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Pekkingarverdmeeti i reikningsskilum

Hanna Lara Gylfadottir
Bjarni Frimann Karlsson

[ pessari grein er varpad fram spurningu um pad hvort og hvernig unnt er ad lata
reikningsskil fyrirteekja gefa raunhzfa mynd af peim verdmatum sem felast i
uppsafnadri reynslu og pekkingu { vidkomandi fyrirtaeki, p.e. svokélludum pekkingar-
verdmzetum. Byrjad er med ad skilgreina hugtakid pekkingarverdmaeti og gengid ut fra
pvi a0 pau falli { prja flokka: mannaud, skipulagsaud og vidskiptaaud. Tengsl milli
pessara flokka eru skyrd. Sidan er fjallad um vandann vid ad meta pessi verOmeati til
fjar og greint fra mismunandi adferdum sem beitt er i pvi skyni ad fa fram
visbendingar og kennistaerdir yfir pekkingarverdmaeti. Ennfremur eru tiundadar helstu
astedur pess ad malingar 4 pekkingarverdmeetum eru astundadar { skipulagsheildum.

Pessu nast koma vangaveltur um hvort hxegt er ad fella pessi verdmeti inn {
hefdbundin reikningsskil/arsreikninga fyrirteekja. Til grundvallar alpj6dlegu reiknings-
skilastoOlum (IFRS/IAS) er eignahugtakid skilgreint 4 pann veg ad eignir séu pau
verOmeati sem fyrirteekid redur yfir og hafa ordio til 4 grundvelli vidskipta eda atburda
og sem vanst er til ad feeri fyrirtekinu efnahagslegan avinning { framtidinni. bekkingar-
verdmeeti falla undir pessa skilgreiningu ad 6llu leyti nema pvi hve erfitt getur verid ad
setja 4 pau verOmida. Ljost er ad i efnahagsreikningi hljéta pau ad eiga heima {
flokknum 6efnislegar eignir. Spurning er meira ad segja hvort sa flokkur samanstendur
i rauninni ekki allur af pekkingarverdmatum. Greint er fra glimu freedimanna vid pad
a0 fella pekkingarverdmeti inn { bokhaldsjéfnuna.

Markmidid med pessari grein er ad draga fram a skipulegan hatt mikilvaegi pess ad
fyrirteki geri grein fyrir pekkingarverdmaetum. Petta 4 brynt erindi nina pegar
vidskiptalifid er ad risa ad nyju Gr rastum eftir fjirmalahrunid. Fyrirtaeki ettu ad leitast
vid ad syna fram 4 raunverulega tilvist 6efnislegra eigna { stad pess ad pyrla upp ein-
hverri éutskyrori frodu sem sidan er kollud vidskiptavild. Komist er ad peirri nidur-
stodu ad vegna melingarvandans sé haxpid ad lata hefdbundin reikningsskil gefa
glégea mynd af pekkingarverdmatum { fyrirtaeki. Bent er 4 @skilegra veri ad setja pau
fram { sérstakri pekkingarskyrslu sem birt yrdi med arsreikningi hverju sinni. Pott sex-
tan ar séu lidin sidan saenskt fyrirteki fyrst allra tok upp pann hatt er greinarhéfundum
ekki kunnugt um ad {slensk fyrirtacki hafi tileinkad sér slikt verklag.

bekkingarverOmzeti

bekkingarverdmati (intellectual capital) eru i edli sinu efnisleg eign og er pvi vid hefi ad
skilgreina hana 40ur en lengra er haldid. Samkvaemt alpj6dlega reikningsskilastadli nr.
38 (IAS 38) er defnisleg eign adgreinanleg 6peningaleg eign sem ekki er { hlutkenndu
formi (physical substance). Han parf ad uppfylla pau skilyrdi ad vera adgreinanleg,
rekstrareiningin parf ad hafa yfirrad yfir henni auk pess parf eignin ad fela { sér
efnahagslegan framtidaravinning til pess ad hagt sé ad flokka hana sem slika (Epstein
og Jermakowicz, 2010).

