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Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i 
danske virksomheder

– Konsekvenser for corporate governance og stakeholder teori

Caspar Rose

I diskussionen af god corporate governance diskuteres, om ledelsen udelukkende bør maksimere 
aktionærernes økonomiske afkast, eller alternativt også varetage hensynet til andre interessen-
ter, også benævnt stakeholders. Artiklen beskriver hovedresultaterne i en ny empirisk analyse, 
som belyser i hvor høj grad de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer vægter forskellige 
stakeholder hensyn i forhold til bestyrelsen som sådan. Det vises, at de medarbejdervalgte selv 
mener, at de vægter hensynet til lokalsamfundet og miljøet signifikant højere end bestyrelsen 
som sådan. Der argumenteres med, at de medarbejdervalgte udgør en sund modvægt mod en 
for snæver fokusering på ejernes interesser, også betegnet shareholder value. 

Indledning

I 1973 indførtes en frivillig mulighed for 
virksomhedens ansatte til at lade sig re-

præsentere i virksomhedens bestyrelse. For-
inden havde der været en heftig diskussion 
på Christiansborg om, hvordan man kunne 
sikre lønmodtagerne mere indflydelse på 
ledelsen af virksomhederne samt fremme 
økonomisk demokrati. Det sidste blev dog 
ikke gennemført, men medarbejderne fik 
retten til at være repræsenteret i virksom-
hedens bestyrelse og dermed formelt set en 
vis indflydelse på beslutningsprocessen. De 
nuværende regler giver de ansatte ret til at 
besætte en tredjedel af bestyrelsespladserne 
i virksomheder med over 35 ansatte på års-
basis. Deres rettigheder og pligter er iden-
tiske med de generalforsamlingsvalgtes, og 
medarbejderrepræsentanterne kan kun af-
sættes af de ansatte selv. Medarbejderne i 
danske virksomheder har ikke bare ret til at 
vælge til en tredjedel af pladserne til besty-
relsen, men er desuden givet en høringsret 
via virksomhedens samarbejds- og sikker-
hedsudvalg. Formålet er at informere med-

arbejderne om de af ledelsens dispositioner, 
der direkte berører de ansatte f.eks. om ar-
bejdsmiljøet. I disse udvalg kan virksomhe-
dens forskellige tillidsfolk således give deres 
mening til kende over for ledelsens dispo-
sitioner. 

De generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer udpeges af generalforsamlin-
gens flertal, som må forventes at varetage 
ejernes interesser, dvs. maksimere virksom-
hedens profit. Man kan dog ikke uden 
videre antage, at dette også er medarbej-
derrepræsentanternes interesse. Medarbej-
derrepræsentanterne kan således tænkes at 
varetage hensynet til andre interessenter 
f.eks. ansatte, lokalsamfundet, kunder, le-
verandører etc. det, vi her vil benævne som 
stakeholders. 

Da man indførte retten til repræsenta-
tion af medarbejderne i bestyrelsen, var det 
ikke intentionen, at de medarbejdervalgte 
kun skulle varetage de ansattes interesser, 
men derimod at de skulle anlægge et brede-
re perspektiv og dermed varetage selskabets 
interesse.
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Denne artikel redegør for resultaterne af 
en nu stor undersøgelsen udført af Hans 
Kurt Kvist og undertegnede, hvor det bl.a. 
er undersøgt, hvilke interesser de medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmer varetager i 
forhold til, hvad de selv mener, bestyrelsen 
som sådan varetager. Undersøgelsens resul-
tater fremlægges i en ny bog til efteråret på 
Handelshøjskolens forlag.

Metode
Undersøgelsen omfatter 499 tilfældigt ud-
valgte medarbejderrepræsentanter i danske 
virksomheder, som er blevet telefoninter-
viewet af Danmarks Statistik i september 
2003. Datagrundlaget omfatter 263 medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i børs-
noterede selskaber og 236 i ikke børsnote-
rede selskaber. Stikprøven er udvalgt fra en 
liste af samtlige medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer med bopæl i Danmark ud-
skrevet fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsens 
register (som omfatter en liste med 3087 
personer). Den umiddelbare opnåelsesfre-
kvens er ret høj, nemlig 81 for noterede 
selskaber og 79 procent for unoterede sel-
skaber. Personer, der var udtrådt for mere 
end et år siden, indgår ikke i undersøgelsen. 
Desuden var der en lille gruppe, som CPR-
registret ikke kunne finde evt. pga. af døds-
fald og flytning til udlandet (15 personer). 

Endelig var der en lille gruppe, som var 
medlem af mere end en bestyrelse (4 perso-
ner), som dog kun er interviewet en gang. 
Den reelle opnåelsesfrekvens er derfor 87 
procent, og der er derfor ikke blevet fore-
taget korrektion for bortfald under data-
behandling. Teknisk set er der tale om en 
stratificeret stikprøve med forskellige ud-
valgsbrøker i de 2 strata dvs. de to typer 
af virksomheder. Efterfølgende er det store 
datamateriale blevet bearbejdet statistisk, 
hvilket er beskrevet i en rapport beregnet til 
en række faglige karteller.

Vores undersøgelse omfatter kun medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer og ikke 
de generalforsamlingsvalgte. Der foretages 
således ikke en direkte sammenligning af 
holdninger mellem disse to grupper. I ste-
det har vi først spurgt respondenten om, 
hvor stor vægt en række hensyn tillægges af 
bestyrelsen som sådan samt efterfølgende 
spurgt, hvor stor vægt vedkommende selv, 
som medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem, 
tillægger de nævnte hensyn. De fundne re-
sultater skal således ses i dette lys. Samtidig 
kan der være en risiko for, at der er forskel 
på udtrykte holdninger og faktisk handling 
i konkrete situationer. Det kan for eksempel 
være, hvor hensynet til det lokale miljø står 
over hensynet til bevarelsen af arbejdsplad-
ser (et eksempel var ØK’s Sojakagefabrik i 
København, hvor tillidsrepræsentanterne 
gik mod de omfattende lokale protester 
mod kviksølvforureningen).

Begrebet corporate governance 
og ledelsens loyalitetsforpligtelse
Den grundlæggende forudsætning for ek-
sistensen af et system baseret på markeds-
økonomi er tilstedeværelsen af privat ejen-
domsret kombineret med en antagelse om, 
at ledelsen søger at maksimere virksomhe-
dens profit dvs. loyalt varetager ejernes in-
teresser. Det sidste er langt fra altid opfyldt, 
hvilket illustreres af de seneste års store fi-
nansskandaler i både USA og Europa, som 
for alvor har rystet tilliden til de finansielle 
markeder. 

