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Resume

Videnregnskaber og bersprospekter har fadlestrak, bade hvad angdr den
kommunikationsopgave de lgser, og de oplysninger om virksomhedens
videnressourcer og kompetencer, som de indeholder. | denne artikel
rapporteres resultaterne af en analyse af danske barsprospekter fra de sidste
10 ar. Det vises at indholdet af den type information, som normalt forbindes
med videnregnskaber er meget omfattende i barsprospekter og at prospekter
fra brancherne IT og medico indeholder langt mere information end
brancher som produktion, handel og service.

? Artiklen er en del af et 3-&rigt forsknings- og udviklingsprojekt - det sikaldte Videnregnskabsprojekt,
der er finansieret af Erhvervsfremme Styrelsen. Tak til Jan Thorsgaard for assistance i forbindelse med
dataindsamling og analyse og til M ette Rosenkrands Johansen for kommentarer til en tidligere version
af artiklen.



1. Indledning

Virksomheders offentliggarelse af information, rapportering og kommunikation har
vaget i sagelyset i de seneste & som en konsekvens af at virksomhedernes omgivelser
har aendret karakter. @get globalisering, stigende integrering af kapitalmarkeder, aget
mobilitet af sdvel monetaae som fysiske ressourcer, @get konkurrence, nye
dominerende brancher, teknologisk udvikling samt udvikling inden for IT og internet
har vaaet nggleord i denne udvikling.

| takt med at flere og flere virksomheder baserer deres konkurrencekraft og dermed
0gsa deres vaadi pa viden og kompetencer er behovet for information herom i den
eksterne kommunikation gget. Det gedder bade i den traditionelle arsrapportering og i
mere specielle rapporteringer som videnregnskaber og i barsprospekter.

Denne artikel tager udgangspunkt i investorer og analytikeres behov for information
om videnressourcer med speciel fokus pa begrsintroduktioner, og der vil blive
argumenteret for, at kapitalmarkedet reelt set eftersparger den type information, som
videnregnskaber indeholder. For neamere at belyse disse synspunkter foretages en
analyse af informationsindholdet i samtlige danske bgrsprospekter inden for de
seneste 10 ar. Resultaterne af denne undersggelse dokumenterer, at indholdet af

information om videnressourcer er steget markant i de senere ar.

Artiklen er struktureret sdledes, at vi i afsnit 2 ferst beskriver kortfattet, hvad et
videnregnskab er. | afsnit 3 diskuteres betydningen af virksomheders eksterne
kommunikation kortfattet og i afsnit 4 argumenteres der for, at barsprospekter og
videnregnskaber har lighedspunkter. | den empiriske undersggelse anvendes et
disclosure indeks, hvilket beskrivesi afsnit 5, mens artiklens datagrundlag beskrivesi
afsnit 6. Den empiriske analyse prassenteres i afsnit 7 og endelig afrundes artiklen i
afsnit 8.

2. Videnregnskabets indhold og funktion

De amndringer, som der er sket i mange virksomheders omgivelser iller nye og
anderledes krav til virksomheders eksterne kommunikation. Der er opstaet et starre
behov for mere fyldestgerende og nuanceret kommunikation med de finansielle
markeder, da det ofte fremhaaves, at traditionelle finansielle informationer i aftagende

grad afspejler virksomhedens reelle vaardier og formaden - og dermed heller ikke ders



vaadi. Mange virksomheders vakstgrundlag er gradvist skiftet fra materielle aktiver
til immaterielle aktiver, baseret pa viden, og med henblik pa i saalig grad at vise
indsatsen med at opbygge, udvikle og effektivisere sine ressourcer og kompetencer i
relation til medarbejdere, kunder, teknologi og processer har flere virksomheder i de

senere &r offentliggjort videnregnskaber.

