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Resumé

Strategic Financial Management / SFM er
internationalt en af de nye metoder til under-
stottelse af virksomhedernes strategiske samt
finansielle og skonomiske styring, som i de
senere &r ogsa har bevaeget sig mod centrum
af finansverdenens bevagenhed. Séledes soger
denne artikel med afsaet i internationale for-
skeres modelvaerktgj, at redegore for hvorledes
konceptet SFM kan anvendes | praksis. Motivet
er netop at satte fokus pa denne anvendelse.
Det vil sige en analyse med fokus p& okono-
misk veerditilvaekst, som anvender indtaegts- og
omkostningsdata samt nogletal til evaluering og

Indledning

Indledningsvist synes SFM’s nggletals beregnin-
ger netop at fremstd som et fundament for flere
fremadrettede strategiske beslutninger. Eksem-
pler pa sddanne analyser kan tage udgangs-
punkt i virksomhedens intenderede strategier,
der blandt andet fokuserer pa indtraengning

pa nye markeder, udvikling af nye produkter,
udvidelse af service, indfgrelse af nye prisstruk-
turer med mere. S&danne opgaver fremstar
ikke patraengende for vigende markedsandele
eller reducerede indtaegter ggr det transparent,
at virksomhedens aktivitet ligeledes er blevet
direkte ulgnsom. Det vil sige, at stgrre styrings-
opgaver i denne afsondrede situation bliver lgst
reaktivt, og dermed fremstar muligheden for de-
res lgsningers rdderum at blive begreenset eller
afgraenset af den fremskredne udvikling savel
som det tilbageveerende saet af handlingsalter-
nativer. Saledes kan lgsningen af disse styrings-
opgaver pa det givne tidspunkt komme for sent.
| forspget pa at imgdegd sddanne problemer
bliver det med SFM muligt i stedet proaktivt at
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vaerdiansaettelse af virksomheden i relation til
den valgte strategi. Dette udfores med formal at
forbedre virksomhedens langsigtede praestation
i markedet. Gennem de sidste to artier er en
bred vifte af strategiske finansielle og skonomi-
ske styringsmetoder blevet introduceret af bade
praktikere og teoretikere internationalt. Blandt
disse er SFM, der kan lose finansielle og pkono-
mistyringsmaessige opgaver, som understptter
virksomhedens strategi. SFM kan dermed blive
et muligt svar pa virksomhedens nye komplekse
udfordringer.

lgse virksomhedens styringsopgaver, og dermed
fokusere pa de kreative processer, der gar forud
for valg af virksomhedsstrategi, og som kan eva-
lueres og praesenteres ved strategiske nggletal.

Saledes er artiklen etableret med formal at
redeggre for begrebsmaessige sammenhaenge

i SFM. Dernaest forsgges diskuteret flere
teoretiske tilnaermelser til SFM modellen?for
derigennem, at praesentere og diskutere mulige
anbefalinger, der forbedrer praksis forstaelse
og anvendelse af dette strategiske og finan-
sielle vaerktgj. Det vil sige, at fgrste trin i denne
praesentation etableres med afsaet i en koncep-
tuel ramme til evaluering af nyere finansielle og
gkonomiske metoder praesenteret af Bjgrnenak
& Olson (1999) / B&O. | deres model inkluderes
en beskrivelse af saerskilte designelementer,
der fokuserer pd nyere strategiske finansielle
og skonomiske styringsvaerktgjer. Andet trin i
denne artikel praesenterer og diskuterer kernen
af SFM’s tekniske opgaver og muligheder. Til
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sidst preesenteres og anbefales kort flere resul-
tater, der kan anvendes af praksis.

Praesentation af model til afklaring af
Strategic Financial Management

| lgbet af de sidste to artier er en bredere vifte af
finansielle styringsvaerktgjer, metoder, teknik-
ker og systemer introduceret og praesenteret i
litteraturen. Innovationerne er overvejende prae-
senteret i termer af finansielle og gkonomiske
metoder. Disse er eksempelvis SFM, Sharehol-
der Value Analysis / SVA, Economic Value Added
/ EVA og Value Based Management / VBM. Dog
har forskellige forskere og konsulenter anvendt
forskellige designkarakteristika i beskrivel-

sen af metoderne. Bjgrnenak & Olsson (1999)
praesenterer saledes en model, der inkluderer
adskillige designkarakteristika med formal at
klassificere samt at evaluere finansielle og gko-
nomisk orienterede metoder. Dermed identifice-
res og diskuteres flere beskrivelseselementer.
En generisk ramme er udviklet og preesenteret

i falgende afsnit med formal at analysere de-
signkarakteristika, der ggr strategisk finansiel
styring distinkt fra blandt andet operationel og
taktisk finansiel styring.