Corporate governance drejer sig om, 
hvorledes man kan minimere de mulige 
interessekonflikter, der eksisterer mellem le-
delsen og en række af selskabets stakeholde-
re. Aktionærerne udgør en vigtig stakehol-
der grupper, eftersom de ejer virksomheden, 
men andre stakeholdere såsom medarbejde-
re, kunder, kreditorer, leverandører, det om-
givende samfund etc. spiller også en bety-
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delig rolle. Hvorvidt ledelsen udelukkende 
skal varetage aktionærernes interesser eller 
tillige varetage hensynet til andre stakehol-
dere er omstridt. I det første tilfælde taler 
man om shareholder value doktrinen, der er 
fremherskende i USA og Storbritannien, 
mens stakeholder teorien indebærer, at ledel-
sen ligeledes bør varetage hensynet til de an-
dre stakeholdere end udelukkende aktionæ-
rerne (bl.a. Freeman 1984). 

Generelt anerkender man i Europa (bort-
set fra UK og Irland), at ledelsen ikke ube-
tinget kun skal søge at varetage aktionærer-
nes interesser. Noget tilsvarende ville være 
utænkeligt i USA/UK. OECD anerkender 
ligeledes en højere grad af stakeholder ori-
entering: 

“The corporate governance framework should 
permit performance-enhancing mechanisms 
for stakeholder participation. Where stake-
holders participate in the corporate govern-
ance process, they should have access to rel-
evant information.” (OECD Principles for 
Corporate Governance, III, C-D) 

Det danske system må karakteriseres som 
udpræget stakeholder orienteret, hvilket 
illustreres af, at lovgivningen indeholder 
nogle regler, som favner bredere end blot 
at angå aktionærerne. Aktieselskabsloven 
indeholder således regler, der skal sikre kre-
ditorerne samt medarbejderens rettigheder, 
hvilket ikke er tilfældet i amerikansk sel-
skabsret (f.eks. er der ingen minimums ka-
pitalkrav i amerikanske aktieselskaber). 

Medarbejderne udgør en særdeles vigtig 
gruppe af interessenter, da deres velfærd 
afhænger direkte af ledelsens beslutninger 
og de målsætninger, virksomheden drives 
efter. Rettigheden for de ansatte til at lade 
sig repræsentere i bestyrelsen er et tydeligt 
tegn på en høj grad af stakeholder oriente-
ring i det danske system, hvilket ikke gen-
findes i lande, der bekender sig til sharehol-

der value doktrinen jf. Rose & Mejer (2003) 
for en beskrivelse af det danske corporate 
governance system. Stakeholder hensynet i 
Danmark kommer desuden til udtryk inden 
for selskabsretten, som opererer med begre-
bet selskabets interesse. Udgangspunktet er, 
at ledelsen skal søge at maksimere det øko-
nomiske overskud til gavn for ejerne. Dog 
anerkendes det i dansk ret, at domstolene i 
nogle situationer bør inddrage hensynet til 
almene samfundsinteresser, når domstole-
ne skal vurdere retmæssigheden af en given 
handling eller undladelse fra ledelsen side. 

Der er således langt fra konsensus om, 
hvorvidt corporate governance bør indret-
tes til udelukkende at sikre aktionærernes 
rettigheder eller alternativt også sikre andre 
interessenters rettigheder. Der synes dog 
at være en vis enighed om, at corporate 
governance vedrører analysen af de struk-
turer, der minimerer interessekonflikterne 
mellem ledelsen og de grupper, som direkte 
gennem indskud af kapital eller på anden 
måde indirekte er påvirket af ledelsens be-
slutninger. Det danske Nørby-udvalg defi-
nerer corporate governance som følgende: 

“De mål, et selskab styres efter, og de over-
ordnede principper og strukturer, der regulerer 
samspillet mellem ledelsesorganerne i selska-
bet, ejerne samt andre, der direkte berøres af 
selskabets dispositioner og virksomhed (her 
benævnt kollektivt “selskabets interessen-
ter”). Interesser omfatter bl.a. medarbejdere, 
kreditorer, leverandører, kunder og lokalsam-
fund.” (Nørby-rapporten 2001, 16) 

Nørby-udvalget lægger op til, at corporate 
governance skal sikre, at ledelsen varetager 
hensynet til alle interessenter. Svagheden 
ved definitionen er, at den fremtræder for 
bred og ikke i tilstrækkelig grad er operatio-
nel. Man tager med andre ord ikke hensyn 
til, at der nødvendigvis i nogle situationer 
vil kunne forekomme interessekonflikter 
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mellem selskabets interessenter. Kort sagt 
er problemet, at man under parolen om at 
tage hensyn til alle interessenter i realiteten 
nemt kan komme i en situation, hvor man 
nødvendigvis må vælge side. 

“Ingen kan tjene to herrer. Han vil enten hade 
den ene og elske den anden eller holde sig til 
den ene og ringeagte den anden.” (Mattæus, 
kap. 6 v. 24).

Københavns Fondsbørs har netop udgi-
vet en 3. udgave af Nørby-rapporten, som 
forholder sig kritisk til tilstedeværelsen af 
medarbejderrepræsentanter i bestyrelsen. 
Det nævnes bl.a. at:

“De er i kraft af deres ansættelsesforhold i 
selskabet ikke er uafhængige. Det anbefales, 
at det enkelte selskab overvejer behovet for, 
at systemet med medarbejdervalgte besty-
relsesmedlemmer forklares i årsrapporten.” 
(Rapport om god selskabsledelse i Dan-
mark 2005, 38) 

Rapporten forklarer, at dette hovedsageligt 
skyldes hensynet til udenlandske investo-
rer, som ikke på forhånd kender det danske 
system. Som anbefalingerne er formuleret, 
er det tydeligt, at man gør opmærksom på, 
at medarbejderrepræsentation er noget ne-
gativt, som er blevet påtvunget virksomhe-
derne fra lovgivers side. Man undskylder 
eksistensen af de medarbejdervalgte besty-
relsesmedlemmer over for udenlandske inve-
storer. Men det er dog langt fra tilfældet, at 
tilstedeværelsen af medarbejderrepræsentan-
ter i bestyrelsen medfører en dårligere over-
vågning eller kontrol med direktionen. Det 
forholder sig snarere omvendt, eftersom en 
direktør vil være mere tilbageholdende med 
at manipulere de eksterne bestyrelsesmed-
lemmer f.eks. ved at give misvisende infor-
mation eller på anden måde fordreje fakta, i 
forsøget på at få gennemført direktørens pla-

ner. Tilstedeværelsen af medarbejderrepræ-
sentanter i bestyrelsen medfører, at en direk-
tør vil tænke sig en ekstra gang om, inden 
han vil forsøge at manipulere bestyrelses-
medlemmerne. Dette skyldes, at de ansatte 
kan tænkes at ville røbe direktørens forsøg 
på vildledning til de andre bestyrelsesmed-
lemmer, og når direktøren indser dette, vil 
vedkommende være mindre tilbøjelige til at 
foretage sådanne dispositioner, hvilket i sid-
ste ende øger bestyrelsens kontrol og over-
vågning af direktionen. 