Selvom der i litteraturen er en vis uklarhed om, hvad et videnregnskab er, sa har de
videnregnskaber, der i de sidste par ar er offentliggjort herhjemme trods alt en raskke
fedles trak, som ogsa kan genfindes i litteraturen. Videnregnskabet udvider den
traditionelle  finansielle rapportering ved a  introducere  humankapital,
organisationskapital og kundekapital, selvom den specifikke betegnelse for disse arter
varierer en smule (jf. Larsen et al. 1999). | praksis indeholder videnregnskaber en
rakke supplerende finansielle og ikke-finansielle oplysninger, f.eks. om
personaleomssdning og -tilfredshed, efteruddannelse, kundegruppers andel af
omsagningen, kundetilfredshed, leveringspraecision etc. (jf. Bukh et al. 1999).

Den type information, som videnregnskaber indeholder, er i mange arsrapporter ikke
salig synlig, idet disse hovedsagelig betjener sig af de traditionelle finansielle
oplysninger, der isaa afspejler virksomhedens materielle aktiver. Det har derfor vearet
fremfart, a virksomheder med store andele af immaterielle vaadier kunne have
svagere ved at fa tilfert kapital, da kapitalformidlere og andre interessenter vil have
vanskeligere ved at gennemskue disse virksomheders styrker og fremtidsmuligheder,
ndr der ikke er nogen systematisk redegarelse for eller vaadifastsadtelse of
videnkapitalen.

Da videnregnskaber ofte offentliggeres samtidig med, eller maske endda som en
integreret del af arsrapporten kan det vage vanskeligt at sige om, investorers
eventuelle reaktioner skyldes de finansielle resultater og generelle oplysninger i
beretningen eller om de reagerer pa videnregnskabet. Og endelig er det, hvad angar de
virksomheder, der indtil nu har offentliggjort videnregnskaber, ngdvendigt at veae
opmaarksom pa, at disse har faet en saalig mediebevagenhed. Det medvirker ogsa til,
at man pa baggrund af disse virksomheders erfaringer vil have vanskeligt ved med
sikkerhed at sige noget om, hvorledes et videnregnskab fra en reprassentativ dansk

virksomhed vil blive modtaget af investorerne.



3. Virksomhedens eksterne kommunikation

| de senere & er mange virksomheder blevet opmagrksomme pa betydningen af at
haéndtere virksomhedens eksterne kommunikation systematisk, hvilket typisk sker
med udgangspunkt i investor relations begrebet. Der er lavet en del undersagelser af
investorer og analytikeres informationsbehov (se Bukh et al. 2000c for en nsgmere
gennemgang af en del af disse undersagelser), og det kan pa baggrund af disse
konkluderes, at der er en markant forskel pa den type information virksomheder
offentligger i deres arsrapporter og den information, der eftersperges af markedet.
Ofte anskes mere information om sakaldte blgde aspekter, dvs. om virksomhedens
strategi og kompetencer, dens evne til at tiltraskke medarbejderne, kundernes
tilfredshed etc. Dette kunne som udgangspunkt tolkes i retning af et behov for den

type information, som videnregnskaber indeholder.

| det hele taget er der bade hos virksomheder, investorer og analytikere en stigende
opmaxksomhed omkring oplysninger om forhold, der ikke afspejles af det finansielle
regnskab, selvom denne type information dog stadig vaegtes lavere hos analytikere,
investorer og banker end den traditionelle finansielle information. Herudover er der
hos bade investorer og anaytikere stor efterspergsel efter mere information om
risikofaktorer, samt troveardig information om ledelsens kvalitet, ekspertise, erfaring
og integritet. Disse faktorer betragtes generelt som vigtige succes-faktorer for
virksomhedens evne til at skabe vaadi, og information herom er derfor relevant.
Beattie (1999, side 76) fremhaaver i den forbindelse, at barsprospekter kan fungere
som en art forbillede for fremtidens rapportering, idet virksomheder ved en offentlig
notering er mere dbne i deres rapportering. Prospektmateriale ved en barsintroduktion
indeholder mere information om forventninger til fremtiden, ledelsens

sammensagning samt generelt mere ikke-finansiel information.