Bjgrnenak & Olsons (1999) model

| B&QO’s model fokuseres der pa, hvorledes
designkarakteristikker og deres kombinationer
varierer i forskellige finansielle og skonomiske
metoder. Dermed antager denne undersggelse
en relativ teknisk og konceptuel tilnaermelse

med formal at analysere nyere finansielle
styringsveerktgjer. B&0’s model forsgger netop
at ggre nyere metoders afvigelser fra traditio-
nelle metoder transparente og eksplicitte ved at
deducere og analysere flere strategiske og gko-
nomiske metoder. Modellen fokuserer dermed
pa hvorledes nyere gkonomistyringssystemer

er designet. Modellens elementer er saledes
etableret med afsaet heri. | de nyere finansielle
metoder kan underliggende elementer opfat-
tes som designkarakteristika ved gkonomisty-
ringssystemer. Beskrivelseselementerne kan
eksempelvis veere typer af omkostningsobjekter,
herunder kunder, produkter og typer af data, der
eksempelvis er finansielle eller non-finansielle.
Bjgrnenak & Olson (1999) haevder, at tilnaer-
melsen anvendt i denne model er forskellig fra
tidligere modeller pa to mader. For det fgrste
fokuserer denne model pd analyse af flere
metoder, og ikke kun én. Det giver mulighed for
at undersgge, hvorledes forskellige metoder kan
have ensartede karakteristikker, og hvorledes
disse metoder kan skelnes.

En generisk ramme til at analysere og evaluere
Strategic Financial Management

Modellen etableres ved to dimensioner, der
benaevnes "perspektiv’ og "system” dimensio-
nen. Traditionelt har finansiel styring primaert
fokuseret pd “ perspektiv” dimensionen, der
bestar af bogferte veerdier i en given tidsperiode.
Den konventionelle perspektiv dimension inklu-
derer underdimensioner som eksempelvis om-

Figur 1. En generisk model til distinktion af finansielle og skonomiske metoder

(Bjornenak & Olson, 1999).
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kostningsklassifikationer og fordelingsnggler.
Bjgrnenak & Olson (1999) angiver, at finansielle
metoder bgr besvare stgrrelsen af et ressour-
ceforbrug og hvilke produktionsfaktorer dette
traekker pd, under hvis ansvar et ressourcetraek
foretages, formalet med ressourcetraskket og
resultatet heraf. En samlet illustration af B&O'’s
model er praesenteret i figuren.

Deskriptive objekter

Bjornenak & Olson (1999) fremfarer, at formalet
med at besvare ovenstdende spgrgsmal fordrer,
at metoderne kan relateres til omkostnings-
data og praestationsmal for givne aktiviteter.
Disse aktiviteter kan beskrives som deskriptive
variabilitetsfaktorer, der beskriver omkostnin-
ger som kan relateres til objekter. Eksempler pa
disse er produkter, processer eller afdelinger.
En forstdelse af variationen af omkostninger
eller praestation, synes at fordre klarlaegning

af drsagerne til variation eksempelvis maeng-
demaessig produktion. Kausale variabilitets
faktorer beskriver sadanne forhold.

Variabilitetsfaktorer

| relation til SFM kan en sddan detailanalyse dog
synes vanskelig. Dette argument udspringer af
forstaelsen af szerlige finansielle implikatio-
ner som er saregne for et operationelt kontra
strategisk niveau. Variabilitets-, reversibilitets
og maleligheds begrebernes beskrivelsesele-
menter etableret i det traditionelle regnskabs-
vaesen synes saledes ganske vaesentlige for
beskrivelsen og afklaringen af nye finansielle og
gkonomiske styringsmetoder. Dog forekommer
anvendeligheden, som disse beskrivelsesele-
menter besidder, at veere reduceret for strategi-
ske gkonomistyringsmetoder. Arsagen hertil kan
saledes sgges i det strategiske styringsniveau,
der forsgges klarlagt i preesentationen af SFM
karakteristika.

Tids horisont

Det sidste perspektiv i den teoretiske model er
den pageldende metodes tidscyklus. Perspektiv
dimensionen inkluderer saledes flere elementer.
Disse er deskriptive objekter, bogfgrte vaerdier,
kausale variabilitetsfaktorer, &rsager til varia-
tion af deskriptive objekter og tidsaspektet, som

Strategic Financial Management - Et nyt styringsvaerkstgj for praksis

reprasenterer metodens tidsramme, periode
eller cyklus. Med afszet i ovenstdende forstdelse
af denne dimension i modellen fremstar tids-
aspektet relativt identisk med Worres (1991a,
1991b) forstaelse af tidsorientering, og synes
ganske anvendeligt til vurdering af SFM.

Antal og livstids varighed

System dimensionen fokuserer pa kobling
mellem systemets anvendelse og hvorledes
systemet er designet. Dimensionen inkluderer
den finansielle metodes enkeltstdende karak-
teristika. Et eksempel pa s&danne er perioden
hvori systemet fungerer, uanset om det er
midlertidigt eller varigt. En anden karakteristika
kan vaere, om systemet er integreret med andre
systemer eller er et saerskilt og afsondret sy-
stem. Dog synes en sddan afklaring af hvorledes
dette afggres ikke at vaere inkluderet i B&0's
model, og dette star saledes ubesvaret tilbage.
Ligeledes synes modellens system dimensions-
orienterede forstdelse ikke at afgive et muligt
systemteoretisk perspektiv til vurdering af
finansielle og gkonomiske metoder.