Rapporten henviser til, at udenlandske 
investorer har behov for at blive bekendt 
med den danske model. Dette kan ikke afvi-
ses, men medarbejderrepræsentation er ikke 
noget ukendt fænomen i udlandet. I vore 
nabolande er der en lang tradition for med-
arbejderrepræsentation, hvilket rapportens 
forfattere naturligvis er bekendt med. Det, 
man derimod sigter til, er at amerikanske og 
engelske investorer, som har en immanent 
aversion mod medarbejderrepræsentation, 
ikke bør fravælge danske virksomheder, 
blot fordi vi har et system med medarbej-
derrepræsentation. I takt med den øgede 
globalisering, som også omfatter de finan-
sielle markeder, vil det altid være muligt at 
kunne tiltrække udenlandske investorer, 
forudsat at virksomheden grundlæggende 
er sund og rummer et fremtidigt afkast po-
tentiale. Rapportens anbefalinger angående 
de medarbejdervalgte er med andre ord 
yderst tvivlsomme. Man kunne i den sam-
menhæng overveje, om virksomhederne 
skulle anbefales at beskrive, hvorledes de 
medarbejdervalgte bidrager til virksomhe-
dens værdiskabelse, f.eks. ved at forbedre 
bestyrelsens beslutningskompetence.

Relevant litteratur 
Det er omstridt i den teoretiske litteratur, 
hvorvidt corporate governance bør under-
støtte shareholder value doktrinen eller al-



38  Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i danske virksomheder

ternativt stakeholder hensynet. Shleifer & 
Vishny fremhæver: 

“Corporate governance deals with the ways 
in which suppliers of finance to corporations 
assure themselves of getting a return on their 
investment. How do they make sure that 
managers do not steal the capacity they sup-
ply or invest in bad projects? How do sup-
pliers of finance control managers?” (Shlei-
fer & Vishny 1997, 737)

Teoretisk set kan man legitimere sharehol-
der value doktrinen med, at aktionærerne er 
residualaflønnede, eftersom aktionærerne 
først får ret til deres udbytte, når alle andre 
grupper, herunder medarbejdere, kredito-
rer og kunder, er blevet kompenseret. Dette 
indebærer, at kun aktionærerne har et inci-
tament til at overvåge og kontrollere ledel-
sen jf. bl.a. Fama & Jensen (1983), da de er 
interesseret i at maksimere selskabets værdi 
og dermed i sidste ende, maksimerer deres 
afkast. Roe (1999) analyserer den tyske mo-
del og argumenter for, at en af årsagerne til 
det relativt beskedne antal børsnoteringer 
(IPO’er) i Tyskland skyldes, at ejerne ikke 
er villige til at dele magten med medarbej-
derne i bestyrelseslokalet, hvilket er en af 
grundene til, at aktiemarkedet i Tyskland er 
mindre set i forhold til den tyske økonomis 
størrelse. 

Denne anskuelse kritiseres imidlertid af 
Jean Tirole (2001), som argumenterer for, at 
definitionen af corporate governance er for 
snæver:

“Managerial decisions do impact investors 
but they also exert externalities on a number 
of natural stakeholders who have an innate 
relationship with the firm.” (Jean Tirole 
2001, 3)

Dette synspunkt støttes også af Monks & 
Minow (2001), der fremfører, at medarbej-

derne i højere grad end ejerne vil kunne 
varetage hensynet til helheden, dvs. til alle 
stakeholdere: 

“The employees do not just represent mem-
bers of the community; the are the members 
of the community. When it comes to ques-
tions of factoring in the long term and al-
locating externalities, they may have the 
fewest agency costs or conflicts of interests.” 
(Monks & Minow 2001, 234)

Man bør i den forbindelse gøre sig klart, at 
begrebet selskabets interessenter ikke er no-
gen homogen størrelse. Konsekvenserne 
heraf analyseres af Rose (2004), der sondrer 
mellem henholdsvis kontrakts og ikke-kon-
traktmæssige stakeholdere. Analysen viser, at 
shareholder value doktrinen ikke kan un-
derbygges ved at henvise til aktionærernes 
prærogative ejendomsrettigheder. Derimod 
kan shareholder value doktrinen legitime-
res over for de kontraktmæssige stakeholde-
re, såsom kreditorer, leverandører og til en 
vis grad ansatte. Det er dog problematisk at 
anvende shareholder value doktrinen over 
for ikke kontraktmæssige interessenter i de 
tilfælde, hvor der foreligger asymmetrisk 
information mellem virksomhedens ledelse 
og dens omgivelser.

Der synes ikke at foreligge andre videnska-
belige studier, der klarlægger, hvilke interes-
ser medarbejderrepræsentanterne i kraft af 
deres bestyrelseshverv varetager. Der synes 
heller ikke at eksistere undersøgelser, der 
belyser relationen mellem stakeholder teo-
rien og medarbejderrepræsentation i besty-
relsen. En mulig forklaring er, at medarbej-
derne i lande med Common Law ikke har 
denne ret, hvilket har bevirket at forsknin-
gen, der er meget domineret af den ame-
rikanske dagsorden, ikke har fundet dette 
emne af tilstrækkelig stor betydning. Com-
mon Law lande bygger hovedsageligt deres 
retssystem på dommerskabt ret og i mindre 
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grad på en detaljeret kodifikation af retstil-
standen f.eks. i love, bekendtgørelser etc., 
som bl.a. genkendes i Danmark.