Stewart (1997) skilgreindi pekkingarverdmeti sem vitsmunalegt efni, pekkingu,
upplysingar, vitsmunalegar eignir eda reynslu sem hxgt er ad nota til ad skapa aud.
Sveiby (1997) skilgreindi pau hins vegar sem muninn 4 milli markadsvirdis
almenningshlutafélags og bokfzrds virdis eigna pess. Pratt fyrir ad engin ein rikjandi
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skilgreining sé til 4 hugtakinu eru fredimenn pé 4 einu mali um ad pekkingarverdmacti
fjalla um verdOmatasképun og pau séu Oll hin Sefnislegu verdmati sem skipulags-
heildir rada yfir (Edvinsson og Malone, 1997; OECD, 1999). Demi um pekkingar-
verOmeti { fyrirteekjum eru:

o Heft starfsfélk

e Ordspor, vérumerki, vidskiptavinir

e Rannsoknir, préun og méguleikar til nysképunar
e Verndun hugverka, svo sem einkaleyti

e Upplysinga- og gadakerti, 6nnur pekkingarkerfi
e Skipulag vinnustadar og stjérnun ferla og kerfa
e Netsamstarf og tengsl

Skipting auds innan skipulagsheilda
Brooking (1996) flokkadi pekkingarverdmeeti { fjéra meginflokka eigna:

e Markadseignir, svo sem vorumerki, pjonustugedi, vidskiptatryggd og
eftirspurn

e Dekkingareignir, 4 bord vid einkaleyfi, sérpekking og vidskiptaleyndarmal

e Mannaud, svo sem menntun, sérpekkingu, feerni og 10nréttindi

e Innvidi, sem hofdar til stjornunarstils, fyrirtekjamenningu og tengsla
innan

e Skipulagsheilda

Edvinsson og Malone (1997) skiptu peim hins vegar upp i prja grunnflokka:
mannaud, vioskiptaaud og skipulagsaud og verdur studst vid pa skiptingu hér.

Mannaudur

Mannaudur er sa pekkingaraudur skipulagsheildar sem byr { starfsménnum, menntun
peirra, farni, hefni og vidhorfum (Edvinsson og Malone, 1997). Mannaudur er
hverfull audur pvi hann er audlind sem fer ur skipulagsheild { lok vinnudags pegar ad
starfsmenn hafa lokid vinnudegi sinum. Mannaudur er pvi audlind sem fyrirtaeki geta
ekki slegid eign sinni 4, svo sem samband vid vidskiptavini og leynd pekking starfs-
manna (Vidskipta- og idnadarraduneytid, Styrihépur NORDIKA fsland, RANNIS,
Vidskiptafradistofnun Haskéla Islands og Stjérnvisi, 2003).

Varanlegt samkeppnisforskot skipulagsheilda byggir 4 a0 mannaudurinn sé figatur,
verdmaetur, erfitt sé ad likja eftir honum og erfitt ad skipta honum ut (Wright,
Dunford og Snell, 2001). Mannaudur er verdmatur pegar hann er einstakur i peim
skilningi ad samkeppnisadilar geti ekki likt eftir peirri pekkingu og faerni sem { honum
felst. Stodugt parf ad efla pekkingu og proa farni starfsmanna til ad hafa frumkvaedi
a0 breytingum { vidskiptalifinu eda bregdast vid breytingum.

Skipulagsaudur
Edvinsson og Malone (1997) skilgreindu skipulagsaud sem pau verdmeti sem félgin
eru { innra skipulagi, ferlum og upplysingakerfum skipulagsheildar. Bukowitz og
Williams (1999) téldu hann hafni fyrirteekis sem byggir 4 skrasettri pekkingu { hvers
konar formi, t.d. pekkingarbrunnum, vidskiptaterlum, taknilegri skipulagsgerd, sam-
eiginlegri menningu, gildum og venjum. Skipulagsaudur er sa hluti pekkingar mann-
audsins sem tekist hefur ad fanga { skipulag og kerfi og er { raun allar par upplysingar
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sem geymdar eru i kerfum skipulagsheildar allan sélarhringinn (Vidskipta- og idnadar-
raduneytio o.fl., 2003).

Vidskiptaaudur

Bukowitz og Williams (1999) skilgreindu vidskiptaaud sem styrkleika vidskipta-
sambanda, yfirburdi virdisauka i augum vidskiptavina og aukna sérhafingu lausna.
Vidskiptaaudur byggir 4 samspili mannauds og skipulags. Hann tdknar { raun yfirfaerslu
verOmata i gegnum tengsl, imynd og fleiri vidskiptalega peatti fra mannaudi yfir {
skipulag og ferli. Petta eru virdi einkaleyfa fyrirtekja, samband vid vidskiptavini,
markadshlutdeild, trygglyndi vidskiptavina, brottfall vidskiptavina, ardsemi vidskipta-
vina, vérumerki, imynd og ordspor. Upplysingar um vidskiptaaud eru medal annars
fengnar ur fjarhagsbékhaldi, vidskiptamannakerfi og pjoénustukénnun, p.e. vis-
bendingum sem helst gefa til kynna markadsst6du fyrirtekisins (Vidskipta- og
10nadarraduneytio o.fl., 2003).