Brugeraspekter

Bjgrnenak & Olson (1999) fremfgrer, at et andet
aspekt ved system dimensionen er hvorledes
metodedesign pavirkes af systemets brugere.
Dette inkluderer om modellen eksplicit over-
vejer topledelsens informationsbehov. Dermed
synes to aspekter at vaere vaesentlige i “system”
dimensionen, disse er antallet og livstiden af de
finansielle metoder og integrationen af bruger-
fordele med finansiel og gkonomisk styring. Dog
kan der saledes tilfgjes, at "system” dimensio-
nen er naesten ikke eksisterende i konventionel-
le regnskabs lerebgger. ,&rsagen til dette trans-
parente fravaer af diskussion synes umiddelbart
at tage afsaet i forstaelsen af det traditionelle
regnskabsparadigmes ontologi og epistomologi
sdvel som menneskesyn. Saledes synes en
diskussion af valg af model ganske vaesentlig, og
sgges derfor videre uddybet i naeste afsnit.

Valg af en samlet evalueringsmodel

,&rsagen til valg af anvendelsen af B&0O'’s
(1999) model i denne artikel, udspringer netop
af formalet med at udvikle en struktur til at
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deducere og adskille finansielle veerktgjer samt
at diskutere og analysere a&ndringer heri. Dette
eksplicitte formal synes kongruent med artik-
lens formal. Ligeledes synes et inkluderet fokus
pa beskrivelseselementer, der kan eksplicitere
strategisk styringsniveau i B&0’s (1999) model
at understrege en anvendelighed kontra andre
evalueringsmodeller som eksempelvis Eisen-
hardt & Sulls (2001) strategiskole model. Arsa-
gen til valg af modellen til beskrivelse, analyse
og evaluering af SFM kan endvidere under-
stpttes af flere forskeres argumentationer om
strategisk styringsniveau (Worre, 1991a, 1991b;
Johnson & Scholes, 1999, 2002). Endvidere
synes modellen at etablere en helhedsorienteret
ramme med fokus pa forstaelsen af finansielle
elementer og sammenhaeng.

Formalet med B&O'’s (1999) teoretiske model er
at understgtte forstaelsen af, og at fremhaeve
forskelle og udviklinger i nyere modeller. Dette
synes ganske vaesentligt og er ogsé i overens-
stemmelse med denne artikels teoretiske
intention. Ved at deducere metoder er det
intentionen, at forbedre forstaelsen heraf. Der
kan saledes veere et gab mellem finansielle me-
todernes indhold og funktion i forskellige bidrag,
savel som hvorledes de er defineret, nar de
implementeres i praksis. Et sddant muligt gab
mellem teori og praksis er sdledes ikke inklu-
deret i B&0’s model. Dog udspringer adskillige
strategiske finansielle og gkonomistyringsmaes-
sige metoders udvikling og design af forskellige
empiriske studier (Sakurai, 1989; Monden &

Hamada, 1991; Shank & Govindarajan, 1993;
Cooper & Kaplan, 1998].

Séledes synes flere opgaver at bestd i at for-
bedre, @ge, leere og effektivisere aktiviteter, der
er implementeret samt gger lansomheden i
virksomheden. Det synes endvidere at veere cen-
trale opgaver at indsamle og praesentere data
om omkostninger, priser, maengder, markeds-
andele, pengestrsmme, ressourceudnyttelse,
kapacitetsbelaegning. Saledes er opgavefokus pa
struktur, teknik, konkurrenter, kunder, produk-
ter, herunder maling, opggrelse, sammenstil-
ling, analyse og sammenligning af finansielle og
non-finansielle regnskabsdata.

Ligeledes er det vaesentligt at forbedre beslut-
ningsprocessen, ved at tilvejebringe information
med formal at treeffe malrettede beslutninger
med gkonomisk konsekvens. Dermed fore-
kommer beskrivelseselementer, faktorer og
dimensioner hverken at etablere en fuldstaendig
beskrivelse eller at veere udtgmmende, men er
i hgjere grad et preeliminaert forsgg pa afklaring
af SFM. Den samlede model er saledes praesen-
teret i fglgende figur.

Den samlede ramme inddrager strategi, fi-
nansiering og traditionel gkonomistyring. Som
udgangspunkt er de oprindelige karakteristika
fra B&0's (1999) model saledes kortfattet disku-
teret. Praktikeres undersggelser og anbefalin-
ger diskuteres og sammenstilles i relation til de
forskellige metoder og teknikker i SFM.

Figur 2. Den samlede taksonomi over strategiske finansielle metoders beskrivelseselementer.