Royle (2003) foretager et case-studie af 
fastfood restauranten McDonalds’ forhold 
til de ansatte i syv europæiske lande, der 
alle har en eller anden form for lovbestemt 
medarbejderrepræsentation. Det konklu-
deres, at McDonalds har haft held til at 
underminere de ansattes ret til repræsen-
tation, selvom de nationale lovgivninger 
på området synes at yde de ansatte en for-
holdsmæssig stor grad af repræsentation i 
virksomhedens ledelse. Dette er sket ved 
at finde ‘huller’ i de respektive landes lov-
givning, og Royle (2003) stiller spørgsmåls-
tegn ved, om de nationale love på området 
er gearet til at multinationale virksomheder 
som McDonalds. 

Dinh (1999) foretager et case-studie af 
dannelsen af den enorme amerikansk-tyske 
bilkoncern, Daimler-Chrysler, hvor der fo-
kuseres på de konflikter, der opstår når to 
bilfabrikker med så vidt forskellige grader 
af medbestemmelsesret for de ansatte skal 
integreres. Dinh (1999) viser, at i multi-
nationale selskaber som Daimler-Chrysler 
er der en risiko for, at ledelsen vil forsøge 
at stække de arbejdere, hvis rettigheder er 
stærkest sikret, dvs. i dette tilfælde de tyske 
arbejderes indflydelse. Dette er ud fra den 
betragtning, at ledelsen i højere grad ikke 
ønsker at dele sin beslutningskompetence 
med virksomhedens øvrige ansatte.

Hoepner (2001) foretager en analyse af 
de 40 største tyske børsnoterede virksomhe-
ders grad af shareholder value orientering. 
På baggrund af et shareholder value index 
baseret på data fra årsregnskaber, investor 
relations, ledelsens aflønning og gennem-
førelsen af vækstmålsætninger, kvantifi-
ceres hver virksomheds shareholder value 
orientering. Hoepner finder imidlertid, at 
en højere grad af orientering mod share-
holder value ikke bevirker, at selskabet sø-

ger at undgå kollektive aftaler med arbejds-
tagerne eller underminerer medarbejderens 
medbestemmelsesret, eller fører til en mere 
markedsorienteret adfærd over for virksom-
hedens øvrige interessenter. 

Tiras, Ruf & Brown (1999) foretager en 
sjælden kvantitativ analyse af sammenhæn-
gen mellem et selskabs forhold til udvalgte 
stakeholdere og selskabet værdiskabelse. De 
tester bl.a. hypotesen om, at selskaber, der 
fremstår som havende en godt forhold til 
virksomhedens stakeholdere, herunder an-
satte, er i stand til at generere mere værdi 
end selskaber, der har et mindre godt for-
hold til virksomhedens stakeholdere. Ge-
nerelt finder de, at der er en positiv sam-
menhæng mellem selskaber med gode 
stakeholder relationer og værdiskabelsen, 
målt på indtjeningen og udviklingen af 
egenkapitalen. Dog påpeger forfatterne, at 
man skal være varsom med at drage entydi-
ge konklusioner, eftersom der er et problem 
med bestemmelsen af kausaliteten i under-
søgelsen mellem variablene.

Christensen og Westenholz (1999) ana-
lyserer, hvilke hensyn medarbejderrepræ-
sentanterne tillægger udvalgte kriterier. De 
medarbejdervalgte vægter selv markedskri-
teriet højst, efterfulgt af nytænkningskri-
teriet og medarbejderkriteriet. Hensynet 
til samfundet tillægges næsten lige så me-
get vægt som hensynet til medarbejderne. 
Mindst hensyn tillægges hensynet til afka-
stet og ejerne. Det fremgår desuden af deres 
undersøgelse, at de medarbejdervalgte næ-
sten har de samme præferencer som de ge-
neralforsamlingsvalgte, dog med undtagelse 
af ejerkriteriet, som de generalforsamlings-
valgte tillægger mere vægt. Christensen og 
Westenholz’ undersøgelser tyder således 
ikke på, at de medarbejdervalgte tillægger 
stakeholder hensynet afgørende betydning, 
men at de derimod er mere bekymrede om 
at varetage selskabets strategiske position. 
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Steen Thomsen (2004) har ligeledes un-
dersøgt bestyrelsesstrukturen i danske virk-
somheder, hvoraf det fremgår, at danske 
bestyrelser er forholdsvis beskedne, da de i 
gennemsnit består af 7 medlemmer. Af Steen 
Thomsens undersøgelse fremgår det bl.a., at 
der kun i 12 procent af bestyrelserne var en 
kvinde repræsenteret i år 2000 og andelen 
af generalforsamlingsvalgte kvinder faldt 
fra 4,3 procent i 1994 til 2,1 procent i år 
2000, hvilket ifølge forfatteren forekommer 
absurd lavt. Stenn Thomsen påpeger endvi-
dere (s. 146), at der ikke synes at være tegn 
på utilfredshed med medarbejderrepræsen-
tationen, men at det kan skabe nogle for-
klaringsproblemer i forhold til udenlandske 
investorer; “der ikke kan forventes at bruge 
at for meget tid på et kompliceret dansk 
regelsæt”. Samtidig påpeger forfatteren, at 
der er en uoverensstemmelse mellem den 
øgede prioritering af bestyrelsesmedlem-
mernes kompetencer og et system, hvor be-
stemte medarbejdere udpeges til at sidde i 
en bestyrelse.

Hypoteser
I det følgende redegøres for otte hypoteser, 
som knytter sig til, hvilke interesser medar-
bejderrepræsentanterne varetager, set i for-
hold til deres opfattelse af, hvad bestyrelsen 
som sådan lægger vægt på. 

Hensynet til de ansatte
Som valgt af medarbejderne er det klart, at 
medarbejderrepræsentanterne nødvendig-
vis ikke kan være ligeglade med de ansattes 
interesser. For at blive genvalgt blandt virk-
somhedens ansatte kan en medarbejder-
repræsentant ikke tåle at fremstå, som om 
vedkommende ikke varetager de ansattes in-
teresser, men kun sidder i bestyrelsen, fordi 
der følger en attraktiv aflønning (tantieme) 
med, kombineret med en vis prestige. Dette 
gælder i særdeleshed, hvis den faglige akti-

vitet i virksomheden er høj, hvor de ansatte 
derfor forventer, at medarbejderrepræsen-
tanterne varetager deres interesser.

