. Intressant ar skillnaden i hur aktiemarknaden
vardesatter effektiv anvandning av relationellt kapital trots att det inte aterspeglar sig i
I6nsamhet eller produktivitet. Detta kan bero pa att IT-sektor karaktariseras av stor tillvéxt i
jamforelse med andra industrier. For kopplingen till relationellt kapital innebér detta att
investerare potentiellt ser det framtida vardet som exempelvis bra kundrelationer och
marknadsorientering som nagot vardeskapande och darav réknas det med i aktiepriset trots att
det dnnu inte reflekterar l6nsamheten och produktiviteten. Sektorsspecifika faktorer kan
darmed potentiellt forklara varfor Chen, Cheng och Hwang (2005), Kamath (2008) samt Ting
och Lean (2009) inte kunde sékerstélla ett statistiskt signifikant samband medan denna studie
kunde det. Ovan namnda studier undersoker andra branscher vilket bygger vidare pa
uppfattningen av att forhallandet mellan intellektuellt kapital och finansiella prestationer tydligt

skiljer sig mellan olika branscher och sektorer. Studiens resultat ligger &ven i linje med Sardo
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& Serrasquiero (2017) som undersokte ett urval av icke-finansiella féretag och som hittade ett

positivt samband till market-to-book ratio.

5.5 Innovationskapital

5.5.1 Lénsamhet

Ho: Effektiv anvandning av innovationskapital har inte ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn

Hsa:  Effektiv anvéndning av innovationskapital har ett positivt samband till
I6nsamhet inom IT-sektorn

Resultat: Ho kan inte forkastas

Inget positivt samband mellan innovationskapital och 16nsamhet for foretag inom 1T-sektorn
kunde utldsas och darav kan nollhypotesen inte forkastas. Istallet kan ett statistiskt signifikant
negativt samband utlasas i tabell 7 mellan innovationskapital och I6nsamhet, med en koefficient
pa -3,7027 och ett p-varde pa 0,0395. Detta resultat &r ur ett teoretiskt perspektiv mycket
forvanande da de resurs -och kunskapsbaserade teorierna forvantar sig ett positivt samband da
ett mer effektivt anvandande av sitt innovationskapital bor leda till att foretaget blir mer
I6nsamt. Detta resultat innebdar med andra ord att féretag inom 1T-sektorn blir mindre Idnsamma
desto mer effektivt de anvénder sitt innovationskapital. En tankbar anledning till detta &r IT-
sektorns hoga tillvaxt och att de foretag som effektivt anvander sitt innovationskapital blir annu
mer troliga att aterinvestera sina resurser, da tillvéaxttakt kan anses viktigare an I6nsamhet i
foretaget vilket da leder till ett samre rorelseresultat och de blir darav mindre I6nsamma. |
jamforelse med tidigare forskning ar resultatet inte lika férvanande. Det finns tidigare forskning
som har fatt positiva samband mellan innovationskapital och 16nsamhet dér Chen, Cheng och
Hwang (2005) kunde visa pa en svag positiv korrelation. Forfattarna undersokte perioden
1992-2002 och resultat ar darav inte nddvandigtvis relevant i dagslaget. Vidare sa ar resultatet
fran Chen, Cheng och Hwang (2005) baserat pa flertalet sektorer pa en taiwanesiska marknaden
vilket ocksa ar faktorer som kan paverka resultatet. Forskning pa senare tid som har undersokt
sambandet exempelvis Xu och Wang (2018) samt Xu och Liu (2020) som bada undersoker
tillverkningsindustrin hittar i stallet ett negativt samband mellan innovationskapital och

I6nsamhet vilket ligger i linje med denna studies resultat.
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5.5.2 Produktivitet

Ho: Effektiv anvandning av innovationskapital har inte ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn
Hsp:  Effektiv anvandning av innovationskapital har ett positivt samband till
produktivitet inom IT-sektorn
Resultat: Ho forkastas

| tabell 7 gar det att utlasa att innovationskapital har en svag statistiskt signifikant positiv
korrelation till produktivitet med en koefficient pa 0,1517 och ett p-varde pa 0,0018 och
nollhypotesen forkastas. Detta innebédr i praktiken att ett effektivt utnyttjande av sitt
innovationskapital leder till 6kad produktivitet for foretag i I1T-sektorn. Detta resultat ligger i
linje med de resurs- och kunskapsbaserade teorierna och innebar att foretag i IT-sektorn som
effektivt lyckas skapa konkurrensfordelar utifran sitt innovationskapital kommer att se resultat
av detta i form av finansiell prestation, i detta fall genom férbéattrad produktivitet. | jamforelse
med sambandet innovationskapital har till Ionsamhet som pavisade ett negativt samband visar
produktiviteten den operativa effektiviteten hos féretagen och hur effektivt anvandande av
innovationskapital har en positiv paverkan hos foretagen trots att det inte visar sig i
Ionsamheten. Detta forstarker den tidigare hypotesen om hur IT-sektorns stora tillvéxt kan
paverka resultaten for lonsamheten trots att innovationskapital har en positiv paverkan pa
foretagens operativa arbete. Detta resultat ligger i linje med tidigare forskning fran Wang och
Chang (2005) samt Chen, Cheng och Hwang (2005) som bada hittade ett positivt samband

mellan innovationskapital och I6nsamhet.

