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1. Inleiding
1.1 Aanleiding en probleemstelling
In de laatste decennia is intellectueel kapitaal een belangrijker onderdeel geworden van de waarde van het bedrijf en dit heeft er dan ook toegeleid dat externe verslaggeving steeds minder relevante informatie geeft aan de gebruikers (Vergauwen & Vandemaele, 2001). Er kan een discussie gehouden worden over het feit of intellectueel kapitaal van belangrijkere waarde moet worden in de jaarrekening. De IASB heeft door de overgang van historische kosten accounting naar fair value accounting al een poging gedaan de value gap te verkleinen. De value gap is het verschil tussen markt- en boekwaarde. Voor het verwerken van intellectueel kapitaal in de externe verslaggeving heeft de IASB nog geen passende methode gevonden. Zo mag intellectueel kapitaal nog niet op de balans opgenomen worden.

Onder de huidige regelgeving van IFRS en de RJ is er een verschil tussen de marktwaarde en de balanswaarde van bedrijven. Er zijn twee redenen voor dat verschil. De eerste is dat activa voor een te lage waarde wordt opgenomen onder historische kostprijs. De tweede reden is dat immateriële activa niet mag worden opgenomen op de balans. Dit komt doordat dit actief niet identificeerbaar is of de meting niet betrouwbaar verricht kan worden. Een onderdeel van immateriële activa is het intellectueel kapitaal. Er zijn verschillende definities van intellectueel kapitaal, dit is er een van: intellectueel kapitaal is kennis, informatie, intellectueel eigendommen en ervaring die gebruikt kan worden voor de creatie van welvaart (Stewart, 1997). Intellectueel kapitaal wordt een steeds belangrijker onderdeel van de totale waarde van bedrijven (Vergauwen & Vandemaele, 2001). De vraag die in deze scriptie beantwoord moet worden is of het opnemen van intellectueel kapitaal in de jaarrekening leidt tot een betere informatievoorziening voor de gebruikers van de jaarrekening. Het doel van deze vraag is kijken wat de rol van intellectueel kapitaal in het bestaan van de value gap is. Daarnaast zal een verdere specificatie van het begrip intellectueel kapitaal gegeven worden en verschillende definities naast elkaar gezet worden. Uiteindelijk moet gekeken worden of en hoe het mogelijk is intellectueel kapitaal in het accounting raamwerk te verwerken. 

1.2 Hoofd- en deelvragen

Met de volgende hoofdvraag wordt het probleem behandeld:

In hoeverre is het mogelijk de omvang van het intellectueel kapitaal te meten en de value gap te verkleinen?

De volgende deelvragen worden gebruikt om de hoofdvraag te beantwoorden:

Wat is de value gap?

Wat is intellectueel kapitaal?

Wat zijn de voor- en tegenargumenten over het opnemen van intellectueel kapitaal in de jaarrekening?

Welke methodes van verwerking van intellectueel kapitaal in de externe verslaggeving kunnen gebruikt worden om de value gap te verkleinen?

1.3 Methode en theorie onderzoek
Deze scriptie zal een literatuuronderzoek zijn, verschillende theorieën uit allerlei literatuur zullen naast elkaar gezet worden. Bij de eerste twee deelvragen, die het onderzoek theoretisch uiteenzetten, zal dat een beschouwing zijn van verschillende onderzoeksuitkomsten. Bij de laatste twee deelvragen wordt getracht toe te werken naar het beantwoorden van de hoofdvraag. Uiteindelijk worden op basis van alle informatie de deelvragen en hoofdvraag beantwoord.

In de bedrijfseconomische literatuur is het begrip intellectueel kapitaal uitgebreid besproken (bijv. (Mouritsen, Bukh, & Marr, 2004) en (Cezair, 2008)). Het belang dat deze post heeft voor het doel van de jaarrekening, te weten informatie verstrekken aan de gebruikers, komt ook uitgebreid terug. Het intellectuele kapitaal wordt als de belangrijkste oorzaak van de value gap gezien (de Bos, 2001). Er worden meerdere definities gegeven van het begrip intellectueel kapitaal en er zijn meerdere manieren om het intellectueel kapitaal verder in categorieën in te delen, deze zullen allemaal behandeld worden. Een ander punt is dat de financiële verslaggeving de snelle ontwikkelingen in het bedrijfsleven niet kan volgen (Seetharaman, Sooria, & Saravanan, 2002). Financiële verslagen slagen er niet in de meest significante bouwstenen van ondernemingen te meten, namelijk het intellectueel kapitaal. Het belang van intellectueel kapitaal kan ook teruggevonden worden in de investeringen. De investeringen in immateriële activa waren eind jaren ’90 bijna even groot als de investering in materiële activa (resp. $1 triljoen tegen $1,2 triljoen) (Nakamura, 2003). Dit is een indicatie van de relevantie van het verwerken van deze activa in de financiële verslaggeving. Zo kan deze zijn functie, het geven van informatie aan zijn gebruikers, blijven uitoefenen. Ook binnen de sectie Accounting, Auditing & Control is de value gap een belangrijk discussiepunt. Maatschappelijk is het ook een relevant onderwerp, omdat een goede verwerking van het begrip intellectueel kapitaal in de jaarrekening ervoor zou kunnen zorgen dat de jaarrekening meer nut heeft voor zijn gebruikers.

1.4 Inhoud

In hoofdstuk twee wordt uitgewerkt wat de value gap is en welke gevolgen deze heeft voor de bruikbaarheid van de jaarrekening voor de gebruikers. In hoofdstuk drie komt het begrip intellectueel kapitaal aan de orde, de verschillende definities worden uitgewerkt en de verschillende onderdelen waaruit dit begrip bestaat worden besproken. Tevens komt de huidige regelgeving omtrent intellectueel kapitaal aan de orde. Vervolgens worden in hoofdstuk vier de voor- en tegenargumenten besproken over het opnemen van intellectueel kapitaal in de jaarrekening. In hoofdstuk vijf volgt dan een vergelijking van methodes van verwerking van intellectueel kapitaal in de externe verslaggeving. Tenslotte zal in hoofdstuk zes een algemene conclusie getrokken worden.

2. Value gap

2.1 Inleiding
Het probleem van de value gap kan als volgt beschreven worden: Het gebrek aan vermogen van de accountingstandaarden om alle economische bronnen van waarde juist te verwerken in de verslaggeving. Hierdoor ontstaat een verschil tussen de waarde die aandeelhouders aan een onderneming geven en de boekwaarde van het eigen vermogen. De discussie over de juiste definitie van de value gap en de immateriële activa binnen de value gap zal besproken worden in dit hoofdstuk. Door sommige onderzoekers (bijvoorbeeld Lev (2001)) wordt een groei van het probleem van de value gap waargenomen, dit komt ook aan de orde. Tevens wordt er gekeken hoe groot het probleem van de value gap nu daadwerkelijk is. De historische kostprijs methode en het intellectueel kapitaal zijn twee belangrijke oorzaken van de value gap. Tevens is het van belang te kijken of de aandeelhouderswaarde een goede graadmeter is voor de marktwaarde van een onderneming.
2.2 Samenstelling value gap