H1: Medarbejderrepræsentanterne tillægger med-
arbejderens reaktion stor betydning

Hensynet til fagforeningerne
Fagforeningerne har en naturlig interesse i 
at påvirke de medarbejdervalgte, således at 
de bedst muligt varetager fagforeningens 
interesser, hvilket i teorien er identisk med 
at sikre de ansatte bedst mulige arbejdsvil-
kår i virksomheden. Fagbevægelsen afhol-
der bl.a. forskellige bestyrelseskurser for 
de medarbejdervalgte, der søger at ruste 
de medarbejdervalgte bedre til deres hverv 
som bestyrelsesmedlem. Desuden har flere 
karteller og fagforeninger en rådgivnings-
funktion, som de medarbejdervalgte kan 
trække på, hvis de har behov herfor. Fæl-
lesskabet mellem den medarbejdervalgte og 
dens fagforening fører til, at medarbejderre-
præsentanterne vil tillægge fagforeningens 
reaktion stor betydning.

H2: Medarbejderrepræsentanterne tillægger fag-
foreningernes reaktion stor betydning

Hensynet til lokalsamfundet
I mange tilfælde vil medarbejderrepræsen-
tanterne, lige som virksomhedens øvrige 
ansatte, selv bo i nærheden af virksomhe-
den. Dette er især tilfældet, hvis virksom-
heden er forholdsvis ene om at være re-
præsenteret i området og dermed fremstår 
som en slags repræsentant for byen jf. f.eks. 
LEGO i Billund, Jyske Bank i Silkeborg, Stål-
valseværket i Frederikssund etc. I sådanne 
tilfælde er der et skæbnefællesskab mellem 
lokalsamfundet og virksomheden, dvs. hvis 
det går godt for virksomheden, går det også 
godt for lokalsamfundet og omvendt.

H3: Medarbejderrepræsentanterne tillægger lo-
kalsamfundets reaktion stor betydning



 Tidsskrift for ARBEJDSliv, 7 årg. • nr. 3 • 2005  41

Hensynet til miljøet

Den øgede fokus på miljøet i de senere år 
har bevirket, at Folketinget stiller stadig 
større krav til virksomhedens rapporte-
ring af, hvor meget virksomheden forure-
ner. Denne rapportering kan således fun-
gere som et styringsredskab i forsøget på at 
mindske forureningen for de virksomheder, 
der er mest til gene for omgivelserne. I nog-
le tilfælde kan der være en konflikt mellem 
hensynet til profitmaksimering og hen-
synet til et rent miljø, da en reduktion af 
forureningen ofte vil kræve større investe-
ringer i miljørigtig teknologi. I dilemmaet 
mellem overskud og miljøhensyn kan man 
ikke afvise, at de medarbejdervalgte ikke 
kun ser på virksomhedens drift fra ejernes 
øjne, men tillige tillægger miljøhensyn stor 
betydning. 

H4: Medarbejderrepræsentanterne tillægger mil-
jøhensyn stor betydning

Hensynet til ejerne
Ejerskabet i unoterede virksomheder er 
langt mere koncentreret end i børsnote-
rede selskaber, hvor der ofte er tusinder af 
aktionærer. For at minimere risikoen (den 
virksomhedsspecifikke risiko) ved en inve-
stering i børsnoterede værdipapirer, bør en 
aktionær holde en diversificeret portefølje. 
Dermed besidder investor aktier i flere sel-
skaber, og jo mere selskaberne er negativt 
korreleret (når aktiekursen stiger på den ene 
aktie, så falder aktiekursen for den anden 
aktie), des mindre er risikoen (målt som 
variansen på porteføljen). Som konsekvens 
heraf har den enkelte aktionær ikke noget 
incitament til selv at overvåge og kontrol-
lere ledelsen i det enkelte selskab. Dette 
skyldes, at en evt. gevinst herved skal de-
les med de øvrige passive aktionærer, mens 
den aktive aktionær derimod selv afholder 
alle omkostningerne hertil. Dette fører til, 
at ledelsen i mange tilfælde ikke er effektivt 

kontrolleret (dette betegnes som free rider 
problemet). Medarbejderrepræsentanterne 
skal ikke genvælges af ejerne på generalfor-
samlingen og kan på kort sigt være mindre 
bekymrede for aktionærernes reaktion. 

I unoterede selskaber er ejerskabet langt 
mindre spredt, hvilket betyder at bestyrel-
sesmedlemmerne ved, hvem de står til an-
svar over for. Ejeren har desuden et stærkt 
incitament til at overvåge om ledelsen nu 
også varetager ejernes interesser. I unotere-
de selskaber er der således en klar ejerprofil, 
og modsætningsforholdet mellem de an-
satte og ejerne, hvoraf sidstnævnte i mange 
tilfælde deltager i ledelsen, er tydeligt. 

 
H5: Medarbejderrepræsentanterne tillægger ejer-
nes reaktion mindre betydning

Hensynet til langsigtet afkast
Medarbejderrepræsentanterne har typisk et 
langt ansættelsesforhold bag sig, inden de 
bliver valgt til bestyrelsen. I modsætning til 
de generalforsamlingsvalgte er de medar-
bejdervalgte i princippet mere loyale, da de 
ikke på samme måde bare kan sælge deres 
aktier og forlade selskabet, og dermed be-
styrelsen. Det, der afgørende, er således sel-
skabets langsigtede overlevelse og dermed 
sikringen af arbejdspladser – ikke kun kort-
sigtede profitmuligheder.

H6: Medarbejderrepræsentanter tillægger lang-
sigtet økonomisk afkast mere betydning frem 
for hurtigt økonomisk afkast

Hensynet til aktiemarkedet
Når et selskab er børsnoteret, er ledelsen på 
godt og ondt undergivet markedskræfterne, 
også i de situationer, hvor investorerne ikke 
agerer rationalt. Som konsekvens heraf vil 
mange bestyrelsesmedlemmer i børsnotere-
de selskaber derfor opleve, at markedet ikke 
retter sig efter, hvad man selv synes f.eks. 
at selskabet egentlig klarer sig fint, men at 
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markedet ikke altid er af den samme hold-
ning. Derfor må bestyrelsen i børsnoterede 
selskaber tillægge selskabets værdiskabelse, 
som afspejler sig i aktiekursen for selskabets 
aktier, stor betydning..

H7: Medarbejderrepræsentanter i børsnotere-
de virksomheder tillægger aktiemarkedets 
reaktion mindre betydning end de generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.

