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1. Indledning

@konomistyringens metoder og arbejdsvilkér har andret Sig meget, siden Johnson og Kaplan
(1987) i dutningen af 1980 erne kritiserede ‘ management accounting’ for helt at have mistet Sin
betydning i rdation til ledelsens behov. En sand velagnese af teknikker og metoder har st
dagens lys pa konsulenters dides sivel som forskeres skriveborde og har derfra bevamet sig
over i gkonomistyringens vaaktgskasse. Nogle af ordene er activity based costing, balanced
scorecard og target costing. Andre kan laeses i de konferenceprogrammer, der dumper ind af
daren dler ved at bladre nogle numre af @& | dler andre tidsskrifter igennem. Ikke et ondt ord
om det.

Nye teknikker har betydet nye arbgjdsfelter. Nogle gange sdledes, a der er blevet tilfart nye
arbejdsopgaver til gkonomiafdelingen og andre gange sdledes, at teknikker, der udspringer af
egkonomigtyringen, bliver taget i brug i andre afddlinger. Det er en udvikling, der ikke er dut.
Faggranserne er sadig i bevayelse, og det er i dette memo hensigten at indkredse et af de nye
arbgjdsfelter — investor relations - hvor gkonomistyringen kan have en aktie, hvisvi ter.

Virksomheders offentliggerdlse a information, rapportering og kommunikation er kommet i
segelyset | de seneste &, i takt med at virksomhedernes omgivelser har aandret karakter. @get
globalisering, stigende integrering af kapitalmarkeder, aget mobilitet af svel kapita som fysiske
ressourcer, gget konkurrence, nye dominerende brancher, teknologisk udvikling samt udvikling
indenfor IT og internet har vazret nagleord i denne udvikling.

De andrede omgiveser diller nye og anderledes krav til virksomheders eksterne
kommunikation. Ud fra en regnskabsmaessig betragtning er der tde om, at behovet for mere
nuanceret kommunikation med de finansele markeder er goet, idet de traditiondle finansele



informationer i aftagende grad afspejler virksomhedens vaadier og formden. Der bliver brug for
a handtere denne ggede eksterne kommunikation til kapitamarkedet og andre relevante
interessenter pa en systematisk og velovervget made. Og det er netop, hvad investor

relations (IR) handler om.

2. Hvad er Investor relations ?

IR er delvis PR og devis virksomhedsstyring, det er delvis journdistik og delvis finansering.
Det er i det hele taget et fagomréde, der har hentet inspiration, metoder og teorier fra en ragkke
forskellige erhvervsakonomiske discipliner, og som virksomheder i tigende grad ma forholde
sgtil — ogsa nér der vadges gkonomistyringskoncepter.

Som kommunikationsredskab er IR ikke blot et redskab til a skre, a virksomheden lever op
til lovens mindstekrav, men i hgiere gad et redskab til at skabe opmaaksomhed omkring
virksomheden, tiltrackke investorer og sidst men ikke mindst til & opnd veaditilvekst i
virksomheden. @get offentliggardlse a relevante succes parametre og negleta, der pa
trovaadig vis profilerer virksomhedens kernekompetencer, er med til a skabe @get
opmagksomhed omkring virksomhedens aktie. Dette sker ved at tage skridtet fra kun at
oplyse de traditiondle nggletd til a offentliggare saarskilte — svel finandelle som ikke-
finanddle - negleta, der netop fremhaever virksomhedens kerneomrader, og som dermed ager
investorernes og andytikernes indsgt og viden om de af virksomhedens konkrete forhold og
ativiteter, der ikke afpgles i de traditiondle nggletd. Dette bidrager til e mere
fyldestigarende og nuanceret informationsgrundlag, hvorudfra markedet kan vaadianssdte
virksomheden, der sdedes er med til a reducere riskoen for hgje riskopreamier og

undervurderede aktiekurser (se yderligere detdjer i Bukh et al. 2000c, 2000d).