Mynd 1 synir tengsl mannauds, skipulagsauds og vidskiptaauds. Hun synir
mannaudinn sem fer af vinnustad i lok dags og skipulagsaudinn sem er s hluti
pekkingar mannaudsins sem tekist hefur ad fanga { skipulag og kerfi. Mitt 4 milli liggur
vidskiptaaudur og tiknar yfirferslu verdmata frd mannaudi yfir i skipulag og ferli
(Vidskipta- og idnadarraduneytio o.fl., 2003).

Mouritsen, Larsen og Bukh (2001a) bentu 4 ad pekkingarverdometi séu ekki
audfundin { skipulagsheild og 4 pau sé ekki audvelt ad benda, pau fleedi 4 milli deilda
og svida. Ad peirra mati méti pekkingarverdmeeti nyjar adferdir og vaentingar { skipu-
lagsheildum og pad ad meta pau geti haft ahrif 4 préun starfsmanna, endurskipu-
lagningu skipulagsheildar og préoun markadsadgerda.
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Mynd 1. Yfitlit yfir pekkingarverdmeati og st6du peirra { verdmati fyrirtakis (Vidskipta- og
i0nadarraduneytid o.fl., 2003)
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Mzlingar og mat a pekkingarverdmatum

Med markvissu mati 4 pekkingarverOmatum er leitast vid ad finna og skra pear
kennisterdir innan fyrirtekja sem gefa visbendingu um pekkingarverdmaeti fyrirtaekis
og meta pau til fjar. Bhartesh og Bandyopadhyay (2005) téku saman 21 helstu
nalganir/adferdir sem notadar hafa verid vid mat 4 éefnislegum eignum. ber skiptast {
ad minnsta kosti prja flokka og margar eru vidbot vid skilgreiningar sem settar voru
fram af Luthy (1998) og Williams (2000). Nalgununum hefur verid skipt upp i ébeinar
adferdir, en undir paer falla ardsemisadferdin (ROA) og adferd eignfarslu 4 markads-
virdi (MCM), beinar adferdir (DIC) og samhaft arangursmat (SC).

Ardsemisadferdin

Ardsemisadferdin (refurn on assets) melir pekkingarverdmeti 4 Obeinan hatt. Dessi
adferd byggir 4 hefobundnum rekstrar- og efnahagsreikningi fyrirteekis og reiknar
umframavoxtun 4 efnislegar eignir. Adferdin gerir rad fyrir ad umframavéxtunin eigi
reetur ad rekja til defnislegra eigna og sé ein leid til pess a0 magnbinda virdi pekkingar-
verOmata. Ardsemisadferdin byggir 4 ségulegum gégnum og er audveld { framkvamd
par sem adgengi er ad tilbinum upplysingum. Engu ad sidur getur virdi
pekkingarverdmata ordid rangt eda Ofullnaegjandi par sem adferdin er had pessum
s6gulegu gbgnum og tekur eingdéngu mid af fyrra ari. Adferdin er pvi ekki besti mali-
kvardinn a framt{®arvirdi pekkingarverdmata og henni er ekki hagt ad beita { upphafi
rekstrar. Pratt fyrir pad er adferdin mikilvegur skammtimamelikvardi vegna pess
hversu einféld og flj6tleg hun er { framkvemd (Bhartesh og Bandyopadhyay, 2005).

Adferd eignferslu a markadsvirdi

Eignfersla 4 markadsvirdi (market capitalization method), likt og ardsemisadferdin, maelir
pekkingarverdmaeeti 4 6beinan hatt. T adferdinni er gengid 1t fra pvi ad mismunurinn 4
markadsvirdi og eigin fé, leidréttu fyrir verdbolgu og endurkaupavirdi, sé virdi a4
pekkingarverdmetum 1 fyrirteki (Bhartesh og Bandyopadhyay, 2005). Tobin’s Q er
melikvardi sem lika hefur verid notadur en pa eru pekkingarverdmacti metin med pvi
20 finna muninn 4 markadsvirdi og endurnyjunarvirdi efnislegra eigna (Tobin, 1969).
b6 svo ad adferdin sé einfdld ber ad hafa { huga 6skilvirkni markadarins pvi adferdin
byggir alfarid 4 honum pegar kemur a0 pvi ad meta upplysingar rétt inn i verd a
markadi. Osamhverfar upplysingar 4 markadi geta pvi skekkt virdi pekkingarverdmata
(Bhartesh og Bandyopadhyay, 2005).