Stakeholder hensynet
Som nævnt indebærer stakeholder oriente-
ring, at man ikke udelukkende varetager en 
bestemt gruppes interesser, hvad enten det 
er aktionærernes eller de ansattes. Neden-
for er forsøgt specificeret, hvilke interesser 
henholdsvis shareholder value doktrinen 
og stakeholder orientering søger at vare-
tage. De hensyn ledelsen forventes at vare-
tage, er således markant forskellige, alt efter 
om man anlægger et shareholder value per-
spektiv eller et stakeholder hensyn.

Som repræsentanter for de ansatte må de 
medarbejdervalgte nødvendigvis tage hen-
syn til de ansattes arbejdsforhold. Virksom-
heden påvirker omverdenen gennem sine 
aktiviteter, men påvirkningen er gensidig. 
Samtidig er det nærliggende at antage, at 

medarbejderrepræsentanterne vil anlægge 
et bredere perspektiv for virksomhedens ek-
sistens frem for udelukkende at fokusere på 
en snæver målsætning om profitmaksime-
ring. Dette kan f.eks. ske ved en erkendelse 
af, at virksomheden bør varetage en bre-
dere målsætning f.eks. ved at udvise social 
ansvarlighed over for det omgivende sam-
fund, således maksimeringen af det økono-
miske afkast ikke er virksomhedens eneste 
eksistensberettigelse. 

Medarbejderrepræsentanterne får alt an-
det lige en aflønning, der ikke afhænger af 
virksomhedens overskud (typisk får besty-
relsen en fast gage, uafhængig af hvor stort 
årets overskud er). Samtidig er det sandsyn-
ligt, at der indgår andre forhold i medarbej-
derrepræsentanternes nyttefunktion end 
løn og gage, herunder andre interessenters 
velfærd. Virksomheden kan således påvirke 
den enkelte medarbejderrepræsentants vel-
færd negativt ved dens aktiviteter f.eks. ved 
forurening. 

Dette er eksempelvis tilfældet, hvis en 
medarbejderrepræsentant ansat på Stålval-
seværket i Frederikssund selv bor i byen, 
så vil personen ikke uden videre tolerere, 
at værket udleder en mængde farlige stof-
fer, selvom dette er billigere, sammenlignet 

Illustration af shareholder value vs. stakeholder teorien

STAKEHOLDER
ORIENTERING

SHAREHOLDER
VALUE

� Medarbejderforhold
� Sociale samfundsmæssige hensyn
� Miljøet
� Sikkerhedshensyn
� Lokalsamfundet

� Aktionærudbytte
� Aktiemarkedets reaktion
� Hurtigt økonomisk afkast
� Langsigtet økonomisk afkast
� Ejernes reaktion
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med at investere i forureningsbegrænsende 
foranstaltninger. 

Forestillingen om, at medarbejderne kan 
betragtes som ‘borgere i virksomheden’ un-
derstøtter også tesen om, at medarbejderne 
i højere grad repræsenterer stakeholder hen-
synet (jf. Christensen & Westenholz (1999, 
27) for en diskussion heraf). Borgerrollen er 
et supplement til lønarbejderrollen, hvor 
den ansatte ikke bare betragtes som input 
i produktionsprocessen, men at virksomhe-
den derimod består af en mængde borgere, 
der tilsammen udgør virksomhedens eksi-
stens. På baggrund heraf opfatter medar-
bejderrepræsentanten sig ikke kun som de 
ansattes talerør, men ligeledes som ‘sam-
fundets repræsentant’, der ikke er begræn-
set af profithensyn, men derimod indtager 
et mere holistisk billede af virksomhedens 
aktiviteter og forhold til omverdenen. 

H8: Medarbejderrepræsentanter tillægger sta-
keholder hensynet mere betydning end hen-
synet til shareholder value

En ulempe ved denne udprægede ‘holisti-
ske’ synsvinkel kan dog være at investo-
rer, især amerikanske og britiske, vil blive 
mere tilbageholdende med at investere i 
danske virksomheder, hvilket øger kapital-
omkostningerne. Hvad der er optimalt for 
samfundet som helhed, beror således på en 
afvejning af øgede kapitalomkostninger for 
danske virksomheder imod at man i højere 
grad sikrer interessenter, der direkte eller 
indirekte berøres af virksomhedens aktivi-
teter. Antag eksempelvis at en virksomhed 
forurener betydeligt og bestyrelsen derfor 
beslutter at investere et større beløb i forure-
ningsbekæmpelse for ikke at skade lokalbe-
boernes sundhed. Dette meddeler bestyrel-
sen fondsbørsen og aktiemarkedet reagerer 
negativt, da udenlandske investorer sælger 
ud af deres beholdning. Dette medfører, at 
det bliver dyrere for virksomheden at skaffe 

de fornødne midler, hvis man ikke selv har 
den tilstrækkelige likviditet. Men i en si-
tuation, hvor hensynet til lokalsamfundet 
er afgørende, kan det ud fra en samfunds-
økonomisk betragtning, godt accepteres at 
kapitalomkostningerne for danske virksom-
heder stiger.

Resultater
Resultaterne viser, hvor meget vægt med-
arbejderrepræsentanterne tillægger en be-
stemt stakeholder gruppe samt hvor stor 
betydning de selv mener, bestyrelsen som 
sådan, tillægger den pågældende stakehol-
der (på en skala fra 1 til 5, hvor 5 er maksi-
mal betydning). I det følgende er kun vist 
de såkaldte marginalfordelinger for svarene 
i de to kategorier (egne og bestyrelsen).

Tabel 1a: Holdninger til medarbejdernes reaktion i 
noterede virksomheder

Tabel 1b: Holdninger til medarbejdernes reaktion i 
unoterede virksomheder

Det fremgår således af tabel 1a, at 36 pro-
cent giver udtryk for, at de medarbejder-
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valgte i noterede virksomheder vægter 
hensynet til medarbejderens hensyn mest, 
mens kun 2 procent vægter hensynet til 
medarbejderne mindst. Af tabel 1a fremgår 
ligeledes, at der er 9 procent, som mener, at 
bestyrelsen som sådan vægter hensynet til 
medarbejderne højst, mens 7 procent siger, 
at bestyrelsen som sådan varetager hensy-
net til medarbejderne mindst. Angående de 
medarbejdervalgte i de unoterede selskaber 
ses det, at 42 procent mener de vægter hen-
synet til medarbejderne højst, mens kun 4 
procent vægter hensynet til medarbejderne 
mindst. Det fremgår desuden, at der ikke er 
den store forskel på besvarelserne i de no-
terede og de unoterede selskaber (et chi i 
anden test, som er et test for, om de to mar-
ginalfordelinger for de to kategorier er ens 
under hensyntagen til at de ikke er uafhæn-
gige, viser en signifikant forskel dvs. med-
arbejderne mener selv, at de i langt højere 
grad varetager hensynet til det medarbej-
dervalgte end, hvad bestyrelsen efter deres 
opfattelse gør). Man kan dermed ikke afvise 
hypotesen (H1). 

