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1. Executive summary 


Up to, know responsible investments research have shed little light on how the policies 
 for responsible investments were established and what the components are of such 
 policies. The overall aim of this thesis is to understand why Danish institutional 


investors have adopted policies for responsible investments. The method of the thesis is 
 based on a qualitative research of five different institutional investors and the paper is 
 structured as follows. The first part takes us around the term and development of 
 responsible investments. Second part of the thesis is focused on examining how the 
 institutional investors practice policies for responsible investments in daily life. Thirdly, 
 the neo-institutional theory of Rowan & Meyer and Dimaggio & Powell will be used in 
 the analysis with the intention of answering the research question.  


Based on neo-institutional theory this study suggest that some of the institutional 
 investors may have adopted policies for responsible investments with the intention of 
 achieving legitimization for their businesses. Findings such as a lack of transparency 
 about what they are in dialogue with companies about and the case that some of the 
 institutional investors still are investing in companies who are clearly breaking 
 international principles suggest that some of the institutional investors may have 
 adopted policies for responsible investments for ceremonial reasons. Furthermore, the 
 study shows that some of the institutional investors are subject to certain isomorphic 
 processes in reaching legitimization. The paper shows that the institutional investor’s 
 way of practicing their policies for responsible investments is very similar, which can 
 be described from both the coercive, mimetic and normative isomorphism.    


  