Bein pekkingarverdmaeti

Undir bein pekkingarverdmaeti (direct intellectnal capital) flokkast adferdir sem notadar
eru til ad bera kennsl 4 pekkingarverdmeti { fyrirteekjum. Taka parf tillit til hvada
breytur parf ad mzla og pess vegna eru adferdirnar margs konar. Almennt er
breytunum skipt nidur og i hverjum flokki er ad finna nokkrar einingar og breytur sem
visa til pekkingarverdmeta. Dessar breytur eru skilgreindar og maldar sérstaklega
innan hvers flokks og reynt a0 meta aztlad verd og/eda finna hlutfoll. Breyturnar eru
s{®an settar saman til pess ad mynda heildarmat 4 pekkingarverdmatum (Bhartesh og
Bandyopadhyay, 2005).

Samhaft arangursmat
Med samhafou arangursmati  (balanced  scorecard) eru hinar ymsu einingar
pekkingarverdmaeta skilgreindar og settar fram 4 skorkorti eda 4 myndrenu formi.
Dessari  adferd svipar til adferdanna sem notadar eru vid mat 4 beinum
pekkingarverdmatum, ad pvi undanskildu ad ekki er reynt ad meta dactlad verdgildi og
hlutféll 6efnislegra eigna (Bhartesh og Bandyopadhyay, 2005).
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Allar ofangreindar adferdir hafa sina kosti og galla. Adferdirnar sem meta axtlad
verdgildi og hlutféll, svo sem ROA og MCM, geta komid sér vel { samruna og
ytirtkum og i markadsmati. Per er hegt ad nota til samanburdar 4 fyrirtekjum innan
sému atvinnugreinar. Einnig koma par sér vel pegar syna patf fram 2 virdi éefnislegra
eigna, pad vekur oft athygli stjérnenda fyrirtekja. Ennfremur byggja adferdirnar a
reikningsskilareglum og pvi er audvelt a0 koma peim { bdkhaldslegan buning.
Okosturinn er hins vegar sa a0 med pvi ad tilka allt { peningalegum sterdum virdast
adferdirnar yfirbordskenndar. ba eru ROA adferdir mjog vidkvemar eftir pvi hvada
vaxtavidmid eru notud og hafa takmarkad gildi fyrir stjérnendur fyrirtaekja, adra en
yfirstjérnendur. Nokkrar adferdir eru gagnlausar stofnunum sem eru ekki reknar med
hagnadarsjonarmioi (non-profit organizations), innri deildum og opinberum stofnunum og
4 pad sérstaklega vio um MCM adferdir. DIC og SC adferdirnar gefa nakvamari
heildarmynd af fyrirtzeki heldur en eingéngu fjarhagsleg vidmid geta gert og geta allir
stiornendur { skipuriti nytt sér adferdirnar. T peim eiga melingar sér stad nalaegt
atburdi og pvi getur skyrslugjof ordid skilvirkari og ndkvemari heldur en ef eingéngu
eru notadir fjarhagslegir mealikvardar. Adferdirnar koma sér vel fyrir stofnanir sem
starfa an hagnadarsjénarmids, innri deildir, opinberar stofnanir og auk pess {
umhverfis- og félagslegum tilgangi. Okostir adferdanna eru peir ad visbendingar eru {
samhengi og par parf ad kledskerasnida hverju fyrirteki og adstedum sem gerir
samanburd erfidan. Auk pess eru pessar adferdir nylegar og ekki audveldlega vidur-
kenndar af samfélaginu og stjornendum sem eru vanir ad sja allt fra fjarhagslegu
sjonarhorni (Bhartesh og Bandyopadhyay, 2005).

Vid mzlingar og mat 4 pekkingarverdmaetum parf ad huga ad ymsum pattum. Til
20 byrja med purfa forsendur og markmid med matinu ad liggja fyrir og tengsl vid
stefnu skipulagsheildarinnar sem og framtidarsyn hennar. Jafnframt parf ad skoda
hvada upplysingar skipta mali, hvada pztti 4 20 mela, med hvada adferd og hvernig
standa eigi a0 eftirfylgni ad malingum og mati loknu (Vidskipta- og idnadarraduneytid
o.fl., 2003). Mikilvagt er fyrir skipulagsheild ad huga ad Sllum pessum pattum pvi likt
og Bhartesh og Bandyopadhyay (2005) bentu 4 pa getur engin ein leid uppfyllt allt og
par af leidandi verdi fyrirtacki ad velja adferd med hlidsjon af markmidum, adstedum
og hverjum matid er atlad.