In de literatuur zijn verschillende definities van de value gap te vinden. Over het algemeen wordt het gezien als het verschil tussen de marktwaarde en de waarde van het eigen vermogen op de balans van een onderneming. Een andere uitleg is dat de value gap ontstaat vanwege de discrepantie tussen de boekwaarde die een reflectie is van historische kosten van de activa, terwijl de marktwaarde een reflectie is van toekomstige winsten en groeipotentieel (Rodov & Leliaert, 2002). De value gap bestaat deels uit te laag gewaardeerde materiële activa, die bijvoorbeeld tegen historische kostprijs is opgenomen op de balans en waar mogelijk op is afgeschreven. Een ander belangrijk deel van de value gap bestaat uit immateriële activa die volgens de huidige regelgeving niet opgenomen mag worden op de balans (Hoogendoorn & de Bruijn, 2000). Er zijn verschillende definities van immateriële activa, deze kunnen weer opgedeeld worden in ruime en minder ruime definities (Skinner, 2008). De ruime definitie houdt in dat elke bron, die immaterieel en van economische waarde is, een immaterieel actief is. De minder ruime definities beperken zich tot immateriële bronnen die identificeerbaar zijn, dat wil zeggen dat ze op individuele basis waarde in zich hebben. Intellectueel kapitaal in de vorm van kennis van werknemers, klantenkring en relaties met andere bedrijven zijn voorbeelden van economische bronnen die niet binnen de krappere definitie vallen. IFRS gebruikt een minder ruime definitie van immateriële activa
: ‘Een immaterieel actief is een identificeerbaar niet-monetair actief zonder fysieke gedaante’
. Tevens moeten de kosten voor het immateriële actief betrouwbaar gemeten kunnen worden. Al deze voorwaarden zorgen ervoor dat het intellectueel kapitaal buiten deze definitie valt. Dat is namelijk moeilijk identificeerbaar, de kosten zijn niet betrouwbaar te bepalen en de toekomstige economische voordelen zijn onzeker.
Immateriële activa heeft een aantal specifieke kenmerken, deze zijn op te splitsen in drijvers van kosten en drijvers van opbrengsten (Lev, 2001). Kenmerken van immateriële activa die door dit artikel als drijvers voor kosten gezien worden zijn: partiële uitsluiting, samenhangend risico en niet-verhandelbaarheid. Partiële uitsluiting drukt de restricties uit voor bedrijven die investeren in immateriële activa om andere ondernemingen niet bij de opbrengsten van hun investeringen te laten komen. Samenhangend risico is het gevaar dat een investering niet succesvol zal zijn, in vergelijking met andere activa is dit risico bij immateriële activa groter. Niet-verhandelbaarheid is de omstandigheid dat er geen goed werkende markt is om de activa te verhandelen. Dit is bij immateriële activa veel vaker het geval dan bij overige activa. Kenmerken van immateriële activa die volgens Lev (2001) drijvers zijn voor opbrengsten zijn de volgende: niet-rivaliteit en netwerkeffecten. Niet-rivaliteit van immateriële activa houdt in dat deze activa tegelijkertijd voor meerdere doelen gebruikt kan worden. Doordat immateriële activa hoge vaste kosten heeft en slechts weinig of geen variabele kosten, ontstaat de niet-rivaliteit. Netwerkeffecten ontstaan als meer mensen een bepaald product gebruiken, de waarde van dat product neemt dan toe.

2.3 Oorzaken value gap

De value gap wordt deels veroorzaakt door de huidige regelgeving aangaande de immateriële activa die waarde vertegenwoordigen voor ondernemingen. Een belangrijk deel van de immateriële activa bestaat uit intellectueel kapitaal (de Bos, 2001), daarom wordt verder in deze paragraaf gesproken over intellectueel kapitaal. Intellectueel kapitaal is kennis, informatie, intellectueel eigendom en ervaring die gebruikt kunnen worden om welvaart te creëren (Stewart, 1997). Zoals eerder vermeldt in hoofdstuk 1, zorgen de IFRS regels ervoor dat intellectueel kapitaal niet opgenomen wordt op de balans van de onderneming. Een ander punt is dat er nog steeds bepaalde posten tegen historische kostprijs worden verwerkt onder IFRS, waardoor activa te laag worden gewaardeerd. Er zijn dus twee belangrijke oorzaken van de value gap: de waardering tegen historische kosten en het niet waarderen van het intellectueel kapitaal.

Bij de waardering van de balans en de winst- en verliesrekening is een keus uit meerdere waarderingsmethodes. Twee veel gebruikte methodes zijn de historische kostprijs methode en de fair value methode. De historische kostprijs is de aankoop- of vervaardigingprijs van een actief met de daarbij horende directe kosten. De aankoopprijs is de fair value op het moment van verkrijging, hier wordt in de tijd teruggekeken. De fair value is de waarde die een actief op dit moment waard is in een markttransactie. Bij deze vorm van waardering is de waarde gelijk aan de toekomstige kasstromen die voortkomen uit dit actief, hier wordt dus vooruit gekeken in de tijd. De IASB voert steeds meer fair value accounting door in de regelgeving die ze uitgeeft (Landsman, 2007). Het is overigens niet zo dat de IASB streeft naar een balans die volledig volgens fair value accounting is gewaardeerd, het zogenaamde full fair value accounting (Barth, 2007). Een aantal posten mag nog tegen historische kostprijs gewaardeerd worden. Zo kan een actief tegen aankoopprijs op de balans staan terwijl de werkelijke waarde hoger ligt. Daar komt dan nog bij dat op de activa wordt afgeschreven, wat het verschil tussen marktwaarde en boekwaarde alleen nog maar vergroot. Als de fair value wordt toegepast is er geen verschil tussen de marktwaarde en de boekwaarde van een actief, want de definitie van fair value is volgens IAS 39 (IASB, IAS 39, 2011): Het bedrag waarvoor een actief of een schuld kan worden verhandeld tussen goed ingelichte, welwillende partijen in een marktconforme transactie. Dit is een benadering van de marktprijs. 

Het intellectueel kapitaal wordt onder IFRS soms opgenomen onder historische kostprijs, een voorbeeld hiervan is de post R&D kosten die op de balans opgenomen mogen worden. Deze post is overigens een uitzondering op de algemene regel dat IFRS waardering van intellectueel kapitaal op de balans niet toestaat. Dit is dan niet de waarde van de toekomstige winsten uit de R&D investeringen, maar de historische kostprijs. Zo blijft een deel van de waarde buiten beschouwing, wat een van de oorzaken is van de value gap.

De value gap kan verkleind worden als full fair value accounting zou worden toegepast. Alle activa en passiva zouden dan tegen fair value gewaardeerd moeten worden. Zo wordt een benadering gegeven van de waarde die aandeelhouders aan de individuele activa geven. Dit is geen complete oplossing voor de value gap, want er blijven nog steeds economische bronnen die helemaal niet op de balans worden opgenomen. Ook is er geen waardering van de synergievoordelen die het gebruik van meerdere activa samen met zich meebrengt. Tevens is het met minder perfect werkende markten lastig een fair value waarde voor een actief te bepalen (Penman, 2007).

Het intellectueel kapitaal wordt gezien als de belangrijkste oorzaak van de value gap (de Bos, 2001). Dat komt doordat er nog geen overeenstemming is bereikt over de manier waarop intellectueel kapitaal wordt verwerkt in de jaarrekening. Bontis (2001) geeft een aantal oorzaken van de value gap als het gaat om de verwerking van intellectueel kapitaal in de jaarrekening. Hij richt zich hier op de beperking in de huidige meetsystemen binnen het accounting raamwerk. De volgende vijf oorzaken worden genoemd: 

· Er is geen systeem dat de overdracht van kennis binnen de organisatie kan meten. 

· De invloed van de dynamiek van gedrag op de economische organisatie wordt niet gemeten. 

· Er is geen balans tussen kijken naar het verleden en het gebruik maken van voorspellingen van de toekomst. 