Metode

SFM

Forskere og bidrag

Navn, ar

Deskriptive objekter

Fa, mange eksempelvis omkostningsobjekter

Variabilitetsfaktorer

Fa, mange

Tid

Tidsramme, en eller flere perioder eller cyklus

Nummer og livstid

Fikseret, variabel periode hvori systemet fungerer, midler-
tidig eller varig

Brugeraspekter

Lav, hgj involvering, integrationen af brugerfordele, hvem

er systemet rettet mod
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Praesentation af genstandsfeltet SFM
SFM eller strategisk finansiel styring
introduceres af Allen (1986), som en

metode med lighedspunkter til strategisk
gkonomistyring. Dog synes denne metode

at tage udgangspunkt i terminologien,

der anvendes af Financial Accounting og

ikke Management Accounting. Endvidere
forekommer adskillige overlap med SVA
etableret. Dette tager afsat i en forstaelse af,
at begge metoder inkluderer beregninger af
fremtidige pengestremme. Saledes anvendes
termen Shareholder Value ogsd i SFM. | den
felgende diskussion af denne metode er det
gjort eksplicit, at flere overlap forekommer, og
derfor synes en uddybende diskussion heraf
netop vaesentlig, der sdledes sgges gennemfart i
afsnit om overlap af metoder. Netto nutidsvaerdi
i SFM fokuserer pa tre niveauer, som er
preesenteret sdledes:

e Enindividuel dimension af strategi, som
eksempelvis prisfastsaettelse, markedsfg-
ring, kvalitet med mere.

e Enbalance af dimensioner der er identifi-
cerbare i virksomhedernes funktioner som
eksempelvis hvorledes en strategi med
produkter til en hgj pris og kvalitet kontra
en strategi med produkter til en lav pris og
lavere kvalitet kan sammenlignes.

e Ensammenstilling af virksomhedens opga-
ver med formal at effektivisere og fokusere
pa synergier som eksempelvis massepro-
duktionsfordele.

Allen (1986) definerer SFM som en type stra-
tegisk finansiel styring, som tager afseet i en
nutidsvaerdiberegning, der inkluderer disse tre
niveauer. | den fglgende diskussion sgges ele-
menter sdledes praesenteret og diskuteret, der
forekommer centrale for SFM. Dog kan ganske
kort fremfgres at elementer som eksempelvis
en strategisk top down proces med udgangs-
punkt i virksomhedens strategisk forretningsen-
heder / SBU’er tilsigter at skabe return of scale,
synergi, optimering og fokus p& kerneaktiviteter.
Dette kan illustreres | fglgende figur.

Investeringer

Saledes understreger Allen (1986), at informati-
on om eksterne faktorer der inkluderer strategi
og finansiel styring er et fokus i metoden. Der
tilfgjes, at metoden kan pavirke virksomhe-
dens muligheder for at generere lgnsomhed,
og denne derfor har en effekt pa evaluering og
maling af virksomhedens strategiske mal. SFM
fokuserer i en strategisk beslutningssituation
pa fremadrettede ex.ante prognosedata eller
informationer og ikke bagudrettede ex.post
regnskabsdata eller informationer. Allen (1986)
fremfgrer ligeledes, at fokus pa investeringsbe-
slutninger til generering af lansomhed og pen-
gestrgmme over laengere kontinuerte perioder
er en opgave, der bgr inkluderes i SFM.

Ligeledes anbefaler Simmonds (1981), at den
strategiske investeringsbeslutning bgr tage
udgangspunkt i "Return on Investment”, der
genererer langsigtet lensomhed, og saledes
oprindeligt er praesenteret af Van Horne (1971).

Figur 3. Strategic Financial Managements forbedrede kommunikationsstrem
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Denne metode fokuserer pa kapitalomkostnin-
ger, der genereres af strategiske beslutningeri
virksomheden. En knaphed af gkonomiske eller
finansielle ressourcer i form af kapital spges
koblet eller allokeret til investeringer, der gene-
rer langsigtet lansomhed. Dermed forekommer
flere strategiske gkonomistyringsopgaver at
vaere identiske med opgaver i “SFM”.

Ved tilfgrsel af strategiske variable og overvejel-
ser til lgsning af virksomhedens styringsopga-
ver synes situationen at blive mere nuanceret.
Langsigtet lansomhed tager ogsa afseet i eller
er genereret af konkurrencesituationen og
markedspositionen (Mejer, 2002a). Nye pro-
duktionsinvesteringer medfgrer en andret
strategisk position, og denne andring er i fokus
af investeringsovervejelserne i virksomheden.
Konkurrenter, der mister markedsandele,
synes ligeledes at vaere en faktor, som afger,
om et afkast af en given investering forbed-

rer konkurrenceposition. Eksempelvis kan en
hurtigt voksende konkurrent, som er aggressiv
i sin prissaetning af produkter, blive en trussel
mod virksomhedens konkurrenceposition. Salg
frataget en sddan konkurrent kan have en stgrre
fremtidig strategisk veerdi end det reelle salg

i sig selv. Et frataget salgs lansomhed tillagt
omkostningsreduktionernes vaerdi og lgnsom-
hed af et normalt gget eller indvundet salg
bliver derfor den lgnsomhed, som en aggressiv
konkurrent ville have taget.