Resultaterne af de forskellige undersagelser skal dog ikke laeses sdledes, at finansielle
resultater ikke langere er relevante. Der er blot opstaet et behov for at supplere den
finansielle information med andre oplysninger. | en verden med stigende teknologisk
udvikling, kortere og kortere produkt livscyklusser og @get integrering af
kapitalmarkeder, og hvor de immaterielle vaadier far stigende betydning, vil en
virksomheds fremtidige praestationer blive bedre reflekteret, séfremt ikke-finansielle
indikatorer ogsd inddrages. Men finansiel og ikke-finansiel information skal stadig ses
i sammenhaang.



4. Nar en virksomhed géar pa bgrsen

Ved en bersintroduktion udarbejder virksomheden et barsprospekt, der har til hensigt
at overbevise private og ingtitutionelle investorer om, at det vil vaae hensigtsmaessigt
at placere kapital i selskabet. Mens arsrapporten har til hensigt at levere et samlet
billede af virksomhedens historiske praestationer, adskiller bersprospektet sig ved, at
det skal belyse virksomhedens fremtidige perspektiver, muligheder og forventede
finansielle formden. | modsagning til et barsprospekt har informationsindholdet i
finansielle rapporter vaaet genstand for megen forskning, idet arsrapporten altid er
blevet betragtet som investors primaae informationskilde.

141, Prospektet som et videnregnskab

| forbindelse med videnregnskaber tales der ofte om, at disse skal medvirke til at
forklare forskellen mellem en virksomheds vaadi, som det opgeres af det traditionelle
regnskab, og virksomhedens markedsvaadi. Det er imidlertid kun den halve sandhed,
idet det er lige sd rigtigt, at virksomhedens markedsveadi bestemmes af
forventningerne til dens fremtidige indtjening. Disse forventninger dannes ogsa pa
baggrund af andre former for eksterne information, sdledes som den blandt andet

kommer til udtryk ved arsregnskaber, pressemeddelelser og anden omtale.

For at fa en forstaelse af, hvilken betydning videnregnskabets information har ved
fastleggelsen af en virksomheds veadi, har vi pabegyndt en andlyse af danske
bersprospekters indhold af information om videnressourcer og kompetencer - altsa

den type information, som et videnregnskab indeholder.

Nar vi analyserer barsprospekter for at lawe noget om, hvordan videnregnskaber
fungerer, er det fordi en barsintroduktion giver os lelighed til at studere, hvad der
sker, nar en virksomhed, hvis markedsveadi ikke er kendt, bliver vurderet af
markedet. Dvs. ndr der netop sker en vurdering af dens 'videnkapital'. Barsprospektet
giver desuden et indblik i, hvilken form for information en virksomhed i samarbejde
med sine radgivere udvadger, ndr den pa mest fordelagtig made skal synliggere sig
selv i forhold til investorer og analytikere.

Ved en barsintroduktion vil det typisk vaae nadvendigt, at virksomheden oplyser og
rapporterer om dens prasstationer, kompetencer og vakstpotentiale pa en facon, der
overbeviser investorer om, at det vil vaae fornuftigt at placere penge i virksomheden.

Dette forsag pa at tiltrackke investorer er centreret omkring bersprospektet, der



klarleegger virksomhedens finansielle forméen, resultater, drift, kompetencer og
ressourcer og har til hensigt at levere et trovaardigt bevis pa fortsat vaekst og potentiale
for fremtidig vaadistigning.

Sammenlignet med arsrapporten er prospektet malrettet mod en lidt anden malgruppe,
potertielle investorer og anaytikere, der formidler informationen til investorerne.
Dermed har prospekter en mere snaever lasergruppe end arsregnskaber, og de vil
derfor ogsd have et anderledes informationsindhold. Udvadgelse af information
baseres pa den information, som laesergruppen forventes at eftersparge. Det kan
blandt andet ses af, at information om fremtidsudsigter for virksomhedens indtjening
vil vaere mere omfangsrig i prospekter end i traditionelle arsregnskaber. Det er andre
motiver og strategier, der ligger bag udarbejdelsen af et prospekt, idet det i hgjere
grad er et salgsmateriale, der ska illustrere nuvaaende og fremtidige fordele ved at
investere i virksomheden mere end det er et historisk sammendrag af den forgéende
regnskabsperiodes finansielle resultater, hvilket jo i sterre omfang kendetegner
arsrapporten. For at opfylde disse behov er det i prospektet ikke tilstraskkeligt
udelukkende at oplyse om de finansielle resultater, hvilket primaat er opgaven for den

arlige arsberetning.