· De bestaande aanpak richt zich op de organisatie als geheel en houdt geen rekening met individuele afdelingen en werknemers. 

· Er is geen evenwicht tussen kwantitatieve en kwalitatieve meetmethodes. 

Om deze problemen op te lossen zouden nieuwe verslaggevingmethodes gevonden moeten worden. Daar moet dan ook gekeken worden naar niet-financiële gegevens om tot een optimale waardering te komen. De relatie tussen intellectueel kapitaal en de value gap komt in de rest van de scriptie uitgebreider aan de orde.

2.4 Marktwaarde van de onderneming
In bovenstaande paragraaf werden de oorzaken van de value gap gezocht binnen het accounting raamwerk. Aangezien de value gap het verschil is tussen boekwaarde en de marktwaarde van het eigen vermogen, kunnen er ook aan de kant van de marktwaarde oorzaken van de value gap te vinden zijn. Dus moet er buiten het accounting raamwerk gekeken worden. De marktwaarde van het eigen vermogen is de aandelenprijs vermenigvuldigd met het aantal aandelen (Berk & DeMarzo, 2007). De aandelenprijs bestaat uit verwachtingen over toekomstige winsten die de onderneming zal gaan maken. In die beurskoers zitten echter ook factoren die wellicht niet van belang zijn voor de waarde van de onderneming. Zo kunnen psychologische effecten een rol spelen. Een voorbeeld hiervan is een aankondiging van nieuws over de onderneming, de koers reageert hierop, maar deze reactie is vaak groter dan dat de werkelijkheid rechtvaardigt (Mahani & Poteshman, 2008). Later wordt daarvoor wel gecorrigeerd in de koers, maar in eerste instantie zit er toch een fout in de aandelenprijs. De value gap zal op dat moment, door de overreactie, groter of kleiner zijn dan dat economische factoren rechtvaardigen. 

Een andere oorzaak voor een grotere value gap kunnen de zogenaamde bubbels zijn (Bhattacharya & Yu, 2008). Dit fenomeen heeft zich meerdere keren voorgedaan in de geschiedenis. Een goed voorbeeld hiervan is de internetbubbel eind jaren ’90. Door de opkomst van internet groeide de informatietechnologie sector explosief. Op de aandelenbeurzen gingen de koersen van bedrijven uit deze sector hard omhoog. Achteraf bleek dat het groeipotentieel van deze bedrijven flink was overschat, wat leidde tot het barsten van de bubbel en het scherp dalen van de koersen. In deze situatie is het zo dat de beurswaarde geen goede graadmeter is voor de werkelijke waarde van de onderneming. Dit is in strijd met de algemeen aanvaarde ‘efficiënte markthypothese’ (Berk & DeMarzo, 2007) en het zorgt ervoor dat de beurswaarde een overschatting is van de werkelijke waarde van de onderneming. De vraag is dan ook of de value gap niet alleen ontstaat door de accountingregels over de boekwaarde, maar tevens door het gedrag van aandeelhouders, wat effect heeft op de marktwaarde.

2.5 Groei van de value gap

Door de ontwikkeling naar een kenniseconomie in de afgelopen 20 jaar zijn immateriële activa steeds belangrijker geworden, er zijn verschillende onderzoeken die dit bevestigen. Twee belangrijke oorzaken van de groei in het belang van immateriële activa voor ondernemingen zijn de gegroeide concurrentie en de opkomst van informatietechnologie (Lev, 2001). De sterkere concurrentie wordt veroorzaakt door de globalisatie en de privatisering van belangrijke economische sectoren(bijv. energie, telecommunicatie en transport). De opkomst van de informatietechnologie is met name terug te zien in de opkomst van het internet en de daaraan gerelateerde sectoren. Tevens is de economie is de afgelopen decennia fundamenteel veranderd (Skinner, 2008). Ondernemen is nu op kennis gebaseerd, terwijl het eerst gebaseerd was op productie. Daarom is immateriële activa nu de nieuwe drijver van economische activiteit. Zo is de verhouding tussen aandeelhouderswaarde en eigen vermogen op de balans tussen 1993 en 1997 veranderd van 2.7 naar 5.1 (Hoogendoorn & de Bruijn, 2000). Dit geeft weer dat de jaarrekening nu minder informatie geeft over de werkelijke waarde van de onderneming dan in het verleden. Een andere visie is dat de huidige ontwikkelingen in technologie niet uniek zijn in de historie als het gaat om het belang van immateriële activa (Basu & Waymire, 2008). Immateriële activa zijn alom vertegenwoordigd in menselijke economische interactie en zijn zelfs in de meest primitieve economieën aanwezig. 

2.6 Belang van de value gap

Immateriële activa is een zeer belangrijk onderdeel, want activa die immaterieel van aard zijn hebben meer effect op het ondernemingssucces, dan activa die materieel van aard is (Galbreath, 2005). Deze immateriële activa geven de ondernemingen dus belangrijk concurrentievoordeel, wat dus erg belangrijk is in de waardering van de onderneming. In een onderzoek onder de vijftig grootste beursgenoteerde bedrijven van Nederland werd gevonden dat de aandeelhouderswaarde gemiddeld vijf keer het eigen vermogen op de balans is (Hoogendoorn & de Bruijn, 2000). Het belang van de value gap wordt betwist. Ondanks dat aandeelhouders en vreemd vermogen verschaffers interesse hebben in een zo goed mogelijke schatting van de waarde van de onderneming en zijn eigen vermogen, hoeft de IASB hier geen rekening mee te houden (Barth, 2007). De IASB heeft de rol van de jaarrekening namelijk als volgt geformuleerd: Het bevredigen van de behoefte aan informatie van een brede groep gebruikers voor een breed scala van economische beslissingen (Barth, 2007). Dus ze hoeft geen rekening te houden met de groepen gebruikers die afhankelijk zijn van schattingen van de waarde van de onderneming. Met andere woorden value gap is geen probleem voor de bruikbaarheid van de jaarrekening. Een ander argument is dat immateriële activa ideeën zijn die voort bouwen op andere ideeën, om complementen en synergieën te genereren (Basu & Waymire, 2008). De waarde van een individueel idee kan niet bepaald worden, omdat ze niet los gezien kan worden van andere ideeën die geen eigendom zijn van welk bedrijf dan ook. Dit zijn tegenargumenten over het belang van de value gap, verder in deze scriptie wordt ervan uitgegaan dat de value gap wel van belang is voor de bruikbaarheid van de jaarrekening. In de laatste twee hoofdstukken wordt dan ook gekeken of het waarderen van intellectueel kapitaal op de balans een oplossing is voor de value gap.

2.7 Conclusie

De value gap wordt gezien als het verschil tussen de marktwaarde van de onderneming en de boekwaarde van het eigen vermogen. Een oorzaak van de value gap is de onderwaardering van activa, die wegens het toepassen van de historische kostprijs methode ontstaat. Ondanks dat de IASB steeds meer fair value accounting verplicht in de jaarrekening, komt waardering tegen historische kostprijs nog steeds voor. Het probleem van historische kosten als oorzaak van de value gap kan opgelost worden door full fair value toe te passen, maar dit is praktisch moeilijk uitvoerbaar, vanwege niet perfect werkende markten. Een andere oorzaak van de value gap zijn de immateriële activa en als belangrijk onderdeel hiervan het intellectueel kapitaal. Van immateriële activa zijn verschillende definities, waarvan de krappere definities de activa alleen herkennen als deze identificeerbaar zijn. Andere oorzaken van de value gap liggen in het ontstaan van de beurswaarde, die gebruikt wordt om de marktwaarde te bepalen. In de beurswaarde zitten soms fouten, waardoor de marktwaarde foutief wordt geschat. Oorzaken daarvan zijn de overreactie op nieuwe informatie en de overwaardering in het geval van bubbels. Verschillende onderzoekers vonden een groei in de value gap in de afgelopen 20 jaar. Andere vonden echter geen significante verandering in het belang van de value gap. De value gap heeft een grote invloed op het ondernemingsucces. Hij is ook redelijk groot, de beurswaarde is ongeveer vijf keer de boekwaarde van het eigen vermogen. Daarover is dan ook geen discussie, wel is er discussie over het feit of het doel van de jaarrekening is de marktwaarde te benaderen.