Tabel 2a: Holdninger til fagforeningernes reaktion i 
noterede virksomheder

Ad H2 var tesen, at medarbejderrepræsen-
tanterne tillægger fagforeningernes reak-
tion mere betydning, end de synes bestyrel-
sen som sådan gør. Det ses tydeligt af tabel 
2a og 2b, at de medarbejdervalgte i både 
børsnoterede virksomheder og i de unote-
rede virksomheder tillægger fagforeningen 
en betydelig større betydning, hvilket hel-

ler ikke synes overraskende, eftersom der 
ofte er tætte bånd mellem medarbejderre-
præsentanterne og fagforeningen. 

 
Tabel 3a: Holdninger til lokalsamfundets reaktion i 
noterede virksomheder

Tabel 3b: Holdninger til lokalsamfundets reaktion i 
unoterede virksomheder

Af tabel 3a og 3b fremgår det, at de medar-
bejdervalgte i begge typer af selskaber, gi-
ver udtryk for, at de tillægger hensynet til 
lokalsamfundet væsentlig mere betydning 
end, hvad de mener bestyrelsen som sådan 
gør (hvilket bekræftes af et chi i anden test). 
Man kan på den baggrund ikke afvise H3. 
En nærliggende forklaring er, at de med-
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Tabel 2b: Holdninger til fagforeningernes reaktion i 
unoterede virksomheder
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arbejdervalgte personligt er tæt tilknyttet 
til lokalsamfundet, hvor virksomheden er 
beliggende, hvilket langt fra er tilfældet for 
bestyrelsesmedlemmerne udpeget af gene-
ralforsamlingen. Dog tyder det på, at man i 
unoterede selskaber tillægger lokalsamfun-
dets reaktion noget mere betydning end i 
de børsnoterede virksomheder.

 
Tabel 4a: Holdninger til miljøhensyn i 
noterede virksomheder

Tabel 4b: Holdninger til miljøhensyn i 
unoterede virksomheder

Under H4 blev det fremført, hvorfor de 
medarbejdervalgte kan tænkes at varetage 
hensynet til miljøet højere end bestyrelsen 
som sådan. Af tabel 4a og 4b ses en interes-
sant forskel, nemlig at medarbejderrepræ-
sentanterne i både børsnoterede og i uno-
terede selskaber vægter hensynet til miljøet 
højere end, hvad de mener bestyrelsen som 
sådan gør, mens denne tendens ikke kan 
siges at være tilstrækkelig signifikant, når 
det gælder de medarbejdervalgte i unote-
rede virksomheder (et signifikansniveau på 
0,07). 

Tabel 5a: Holdninger til ejernes reaktion i 
noterede virksomheder

Tabel 5b: Holdninger til ejernes reaktion i 
unoterede virksomheder

Set ud fra en traditionel politisk økonomisk 
synsvinkel er der et modsætningsforhold 
mellem de ansatte på den ene side og ejerne 
af produktionsmidlerne på den anden side. 
Selv om dette forhold nu til dags ikke frem-
træder lige så klart, er det indlysende, at 
medarbejderne ønsker højst mulig løn, mens 
ejerne, repræsenteret ved de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, ønsker 
at betale den lavest mulige løn, i bestræbel-
serne på at maksimere profitten. H5 antager, 
at medarbejderrepræsentanterne tillægger 
ejernes reaktion mindre betydning end be-
styrelsen som sådan. I tabel 5a og 5b ses, at 
man ikke kan afvise hypotesen, eftersom de 
medarbejdervalgte i begge typer af virksom-
heder tillægger hensynet til ejerne markant 
mindre betydning end, hvad de mener be-
styrelsen som sådan gør (dette bekræftes af 
et chi i anden test).
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Tabel 6a: Holdninger til langsigtet økonomisk afkast 
i noterede virksomheder

Tabel 6b: Holdninger til langsigtet økonomisk afkast 
i unoterede virksomheder

Under H6 argumenteredes for, at medar-
bejderne kunne tænkes at være mere lang-
sigtede, således at de vægter hensynet til 
langsigtet økonomisk afkast højere end den 
øvrige bestyrelse. Resultaterne i tabel 6a og 
6b viser imidlertid, at dette ikke er tilfæl-
det. Både når det gælder medarbejdervalgte 
i børsnoterede og i unoterede virksomhe-
der, så må det klart afvises, at de medarbej-
dervalgte selv mener, at de prioriterer hen-
synet til langsigtet afkast højere, eftersom 
differencen på deres gennemsnitlige scorer 
ikke kan siges at være signifikant forskellig 
fra nul. Dog er det interessant at se, at for 
begge kategorier vægtes hensynet til lang-
sigtet økonomisk afkast forholdsvist højt.

Tabel 7a og 7b viser, at medarbejdervalgte 
i unoterede selskaber ikke vægter hensy-
net til aktiemarkedet anderledes end, hvad 
de mener bestyrelsen som sådan gør. For 
begge kategorier er det omkring halvdelen 
af respondenterne, som giver udtryk for, 

at de tillægger hensynet til aktiemarkedet 
lavest prioritet, hvilket næppe forekom-
mer overraskende. Derimod viser tabel 7a, 
at de medarbejdervalgte i de børsnoterede 
virksomheder tillægger hensynet til aktie-
markedet betydelig mindre vægt end, hvad 
de mener bestyrelsen som sådan gør, hvil-
ket bekræftes af et chi i anden test. H7 kan 
derfor ikke afvises. En mulig forklaring er, 
at når aktiekursen kommer under pres, så 
stiger risikoen for at de generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer afsættes, hvil-
ket ikke er tilfældet med medarbejderrepræ-
sentanterne, som vælges af medarbejderne 
hvert 4. år.