Visbendingar og kennistzerdir pekkingarverdmata

Fj6lmargar visbendingar og kennisterdir hafa komid fram yfir pekkingarverdmati.
bau er ad jafnadi ekki hagt a0 mela { hefdbundnum og magnbundnum einingum og
pvi geta par verid ymiskonar hlutfallstSlur, fjoldi eininga eda eiginleikar og mat 2
eiginletkum eftir akvednum melikvéroum. Ymsar ébeinar melingar eru notadar, svo
sem nidurstédur vinnustadargreininga og pjonustukannana auk upplysinga sem
fengnar eru ur starfsmannakerfi (Vidskipta- og i0nadarraduneytid o.fl., 2003). Pessar
margbreytilegu melieiningar gera nakveema mealingu erfida og flékna.

Visbendingar eru valdar og flokkadar eftir edli og tengslum, gjarnan vid pekkingar-
viddirnar prjar: mannaud, skipulagsaud og vidskiptaaud. Pzr gefa til kynna hvernig
duldir ferlar { fyrirteeki vinna, andstett pvi sem fjarhagsbokald gerir. Forsendur g60ra
visbendinga eru nakvamni, hlutleysi, einfaldleiki og ad stuttur timi sé 4 milli malinga.
Allar visbendingar verda ad byggja a fyrirfram gefnum forsendum og uppfylla
markmid sem hafa verid sett vid hverja visbendingu og geta melt annadhvort st6du
eda proun. Mikilvaegt er fyrir fyrirteki ad setja skyrt nidur hvad 4 ad meta og
sammalast um mealikvarda pannig ad sdmu eiginleikar séu meldir med sému adferd.
bannig er hagt a0 tryggja samanburd 4 milli ara og 4 milli skipulagsheilda (Vidskipta-
og i0nadarraduneytio o.fl., 2003).
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Af hverju wttu fyrirteeki a0 meala pekkingarveromati og hver er
avinningur af sliku mati?

Marr, Grey og Neely (2003) foru kerfisbundid yfir ramlega 70 ritryndar fredigreinar
og bakur og greindu astzdur malinga 4 pekkingarverdmatum hja skipulagsheildum. I
ytirferd sinni fundu héfundar eftirfarandi fimm astedur fyrir peim:

1. Pad a0 mela pekkingarverdmati getur hjalpad skipulagsheildum ad mota
stefnu sina.

2. Mzling 4 pekkingarverdmeaetum getur hjalpad vid ad meta stefnu og hvernig
gengur ad framkvaema hana.

3. Mzeling 4 pekkingarverdmatum getur hjalpad skipulagsheildum ad préa stefnu
sina og vid akvardanatSku um fjélpattingu og voxt.

4. Mzlingu 4 pekkingarverdmatum ma nota sem grunn fyrir launagreidslur
og/eda péknanir til starfsmanna.

5. Med mzxlingu a pekkingarverdmaetum ma efla samskipti vid  ytri
hagsmunaadila skipulagsheilda.

Avinningur af mati 4 pekkingarverdmatum er medal annars sa ad med mati 4 peim
og framsetningu 4 pekkingarbokhaldi geta stjérnendur tekid betur rékstuddar
akvardanir og fengid raunhafara mat 4 leidum ad settum markmidum. Matid eykur
moguleika 4 a0 forgangsrada og meta ahrif af verkefnum, midla pekkingu og lada ad
nytt starfsfélk (Vidskipta- og idnadarraduneytid o.fl, 2003). Pegar fyrirtaki gera
pekkingarverdmati synileg fjarfestum og 6drum sem hagsmuna eiga ad geeta studla
pau ad battum samskiptum adila innan og utan skipulagsheildar.

bekkingarverdmati { reikningsskilum

A0 mati margra fredimanna hafa hefdbundin reikningsskil ekki nad ad endurspegla pa
préun sem att hefur sér stad { verdmatasképun innan skipulagsheilda (Garcia-Ayuso,
2003) og hefur leitt af sér vaxandi mismun 4 bokferdu virdi og markadsvirdi
(Edvinsson og Malone, 1997; Stewart, 1997; Sveiby, 1997). bad er einnig mat fraedi-
manna ad gadi fjarhagsupplysinga fari minnkandi og ad notendur peirra purfi fram-
synni (forward-looking) upplysingar, bedi fjarhagslegar og 6fjarhagslegar. A betta sér-
staklega vi0 um Oefnislega virdiskvarda fyrirtekja. Pad purfi ad breyta ihaldsama
sjonarmidinu sem nu tikir { alpj6dlegum reikningsskilastédlum og snyr ad defnislegum
eignum (Cezair, 2008; Garcia-Ayuso, 2003) pvi pekkingarverdmeti séu ekkert
hefdbundid hugtak { reikningsskilum (Mouritsen o.fl., 2001a).