3. Intellectueel kapitaal

3.1 Inleiding
Intellectueel kapitaal is een breed begrip, maar is van groot belang voor de waardering van een onderneming (de Bos, 2001). Er zijn verschillende definities van dit begrip enkele daarvan zullen in dit hoofdstuk aan de orde komen. Tevens is het van belang te weten welke kennis valt onder intellectueel kapitaal. Om intellectueel kapitaal goed te kunnen begrijpen is het nuttig het begrip op te delen in categorieën, zo wordt het gemakkelijker delen van het intellectueel kapitaal te meten. Het management van de onderneming kan zijn beleid daar op aan passen. Tenslotte zal in dit hoofdstuk nog aandacht zijn voor de huidige regelgeving rondom intellectueel kapitaal.

3.2 Definitie intellectueel kapitaal
Het is ingewikkeld een goede definitie van intellectueel kapitaal samen te stellen, dat komt doordat het een zeer ruim begrip is voor een breed scala aan bronnen, die samen de waarde van kennis in een onderneming weergeven. Er is dus ook nog geen universeel geaccepteerde definitie van intellectueel kapitaal (Leon, 2002). In de literatuur over dit onderwerp zijn al wel meerdere definities te vinden. Een definitie is dat intellectueel kapitaal kennis, informatie, intellectueel eigendom en ervaring is die gebruikt kunnen worden om welvaart te creëren (Stewart, 1997). Een ruimere definitie van intellectueel kapitaal is deze: het verschil tussen de marktwaarde van de onderneming en de vervangingswaarde van de activa (Seetharaman, Sooria, & Saravanan, 2002). 

Verder is de vraag welke kennis allemaal binnen het begrip intellectueel kapitaal valt. Bij de paragraaf over de categorieën zullen enkele voorbeelden aan de orde komen, maar hier worden specifieke bronnen genoemd. Skinner (2008) geeft diverse voorbeelden van deze bronnen. Een daarvan is de kennis van werknemers binnen een organisatie. Voorbeelden hiervan zijn de opleiding, de loyaliteit, de moraal en de ervaring van werknemers. De waarde van IT-voorzieningen en speciale productie processen dragen tevens bij aan het intellectueel kapitaal. De volgende bronnen leveren volgens Skinner ook waarde op voor de organisatie: klantenloyaliteit, klanttevredenheid, relaties met andere bedrijven, reputaties en merknamen.

3.3 Categorieën intellectueel kapitaal
In de literatuur zijn veel pogingen gedaan om het begrip intellectueel kapitaal te classificeren, in deze scriptie zal een aantal van deze classificaties aan de orde komen. Intellectueel kapitaal kan naar zijn oorsprong verdeeld worden, namelijk: competenties en relaties (Lowendahl, 2005). Competentie is het vermogen een bepaalde taak te volbrengen. Dit wordt vervolgens weer in twee niveaus ingedeeld namelijk: individueel en organisatorisch. Individuele competenties zijn onder andere kennis en ervaring. Organisatorische competenties zijn bijvoorbeeld ontwikkelde technologie en goed werkende processen. Voorbeelden van relationele bronnen zijn de reputatie van het bedrijf en klantenrelaties. Eigenlijk wordt intellectueel kapitaal hier in interne en externe factoren verdeeld. Competenties geven de organisatie van binnen uit kracht, terwijl relaties zorgen voor een goed contact met de stakeholders van de onderneming. Intellectueel kapitaal kan ook geclassificeerd worden in intellectuele goederen en intellectuele competenties (Seetharaman, Sooria, & Saravanan, 2002). Intellectuele goederen hebben in recht afdwingbare eigendomsrechten en kunnen dus verhandeld en objectief gewaardeerd worden. Voorbeelden hiervan zijn patenten, merken en licenties. Intellectuele competenties zijn factoren die ondernemingen competitief voordeel geven. Deze competenties kunnen verder ingedeeld worden naar hun bron, zoals de kracht van mensen binnen de organisatie en innovaties die door de organisatie worden geïmplementeerd. Deze competenties zijn veel lastiger te waarderen, omdat ze niet goed te identificeren zijn en geen afdwingbare eigendomsrechten hebben. Een andere indeling verdeelt het intellectueel kapitaal naar drie bronnen (Wyatt, 2008). De eerste is technologie, die bestaat uit R&D uitgaven en daaraan gerelateerd intellectueel eigendom. De tweede is de menselijke bron, die bestaat uit menselijk kapitaal uit de personen binnen de organisatie. Als laatste is er de productie bron, die bestaat uit advertentiecampagnes, merken, klantloyaliteit, competitief voordeel en goodwill. De Prest en Puissant (2010) pleiten ervoor dat ook milieu en sociale verantwoordelijkheden bij deze categorieën worden gevoegd.

Intellectueel kapitaal kan verdeeld worden in ‘Human Capital’, ‘Structural Capital’ en ‘Customer Capital’ (Stewart, 1997). ‘Human Capital’ is de capaciteit van individuele personen binnen de organisatie om oplossingen voor klanten te bedenken. ‘Structural Capital’ is de potentie die de organisatie heeft om aan de eisen van de markt te voldoen. ‘Customer Capital’ laat de kwaliteit van de relaties tussen klanten en de organisatie zien. Deze drie overlappen elkaar en zijn onderling gerelateerd. Als bijvoorbeeld personen binnen de organisatie goed oplossingen kunnen vinden voor klanten, dan zal de relatie met die klanten ook goed zijn. In het Skandia waarde model is het intellectueel kapitaal verdeeld zoals in figuur 1 vermeld staat (Edvinsson & Malone, 1997). In dit model worden dezelfde begrippen gebruikt als in het model van Stewart (1997), maar hier is een verdere hiërarchie ingebouwd en zijn begrippen verder geclassificeerd. ‘Structural Capital’ wordt verder opgedeeld in een intern en een extern deel, namelijk de relaties met klanten (‘Customer Capital’) en de kracht van de organisatie(‘Organisational Capital’). ‘Organisational Capital’ bestaat deels uit ‘Innovation Capital’, dat geeft de mogelijkheden van de organisatie weer om in de toekomst nieuwe waarde te creëren. Het andere deel bestaat uit ‘Process Capital’, dat is de kennis die binnen de organisatie aanwezig over de processen en de beste methodes om tot oplossingen te komen. Alle factoren in dit model zijn gerelateerd aan elkaar, als het management de relaties tussen de factoren versterkt zal dit leiden tot waardecreatie.
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Figuur 1, Skandia waarde model naar Edvinsson & Malone (1997) 