(3)
Indholdsfortegnelse 


1. Executive summary ... 2


2. Indledning ... 5


2.1 Motivation for emnet ... 5 


2.2 Litteratur review ... 5 


3. Problemformulering ... 9


4. Afgrænsning ... 10


5. Metode ... 10


5.1 Metodevalg ... 11 


5.2 Komparativt casestudie ... 12 


5.3 Empiri ... 13 


5.4 Interview ... 14 


5.5 Refleksioner efter mine interviews ... 16 


6. Virksomheds- og branche beskrivelse ... 17


7. Teori ... 18


7.1 Den neoinstitutionelle teori ... 18 


7.2 Isomorfisme ... 20 


8. Kritik af den neoinstitutionelle teori ... 24


9. Ansvarlige investeringer ... 25


9.1 Hvad betyder ansvarlige investeringer ... 25 


9.2 Udviklingen i ansvarlige investeringer ... 27 


9.3 Aktivt ejerskab ... 29 


9.4 Aktivt ejerskab - erfaringer fra USA ... 29 


9.5 Aktivt ejerskab i Danmark ... 31 


10. Hvordan praktiseres ansvarlige investeringer ... 31


10.1 Internationale principper, love og retningslinjer ... 32 


10.2 FN Global Compact ... 32 


10.3 Principper for ansvarlige investeringer ... 32 


10.3.1 Det første princip ... 33 


10.3.2 Det andet princip ... 34 


10.3.3 Det tredje princip ... 35 


10.3.4 Det fjerde princip ... 35 


10.3.5 Det femte princip ... 36 


10.3.6 Det sjette princip ... 36 


10.4 Lovgivningen i praksis ... 37 


10.5 Hvordan har de defineret ansvarlige investeringer? ... 39 


10.5.1 Retningslinjer: ... 40 


10.5.2 Aktivt ejerskab: ... 41 


10.5.3 Screening: ... 41 


10.5.4 Politikker for stemmeafgivelser: ... 41 


10.5.5 Komite: ... 42 


10.5.6 Organisationer og netværk: ... 42 


10.5.7 Eksklusionslister: ... 43 


10.5.8 Rapporter: ... 43 



(4)10.6 Hvad forstår de ved aktivt ejerskab? ... 45 


10.7 Hvad forlanger de af de virksomheder de investerer i? ... 48 


10.8 Hvem henvender de sig til? ... 48 


10.9 Hvordan henvender de sig? ... 49 


10.10 Hvordan ser I udviklingen i området for ansvarlige investeringer? ... 49 


11. Delkonklusion ... 50


12. Motiver for ansvarlige investeringer ... 50


12.1 Analyse ... 50 


12.2 Myter og ceremoniel legitimering ... 51 


12.3 Dekobling ... 53 


12.4 Legitimering som følge af tvangsmæssige, efterlignings- og normative isomorfiske 
 processer ... 58 


12.5 Forandring som resultat af tvangsmæssige isomorfisme ... 58 


12.6 Forandring som resultat af efterlignings isomorfisme ... 61 


12.7 Forandring som resultat af normativ isomorfisme ... 63 


12.8 Fremskyndelse af isomorfisme ... 64 


13. Konklusion ... 66


14. Perspektivering ... 68


15. Litteraturliste ... 69


15.1 Artikler ... 69 


15.2 Bøger ... 70 


15.3 Internetsider ... 70 


Bilag ... 72


Bilag 1: Transskribering ... 72 


Interview med virksomhed Alpha – Ekspert A ... 72 


Interview med virksomhed Bravo – Ekspert B ... 81 


Interview med virksomhed Echo – Ekspert E ... 89 


Interview med virksomhed Charlie – Ekspert C ... 92 


Bilag 2: Interviewguide ... 106 



(5)
2. Indledning 


2.1 Motivation for emnet 


I mit arbejde som investeringsrådgiver i en større dansk bank, har der været en 


voksende interesse fra mine klienters side, som primært er private investorer, i hvorvidt 
 de investeringer, som danske investeringsforeninger foretager sker med hensyn til miljø, 
 sociale og governance forhold. I alle tilfælde er klienterne blevet henvist til den 


pågældende institutionelle investors politikker for ansvarlige investeringer som er 
 tilgængelige på deres hjemmeside. Det der altid har undret mig er, at den information 
 der er tilgængelig i min optik er på et meget overordnet niveau. Deres politikker for 
 ansvarlige investeringer lyder rigtig fine og de henviser til lige så mange flotte netværk, 
 organisationer og politikker som de har tiltrådt, som eksempelvis FN Global Compact 
 10 principper. Helt konkret hvad de gør på området og hvordan de udfører disse 


politikker kan virke overordnet og ikke transparente. Det interessante er ligeledes, at når 
 du undersøger hvad andre kapitalforvaltere, banker eller pensionsselskaber gør på dette 
 område, så er det præcist det samme de skriver. Flere institutionelle investorer har 
 underskrevet PRI, som er principper for ansvarlige investeringer. PRI principperne 
 forpligter blandt andet den institutionelle investor til at udøve aktivt ejerskab og bruge 
 sin indflydelse til, at influere og påvirke virksomheden i den rigtige retning.    


2.2 Litteratur review 


Indtil nu har forskningen inden for ansvarlige investeringer kastet begrænset lys på hvad 
 de institutionelle investorers politikker for ansvarlige investeringer består af samt hvad 
 der ligger til grund for dem. Tidligere forskning som f.eks. Cowton og Sparkes artikel 
 om ” The Maturing of Socially Responsible Investment” fremstiller udviklingen i RI 
 ansvarlige investeringer og hvorledes den er modnet og vokset betydeligt igennem de 
 seneste år. Cowton og Sparkes fremhæver, at SRI socially responsible investments er 
 blevet en endnu større del af de store institutionelle investorers investeringsfilosofi og at 
 dette har medført et øget pres på selskaberne til at følge SRI.  


De oplyser i artiklen, at før i tiden var SRI kun noget som nogle få aktører 


specialiserede sig i, men nu er det mere normalen end undtagelsen at pensions og 



(6)forsikringsselskaber har implementeret RI ansvarlige politikker (Sparkes og Cowton, 
 2004, s. 48). En udvikling som især skyldtes, at der er kommet en øget opbakning til 
 ansvarlige investeringer blandt de institutionelle investorer (Sparkes og Cowton, 2004, 
 s. 49). Dog behandler litteraturen ikke hvad den øget opbakning til ansvarlige 


investeringer blandt de institutionelle investorer skyldtes.   


Cowton og Sparkes fremhæver i artiklen ”The Maturing of Socially Responsible 


Investment” flere uafklarede spørgsmål om denne modning der er sket i politikkerne for 
 ansvarlige investeringer og de efterspørger yderligere forskning på dette område med 
 særligt fokus på, hvordan de institutionelle investorer udfører deres politikker for 
 ansvarlige investeringer, hvad disse politikker består af samt hvordan de forsøger at 
 implementere dem i de virksomheder, som de investerer i (Sparkes og Cowton, 2004, s. 