Kjarninn i hefdbundnum reikningsskilum er tvihlida bokhald sem synir pann
jofnud sem 4 sér stad milli fjarmuna og fjairmagns. Pau syna pad rokrena samband
sem er 4 milli fledimyndar og st6dumyndar, p.e. rekstrarreiknings annars vegar og
efnahagsreiknings hins vegar, sem 4 sér stad yfir timabil par sem j6fnudur er
6hjakvemilegur (Stefan Svavarsson, 1995). 1 tvihlida bokhaldi er litid 4 tekjur sem
eignaaukningu eda skuldaminnkun og 4 gjéld sem eignaminnkun eda skuldaaukningu
(Schroeder, Clark og Cathey, 2009). Eignum, og hvernig par eru fjarmagnadar med
skuldum og eigid fé, er Iyst { j6fnu pannig ad:

Eignir = Skuldir + Eigid fé

Grundvallarmarkmid reikningsskila er ad arsreikningur gefi glégga mynd af rekstri
og efnahag, p.e. eins g6d0a mynd af raunst6du félags og kostur er, auk pess ad gera
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notendum kleift ad taka skynsamlegar akvardanir. Margar kenningar { reikningshaldi
pjona peim tilgangi a0 méta ramma um melanleika og framsetningu upplysinga sem
birtar eru { reikningsskilum og gera arsreikninginn areidanlegri (Schroeder o.fl., 2009).

Samkvaemt alpjédlega reikningsskilastadli nr. 38 (IAS 38) koma tvar adferdir til
greina pegar fera 4 Oefnislega eign 1 efnahagsreikning. Pad er annars vegar
kostnadarlikanid og hins vegar endurmatslikanid. Ef kostnadatlikani® er notad skal
meta eignina 4 kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum og virdisryrnun. En ef 4 ad
feera eignina samkvemt endurmatslikaninu skal meta hana 4 gangvirdi, pann dag sem
endurmatid fer fram, ad fraidregnum afskriftum og virdisryrnun. Skilyrdid fyrir pvi ad
nota endurmatslikanid er ad pad sé virkur markadur fyrir eignina (Epstein og
Jermakowicz, 2010).

bessar forsendur eiga vid um OSefnislegar eignir eins og par eru skilgreindar {
alpjoolegu reikningsskilast6dlum og par ma adeins fara til eignar ef settum skilyrdum
er fullnegt (Epstein og Jermakowicz, 2010). EOli malsins samkvemt uppfylla ekki 61
pekkingarverdmeeti skilyrdin og falla pvi ekki undir skilgreiningu IAS 38, pannig ad po
svo ad pau séu eign pa teljast pau pad ekki { békhaldslegum skilningi (Bukowitz og
Williams, 1999). DPessar stadreyndir torvelda framsetningu pekkingarverdmata i
reikningsskilum sem eign { hefdbundnum efnahagsreikningi.

Likt og adur hefur komid fram hafa ymsir fredimenn skilgreint pekkingarverdmeeti
med eftirfarandi j6fnu:

bekkingarverdmaeti = Markadsvirdi — Bokfert virdi

Vandinn vid pessa framsetningu er sa ad hzgt er ad rekja mismun 4 bokfardu virdi
og markadsvirdi til fleiri patta en bara pekkingarverdmacta, svo sem til vanmats 4
preifanlegum og peningalegum eignum og éapreifanlegum skuldbindingum { eigin fé
hluthafa sem endurspeglast { hlutabréfaverdi (Garcia-Ayuso, 2003).

Cezair (2008) velti vongum yfir medferd pekkingarverdmacta i reikningsskilum og
taldi a0 ef litid er til peirra samkvemt skilgreiningu { likani pekkingarverdmata (I1C),
par sem peim er priskipt { mannaud, vidskiptaaud og skipulagsaud, pa megi setja j6fnu
pekkingarverdmata upp 4 annan mata. Rokin sem hun ferdi fyrir pvi eru ad ef til
stadar er mismunur 4 bokfaerdu virdi fyrirtakis og markadsvirdi pess og ef sa
mismunur er ,raunverulegur® er haegt ad magnbinda hann med samantekt 4 einingum
pekkingarverdmeta. Framsetning j6fnu pekkingarverdmeta yroi pa:

PekkingarverOmaeti = Markadsvirdi — Bokfert virdi = Virdi mannauds +
Virdi vidskiptaauds + Virdi skipulagsauds

A peirri gefnu forsendu ad fyrirteki, vid mat 4 mannaudi, greidi ekki meira fyrir
hann en sem nemur markadsvirdi pa er virdi mannauds jafnt virdi a heildarkjérum
starfsmanna (employee compensation package). Par er att vid bratté laun ad medtSldum
60rum fridindum til starfsmanna (Cezair, 2008). Mannaudur yrdi pa framsettur 4
jofnuformi pannig:

Mannaudur = Heildarkjor starfsmanna

Cezair (2008) benti 4 spurningar sem geta vaknad sé mannaudur metinn Gt fra
ofangreindri jéfnu, svo sem vangaveltur yfir pvi ef pad er mismunur 4 markadsvirdi
mannaudsins og heildarkjérum starfsmanna. Benti hun a { pvi samhengi ad ef fyrirtacki
greidir starfsménnum laun eftir féstum taxta en utseld vinna peirra er innheimt 4 heerri
taxta, hvad gerir fyrirteekid pa? Atti skipulagsheildin a0 meta virdi mannauds eftir
hearri eda legri taxtanum? A0 hennar mati atti ad stydjast vid heerri taxtann pvi pad er
pad verd sem markadurinn er tilbdinn ad greida.
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Vidskiptaaudur sampettir atridi sem gefa fyrirteeki samkeppnisyfirburdi 4 markaoi,
svo sem tryggd vidskiptavina, dreifingarkerfi og hagsteda samninga. Cezair (2008) gaf
sér pad ad ef Ol pessi atridi vinna saman ad velferd fyrirtakisins pa gaetir ahrifa peirra {
afkomu skipulagsheildarinnar. Petta skilar fyrirtekinu heerri tekjum en samkeppnisadili,
sem ekki byr yfir sambarilegum audi. Par af leidandi ma setja j6fnu vidskiptaauds fram
4 eftirfarandi hatt:

Vidskiptaaudur = Heildartekjur

Skipulagsaudur samanstendur af pekkingareignum (intellectual property), svo sem
einkaleyfum, héfundarrétti, vidskiptaleyndarmalum og eignum { innvidum (infrastructure
assets) 4 bord vid fyrirtekjamenningu, innra net og stjérnunarferla. Hegt er ad stydjast
vid leidbeiningar GAAP (generally accepted accounting principles) um skraningu a Sefnis-
legum eignum pegar aztla parf virdi pekkingarverdmaeta. Pad er haegt ad gera 4 sama
hatt og pegar fyrirteki er selt, med pvi a0 meta gangvirdi (Cezair, 2008). Par af
leidandi er hagt a0 meta pekkingareignir pannig:

bekkingareignir = Summan af markadsvirdi allra adgreinanlegra
6efnislegra eigna annarra en keyptrar vidskiptavildar

Vardandi eignir { innvidum gaf Cezair (2008) sér pad ad arsreikningurinn
endurspegli nd pegar pessar eignir en ad par séu ekki allar skradar 4 sama stad, heldur
séu paxr skradar sem eignir, skuldir, tekjur og gjéld. Stjérnunarferlar og préun
fyrirtekjamenningar er gjaldferdur vidskiptakostnadur 4 medan upplysingakerfi er
eignfaerdur vidskiptakostnadur. Pessi gjéld eru pvi bxdi skrad { rekstrarreikningi sem
ymis almenn gjéld eda sem stjérnunarkostnadur og 4 efnahagsreikning sem fastafjar-
munir. Framsetningin 4 j6fnuformi yrodi pvi:

Eignir { innvidum = Summan af kostnadi vid innvidi + Summan
afmarkadsvirdi efnislegra eigna { innvidum

AQ Ollu framanritudu er hegt ad setja skipulagsaud fram 1 IC j6fnu pannig:

Skipulagsaudur = Summan af markadsvirdi allra adgreinanlegra éefnislegra
eigna annarra en keyptrar vidskiptavildar + Summan af kostnadi vid
innvidi + Summan af markadsvirdi efnislegra eigna { innvidum

Samantekt 4 6llum forsendum gaefi 2d endingu eftirfarandi IC j6fnu:

bekkingarverdmeti = Heildarkjor starfsmanna + Heildartekjur + Summan
af markadsvirdi allra adgreinanlegra 6efnislegra eigna annarra en keyptrar
vidskiptavildar + Summan af kostnadi vid innvidi + Summan af
markadsvirdi efnislegra eigna { innvidum