Het 4 leaf model gaat verder op het Skandia model van Edvinsson en het model van Stewart (Leliaert, Candries, & Tilmans, 2003). De vier onderdelen (leafs) van intellectueel kapitaal zijn in dit model ‘Human Capital’(HC), ‘Costumer Capital’(CC), ‘Structural Capital’(SC) en ‘Strategic Alliance Capital’ (SAC). De eerste drie onderdelen zijn in de bovenstaande modellen al uitgewerkt. ‘Strategic Alliance Capital’ bestaat bijvoorbeeld uit allianties en netwerken, kortom de invloed die de onderneming heeft in zijn markt. Een ander belangrijk punt is in hoeverre intellectueel kapitaal structureel verbonden is met de organisatie. ‘Structural Capital’ zoals een merknaam zal niet zomaar verdwijnen. Bij de overige onderdelen van intellectueel kapitaal kan dat wel gebeuren. Bij het vertrek van een werknemer zal deze zijn reputatie en zijn competenties meenemen en dus gaat er waarde verloren. Toch hoeft niet altijd alle waarde te verdwijnen. Zo kan een klant vertrekken, maar dan blijft de naam van de klant nog wel op de referentielijst van de onderneming staan, wat weer bijdraagt aan de reputatie. Het management heeft dus als taak het risico dat intellectueel kapitaal verdwijnt uit de organisatie zo klein mogelijk te maken. Het intellectueel kapitaal moet dus structureel worden. In het 4 leaf model zijn drie klassen gemaakt voor de mate waarin het intellectueel kapitaal structureel is. De eerste klasse is die van het gestructureerde kapitaal, daarvan is het zeer onwaarschijnlijk dat het kapitaal verloren gaat. De tweede klasse is het niet-gestructureerde interne kapitaal, de onderneming kan dit claimen, maar alleen zolang die werknemer in dienst is van de onderneming. Tenslotte is er het niet-gestructureerde externe kapitaal waar de onderneming totaal geen zeggenschap over heeft. Het volgende figuur geeft het model met vijftien verschillende combinaties van de vier onderdelen weer, rechts staat de mate van gestructureerdheid van die combinaties.
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Figuur 2, 4 leaf model naar Leliaert, Candries & Tilmans (2003)

3.4 Huidige regelgeving intellectueel kapitaal

Sinds 2005 is, onder IFRS, IAS 38 van toepassing op het waarderen van immateriële activa. Intellectueel kapitaal komt het meest in de buurt van immateriële activa qua samenstelling, dus IAS 38 is hier op van toepassing en wordt in deze paragraaf besproken. IAS 38 herkent intellectueel kapitaal alleen als aan de voorwaarden van een actief is voldaan (IASB, IAS 38, 2011). Dat betekent dat het actief identificeerbaar en onder controle van de onderneming moet zijn. Tevens moet het waarschijnlijk zijn dat toekomstige voordelen naar de onderneming zullen vloeien en het actief moet betrouwbaar te meten zijn. Als aan al deze voorwaarden is voldaan mag intellectueel kapitaal op de balans opgenomen worden. Is dit niet het geval dan moeten de kosten direct ten laste van het resultaat genomen worden. Veel kosten voor intellectueel kapitaal zullen niet aan de criteria van IAS 38 voldoen (Mouritsen, Bukh, & Marr, 2004). Dus worden alleen de kosten genomen, zonder dat er rekening wordt gehouden met toekomstige opbrengsten die de investeringen met zich meebrengen. Voorbeelden hiervan zijn kosten voor opleiding van werknemers, reclamecampagnes, klantenservice, enzovoort. Aan de andere kant wordt de waarde van intellectueel kapitaal wel opgenomen, wanneer de onderneming een andere onderneming overneemt. In dit geval wordt er namelijk een premie betaald bovenop de waarde van activa van overgenomen onderneming. Deze premie wordt onder IAS 38 herkend als een actief, namelijk goodwill. Hier ontstaat dus een discrepantie tussen de behandeling van intellectueel kapitaal wat door de onderneming zelf is ontwikkeld en intellectueel kapitaal dat is aangekocht. Het huidige accounting raamwerk van de IFRS slaagt er dus niet in een manier te vinden om intellectueel kapitaal te waarderen op de balans, een uitzondering hierop is de aangekochte goodwill.

3.5 Conclusie
Het begrip intellectueel kapitaal is zeer ruim en kent verschillende definities. Het gaat uiteindelijk om de waarde van de kennis die binnen de onderneming aanwezig is, in welke vorm dan ook. Er zijn veel classificaties ontwikkeld door onderzoekers, met verschillende grondslagen. Een van de belangrijkste indeling is het Skandia waarde model, dit model deelt intellectueel kapitaal in naar zijn oorsprong(bijvoorbeeld ‘Human Capital’). Het 4 leaf model gaat verder op de modellen van Edvinsson en Stewart. Hier wordt echter ook de mate van structurele verbondenheid met de organisatie meegenomen. 

Intellectueel kapitaal valt onder de huidige regelgeving onder IAS 38. Het moet aan de voorwaarden van een actief voldoen om opgenomen te worden op de balans. Intellectueel kapitaal voldoet echter meestal niet aan deze voorwaarden. De kosten voor intellectueel kapitaal worden dus wel genomen in de resultatenrekening, maar de toekomstige opbrengsten worden hier niet aan gekoppeld. Aangekochte goodwill bestaat uit intellectueel kapitaal, maar voldoet wel aan de voorwaarden van een actief en mag dus opgenomen worden in de balans.

4. Discussie over opnemen intellectueel kapitaal

4.1 Inleiding
Er is veel discussie over het feit of intellectueel kapitaal al dan niet verwerkt moet worden in de jaarrekening. In de accounting gaat het dan over hoe het gemeten moet worden en hoe dat vervolgens wordt verwerkt in de verslaggeving. Het debat over intellectueel kapitaal gaat niet alleen over deze punten, maar ook over de vraag wat accounting zou moeten zijn (Roslender, 2004). In dit hoofdstuk zal in worden gegaan op de voor- en tegenargumenten van deze kwestie. De mogelijke methodes die gebruikt kunnen worden om intellectueel kapitaal te waarderen zullen in het volgende hoofdstuk aan de orde komen.

4.2 Argumenten voor het opnemen van intellectueel kapitaal

Verschillende onderzoekers pleiten ervoor het accounting raamwerk zo te veranderen dat er plaats is voor intellectueel kapitaal om zo de value gap te verkleinen, voorbeelden hiervan worden in deze paragraaf genoemd. Het is belangrijk het intellectueel kapitaal te waarderen, omdat men dan kan begrijpen waar de waarde zit in de onderneming en de economische sector waarin die zich bevindt (Malhotra, 2000). Ook kan zo een meetsysteem gevonden worden om het succes en de groei van de onderneming te meten. Intellectueel kapitaal begrijpen en waarderen is ook belangrijk, omdat kennis een bron is van nieuwe waardecreatie (Cezair, 2008). Daarom is het cruciaal te begrijpen wat kennis is en wat niet. Want als kennis belangrijker wordt als economische bron is het succes van de onderneming afhankelijk van hoe snel de organisatie leert. Het is tevens noodzakelijk intellectueel kapitaal op te nemen in verslaggeving, omdat het centraal staat in de lange termijn waardecreatie van de onderneming (Roslender, 2004). Als de accountingprofessie geen oplossing kan vinden voor het intellectueel kapitaal loopt de jaarrekening volgens dit artikel het gevaar zijn status als belangrijke financiële informatiebron te verliezen.