55).       


En af metoderne til at påvirke virksomhedernes ansvar på er ved hjælp af shareholder 
 activism, en metode som især det finansielle marked anvender til at influere corporate 
 social og environmental ansvar i de selskaber de investerer i (Emma Sjöström, 2008). 


Fordi aktionærerne er ejere har de en interesse i og ret til at engagere sig i de selskaber 
 de investerer i, for at optimere langsigtet og kortsigtet værdi for aktionærerne. 


Interessen er ikke kun i de traditionelle finansielle aspekter men kan også inkludere 
 mere bløde aspekter som de sociale og miljømæssige aspekter (Emma Sjöström, 2008).  


Brugen af ejerskab til at influere virksomhedens politikker og praksis kan ifølge 
 Sjöström udøves ved brug af brevskrivning, dialog med den daglige ledelse eller 
 bestyrelse, ved at stille spørgsmål på generalforsamlingen eller ved at indlevere 
 aktionærforslag til afstemning på generalforsamlingen. Men hvad aktionærerne i 
 grunden forlanger af de selskaber som de investerer i, set i forhold til corporate social 
 og environmental aspekterne findes der ikke mange studier af.  


Ifølge Sjöström eksisterer der kun to undersøgelser som beskæftiger sig med hvilke 
 typer forslag investorerne forlanger og hvilken effekt de har.  


Et af disse studier (Paula Tkac, 2006) beskæftiger sig med aktionærforslagene som en af 
 de strategier de institutionelle investorer anvender i forsøget på, at påvirke den 


pågældende virksomhed til at overholde gældende regler inden for ansvarlige 
investeringer. Her fremgår det af data indhentet i perioden fra 1992 - 2002, at 



(7)aktionærforslagene kan inddeles i grupper af fem bestående af:  


1.  Yde et bidrag eller udvide den finansielle støtte. 


2.  Videregive oplysninger eller lave en rapport. 


3.  Ændre en virksomhedspolitik som ikke er relateret til produktionen eller 
 primær forretningsområde. 


4.  Grundlæggende ændre drift, produktion eller markedsførings praksis, 
 herunder pris. 


5.  Forskning eller gennemgåelse af problemstilling. 


Hvor punkt 3 og 4 er dem der vægter mest.   


Det andet studie (Proffitt og Spicer, 2006) viser at det er religiøse organisationer og 
 pensionsselskaber som er de primære aktører til at komme med aktionærforslag og mest 
 gennemgribende for undersøgelsen er, at der er sket en stigning i forslag til ændring i 
 code of conduct. Begge undersøgelser giver ikke et klart billede af hvor effektive 
 aktionærforslagene er og kan ifølge en af undersøgerne være vanskelig at måle.     


I det meste af litteraturen, gennemgået ovenfor, har der været et behov for at gøre 
 opmærksom på, at der bliver foretaget yderligere undersøgelser.       


Litteraturen rejser således følgende spørgsmål: 


  Hvad ligger bag ved den øget opbakning hos de institutionelle investorer til 
 ansvarlige investeringer? 


  Hvordan udfører de institutionelle investorer deres politikker for ansvarlige 
 investeringer? 


  Hvilke komponenter består investeringsfilosofierne for ansvarlige investeringer 
 af? 


  Hvad er det institutionelle investorer forlanger af de selskaber de investerer i? 


Det anbefales yderligere igennem litteraturen, at en videre undersøgelse foretages som 
 et casestudie ved brugen af eksempelvis interviews til at indhente yderligere empiri, da 
 eksisterende data i nuværende litteratur er kvantitative. 


For at skabe et overblik over litteraturen på området for ansvarlige investeringer har jeg 
lavet nedenstående tabel. 



(8)Sparks & 


Cowton(2004) 


Sjöström (2008)  Proffitt & Spicer 
 (2006) 


Tkac (2006) 
 Focus/research 


question 


How SRI is 
 influencing CSR 


Shareholder 
 activism for CSR 


What types of 
 institutional 
 investors are 
 actively involved 
 in pursuing social 
 agendas and what 
 concerns do they 
 highlight? 