Tabel 7a: Holdninger til aktiemarkedets reaktion i 
noterede virksomheder

Tabel 7b: Holdninger til aktiemarkedets reaktion i 
unoterede virksomheder

Det gøres gældende i H8, at de medarbej-
dervalgte i højere grad varetager stakeholder 
hensynet frem for hensynet til shareholder 
value. Som tidligere nævnt er shareholder 
value doktrinen ensbetydende med, at man 
i høj grad ønsker at varetager ejernes øko-
nomiske interesser, for derved at sikre, at 
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investorer har tillid til, at deres investering 
ikke undermineres eller udhules. Stakehol-
der orientering er derimod ensbetydende 
med, at man ikke udelukkende snævert 
bør varetage aktionærernes interesser, men 
ligeledes bør inddrage hensynet til andre 
stakeholdere, som direkte eller indirekte er 
berørt at selskabets aktiviteter. 

Tabel 8 og 9 viser opgørelser over de gen-
nemsnitlige svar-differencer fordelt på de 
enkelte interessenter, der er forskellen i sco-
ren for de to kategoriers marginal-fordelin-
ger i alle de forrige grafer.

De gennemsnitlige differencer er således 
fremkommet ved at tage forskellen i det 
vægtede gennemsnit mellem de to forde-
linger for de to kategorier (egne og besty-
relsen). I den første række i tabel 8 er det 
vægtede gennemsnit for egen holdning så-
ledes 3,3 procent, mens tallet for bestyrel-
sens holdning er 3,83 dvs. en differens på 
-0,52. Talværdier over nul er således udtryk 
for hensyn, som de medarbejdervalgte selv 
mener de vægter mere end bestyrelsen som 

sådan, modsat med talværdier under nul. 
Talværdier tæt på 0 er således udtryk for, at 
de ikke mener, at der er nogen forskel mel-
lem deres syn og hvordan bestyrelsen efter 
deres mening ser på den pågældende stake-
holder gruppe.

Det ses, at de medarbejdervalgte i børs-
noterede selskaber giver udtryk for, at de 
selv mener, at de i højere grad varetager 
stakeholder hensyn end bestyrelsen som 
sådan (forskellen er endvidere statistisk sig-
nifikant). En mulig fortolkning er derfor, at 
de medarbejdervalgte kan siges at være ga-
rant for, at især børsnoterede virksomheder, 
ikke udelukkende drives med henblik på at 
skabe størst mulig profit til ejerne. 

På denne baggrund kan man sige, at med-
arbejderrepræsentanterne ikke kun opfatter 
sig som de ansattes talerør og repræsentant, 
men desuden føler en forpligtelse til at va-
retage andre væsentlige hensyn, der ikke 
kun begrænser sig til snævre profithensyn. 
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Tabel 8: Hvilke interesser varetages i noterede selskaber?
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Tabel 9 viser, at der ikke er den store forskel 
på de medarbejdervalgte i børsnoterede og 
i unoterede selskaber. Dog er hensynet til 
aktiemarkedet lavere, mens derimod hensy-
net til de ansatte er noget højere. 

Perspektivering
Det er nu over 30 år siden, at medarbejder-
ne fik en frivillig ret til at lade sig repræsen-
tere i virksomhedens bestyrelse. Først i de 
senere år er der for alvor kommet fokus på 
de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem-
mer. Dette skyldes navnlig, at Nørby-rap-
porten om god corporate governance for-
holder sig kritisk over for medarbejdernes 
ret til at lade sig repræsentere i virksomhe-
dens bestyrelse. Det gøres bl.a. gældende, 
at de medarbejdervalgte per definition ikke 
kan anses som uafhængige, eftersom de er 
ansat i selskabet, hvilket kan medføre, at 
deres overvågning og kontrol med direk-
tionen svækkes. Samtidig anbefaler rappor-
ten, at danske virksomheder bør beskrive 

det danske system over for de udenlandske 
investorer. 

Tilstedeværelsen af medarbejderrepræsen-
tation i bestyrelsen er et udtryk for en hø-
jere grad af stakeholder orientering dvs. at 
ledelsen ikke udelukkende bør søge at mak-
simere aktionærernes afkast, men ligeledes 
inddrage hensynet til andre grupper, her-
under medarbejdere, kunder, leverandører, 
lokalsamfundet etc. I diskussionen om god 
corporate governance hersker der ikke enig-
hed om, hvorvidt ledelsen bør anlægge en 
snæver eller bred loyalitetsforpligtelse. Ved 
at virksomheden ikke udelukkende drives 
ud fra et snævert profithensyn, er der en 
chance for, at virksomheden ikke i samme 
grad pålægger andre interessenter negative 
eksternaliteter i bestræbelserne på at maksi-
mere aktionærernes afkast. Man kan derfor 
argumentere for, at de medarbejdervalgte 
fungerer som en sund modvægt mod en 
ensidig fokusering på shareholder value.

I takt med, at de finansielle markeder bli-
ver stadig mere integrerede, er det tydeligt, 

Tabel 9: Hvilke interesser varetages i unoterede selskaber?
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at den angloamerikanske dominans fore-
kommer stadig stærkere. Dette indebærer, en 
højere grad af fokusering på aktionærernes 
værdiskabelse, benævnt shareholder value, 
som ikke harmonerer med tilstedeværelsen 
af medarbejderrepræsentanter i bestyrelsen. 
Der er således en risiko for, at danske virk-
somheder kan få sværere ved at tiltrække ka-
pital, da udenlandske investorer kan frygte, 
at medarbejderrepræsentanterne udhuler 
aktionærernes ejendomsret. Undersøgelsen 
viser, at de medarbejdervalgte giver udtryk 
for, at de vægter hensynet til lokalsamfun-
det samt miljøet højere end, hvad de mener 
bestyrelsen som sådan gør. Det kan således 
ikke afvises, at f.eks. amerikanske pensions-
kasser, vil være mere tilbageholdende med 

at investere i danske virksomheder. Derfor 
synes det at være en udfordring for danske 
virksomheder at kommunikere de fordele, 
som medarbejderrepræsentation medfører. 
Dette kan eksempelvis være at beslutnings-
processen forbedres, som følge af, at de 
medarbejdervalgte har mulighed for at bi-
drage med intern viden om virksomhedens 
forhold. Desuden bør man også lægge vægt 
på at informere de udenlandske investorer 
om, at medarbejderne har en egen interesse 
i at virksomheden opnår et fornuftigt øko-
nomisk afkast (jf. tabellerne 6a og 6b), da 
dette er nødvendigt for at sikre medarbejde-
res job, hvilket i sidste ende er til gavn for 
aktionærerne. 
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