Het argument dat de value gap groter is geworden in de laatste decennia door de economische verandering is in hoofdstuk 2 al aan de orde geweest, dit kan een extra reden zijn om intellectueel kapitaal op te nemen in de jaarrekening. De volgende argumenten hebben betrekking op de kapitaalmarkt (Mouritsen, Bukh, & Marr, 2004). Het huidige verslaggevingsysteem is niet in staat ‘nieuwe’ bronnen te verklaren. Deze ‘nieuwe’ bronnen zijn bijvoorbeeld relaties, intern gegenereerde activa en kennis. Door die informatie bij te sluiten zullen waarschijnlijk de kosten van het eigen vermogen lager worden (Lev, 2001), omdat het de onzekerheid over de toekomst van de onderneming verkleint en een meer exacte waardering van de onderneming faciliteert. Tevens zal het de vraag naar aandelen van bedrijven laten toenemen. Het bijsluiten van informatie over intellectueel kapitaal heeft de volgende voordelen: Kleine aandeelhouders hebben er voordeel van, omdat ze nu geen toegang hebben tot informatie over intellectueel kapitaal, die gegeven wordt in speciale vergaderingen met grote investeerders (Holland, 2001). Handel met voorkennis zal minder voorkomen, omdat managers geen gebruik meer kunnen maken van hun intern verzamelde informatie over intellectueel kapitaal, die niet bekend is bij andere beleggers (Aboody & Lev, 2000). Dit onderzoek vond bij handel met voorkennis bij R&D intensieve bedrijven relatief grotere opbrengsten voor het management. De volatiliteit van de aandelenkoers zal minder worden en het gevaar voor het verkeerd waarderen van ondernemingen wordt kleiner, dit zorgt ervoor dat banken en investeerders een lager risico niveau geven aan de organisatie (Mouritsen, Bukh, & Marr, 2004).

Er is ook nog een probleem, omdat het huidige systeem er niet in slaagt om intellectueel kapitaal te herkennen. Doordat intellectueel kapitaal niet meegenomen wordt in de waardering, zullen bedrijven wiens waarde in grote mate afhankelijk is van kennis en technologie moeite hebben om kapitaal bij elkaar te krijgen (Lev , 2001). Een voorbeeld hiervan zijn samenwerkingsakkoorden of allianties ter bevordering van informatie-uitwisseling, deze zijn van cruciaal belang voor ondernemingen, maar ze worden door de verslaggeving als niet relevant beschouwd (Vergauwen & Vandemaele, 2001). Een goede (niet-contracteerbare) verstandhouding met leveranciers en consumenten is tegenwoordig ook erg belangrijk voor het succes van de onderneming (Lev, 2000), maar dit wordt niet herkend binnen het huidige accounting raamwerk. Internetverkopen wordt een steeds belangrijker onderdeel van de verkopen van ondernemingen (Vergauwen & Vandemaele, 2001). In de externe verslaggeving van de onderneming wordt niet vermeld welke deel van de omzet uit internetverkopen komt. Volgens dit artikel is dit echter wel belangrijke informatie voor beleggers, omdat het een belangrijke maatstaf is voor toekomstige prestaties, door de toenemende noodzaak van het gebruik van internet.

Door de huidige regelgeving wordt intellectueel kapitaal pas zichtbaar bij een transactie, namelijk als een onderneming een andere onderneming overneemt. Dan mag het intellectueel kapitaal, wat in de aankoopprijs verwerkt zit, in de balans worden opgenomen als goodwill. Deze discrepantie is een van de bezwaren tegen de huidige regelgeving (Seetharaman, Sooria, & Saravanan, 2002).

Er zijn nog enkele argumenten voor het opnemen van intellectueel kapitaal als het gaat om het management van de onderneming, dit is tenslotte ook een van de gebruikers van de externe verslaggeving (Kannan & Aulbur, 2004). Managers worden uiteindelijk beoordeeld op de jaarrekening. Daarom is het van belang dat de effecten van intellectueel kapitaal goed verwerkt worden. Het meten van intellectueel kapitaal heeft volgens dit artikel als voordeel dat kennis herkend wordt in de organisatie en dat de organisatie sneller leert. Tevens wordt innovatie gestimuleerd en wordt een prestatiegerichte cultuur ontwikkeld.

4.3 Argumenten tegen het opnemen van intellectueel kapitaal

Er zijn ook tegenstanders van het opnemen van intellectueel kapitaal in de jaarrekening. Skinner (2008) is een duidelijke tegenstander hiervan, daar heeft hij verschillende argumenten voor. Hij spreekt tegen dat informatie uit de jaarrekening minder relevant is dan in het verleden. Er zijn wel artikelen te vinden die dit gevonden hebben, maar er is net zoveel literatuur te vinden die het tegendeel beweren. Dit geldt ook voor ondernemingen die afhankelijk zijn van technologie. Het argument dat het huidige accounting raamwerk er niet in slaagt om intellectueel kapitaal te herkennen wordt ook verworpen. Het niet op de balans opnemen van intellectueel kapitaal zorgt niet voor een te lage waardering van deze ondernemingen. Bij het waarderen van ondernemingen wordt op dit moment vaak geen gebruik gemaakt van de balans maar van de winst- en verliesrekening als basis voor de waardering. Onder de huidige regelgeving is de balans dan ook niet bedoeld voor waardering. Informatie uit de winst- en verliesrekening wordt gebruikt om toekomstige winsten en cashflows te berekenen. Deze methode van waardering werkt goed en dat geldt ook voor bedrijven met veel intellectueel kapitaal (Penman, 2007). Tevens is geen bewijs te vinden voor het feit dat bedrijven met veel intellectueel kapitaal meer moeite hebben om voldoende kapitaal binnen te halen voor hun bedrijfsactiviteiten (Skinner, 2008). Een voorbeeld dat in dit artikel gegeven wordt is Google, dat bedrijf wordt door de markt gewaardeerd tegen meer dan tien keer de boekwaarde. Het is dan ook moeilijk te geloven is dat Google moeite heeft met het binnenhalen van kapitaal. Het probleem van handel met voorkennis door het management van ondernemingen met veel R&D, wordt in dit artikel wel herkend. Dit is echter geen probleem van de accounting. De oorzaak ligt bij de handhaving van de wetten over effecten en meer fundamenteel in de informatieasymmetrie tussen het management en de kapitaalverschaffers. Bedrijven met veel R&D zijn namelijk meer risicovol. Daarom is het ook niet zeker dat een nieuw accounting systeem ervoor zorgt dat handel met voorkennis zal afnemen bij deze ondernemingen. Het laatste argument dat Skinner aanbrengt tegen het opnemen van intellectueel kapitaal in de jaarrekening is het kostenargument. De kosten voor het implementeren van een nieuw systeem zullen hoog zijn en erg verschillen tussen bedrijven, daarom zal nooit overeenstemming bereikt worden over het doorvoeren van een systeem voor verwerking van intellectueel kapitaal.

Er zijn nog twee argumenten om intellectueel kapitaal niet op te nemen (Seetharaman, Sooria, & Saravanan, 2002). Het eerste is dat bedrijven concurrentiegevoelige informatie naar buiten zouden moeten brengen om een goede waardering van intellectueel kapitaal mogelijk te maken. Het spreekt voor zich dat het bedrijfsleven dit liever niet heeft. Een ander veel gehoord argument is dat intellectueel kapitaal niet betrouwbaar te meten is. De waarde van intellectueel kapitaal is vaak subjectief, omdat het in de toekomst pas tot opbrengsten leidt en de schattingen hierover erg uiteen kunnen lopen. Deze informatie is daarom niet goed bruikbaar voor de gebruikers. Tevens speelt hier het probleem dat intellectueel kapitaal vaak niet los te zien is van ander intellectueel kapitaal of andere activa.