5. Undersggelsens metode

| den empiriske undersggelse anvendes et sdkaldt disclosure index til at kvantificere
og mdle antallet af informationer i barsprospekterne. Denne metode er oftest blevet
anvendt til a vurdere informationsindholdet i arsrapporten, men metodens
anvendelsesmuligheder er ikke afgramset til dette rapporteringsmedie, omend den

ikke tidligere har vaaret anvendt pa prospekter.

Metoden bestdr basalt set af en sammentadling af antallet af informationer, som en
given rapport indeholder ud fra en forud defineret liste. Disse informationer, der
eksempelvis kan veae 'omsagningens fordeling pa geografiske segmenter', 'antal
patenter' eller 'resultater af medarbejdertilfredshedsundersagelse', betegnes items og
indekset strukturere optadlingen af, hvor mange af disse items en rapport indeholder.
Det er sledes maangden af informationer, der fokuseres pa frem for kvaliteten heraf
(Marston & Shrives 1991).

Antalet af items, der indgdr i indekset varierer fra undersggelse til undersegelse.
Sdledes anvendte Barrett (1976) et indeks med 17 item og Chow & Wong-Boren
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(1987) et indeks med 24 items, mens Wallace & Naser's (1995) indeks havde 142
items og Cooke's (1989) index havde 224 items. De forskellige undersagelser afviger
ligeledes med hensyn til valg af den afhaangige variabel, dvs. den variabel, som
disclosure indekset har til hensigt at male. Undersegelser kan klassificeres i henhold
til, om den afhamngige variabel er frivillig information (f.eks. Adrem 1999; Chow &
Wong-Boren 1987; Gray et al. 1995) eller lovpligtig information (f.eks. Wallace et al.
1994) eller den aggregerede information (f.eks. Barrett 1976; Inchausti 1997), dvs.
omfatter begge typer information.

115.1. Det anvendte disclosure index

| undersggelsen af informationsindholdet i de danske barsprospekter anvendes et
disclosure index bestéende af 78 frivillige informationer, som opdeles i 6 forskellige
kategorier (medarbejdere, kunder, IT, R&D, processer og strategiske udsagn), som
illustreret i figur 1, der ogsa viser antallet af items per kategori.

Disclosure

Indeks

(78 items)

[
[ [ [ [ [ |

Medarb. Kunder IT Processer R&D Strategiske
(27 items) (14 items) (5 items) (8 items) (9items) udsagn
(15 items)
!_l_\ !_k_\ [ | | [ | | !_‘_\ !_k_\
Tad Tae| | Td Tde| | Tal Tale| | Td Tde| | Td Tde| | Td Tae

Figur 1. Det anvendte disclosure index

Generelt eksisterer der ikke nogen teori omkring udvadgelsen af items (Wallace &
Naser 1995), og anvendelsen af disclosure indekset som instrument afhaanger kritisk
af, at udvadgelsen af items foretages sd omhyggeligt som muligt (Marston & Shrives
1991). | denne artikel fokuseres pa den information, der ligger udover de traditionelle
finansielle ma og informationer, og valget af items er foretaget med udgangspunkt

delsi litteraturen om disclosure og dels i videnregnskabslitteratur.
Hvad angar videnregnskaber er inspirationen hentet fra Edvinsson & Malone (1997),

Stewart (1997) og Johanson et al. (1999) samt fra erfaringerne i det danske
videnregnskabsprojekt (Bukh et al. 1999).