Who are these 
 activist investors? 


What firms do 
 they target, what 
 do they ask for, 
 and how 
 succesful are 
 they? 


Subject of study  Explore the 
 development of 
 socially 
 responsible 
 investments 


Shareholder 
 activism for CSR: 


What do we 
 know? 


The actors and 
 issues shaping 
 shareholder 
 activism  


Pursuing social 
 change through 
 shareholder 
 proposals 
 Country of study  United kingdom, 


United States 


United States  United States  United States 
 Theoretical 


framework 


Review  Review  Review  Review 


Empirical data  Quantitative data 


1969-2003 


Inductive method    


Quantitative data 
 from IRRC 1992-
 2002 


Findings  The developments 
 of SRI and the 
 connection with 
 CSR  


Religious groups 
 are the most 
 active filers of 
 proposals. Targets 
 for shareholder 
 activism tend to 
 be large 
 corporations. 


Shareholder 
 activism lacks the 
 power for 
 corporate change  


Religious 
 organizations are 
 the most active 
 filers of 


proposals. Second 
 most pension 
 funds. 


Social activist and 
 organizations that 
 have embraced 
 the potential for 
 corporations to be 
 agents for social 
 change are 
 pursuing this goal 
 through 


shareholder 
 proposals.   


Suggested 
 implications 


Tabel: Empiriske studier om ansvarlige investeringer. 
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3. Problemformulering 


Mange institutionelle investorer har politikker for ansvarlige investeringer og mål for 
 hvordan de foretager deres investeringer i selskaber. Med denne opgave ønsker jeg med 
 nedenstående hovedspørgsmål at se nærmere på disse politikker.  


Hvad ligger til grund for de institutionelle investorers politikker for ansvarlige 
 investeringer?  


For at kunne besvare problemformuleringen er det nødvendigt først at få en forståelse 
 for, hvordan de institutionelle investorer praktiserer deres politikker for ansvarlige 
 investeringer. Dette vil jeg forklare ved at besvare nedenstående 


undersøgelsesspørgsmål:  


  Hvordan ser lovgivningen på området ud? 


  Hvorfor har de institutionelle investorer politikker for ansvarlige investeringer? 


  Hvem er deres stakeholdere? 


  Hvordan har de defineret ansvarlige investeringer? 


  Hvad forstår de ved aktivt ejerskab? 


  Hvad forlanger de? 


  Hvordan og hvem henvender de sig til i virksomheden? 


  Hvad gør at deres politikker ser så ens ud?  


I analysedelen er det min hensigt at undersøge ensartetheden blandt de institutionelle 
 investorers politikker for ansvarlige investeringer ud fra Dimaggio og Powell 


isomorfisme teori og Rowan og Meyer neoinstitutionelle teori. Ifølge disse teorier har 
 en organisations struktur kun ceremoniel karakter og skal være med til at opnå 


legitimitet. Organisationer kommer til at se identiske ud fordi de efterligner hinanden 
for at opnå denne legitimitet.    
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4. Afgrænsning 


En vigtig del af vidensproduktionens indhold er afgrænsningen af det empiriske felt. 


Afgrænsningen skal være med til definere hvilken del af et felt der skal udforskes 
 (Andersen, 2006, s. 45). Da ansvarlige investeringer som beskrevet i litteratur reviewet 
 er et udbredt emne blandt både danske og globale institutionelle investorer, vil denne 
 undersøgelse kun fokusere på de danske institutionelle investorer, nærmere bestemt fem 
 større danske pensionsselskaber og banker.    


I min gennemgang af FN Global Compact vil selve indholdet af de enkelte principper 
 ikke blive uddybet. Dette skyldtes at principperne er medtaget i opgaven for at give en 
 mere overordnet forståelse for indholdet af disse principper og fordi indholdet af 
 principperne i FN global Compact ikke siger noget nævneværdigt om, hvorfor de 
 institutionelle investorer har politikker for ansvarlige investeringer.     