Fra oprindeligt at \eae blevet anskuet som et PR vagktg betragtes IR i dag mere som en
drategisk ledesesfunktion, der blandt andet skrer en stagkere kobling mdlem leddse og
aktionager. Dermed er IR ogsa en resktion pa investorernes voksende utilfredshed med

virksomhedens kommunikation; og i takt med den voksende fokus pa ’shareholder value' er
opmagksomheden yderligere blevet skaapet. De fleste virksomheder har indset, at de skal

intensvere informationgpolitikken og fortadle omverdenen om den kontinuerlige udvikling, hvis
selskabets aktier skal virke attraktive. Derfor er investor relations ved at finde sin plads som et
redskab, der systematiserer informationsstrammen fra selskab til investor.



3. Bkonomistyringens rolle

| dag er IR en relevant og afgerende aktivitet for bersnoterede selskaber pa linje med
marketing, salg og srategi. Og udviklingen gér i retning &, a IR i stigende grad bliver et
begreb, som kraaver ledelsens fulde opmagrksomhed. Men IR er ikke kun et anliggende for den

overde leddse dler for informationsafdelingen.

En dor dd a den information, som ska danne grundlag for virksomhedens kommunikation,
skabes ved medvirken af gkonomiafdelingen. Det gedder ikke blot de finansielle oplysninger,
der for eksempel er brug for ved en kvarta srapportering, men ogsa de séka dte ikke-finansdle
data om kunder, medarbejdere og processer, der ofte — f.eks. i forbindelse med et baanced
scorecard (Kaplan og Norton 1996) — internt er et anliggende for gkonomistyringen.

For a kunne understette IR ma gkonomistyringen atsa kunne levere finansd savel som ikke-
finangd information med en frekvens og en trovaadighed, der lever op til de krav, de eksterne
interessenter diller. Og ved vaget og designet af @konomistyringskoncgpt ma denne
anvenddse & informationen tages med i betragtning.

Herudover er en fundamenta og ufravigelig forudssaning, der underbygger virksomhedens
informations- og kommunikationspolitik, a der skabes tiltro til virksomheden. Denne tiltro
skabes ved en kombination af virksomhedens hidtidige resultater og de fremtidige udsigter, der
former markedets tiltro til virksomheden og dens evne til at skabe vagdi. Det betyder, at det
ikke er nok, a @gkonomistyringen tilsyneladende fungerer, i den forsand, a ledelsen ikke
klager, og at brugerne ikke er at for utilfredse med de rapporter, der sendes rundt.

@konomistyringen ma indrettes pa en made, sa den ogsa af eksterne evauatorer — investorer,
anaytikere markedskommunikatorer, journdister, studerende, forskere osv. — bliver vurderet
som vegende sSA professond, a virksomheden faktisk er syret. Og det skd
gkonomiafdelingen idedt set kunne vaare i stand til at dokumentere. Bade pa baggrund af den
made gkonomistyringen praktiseres pa og med udgangspunkt i de systemer og koncepter, som
anvendes.

Nar tiltro sledes er en mulig effekt o IR, bliver IR en strategi. Kommunikation giver ikke sig
selv, og derfor er prassentationen af virksomhedens potentider en strategi for, hvorledes man
kommer fra et image baseret pa fortiden til en fremtid, der — n& der virkeligt er brug for at
kommunikere den — st&r i modsaetning til fortiden. Hvis fremtiden skal vesre noget andet, end



fortidens mere dler mindre miserable resultater, sk kommunikationen vaae noget ssaligt. Den
skal vise, a virksomheden ger noget for at fa skabt en fremtid. Derfor er IR i en s3dan situation
en kommunikationsproces, der ikke adene tager udgangspunkt i aktuelle resultater og
udviklingstendenser; den skd tillige benytte en ny rakke virkemidler, der kan vagre med til a
skitsere, hvorfor virksomheden vil vage bedre i fremtiden end i fortiden. Det er her, der er brug
for a kunne kommunikere virksomhedens strategier pa en raskke omréder, ikke mindst med
hensyn til ressource- og kompetenceudvikling. Og det er ogsa her, hvor gkonomistyringen
méaske har noget nyt at bidrage med. @konomistyringen ska sikre, a de for virksomheden
rlevante nggleparametre og kernekompetencer maes, styres og i sidste ende rapporteres.
@konomistyringen bliver dermed den underliggende dimension, der udger det styringsmeessige
og tamesssige grundlag for de informationer, som virksomheden vadger a offentliggere til
markedet. @konomistyringen ska vagei stand til at styre og frembringe de afgarende faktorer,
der udger grundlaget for en virksomheds fremtidige vakstpotertiae. Derfor ber der vaae et
tedt samarbejde mellem gkonomistyring og investor relations.