Analysen fokuserer pa bersprospekternes frivillige informationsindhold, hvilket
betyder, at information, der kraeves af myndighederne ikke indgér i indekset.

252, Tal og tale

Det er i figur 1 vist, at der foretages en sondring mellem tal og tale, dvs. mellem
kvantitative og kvalitative informationer, idet en kvantificering af informationen
sender et mere prais og overbevisende signa til laeseren (Botosan 1997). Tallene
leverer trovaadigheden og fungerer naamest som garant for, at den kommunikerede
information ikke blot er ord (Mouritsen et al. 1999b).

Tallenes betydning understreges ogsa af Lev (2000), der undersgger aktiemarkedets
reaktioner pa offentliggerelse af informationer fra medicinalvirksomheder vedrerende
forskningsgennembrud. Hvis nyheden kun var i kvalitativ format (tale), var den
gennemsnitlige markedsmaessige reaktion en stigning pa 1,13%, mens markedets
reaktion var 2,01%, hvis nyheden blev ledsaget af kvantitative data. Derfor tillagyges
kvantitativ information sterre veadi end kvalitativ information i vurderingen af
informationsindholdet i barsprospekterne. Milne & Chan (1999) konkluderer
ligeledes ud fra en undersggelse a socid informations relevans for
investeringsbes utninger, at beskrivende socia information i mindre grad er i stand til
at kommunikere et praecist og trovaadigt budskab, mens kvantificerede tilpasninger |

hgjere grad tilfredsstiller investorer og aktieanaytikeres krav.

5.3. Evaluering af informationsindhold

Evalueringen af informationsindholdet sker ud fra antallet af registrerede
informationer, der indgar i bersprospektet. Det vil sige, a hvis informationen
registreres, modtager prospektet 1 point, og yderligere et ekstra point, hvis
information er kvantitativ (tal), og ellers 0, hvis informationen ikke indgar. Dette kan

udtrykkes ved nedenstéende formel for et prospekts informationscore.

Score= ? d, ?p hvor p, ?| 1hvis d; ?tale

i?1
hvis d; ?tal

hvor d udtrykker information eller item som har vaadien 1 safremt informationen

registreres i barsprospektet og ellers 0. p udtrykker det ekstra point i tilfadde af en



kvantitativ information, mens m udtrykker det maksimale antal informationer, som et
prospekt kan indeholde, dvs. 78 items.

Scoringen af prospekterne er sdledes uvesgtet, additiv og ordinal (Siegel 1956), idet
hver enkelt item tillasgges ens vaadi. Det er kun pa nasste trin i hierarkiet, at der sker
en differentiering af scoringen i form af et ekstra point, safremt informationen er
kvantitativ. En vaggtning af de enkelte informationer blev sdledes ikke vurderet
hensigtsmaessig, da det i stor udstraskning ville bero pa subjektive bedemmelser af de
enkelte informationers relevans. Det vil vaae meget svaat at gradbgje informationer
ud fra bestemte kriterier. | den forbindelse tilfgjer Firth (1979) og Cooke (1989), at
safremt indekset er tilpas stort, vil de enkelte virksomheder blive rangeret ens uanset
om informationerne er vamtet eller g, idet der ved en omfattende liste af
informationer sker en gradvis udligning. Chow & Wong-Boren (1987) anvendte bade
et vaggtet og et uvaagtet indeks og opnaede ens resultater.

6. Datagrundlag

Datagrundlaget bestar af barsprospekter fra samtlige barsnoteringer eller
nyemissioner fra 1990 og frem til i dag. Der er valgt at se bort fra kapitaludvidel ser
samt begrsintroduktioner af investeringsforeninger, hvilket giver et samlet antal pa 57
bersprospekter. Kapitaludvidelserne indgar ikke ud fra den betragtning, at den
afdlgrede information ved denne transaktion vurderes at vaae markant anderledes fra
en ren barsintroduktion, da virksomheden allerede er noteret og dermed har en pa
forhénd informeret investor- og aktionaargruppe. Investeringsforeninger indgadr heller
ikke, da formdet med disse selskaber afviger markant fra egentlige “produktive’
selskaber. Tabel 1 viser antallet af bersprospekter opdelt pa branche.