Simmonds (1981) haevder, at strategisk finansiel
styring baseret pa vurderinger af og &ndringer

i lsnsomhed med afszet i @ndringen af kon-
kurrencepositionen kan erstatte "Return on
Investment”. Strategisk finansiel styring kan
saledes sammenlignes med lansomhed opndet
ved enten at tage et initiativ eller udlade det. Det
synes muligt at sammenligne med den konven-
tionelle gkonomistyrings inspirationsanalytiske
offeromkostningsbetragtning. Saledes kan
konkurrenters strategiske positionen kalkuleres
under disse alternativer, for at give et helheds-
billede af lansomhed og stabilitet i konkurrence-
situationen.

Simmonds (1981) haevder endvidere, at en
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preesentation af regnskabsdata og informationer
om konkurrenterne gger en mulig validitet. Des
flere informationer om des flere virksomhe-

der gger trovaerdigheden af undersggelserne.
Dermed ggres forventninger realistiske til at
virksomheden kan forbedre sin strategiske kon-
kurrenceposition ved at gennemfgre proaktive
tiltag p&d markedet med formal at tage markeds-
andele fra konkurrenterne.

Strategisk finansiel styring med formal at
skabe aktionaer vaerdi

Allen (1986, 1988a, 1988b] fremfgrer, at stra-
tegisk finansiel styring er en metode, der har
overvundet begraensningerne ved traditionel el-
ler konventionel finansiel og gkonomisk styring
med formal at gennemfgre langsigtet styring.
Begraensningerne ved konventionel finansiel og
gkonomisk styring er saledes identificeret som
det kortsigtede fokus og den metodiske under-
stgttelse heraf, der ikke umiddelbart er afstemt
med langsigtet strategi. Mills (1990) fremfgrer
ligeledes, at strategisk finansiel styring inklude-
rer et distinktivt skelet eller ramme pa strate-
gisk niveau sammenligneligt med budgetstyring
og kontrol pa taktisk niveau. Allen fremfgrer
endvidere, at metoden er:

“Specifically, it is designed to support manage-
ment in their quest to maximise the net present
value of projected cash flows discounted at the
cost of capital.” [Allen, 1988b: 12]

Allen (1986) haevder sdledes, at strategisk
finansiel styring er en ny strategisk tilnaer-
melse, der er baseret p& en analyse af blandt
andet pengestrsmme med formal at skabe
veerdi for virksomhedens ejere. Pengestremme
synes mulige at diskutere med afszet i flere
perspektiver. For det fgrste er relationen mel-
lem virksomheden og kapitalmarkedet angivet
gennem dets nettopengestrgm, her forekom-
mer eksterne analyser vaesentlige. Nar nye
investeringer i form af tilgaengelig lan eller
egenkapital er stgrre end distributionen af ren-
ter og skat eller udlodning af overskud, sd er
virksomheden en netto forbruger af finansielle
midler. Omvendt er virksomheden, nar en di-
stribution overstiger investeringer, forsyner af



netto finansielle midler. For det andet er rela-
tioner mellem en virksomheds aktiviteter ogsa
mulige at opggre i pengestrgmme ved interne
analyser. Aktiviteter der angiver ekspansion

i en hastighed, der er hurtigere end finan-
sieringsmuligheden af virksomhedens egen
veerditilvaekst, er sdledes en netto forbruger af
finansielle midler og omvendt.

Allen (1986) fremfgrer, at konventionelle ex.post
omkostningsmal kun angiver virksomhedens di-
stinkte udvikling ved sammenligning af primo og
ultimo registrerede vaerdier. Dermed ggres det
muligt at angive en konkurrenceposition eksem-
pelvis ved stigende priser under en afsaetnings-
eller markedsekspansion. Simmonds (1986)
fremfgrer i kontrast hertil, at omkostnings- el-
ler lansomhedsmal kun angiver et fald eller
stigning i veerdi, og sddanne synes derfor som
resultatmal i strategisk finansiel styring at blive
enstrengede. Forskellige forsgg pa at kompen-
sere herfor kan baseres pd at skabe reference
mellem registrerede veerdier og prisbevaegelser
samt bevaegelser i markedsandele. | kontrast
hertil kan flerstrengede mal anvendes med
fokus pa specifikke indteegter og omkostninger,
der udtrykker et mere detaljeret lansomhedsbil-
lede. Det kan understgtte topledelsens beslut-
ningstagning eller praestationsmaling.

Mills (1990) bidrag fokuserer endvidere pd
finansiering af forskellen mellem indgdende
og udgaende pengestrgmme. Virksomhedens
finansielle mal inkluderer derfor ogsa forggelse
eller maksimering af en netto nutidsvaerdi ved
ex.ante pengestrgmme diskonteret til virk-
somhedens kapitalomkostninger. Dog er malet
for virksomhedens strategiske og finansielle
styring muligheden for at generere lgnsomhed.
Den fundamentale logik for strategisk finansiel
styring tager saledes udgangspunkt i:

e Enevaluering af fremherskende eller
gaeldende strategier med afsaet i en netto
nutidsveerdi af de mulige pengestramme
diskonteret til virksomhedens kapitalom-
kostninger.

e En maling af strategiske muligheder ved
sammenligning af pengestrgmme tillagt

ultimo netto nutidsvaerdi med primo netto
nutidsvaerdier i forhold til kapitalomkost-
ningerne.

e Enanalyse af forskelle mellem disse to
ovenstdende mal med formal at kunne
praesentere en evaluering af strategisk
styring for topledelsen.