5.5.3 Marknadsvardering

Ho: Effektiv anvandning av innovationskapital har inte ett positivt samband till
prestation pa aktiemarknaden inom IT-sektorn

Hsc:  Effektiv anvéndning av innovationskapital har ett positivt samband till
marknadsvardering for féretag inom IT-sektorn

Resultat: Ho forkastas

| tabell 7 gar det att utldsa att innovationskapital har en stark statistiskt signifikant positiv
korrelation till marknadsvardering med en koefficient pa 14,7613 och ett p-vérde pa 0,000 och

nollhypotesen forkastas. Detta innebdr mer praktiskt att ett effektivt anvéndande av
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innovationskapital ar nagot som investerare vérderar och det leder darmed till béttre
prestationer pa aktiemarknaden for foretag i 1T-sektorn. Detta resultat ligger i linje med de
resurs- och kunskapshaserade teorierna som menar att pa en effektiv marknad bor béttre
anvandande av sitt innovationskapital leda till att marknaden vérderar dessa féretag hogre.
Detta resultat kan dven underbygga forfattarnas teori om att innovationskapital behdver
inkluderas i formeln for att helt forklara strukturkapital som i denna studie inte visade pa nagon
signifikans till de tre forklarande variablerna. Detta resonemang ligger i linje med resultat fran
bade Chen, Cheng och Hwang (2005) samt Chang & Hsieh (2011) och studiens resultat skapar
ytterligare forstaelse for hur innovationskapital ar en viktig individuell komponent dven inom

IT-sektorn.

5.6 Determinationskoefficienten R?

For de sex regressioner som utforts kan det utlasas R? varden som ligger inom intervallet 0,72—
0,92. Det justerade R?vardet i regressionerna som har utforts ligger inom intervallet 0,69-0,92.
Forklaringsgraden &ar darmed valdigt hog vilket tyder pa att de forklarande variablerna
tillsammans med kontrollvariablerna har en hog forklaringsgrad av beroende variabeln. Den
justerade determinationskoefficienten ar hogre for denna studie i jamforelse med mycket av
den tidigare forskning som undersdkts (Chen, Cheng & Hwang, 2005; Firer & Stainbank, 2003;
Firer & Williams, 2003). Xu & Liu (2020) fick daremot i sin studie fran 2020 ett liknande
justerat R? varde. Att studiens justerade determinationskoefficient ar relativt hog andra studier
ar ett tecken pa att studiens metod lampar sig val for det den amnar undersoka. Modifieringen
av VAIC™-modellen med tilldggen av innovationskapital och relationellt kapital kan dven det

ha en inverkan pa den hoga forklaringsgraden.
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6. Slutsats och diskussion

| detta kapitel presenteras slutsatserna som kan dras fran resultatet och dess analys foljt av en

diskussion om dessa och forslag om vidare forskning.

6.1 Slutsats

Syftet med denna uppsats var att undersoka huruvida effektiv anvandning av intellektuellt
kapital och dess komponenter humankapital, strukturkapital, relationellt kapital och
innovationskapital har ett positivt samband till finansiell prestation inom IT-sektorn. Effektiv
anvandning av intellektuellt kapital kunde i denna studie pavisa ett positivt samband till
marknadsvérdering men inget samband hittades till I6nsamhet och produktivitet. Vid en
nedbrytning av intellektuellt kapital i dess komponenter kunde ett positivt samband till
I6nsamhet hittas till humankapital. Vidare visade innovationskapital ett positivt samband till
produktivitet och humankapital och innovationskapital tillsammans med relationellt kapital
pavisade ett positivt samband till marknadsvardering. Strukturkapital pavisade inget samband
till nagot av de nyckeltal som anvands for finansiell prestation.

Med hjalp av dessa resultat anses syftet ha besvarats och studiens resultat bidrar till
diskussionen kring intellektuellt kapital, dess bestandsdelar och hur dessa paverkar finansiell
prestation inom IT-sektorn. Genom att modifiera VAIC™-modellen adderas ytterligare tva
komponenter, innovationskapital och relationellt kapital. Dessa har tidigare inte studerats
globalt inom IT-sektorn och bidrar darav med nya resultat om deras samband till finansiell
prestation i forskningsomradet. Genom att studera finansiella data istallet for att anvanda sig
av en metod baserad pa frageformular kan studien dven undersoka IT-sektorn pa en global niva
till skillnad fran tidigare forskning dar studier endast gjorts pa nationell niva. Studiens resultat
bidrar aven pa en praktisk niva da studien visar, att om foretagsledningar effektivt lyckas forsta
och utnyttja sitt intellektuella kapital och i synnerhet dess komponenter kan detta konverteras
till finansiell prestation. Detta kan i sin tur bidra till utdelning och vardeskapande for aktiedgare

och ovriga intressenter.