Medico og IT og Handel og Produktion | #IPOs

forskning* teknologi** servicer**
1999 1 4 5
1998 1 4 4 4 13
1997 1 1 1 1 4
1996 1 1 4 6
1995 2 4 4 10
1994 4 4




1993 1 1 2
1992 2 2
19901 3 2 5
1990 4 2 6
#1POs 4 11 22 20 57

* Omfatter medicina- og bioteknologi samt anden forskningsvirksomhed
** Omfatter software, hardware, internet og anden I'T samt hgjteknol ogiske virksomheder
*** Omfatter handel og engros, banker og anden servicevirksomhed

Tabel 1 Antallet af prospekter grupperet efter branche

Det fremgar af tabel 1, at der sker en markant udvikling over tid i retning af flere IT
og medico virksomheder, hvilket til dels afspegjler den generelle tendens inden fr
samfundet og industrien, der bevagger sSig i retning af et information og
vidensamfund. Overordnet set e det dog stadig produktionss og
handelsvirksomheder, der sidder tungest pa bersintroduktioner med i alt 42 ud af

samtlige 57 bersintroduktioner.

7. Analyse

| den 10-ars periode, som datamaterialet omfatter er der sket en teknologisk og
samfundsmaessig udvikling, hvor virksomheders videnressourcer og kompetencer har
féet starre betydning, hvilket ogsa kan udtrykkes ved, at flere og flere virksomheder
e blevet mere afhaangige af forhold som forskning, udvikling, uddannelse,
kompetencer, kundetilfredshed, samarbejde etc. Disse andringer afspejler sig i de
krav fra investorer, aktionager, kreditorer, kunder og ansatte, der stilles til
virksomheders information og dermed ogsa i den information, som et barsprospekt
indeholder.

| tabel 2 illustreres denne udvikling over 10-ars perioden ved det gennemsnitlige
informationsindhold per prospekt, beregnet som beskrevet ovenfor, opdelt i de 6
forskellige kategorier.

Medarbgdere  Kunder IT Processer R&D Strategiske

udsagn

Total

10



1999 8,8 58 12 20 58 7,0
1998 6,6 48 038 16 18 54
1997 43 45 13 13 2,3 4.8
199 42 35 12 15 2.2 43
1995 30 44 038 14 16 37
1994 50 35 13 03 05 25
1993 15 35 10 10 00 40
1992 20 4,0 05 05 15 30
1991 20 20 0,6 04 00 16
1990 23 22 038 03 03 18

30,6
21,1
18,3
16,8
14,9
13,0
11,0
11,5
6,6
78

Tabel 2: Informationsindholdet i prospekter opdelt pa informationskategori

Det fremgdr of tabel 2, at informationsmaangden inden for alle kategorier har vaaet
stigende, og at dette iss e markant for kategorierne medarbejdere, strategiske
udsagn og R&D.

Den observerede udvikling er i overensstemmelse med Mavrinac & Boyle (1996)
samt Mavrinac & Siesfeld (1997), der viser et stigende behov for ikke-finansiel
information om netop medarbejdere, R& D og andre informationer om virksomhedens
immaterielle ressourcer. Den registrerede udvikling over tid underbygger ogsa
Beattie's (1999) synspunkt, om at barsprospekter kan betragtes som en art forbillede
for virksomhedens traditionelle rapportering, konkret i form af mere ikke-finansiel
information. Tilsvarende kan udviklingen ses som et eksempel pa den rapportering,
som bade efterlyses i Jenkins rapporten (AICPA 1994) samt hos Wallman (1996,
1997).

7.1. Kvantitative eller kvalitative informationer - 'tal’ eller 'tale’

| gennemgangen af prospekterne blev der sondret mellem tal og tale, sdledes at en
registreret kvalitativ information modtager score 1, mens en kvartitativ information
modtager scoren 2, jf. ovenfor. | tabel 3 vises det gennemsnitlige antal items
registreret per prospekt og den heraf beregnede vagytede score sammenlignes med en

uvaggtet score.