Strategisk finansiel styring med fokus pa
konkurrencebetingelser

Allen (1988b) fremfgrer, at endringer i omgi-
vende konkurrencebetingelser har medfgrt, at
et "hvordan” eller “hvorledes” i taktisk gkonomi-
styring i hgj grad synes underlagt eller indbefat-
teti et “hvad” eller "hvilken” under strategisk
finansiel styring. Dermed synes spgrgsmal,

der bliver vaesentlige at besvare i strategisk
finansiel styring, eksempelvis; i hvilken branche
bgr virksomheden operere, hvilke produkter
bgr virksomheden forbedre, hvilke markeder
bgr virksomheden reducere fokus pa, hvilke
produkter virksomheden bgr reducere eller
ophgre med at producere, og om virksomheden
har behov for at reducere kapitalanvendelse i
specifikke aktiviteter med mere.

Saledes forekommer strategisk planlaegning og
styring at udspringe af hvilke tiltag, handlinger
og opgaver virksomheden bgr gennemfgre.
Mens i hvor hgj en grad malet bliver opfyldt af
virksomheden, kun i mindre udstraekning synes
evalueret, besvaret af og koblet til gkonomisty-
ringssystemet. Dermed forekommer der at vaere
mindre mulighed for leering og forbedring af
virksomhedens aktiviteter pa baggrund af erfa-
ring og viden baseret pa en sadan fortolkende
evaluering.

Strategisk gkonomistyring synes at praesentere
en mulig lgsning af denne opgave pa strategisk
niveau, der forekommer sammenlignelig med
styringsopgaver lgst ved budgetlaegningspro-
cessen pa taktisk niveau. En sddan preestation
kendetegnes seerligt ved topledelsens forsgg pa
at gge eller maksimere netto nutidsvaerdi med
estimerede pengestrgmme. Nutidsvaerdi i SFM
fokuserer pa tre niveauer, som er beskrevet i
praesentationen af genstandsfeltet SFM.
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Hvert niveau repraesenterer mulige alternativer
til evaluering af opgaver, der gger eller maksi-
merer konkurrencemaessige fordele. Det under-
stotter de aggregerede mal, der bliver mulige at
ggre periodiske. En udvidelse af virksomhedens
kapacitet er udtrykt som forskellen i saerskilte
resultatmal pa hver af de tre niveauer. Allen
(1988b) heevder endvidere, at strategisk finansiel
styring sgger at identificere hvorledes denne
udvidelse kan ggres eksplicit i kapitalomkost-
ninger samt pengestrsmme, og hvorledes netto
forggelse eller mindskelse af virksomhedens
langsigtede soliditet kan spores og udtryk-

kes. Strategisk finansiel styring sammenligner
saledes nutidsvaerdi med ex post registrerede
vaerdier, og gget lansomhed. Forskellen mellem
registrerede vaerdier og nutidsvaerdi angiver
muligheden for at opna konkurrencefordele.
Strategisk finansiel styring preesenterer saledes
en mulighed for at evaluere beslutningstag-
ningsprocessen. Dette tager netop udgangs-
punkt i en analyse af forbedringer gennemfgrt i
virksomheden p& de naevnte tre niveauer.

Overlap i Strategic Financial Management og
Shareholder Value Analysis

Med udgangspunkt i redeggrelse for SFM kan
haevdes, at metoden inkluderer flere identiske
beskrivelseselementer med andre strategiske
og finansielle metoder. Disse tager udgangs-
punkt i konventionel regnskabsteori. Saledes
eksisterer flere overlap til metoden SVA. Begge
metoder fokuserer pa beregning af fremtidige
pengestrgmme og vaerdi for aktionaererne.
Endvidere er investeringsfokus i SFM i den stra-

tegisk beslutningssituation identisk med SVA's
fokus. Et fokus pd investeringsbeslutninger til
generering af Shareholder Value pa lang sigt er
en opgave, som ogsa er inkluderet i SVA.

Séledes synes flere overlap i disse metoder
etableret. ,&rsagerne til disse overlap synes at
tage afsaet i en bredere vifte af faktorer. Det vil
sige, at de strategiske finansielle og skonomiske
metoder udspringer af forskellige perspekti-
ver hvorved udviklingen og preesentationen af
distinkte beskrivelseselementer kan forekomme
udviklet simultant. SFM gennemfgrer en nu-
tidsvaerdiberegning, der inkluderer tre niveauer.
Nutidsveerdiberegningen savel som fokus pa
pengestrgmsanalyser synes ogsa identisk i

EVA og SVA, som ligeledes repraesenterer et
overlap i disse metoder. Metoderne fokuserer
begge overordnet pa at skabe veerdi. Det vil

sige, nar afkastet pa egenkapitalen overstiger
kapitalomkostningerne pa egenkapitalen skabes
denne veerdi. Ligeledes star finansielle mal som
eksempelvis Earnings per Share, Return on
Investment med mere centralt i begge metoder.