55



6.2 Diskussion

Att studien inte fann nagot samband mellan intellektuellt kapital och lénsamhet samt
produktivitet & nagot som forvanade forfattarna. Samtidigt fann studien ett mycket starkt
samband till marknadsvardering och fragor till varfor just resultatet for marknadsvardering
skiljde sig uppstar. En potentiell forklaring ar att studien undersokte 1T-sektorn till skillnad fran
majoriteten av tidigare forskning som har undersokt framfor allt tillverkningsindustrin.
Anledningen till att forfattarna valde 1T-sektorn &r dess unika karaktar med stora investeringar
i FoU, mycket hoga tillvaxt och dess stora fokus pd immateriella tillgangar i sin helhet. En
potentiell forklaring till varfor Ionsamhet och produktivitet inte visar pa nagra samband ar att
manga IT-foretag trots deras storlek fortfarande genomgar en fas dar huvudfokus ar tillvaxt
snarare an att vara vinstdrivande. Detta innebdr att &ven om de i dagslaget effektivt anvander
sitt intellektuella kapital kommer detta inte synas i de finansiella rapporterna. Detta ar dock
nagot som marknaden kan identifiera och darav far de en hogre marknadsvardering trots att

resultatet forblir 1agt.

Intellektuellt kapital och dess koppling till finansiell prestation har vidare kunnat férklaras
ytterligare med hjalp av att bryta ner intellektuellt kapital i fyra komponenter. Trots att inget
positivt samband mellan intellektuellt kapital och Iénsamhet kunde faststéllas visar
nedbrytningen i komponenter att humankapital har ett positivt samband till I6nsamhet.
Beslutsfattare inom 1T-sektorn kan da anvanda denna ytterligare information for att analysera
anvandandet av humankapital vid forsok att 6ka Idnsamheten. Vidare kan man exempelvis se
hur innovationskapital har ett negativt samband till Ionsamhet. Detta &r extra intressant med
tanke pd hur mycket investeringar som gors inom FoU inom IT-sektorn. Resultatet for
innovationskapital kan troligen forklara en del av det inte uppstod nagot samband mellan
intellektuellt kapital och l6nsamhet. Detta bidrar med information till beslutsfattare inom
ITsektorn med stort fokus pa FoU som kan behova rakna med en lagre I6nsamhet i jamférelse
med konkurrenter. Det gar dven att se skillnader mellan l6nsamhet och produktivitet dar
humankapital visar pa ett positivt samband till Ionsamhet men inget statistiskt samband kunde
hittas till produktivitet. Detta kan vidare forklara vikten av att titta pa finansiell prestation ur
olika perspektiv. Ur det resursbaserade perspektivet gar det inte att forklara skillnaden mellan
I6nsamhet och produktivitets samband till vissa av komponenterna ur intellektuellt kapital. Om
detta beror pa variabler relaterade till IT-sektorn eller om det finns en annan forklaring ar ett

omrade som vidare kan undersokas.
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Studien amnar undersoka intellektuellt kapital, och dess komponenter, och gor detta genom att
anvanda sig av proxys till féljd av bristande publik information. Detta leder till att studiens
variabler inte helt representerar det de &amnar undersdka och man behdver darav vara kritisk till
om modellen korrekt mater vad den vill méata och dess om variabler ar effektiva proxys.
VAIC™-modellen &r en frekvent anvand modell da den med hjélp av finansiella data pa ett bra
satt mater intellektuellt kapital. Finansiella data har dock svart att helt urskilja vissa delar av
intellektuellt kapital da en del information som kravs endast finns internt eller helt enkelt inte
gar att direkt mata. Andra frekventa modeller anvéander sig av frageformular for att forsoka
samla data bortom den finansiella rapporteringen for mindre urval. Studiens globala karaktér
och storre urval gér dock dessa metoder mycket svara att praktiskt applicera.

For att bygga vidare pa denna studie kan urvalet ytterligare utvecklas och inkludera ett storre
urval av IT-féretag som inkluderar foretag med lagre marknadsvérde &n det valda urvalet.
Vidare hade det varit intressant att anvanda den modifierade modellen pa ytterligare sektorer i
en jamforande studie med IT-sektorn. Detta for att se om studiens resultat kan forklaras av
faktorer relaterade till 1T-sektorn eller om resultaten ar dverforbara till andra sektorer och att
forklaringen helt ligger i forhallandet mellan intellektuellt och finansiell prestation. Urvalet har
i nuléget endast inkluderat utvecklade lander och en jamforelsestudie mot skillnaden inom
ITsektorn mot utvecklingslander hade aven varit intressant for att se skillnader i hur langt

utvecklingen av intellektuellt kapital i ett land paverkar resultaten.

Att mer ingdende forsoka forklara sambanden i stallet for att enbart identifiera huruvida de
existerar ar ytterligare ett omrade som kan undersokas av framtida forskning. Finansiell
prestation har i tidigare litteratur likstallts med l6nsamhet och djupare forklaringar till varfor
I6nsamhet, produktivitet och marknadsvardering och deras samband till intellektuellt kapital

skiljer sig kan skapa djupare forstaelse inom omradet.
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