4. Afsluttende bemeerkninger

Investor relations har i mange virksomheder vearet et lidt forsamt begreb. Meni de senere & er
fleee og flere virksomheder begyndt at fokusere mere herpd | uddannelsesmaessig
sammenhaang har IR hdler ikke vaget e fokusomrade pa landets universiteter og
handel shgjskoler, men det kan maske skyldes, at IR forudsadter en kombination af omfattende
kendskab til flere forskellige erhvervsakonomiske fagomrader, hvilket bedst sikres ved en

generdl gkonomisk uddannelse.

Generdt kan investor rations betragtes som det insrument, der samler, systematiserer og
organiserer virksomhedens samlede kommunikation til markedet. ldedt set inddrager en
vefungerende IR funktion samtlige gennemgdede aspekter i virksomhedens eksterne
kommunikation: fordele og ulemper, omkostninger og gevinder ved a offentliggere bestemt
information til bestemte interessenter. P& den méde kan IR funktionen betragtes som den
overordnede paraply, der indeholder samtlige former for ekstern kommunikation til markedet,
foormd og uformd, finangd og ikke-finandd vedrarende virksomhedens materielle og
immateridle vaadier. IR vedrarer sivel kommunikation til private som indtitutionelle investorer,

men ligeedes indsamling og bearbgdning & information fra markedet tilbage til virksomheden.



IR ber dermed ses som en dynamisk og gensdig to-ve's kommunikationskana, der skubber
sivel virksomhed som marked op ad indlagingskurven omkring virksomheden til et hgjere
vidensniveau.

IR spiller ikke kun en rolle i veletablerede barsnoterede selskaber men er maske i endnu starre
grad en vita funktion for virksomheder, der pdtaaker en fremtidig bersintroduktion. Herudover
e barsnotering ikke nedvendigvis negleordet ved oprettelse af en IR-funktion dler en
informationsafdeling, idet ogsa offentlige virksomheder og organisationer kan have behov for at
tage hand om deres eksterne profil. | de senere &, hvor styring, forankring og deling af viden
har faet sarre betydning for mange virksomheder, vil en aktiv kommunikation herom kunne
forventes at blive centrd i IR aktiviteterne. Dette er netop, hvad der har kunnet observeres ved
de seneste &s interesse for videnregnskaber (jf. Bukh et al 2000a, 2000b) og i det stigende
indhold af information om viden i barsprospekter (Gormsen et al 2000). Denne udvikling vil
dille krav til virksomheders gkonomistyring, idet den i hgjere grad ska kunne styre og formidle
finandelle sivd som ikke finandelle parametre og informationer. Grassedragningen mellem
informationsafdelinger dler investor relations-funktioner vil dermed i fremtiden fremsta mindre
tydelig, idet det kan forventes, a investor relations vil blive et nyt potentidt arbgjdsfelt for

gkonomistyringen.
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1 Memoet er baseret pé et forskningsprojekt, hvor det dels undersages hvilken information, der
eftersparges af analytikere og investorer og dels afdakkes, hvorledes denne information benyttes
i investeringsanbefalinger og -beslutninger. Det er projektets overordnede formd at give
yderligereindsigt i, hvorledes videnregnskaber kan fungerei relation til kapitalmarkedet, og
projektets empiriske del tager udgangspunkt i en omfattende analyse af danske barsprospekter.

Y derligere information kan fas ved henvendelse til Per Nikolg Bukh, Aarhus Universitet, telefon
8942-1568, email pbukh@econ.au.dk.