Endvidere kan sadanne designkarakteristika
udspringe af en simpel kausal forstaelse. Hvor-
ved elementer, der i forvejen synes inkluderet i
andre metoder, bliver veesentlige og ngdvendige
atinkludere og koble med formal at overholde
denne kausal forstaelse i disse strategiske og
gkonomiske metoder. Ligeledes kan metoder
slet og ret veere identiske, som tilneermelsesvis
synes praesenteret ved SMA skolens og SCM
skolens forstdelse og anvendelse af "Strategic

Figur 4. Skema over strategiske finansielle metodes beskrivelseselementer.

Metode

SFM

Forskere og bidrag

Allen (1986, 1988a, 1988b), Mills (1990)

Deskriptive objekter

Flere indtaegts- eller omkostningsobjekter

Variabilitetsfaktorer

Flere faktorer

Tid

Tidsrammen kan veere flere perioder

Nummer og livstid

Faste periodeleengder hvori systemet fungerer, der ogsa

er af varig karakter

Brugeraspekter

Hgj involvering og integrationen af brugerfordele for

topledelsen
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Positioning Analysis” (Simmonds, 1986; Shank
& Govindarajan, 1993; Mejer, 2002b). Dermed
synes en fortolkning preesenteret, der ikke kun
sgger at repraesentere nye udviklinger afson-
dret fra konventionel regnskabsteori, men 0gsa
metoder der refokuserer og i hgj grad kobler nye
innovative elementer i den eksisterende traditio-
nelle finansielle og gkonomiske styring.

En praesentation af Strategic Financial Manage-
ment faktorer

Strategisk finansiel styring tager per definition
afsaet i et strategisk styringsniveau. Med fokus
pé nutidsveerdiberegning, der inkluderer indi-
viduelle dimensioner ved strategi, som eksem-
pelvis prisfastsaettelses-, reklame- og kvali-
tetsmaessige forhold. SFM fokuserer ogsa pa en
balance mellem forskellige dimensioner af virk-
somhedens forretningsenheder og en sammen-
stilling af disse i et forsgg pa at skabe en effektiv
forretning, der tager hensyn til stordriftsfordele
med mere. Strategisk finansiel styring er der-
med en metode, der fokuserer pa investeringer
og pengestramme med formal at gennemfgre
langsigtet finansiel styring. SFM bliver sale-
des en metode og ramme pa strategisk niveau
designet til at understgtte topledelsen i forsgget
pa at gge virksomhedens lgnsomhed, herunder
fokus pa strukturelle tiltag.

SFM inkluderer flere indtaegts og omkostnings-
objekter, der er deskriptive. Eksempler pa
sadanne er produkter, processer eller afde-
linger, der er inddelingskriterier for indtaegter
og omkostninger. Ligeledes fokuserer SFM pa
flere kausale variabilitetsfaktorer, som beskri-
ver en forstdelse af variationen i eksempelvis
omkostninger eller preestation ved eksempelvis
mangdemaessig produktion. Det sidste element
i perspektiv dimensionen er den finansielle me-
todes tids aspekt, der reprasenterer metodens
tidsramme, periode eller cyklus, der inkluderer
flere perioder.

| systemperspektivet synes SFM at blive anvendt
i perioder, der kan vaere bdde midlertidige eller
varige. En anden karakteristika er, at periode-
laengden bade kan veere fikseret eller variabel
afhaengig af fokus for systemets funktionali-
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tet. Metodedesignets pavirkning af systemets
brugere tager stilling til, om modellen eksplicit
overvejer topledelsens informationsbehov. Der-
med synes aspektet systemanvendelse at veere
vaesentligt for integrationen af brugerfordele
med gkonomisk styring. Ligeledes inkluderer
SFM en hgj involvering og steerk integrationen
af brugerfordele med fokus pd virksomhedens
topledelse.

Tids aspekt i SFM er fremadrettet. Metoden
fokuserer i den strategiske beslutningssituation
pa ex ante prognosedata eller informationer og
ikke ex post regnskabsdata. Saledes er fokus
pa investeringsbeslutninger til generering af
lensomhed og pengestramme over laengere
kontinuerte perioder opgaver, som intenderes
inkluderet i SFM. Allen (1986) fremfgrer, at
fokus pd investeringsbeslutninger til generering
af lansomhed og pengestrgmme over laengere
kontinuerte perioder er en opgave, der bgr
inkluderes i strategisk finansiel styring.

En udvidelse af styringsopgaver og styrings-
niveau kan i strategisk finansiel styring prae-
senteres eksplicit i kapitalomkostninger samt
pengestrésmme, og hvorledes netto forggelse
eller mindskelse af virksomhedens langsigtede
soliditet kan spores og udtrykkes. SFM sam-
menligner ex ante netto nutidsvaerdi med ex
post registrerede veerdier, og gget lansomhed.
Forskellen mellem registrerede vaerdier og for-
ggelsen i netto nutidsveerdi angiver muligheden
for at opnd konkurrencefordele.