#tale #tal uvaegtet score  vaegtet score tal / total

11



1999 20,4 10,2 30,6 40,8 33%

1998 14,3 6,8 21,1 27,8 32,1%
1997 13,5 4,75 18,3 23 26,0%
1996 12,7 4,7 17,3 22,0 26,9%
1995 es 54 14,9 20,3 36%
1994 7,3 58 130 18,8 44%
1993 7,5 3,5 11,0 14,5 32%
1992 6,5 5 115 16,5 43,5%
1991 4,2 2,4 6,6 9 36,4%
1990 4,7 3,2 7,8 11,0 40,4%

Tabel 3 Gennemsnitlig antal informationer opdelt pa tal og tale

Tabel 3 viser, a den ikkefinansielle og frivillige information typisk er kvalitativ.
Over tid stiger den samlede informationsmaangde og dermed ogsa omfanget af
kvantitativ information, men der er ikke nogen klar tendens, hvad angar det relative
forhold mellem maangden af tal og tale.

Udviklingen falger dermed det samme menster, uanset om man skelner mellem
kvantitativ information og kvalitativ information, eller man foretager en genere
uvaggtet vurdering. Det vil sige, at de virksomheder der totalt set afdarer flest
informationer i deres barsprospekter, ogsa er de virksomheder, der afsarer flest
kvantitative informationer, og tilsvarende de virksomheder, der kun afslgrer
begramnset information ligeledes afslarer faare kvantitative informationer. Dermed er
resultaterne i overensstemmelse med resultaterne, som opnas i Chow & Wong-Boren
(1987).

7.2. Virksomhedens stgrrelse

Store dele af den eksisterende litteratur argumenterer for en positiv. sammenhaang
mellem sterrelsen pa en virksomhed og omfanget af frivillig information. Empiriske
undersggelser gar helt tilbage til 1950erne, hvor Anton (1954, s. 622) eksempelvis
konkluderer, at en tredjedel af de store amerikanske og @nadiske virksomheder

| gbende prassenterer resultater for aktionaaerne, mens den tilsvarende statistik for sma



virksomheder kun er en ud af tyve virksomheder. Buzby (1975) argumenterer bl.a.
for, at alternativomkostningerne ved aget information er starre for sma virksomheder.
Argumentet hviler pa den antagelse, at offentliggarelse af en bestemt information i en
lille virksomhed alt andet lige vil berette flere detaljer til konkurrenter end i en stor
virksomhed. Disse resultater er blevet bekredtet i utallige undersegelser af
virksomheders rapportering, jf. eksempelvis Adrem (1999) samt Ahmed & Courtis
(1999). Det er dog ikke alle undersggelser, der konkluderer, at sterrelse er en
signifikant forklaringsfaktor for frivillig offentliggerelse af information. Eksempelvis
konkluderer Wallace (1988) og Stanga (1976), at sterrelse ikke er med til at forklare
forskelle i virksomheders rapportering i henholdsvis Nigeriaog i USA.

| denne undersagelse, har vi udtrykt 'sterrelse’ ved bade omsagning og antal ansatte og
undersggt sammenhaagen med omfanget af frivillig information, men det var ikke
muligt at pavise nogen sammenhaang mellem den mangde information, som

virksomheden offentliggjorde i prospektet og virksomhedens starrelse’.

7.3. Brancheforskelle

| mange undersagelser er branche blevet inddraget som en forklarende faktor pa
forskelle i virksomheders rapportering ( f.eks. Adrem 1999, Inchausti 1997, Wallace
& Naser 1995). For tiden synes aktiemarkedet at vaare domineret af virksomheder
inden for IT og medico, og daimmaterielle aktiver som viden, forskning og udvikling,
medarbejder ressourcer, kompetencer etc. er centrale for sadanne virksomheder, kan
det forventes, at information fra disse brancher vil vaare markant anderledes, end den

information, der rapporteres fra traditionelle produktions- og handelsvirksomheder.