4.4 Conclusie
Voorstanders van het opnemen van intellectueel kapitaal in de jaarrekening vinden het een probleem dat dit niet herkend wordt binnen het huidige accounting raamwerk. Terwijl deze post waarde vertegenwoordigt voor de onderneming en van belang is voor het toekomstige succes van de onderneming. Ook moeten belangrijke onderdelen zoals relaties met klanten en leveranciers en kennis over bijvoorbeeld internetverkopen verwerkt worden in de jaarrekening. Problemen met het ophalen van kapitaal worden met het waarderen van intellectueel kapitaal opgelost. Tevens wordt op deze manier het niet goed te verklaren verschil in verwerking tussen aangekocht en zelfgemaakt intellectueel kapitaal weggewerkt.

Aan de andere kant stuiten deze voorstellen op bezwaren. Skinner is een uitgesproken tegenstander. Veel argumenten die door de voorstanders worden aangebracht worden in dit artikel aan de kant geschoven met tegenargumenten. Bedrijven met veel intellectueel kapitaal zouden op dit moment niet slechter af zijn dan andere bedrijven. Tevens levert het waarderen van intellectueel kapitaal problemen op, omdat concurrentiegevoelige informatie moet worden vrijgegeven. Ook is dit onderdeel niet op een betrouwbare manier te meten, dus geeft het geen goede informatie aan gebruikers. In het volgende hoofdstuk zullen echter methodes besproken worden die wel gebruikt kunnen worden ten behoeve van het meten van intellectueel kapitaal. Het is duidelijk dat er sprake is van een probleem met het waarderen van intellectueel kapitaal, dat moet worden opgelost.
5. Methodes van verwerking intellectueel kapitaal

5.1 Inleiding
Om het probleem van de value gap op te lossen is het van belang het intellectueel kapitaal te meten, zo kan een belangrijk deel van de value gap gedicht worden. Daarbij moet wel gekeken worden hoe bruikbaar de verschillende meetmethodes hiervoor zijn. Als een meting kan worden verricht is het vervolgens nog de vraag of de meting ook betrouwbaar genoeg is om in de balans op te nemen. De meetmethodes zijn in vier categorieën in te delen (Tan, Plowman, & Hancock, 2008). De eerste zijn de directe methodes. Bij deze methodes worden eerst de diverse componenten van intellectueel kapitaal gedefinieerd. Daar worden vervolgens individuele waardes aangegeven, daarna worden deze waardes samen genomen om aan een totale waarde van het intellectuele kapitaal te komen. In dit hoofdstuk komt de Skandia Navigator aan de orde die vanuit die grondslag de methode opbouwt. De volgende groep methodes zijn de marktkapitalisatie methodes. Deze methodes berekenen het intellectueel kapitaal door het verschil te nemen tussen de marktkapitalisatie en de boekwaarde van het eigen vermogen. De FiMIAM methode is hier op gebaseerd. Dan zijn er ook nog de ‘Return On Assets’ methodes. Daar wordt het intellectueel kapitaal afgeleid uit de winst. De methode van Lev en Gu is hier een goed voorbeeld van. Tenslotte zijn er ook nog de ‘Scorecard’ methodes, daar worden bepaalde componenten van intellectueel kapitaal aangewezen. Per component wordt gekeken hoe goed de onderneming daarop scoort, hier komt uiteindelijk geen in geld uitgedrukte waardering uit. Het kan echter wel gebruikt worden als vergelijkingsmiddel met andere ondernemingen in dezelfde sector. De Balanced Scorecard zal in dit hoofdstuk verder worden uitgewerkt.

5.2 Skandia Navigator
De Skandia Navigator van Edvinsson is een meetmethode die gebaseerd is op de classificatie die in hoofdstuk vier is uitgewerkt. Met die categorieën en aan de hand van 112 indicatoren wordt de prestatie van de onderneming op het gebied van intellectueel kapitaal gezocht (Bontis, 2001). Er wordt hier zowel gebruik gemaakt van financiële als niet-financiële indicatoren. Zo worden de kennis en de competenties van de onderneming weergegeven. Een voorbeeld van een financiële indicator is de omzet per werknemer, een voorbeeld van een niet-financiële indicator is het percentage managers met een hoge opleiding. Deze combinaties van indicatoren geven een raamwerk om de prestatie op het gebied van intellectueel kapitaal te vergelijken met concurrenten en voorafgaande jaren. Het geeft ook een inkijk in de waarde die wordt toegevoegd met behulp van het intellectueel kapitaal.

Of dit systeem ook een bijdrage kan leveren aan het verkleinen van de value gap is zeer de vraag. Het waarderen van intellectueel kapitaal vergt een fundamenteel andere manier van kijken naar organisatorische waarde, daarom is het niet mogelijk om dit te verwerken in het traditionele accounting raamwerk (Edvinsson & Malone, 1997). De oorzaak van de value gap wordt in dit onderzoek dan ook aan het intellectueel kapitaal toegeschreven. Deze methode biedt geen oplossing voor de value gap, dat komt doordat het geen in geld uitgedrukte waarde geeft van het totale intellectueel kapitaal, wat noodzakelijk is voor een waardering op de balans van een onderneming. Buiten het huidige accounting raamwerk kan deze methode wel van toegevoegde waarde zijn voor stakeholders van ondernemingen.

5.3 FiMIAM methode
De ‘Financial Method of Intangible Assets Measuring’ (FiMIAM) meet het intellectueel kapitaal door eerst het verschil te nemen tussen de beurswaarde en de boekwaarde van de onderneming (Rodov & Leliaert, 2002). Daarna wordt er gecorrigeerd voor fluctuaties van de marktwaarde die ontstaan door sentimenten in de markt. Nu is de totale waarde van het intellectueel kapitaal gevonden. Vervolgens worden alle relevante componenten van het intellectueel kapitaal geïdentificeerd. De componenten die het beste toekomstige opbrengsten kunnen voorspellen worden geselecteerd. Deze worden ingedeeld in de drie categorieën van Stewart (1997), namelijk ‘Human Capital’, ‘Structural Capital’ en ‘Customer Capital’. Het management hangt dan aan ieder component van intellectueel kapitaal een relatief gewicht, wat staat voor het belang dat een component heeft in de waardecreatie binnen het bedrijf. Dit doet het management op basis van hun ervaring en kennis over de waardecreatie binnen de onderneming. Door het relatieve gewicht van een component te vermenigvuldigen met de eerder berekende totale waarde van het intellectueel kapitaal, kan per component de waarde bepaald worden. Hier een voorbeeld van deze methode: Het management heeft software een relatief gewicht gegeven van 0,02, de totale waarde van het intellectueel kapitaal is honderd miljoen euro, dus is de waarde van software voor deze onderneming is gelijk aan twee miljoen euro. Het voordeel van deze methode is dat het een waardering in geldhoeveelheden geeft, tevens wordt er per component een waarde gegeven. 

Als deze methode toegepast zou worden als meetmethode voor het intellectueel kapitaal, zou dat wellicht informatief zijn voor de stakeholders van de onderneming. Het nadeel is dat deze methode gebruikt maakt van de beurswaarde van een onderneming. Dit maakt de gevonden waardes niet geheel objectief, wat de betrouwbaarheid van de jaarrekening zou kunnen aantasten. Daarom is deze methode niet geschikt voor het waarderen van intellectueel kapitaal op de balans en kan de value gap hiermee niet verkleind worden.