Styringsopgaven tager afseet i likviditetsstyring
med fokus pé strategiske investeringsbeslutnin-
ger herunder kapitalomkostninger med formal
at generere langsigtet lensomhed. En knaphed
af gkonomiske eller finansielle ressourcer i
form af kapital sgges koblet eller allokeret til
investeringer, der genererer langsigtet lansom-
hed. Endvidere fokuseres der blandt andet pa
investeringer, som er gjort eksplicitte i balancen
eller udviklingsomkostninger, som er udtrykt

i resultatopggrelsen. En s&ddan systematik er
viderefgrt i virksomheden ved eksempelvis kob-
ling af omsaetning, omkostninger og lensomhed
med fysiske anlaegsaktiver. Sdledes forekommer
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SFM ogsa implicit at styre aktivitet, herunder
at sammenstille virksomhedens opgaver med
formal at effektivisere og fokusere pa synergier
som eksempelvis masseproduktionsfordele.

SFM kan sdledes anvendes til at evaluere sty-
ringsopgaver, der gger virksomhedens konkur-
rencemaessige fordele. Dette kan tage afsaet

i aggregerede mal, som synes mulige at ggre
periodiske. En udvidelse eller ekspansion af
virksomhedens kapacitetsopgaver kan saledes
gennemfgres med afsaet i SFM. Strategisk finan-
siel styring praesenterer dermed en mulighed
for at evaluere beslutningstagningsprocessen.
Dette tager netop udgangspunkt i en analyse

af forbedringer gennemfgrt i virksomheden

pa de neevnte tre niveauer med afsaet i mulige
styringsopgaver.

Konklusion

SFM reprasenterer med fokus pa praksis et
skridt i udviklingen af finansielle og gkonomi-
ske metoder til anvendelse for topledelsen.
Virksomhedens ggede behov for at koble
finansielle og non-finansielle informationer pa
et strategisk styringsniveau kan dermed gen-
nemfgres ved rapportering af data ved SFM.
Séledes fremstar SFM p& nuverende tidspunkt
som et veerktgj, metode eller system, der for-
maliserer og systematiserer virksomhedens
finansielle og non-finansielle kommunikation
tilvirksomhedens topledelse. SFM inddrager
virksomhedens ex.post registreringer. Det vil
sige beskrivelseselementer fra virksomhedens
strategi, herunder omkostnings- og indtaegts-
maessige konsekvenser ved prasentation af
malrettet information til topledelsen og den
gvrige virksomhed. Dermed er et af artiklens

156

Ledelse & Erhvervsgkonomi 3/2007

motiver om at afklare om SFM styrker @S funk-
tionens fremadrettede rolle netop klarlagt. Det
vil sige konceptet SFM kan anvendes i praksis.
SFM inkluderer ligeledes finansiel evaluering
af individuelle dimensioner ved strategi, som
eksempelvis prisfastsaettelses- og kvalitets-
maessige forhold samt en sammenstilling af
forskellige dimensioner af virksomhedens
forretningsenheder og et fokus pa synergier,
stordriftsfordele med mere, der kan praesentere
virksomheden for vaesentlige informationer om
strategiske og finansielle muligheder. Saledes
etablerer SFM en samlet ramme for den strate-
giske gkonomiske styring. Dermed forekommer
metoden at stille stgrre krav til virksomhedens
gkonomiske registreringer med formal at kunne
levere korrekte finansielle data. Kernen af SFM
inkluderer adskillige beskrivelseselementer.
Sadanne er bade den ex post og ex ante tidsori-
entering, et eksplicit strategisk styringsniveau,
som fokuserer pd aktivitet og likviditet.

Praksis kan dermed sgge informationer formali-
seret ved SFM, som er kvantitative og kvalitative
samt finansielle og non-finansielle informatio-
ner. Disse er karakteriseret ved primeert at vaere
interne, men ogsa eksterne regnskabsdata an-
vendes med formal at understgtte valg af stra-
tegi, herunder praestationsmal. Ligeledes bliver
regnskabsdata i SFM praesenteret med formal
at lgse langsigtede strukturelle styringsopgaver
for praksis med et afsondret organisatorisk fo-
kus. SFM er en metode, der inkluderer identiske
beskrivelseselementer med andre strategiske
finansielle og gkonomistyringsmaessige meto-
der. Disse fokuserer pd beregning af fremtidige
pengestrémme og veerdi for aktionaererne.



Summary

Strategic financial management (SFM] is one

of the new international methods to support
corporate strategic, financial and economic
management and has, in recent years, moved
on to centre stage and attracted the attention
of the financial world. This article seeks to
explain how the concept of SFM can be applied
in practice, based on the modelling tools applied
by international researchers. The motive is
indeed to focus on this application, that is,

an analysis of economic value added using
income, cost and feasibility data and key figures

Noter

2. | Bjgrnenak & Olsons (1999) terminologi
anvendes ordet model identisk med denne
artikels identifikation af metode, vaerktgj,
teknik og system. Det vil sige i relation til
strategiske finansielle og skonomistyrings-
maessige metoder.

3. Simmonds (1981) fremfgrer, at investeringer
kan forstas som fysiske aktiver, der er gjort
eksplicitte i balancen, eller udviklingsom-
kostninger som er udtrykt i resultatopgg-
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