For at fa et overblik over datamaterialet, blev prospekterne delt op i 4 brancher, som
vist i tabel 4, hvor den gennemsnitlige antal items pr prospekt vises brancheopdelt.

Medarb. Kunder IT Process R&D  Strat. Total

#items
IT ogteknologi (n=12) 70 58 08 20 35 6,6 25,6
Medico og Biotek (n=3) 6,0 20 1,0 17 80 6,3 25,0

! Detaljer vedrerende data og statistiske test er ikke vist i artiklen, men kan f&s ved henvendel se til
artiklens forfattere.
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Produktion (n=20) 31 42 10 15 15 44 15,6
Handel og Service (n=22) 40 30 09 04 01 21 10,6

Tabel 4: Gennemsnitlige informationsindhold opdelt pa branche og kategori

Som det fremgar af tabellen, er en klar forskel i informationsniveauet mellem
brancherne?, hvilket er i overensstemmelse med Meek et al. (1995), der konkluderer,
at graden af frivillig offentliggerelse af information varierer pa tvaas af brancher. Til
gengadd harmonerer resultaterne ikke med Raffournier (1995), der ikke finder

branche som en signifikant forklarende faktor.

Resultaterne kan ligeledes sammenholdes med Mavrinac & Boyle (1996) samt
Mavrinac & Siesfeld's (1997) undersggelser. Disse viser, at investorer og
aktieanalytikere, der beskadtiger sig med videnintensive virksomheder inden for
teknologi og medico, i hgiere grad finder ikke-finansiel information relevant i

forbindelse med vaadiansadtel se af virksomhedernes vaadi.

Brancheeffekten kan ogsa vaae med til at bekradte tesen om, at virksomheder med
mange immaterielle vaadier tilsyneladende har et sterre behov for at afslere frivillig
ikke-finansiel information. Dette skyldes, at @get information kan vaae med til at
reducere investors usikkerhed, og derigennem bidrage til en reduceret risikopraamie
(jf. Bukh et al. 2000c).

8. Afsluttende bemeaerkninger

Analysen af de danske prospekter viser, at informationsindholdet er gget markant
gennem de sidste 10 &. Denne udvikling haanger til dels sasmmen med, at flere IT og
medico virksomheder er blevet noteret pa barsen, og netop disse brancher i hgjere
grad beskriver videnressourcer og kompetencer i prospekterne. Disse resultater
stemmer overens med litteraturen om virksomheders eksterne kommunikation, hvor
synspunktet generelt er, at virksomheder med stor andel af immaterielle vaadier i
form af eksempelvis uddannet medarbejderstab, R& D, patenter mv. er ngdt til at

afslegre mere nuanceret og ikke-finansiel information. Ved at gere dette kan investorer

2 Daantallet af observationer er ret lille kan den statistiske signifikans ikke vurderes. Menforskellen
mellem (&) produktion, handel og service samt (b) IT, teknologi, medico og biotec er statistisk

signifikant.
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danne sig et indtryk af disse virksomheders fremtidige vakstpotentiale (jf. Bukh et al.
2000c). Dget information om de immaterielle vaadier vil her bidrage til reduceret
usikkerhed, hvilket afspejler sig i en mindre risikopraemie og dermed en mere praecis

vaadiansadtelse af virksomheden.

Inddragelsen af information om videnressourcer i bersprospekter tyder pa, at
virksomheder - eller deres radgivere - har en formodning om, at videnkapitalen bliver
inddraget i markedet vurdering af virksomhedens vaadi. For at kunne sige noget
naamere om, hvilke motiver, der ligger bag offentliggerelsen af information om
virksomheders viden i barsprospekter samt om, hvorledes denne information bliver
lagt til grund for markedets vurdering af virksomheden er det nadvendigt at inddrage
analytikere og investorer. Dette kan gribes an pa flere mader, men det synes oplagt at
tage udgangspunkt i en analyse af informationsindholdet i aktieanalytikers rapporter.
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