5.4 Methode van Lev en Gu

Deze methode is beschreven in Tan, Plowman en Hancock (2008) en is gebaseerd op Lev en Gu (2001). De methode gaat er vanuit dat economische winst voortkomt uit fysieke activa, financiële activa en immateriële activa (het intellectueel kapitaal). Ze nemen het gemiddelde van de winsten uit de afgelopen jaren en de toekomstige winsten die ze halen uit voorspellingen van analisten. Uit deze winst wordt de winst uit de fysieke en financiële activa onttrokken, zo blijft alleen de winst uit intellectueel kapitaal over. Door de winststroom te kapitaliseren kan de waarde van het intellectueel kapitaal op dat moment worden berekend. Het is hier wel van belang dat er voorspellingen over toekomstige winsten beschikbaar zijn, dit is niet altijd het geval. Voor de rest maakt de methode gebruik van informatie (winsten) die af te leiden zijn uit de huidige externe verslaggeving. Het voordeel van deze methode is dat het een geldwaarde geeft aan het intellectueel kapitaal. Als men intellectueel kapitaal wil meten als informatiebron voor de stakeholders, is deze methode bruikbaar. Het heeft wel als nadeel dat maar één bedrag voor intellectueel kapitaal wordt gevonden en dat geen specificatie naar verschillende componenten gegeven wordt. Tevens zijn de voorspellingen over toekomstige winsten natuurlijk erg onzeker en subjectief, wat de betrouwbaarheid van de meting niet ten goede komt. Daarom is een balanswaardering met deze methode niet mogelijk.

5.5 Balanced Scorecard

Een van de eerste methodes die het intellectueel kapitaal heeft proberen te meten is de Balanced Scorecard methode (Kaplan & Norton, 1992). Deze methode meet de prestatie van ondernemingen vanuit vier perspectieven: financieel, klanten, interne bedrijfsprocessen en innovatie en groei. De Balanced Scorecard laat de causale relatie tussen de prestatie-indicatoren en outputfactoren zien (Tan, Plowman, & Hancock, 2008). Het kijkt dus zowel naar intellectueel kapitaal voor toekomstige groei als de financiële prestatie van de onderneming op dit moment. Het management kan op deze manier een bedrijfsstrategie ontwikkelen, omdat de toekomst onderdeel is geworden van het meetsysteem. Deze methode richt zich op kwalitatieve factoren die het intellectueel kapitaal vormen. Door te kijken hoe goed een bedrijf het op die verschillende factoren doet kan een prestatie gemeten worden. Het kan echter niet gebruikt worden om te verglijken met andere bedrijven, omdat elk bedrijf zijn intellectueel kapitaal uit andere factoren haalt. De methode is tevens ongeschikt om de value gap te verkleinen, omdat het geen kwantitatieve meting doet van het intellectueel kapitaal, dus een waarde voor op de balans kan niet gevonden worden.

5.6 Conclusie
Na deze vier verschillende meetmethodes te hebben bekeken, is het duidelijk geworden dat een aantal methodes niet geschikt is als basis voor een waardering. Dat komt doordat ze geen in geld uitgedrukte waarde van het intellectueel kapitaal kunnen geven. Het gaat dan om de Skandia Navigator en de Balanced Scorecard methodes. Deze zijn dan ook niet bruikbaar voor het verkleinen van de value gap, dat neemt niet weg dat ze informatief kunnen zijn voor de stakeholders van een onderneming. De FiMIAM methode leidt de waardes van de belangrijkste componenten van het intellectueel kapitaal af van de beurswaarde van de onderneming. Dit model kan gebruikt worden voor het meten van intellectueel kapitaal. Wel kunnen vraagtekens gezet worden bij de betrouwbaarheid van de beurswaarde die als basis voor dit model gebruikt wordt. De methode van Lev en Gu gebruikt de afgeleide winst uit intellectueel kapitaal als basis voor de waardering. Deze methode zou bruikbaar kunnen zijn als meting voor intellectueel kapitaal. Het nadeel is wel dat toekomstige winsten lastig te voorspellen zijn. 

Over het algemeen is het dus zeker mogelijk om het intellectueel kapitaal in een geldwaarde te meten. Er zijn methodes die een goede schatting kunnen geven van de waarde. Echter voor het waarderen van intellectueel kapitaal op de balans zijn deze methodes niet exact en betrouwbaar genoeg. Dit zorgt ervoor dat jaarrekening subjectiever wordt. De value gap kan op dit moment dus niet verkleind worden. Hiervoor moeten eerst nog betere meetmethodes ontwikkeld worden.

6. Conclusie 

De value gap wordt gezien als het verschil tussen de marktwaarde en balanswaarde van het eigen vermogen van een onderneming. Volgens veel onderzoekers is de value gap de laatste decennia steeds groter geworden, onder invloed van technologische en economische ontwikkelingen. De value gap ontstaat deels doordat de beurswaarde niet altijd correct de marktwaarde weergeeft. Voor het andere deel wordt de value gap veroorzaakt door boekwaarde. Deels door de te lage waardering onder de historische kostprijs methode. De belangrijkste veroorzaker van de value gap is echter het intellectueel kapitaal, wat onder de huidige regelgeving niet opgenomen mag worden op de balans. Het voldoet namelijk niet aan de definitie van een actief, zoals die door de IFRS is omschreven. Onderzoekers zijn het nog niet eens wat exact de definitie van intellectueel kapitaal moet zijn. Wel zijn al veel pogingen gedaan het begrip intellectueel kapitaal te categoriseren. Goede voorbeelden hiervan zijn het Skandia model en het 4 leaf model. Aangezien intellectueel kapitaal nu niet wordt opgenomen op de balans is er een discussie of dit wel het geval zou moeten zijn. Voorstanders van het opnemen van intellectueel kapitaal geven aan dat dit onderdeel het toekomstige succes van de onderneming weergeeft, dus een plek moet hebben in het accounting raamwerk. Tevens wordt zo de discrepantie tussen aangekocht en zelfontwikkeld intellectueel kapitaal weggenomen. De tegenstanders wijzen erop dat intellectueel kapitaal niet betrouwbaar te meten is en dat concurrentiegevoelige informatie vrijgegeven zal moeten worden. Als intellectueel wordt opgenomen op de balans van een onderneming is het nog de vraag op basis van welke meetmethode dit moet gebeuren. De Balanced Scorecard en de Skandia Navigator bleken ongeschikt, vanwege het ontbreken van een in geld uitgedrukte waarde van intellectueel kapitaal. De methode van Lev en Gu en de FiMIAM methode bleken wel bruikbaar te zijn voor de waardering. Er waren echter wel bezwaren uit het oogpunt van betrouwbaarheid van deze methodes. Daarom zijn de methodes niet geschikt voor een balanswaardering van intellectueel kapitaal en kan de value gap dus niet verkleind worden. 

Tenslotte is het duidelijk geworden dat intellectueel kapitaal een groot onderdeel is van de value gap. Een poging tot verkleining hiervan zou dan ook moeten beginnen bij het opnemen intellectueel kapitaal in de balans van de onderneming. Op dit moment zijn er wel meetmethodes beschikbaar om de omvang van het intellectueel kapitaal te meten. Echter is een balanswaardering van intellectueel kapitaal niet mogelijk om de value gap kleiner te maken.
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� Naar (IASB, IAS 38, 2011)


� De definitie van een actief is: ’Een actief is een middel dat gecontroleerd wordt door een entiteit als gevolg van een gebeurtenis die in het verleden plaatsvond en van waaruit er toekomstige economische voordelen worden verwacht.’ (IASB, IAS 38, 2011)