AD lokum benti Cezair (2008) 4 ad erfitt veeri a0 sampactta utkomu ur 1C jéfnu
hefobundnum efnahagsreikningi og grundvallar reikningsskilajofnunni: Eignir =
Skuldir + Eigid fé. EOl malsins samkvemt sé heldur haegt ad setja fram utreikning 4
virdi pekkingarverdmata fyrirteekis { viobotarskyrslu, pad er pekkingarskyrslu, med
hefdbundnum darsreikningi. Markmidid med slikri skyrslu vari ad rydja ur vegi
Htalsyn® 4 pekkingarverdmaeti. Visar hun { pa hugmyndafredi ad sé mismunur
markadsvirdis og bokferds virdis fyrirtekis ,,raunverulegur® og afleiding samlegdar-
ahrifa 4 yfirburdum { eignum, p.e. { mannaudi, vidskiptaaudi og skipulagsaudi, pa geti
fyrirtaeki synt hvar pessir yfirburdir liggi og, ef mégulegt er, synt fram 4 virdi peirra.
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bekkingarskyrsla

bekkingarskyrsla er akvedin framsetning til a® na utan um pekkingarverdmati {
tyrirteki og finna leidir til ad stjérna peim. Han er yfirlit yfir pau pekkingarverdmaeti
sem skipulagsheildin telur ad hafi mest ahrif 4 moguleika hennar til ad bata
samkeppnisstddu og ardsemi (Vidskipta- og i0nadarraduneytid o.fl., 2003). bekkingar-
skyrsla leggur dherslu 4 ad gefa yfirlit yfir ,,eignir” sem tengjast pekkingu og reynslu
starfsmanna, trd vidskiptavina 4 fyrirtekinu og vérum pess, innri uppbyggingu
tyrirtaekisins, skilvirkni verkferla og gadi upplysingakerfa (Mouritsen o.fl., 2001a).
Markmid med pekkingarskyrslu er ad lysa starfsemi fyrirteekis 4 grundvelli 6efnislegra
eigna, niverandi stddu peirra og gefa forsendur fyrir framtidarventingum. Pannig ma
lita 4 pad sem kemur fram { pekkingarskyrslu sem lysingu skipulagsheildar 4 pvi
hvernig hun @tlar a0 na arangri og vera fyrirteki { fremstu r60 (Vidskipta- og
i0nadarraduneytio o.fl., 2003).

Saenska tryggingafélagid Skandia var brautrydjandi { mati 4 pekkingarverdmatum
og utgafu pekkingarskyrslu. bad hof arid 1994 ad birta slikt yfirlit ytir defnislegar
eignir sinar samhlida hefdbundinni arsskyrslu (Mouritsen o.fl., 2001b).

Islensk fyrirtaeki virdast ekki hafa innleitt gerd pekkingarskyrslu i tengslum vid
arsuppgjorid, sbr. rannsékn Sigranar Kjartansdéttur (2004) um mat og skraningu
pekkingarverdmaeta hja fyrirteekjum 4 islenskum hlutabréfamarkadi.

Ferli mats 4 pekkingarverdmatum (sja mynd 2) og gerd pekkingarskyrslu gefur
stjornendum jafnan nyja syn 4 moguleika skipulagsheildar i samkeppni og verOmata-
sképun. Um er ad reda skyrslu sem er til dreifingar badi innanhuss og utan. Innan-
hiss geymir skyrslan pa oft nakvaemari upplysingar en utanhuss upplysingar til
vidskiptavina, fjarfesta og hugsanlegra framt{darstarfsmanna (Vidskipta- og idnadar-
raduneytid o.fl., 2003).

— Fasampykki -

Greina

—  Skyrslugeré -

Mynd 2. Yfitlit yfir ferli pekkingarmats (Vidskipta- og idnadarraduneytid o.fl., 2003)

Pad er akvedin askorun ad bua til sannferandi pekkingarskyrslu pvi han
samanstendur ekki eingéngu af t6lum heldur lika af ségum og dkvedinni syn til frekari
tulkunar, p.e. pekkingarfrasogn og malikvérdum. Pad er ekkert eitt rikjandi maédel vid
gerd pekkingarskyrslu en margir gera grein fyrir pekkingarverdmaetum ut fra
viddunum premur: mannaudi, skipulagsaudi og vidskiptaaudi. Skyrslunni er ekki xtlad
a0 reikna mun 4 boékferdu virdi fyrirtakja og markadsvirdi peirra heldur ad segja fra
peim ,eighum® sem ekki er ad finna { hefdbundnum arsreikningi (Mouritsen o.fl.,
2001a). Med pekkingarskyrslu getur fyrirteki svarad ur hverju pekkingaraudlindir
skipulagsheildarinnar eru samsettar, hvad hin geri til pess ad nyta pessar audlindir og
hver séu ahrifin 4 fyrirteki®d at frd pekkingarstjérnun. Pad sem er allsradandi er
framtidin og fékusinn er 4 Oefnisleg verdOmati fyrirtakisins (Vidskipta- og i0nadar-
raduneytid o.l., 2003).
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