5. Metode 


I princippet findes der to veje når der skal produceres viden om samfundet, 


organisationer eller mennesker. Den ene kaldes deduktion, som er bevisførelsens vej, og 
 den anden induktion, som handler om opdagelsens vej (Andersen, 2006, s. 32). Min 
 tilgang til undersøgelsen er induktiv, hvilket vil sige at jeg tager udgangspunkt i 
 empirien for at slutte mig til en generel viden om teorien.   


Undersøgelsesprocessen for denne opgave er skitseret på den efterfølgende side og 
 består af fire grundelementer og en række koblinger mellem disse. 


Problemformuleringen er blevet til på baggrund af en personlig undring samt et review 
 af tidligere litteratur inden for emnet ansvarlige investeringer.   


Problemformuleringen vil blive besvaret ved hjælp af forskellige typer empiri som vil 
blive koblet sammen med nogle udvalgte teorier som skal være med til at strukturere og 
give en forståelse af empirien i en analyse.  



(11)Figur: Vidensproduktionens hovedelementer og arbejdsgang frit efter (Andersen, 2005, 
 s. 24)  


5.1 Metodevalg  


På baggrund af litteraturgennemgangen og min problemstilling har jeg valgt en 


kvalitativ tilgang til opgaven. Den kvalitative metode er især god til at give en forståelse 
 af et nutidigt fænomen og anvendes typisk i eksplorative studier hvor kendskabet til det 
 undersøgte er meget begrænset eller i studier hvor der er behov for at komme i dybden 
 med respondentens mindre håndgribelige adfærdsmønstre som hvilke motiver og 


holdninger der ligger bag ved deres beslutninger (Rasmussen, Østergaard og Beckmann, 
 2006, s. 93). Den kvalitative metode anvendes ofte ved en undersøgelse af få 


respondenter (Rasmussen, Østergaard og Beckmann, 2006, s. 94).  


Årsagen til at jeg har valgt den kvalitative metode er, at den kvantitative metode ikke i 
 samme omfang vil kunne hjælpe med at forklare, hvorfor de institutionelle investorer 
 gør som de gør eller hvad der ligger til grund for deres politikker. Den kvalitative 
 metode gør det derimod muligt, at komme tæt på den undersøgte enhed, i det her 
 tilfælde de institutionelle investorer, at trænge ind i deres interne logik og få en 
 dybdegående forståelse for hvorledes de institutionelle investorer udfører deres 
 politikker for ansvarlige investeringer og hvad der ligger til grund for deres politikker 
 (Irvine og Gaffikin, 2006, s. 117). Den kvalitative metode adskiller sig fra den 


kvantitative metode ved, at målet med undersøgelsen er, at indsamle så meget data, der 
ikke er udtrykt som tal, i en søgning efter mening og betydning (Ivrine og Gaffikin, 
2006, s. 117).  Formålet med den kvalitative undersøgelse er derfor ikke at kunne måle 



(12)noget, som der gøres i den kvantitative undersøgelse men derimod at forstå hvorfor 
 noget er som det er (Rasmussen, Østergaard og Beckmann, 2006, s. 93). Eksempler på 
 kvalitativ data kan være: Referater, interviews, observationer og love og regler.   


5.2 Komparativt casestudie 


Casestudiet er et bestemt undersøgelsesdesign der er særlig brugbart ved undersøgelser 
 af sociale delsystemer som eksempelvis institutioner og organisationer (Andersen, 2005, 
 s. 112).  


Jeg har valgt at gennemføre et multipelt komparativt casestudie af flere danske 


institutionelle investorer og deres håndtering af ansvarlige investeringer. Årsagen til at 
 jeg har valgt casestudiet som undersøgelsesdesign er blandt andet fordi, at casestudiet er 
 særlig brugbart til at besvare problemformuleringer der indeholder hvad, hvordan og 
 hvorfor spørgsmål (Yin, 1994, s. 6). Derudover fordi casestudiet er velegnet til at 
 undersøge et eller flere udvalgte fænomener, som de foregår i den virkelige verden 
 (Andersen, 2005, s. 112). Derudover er casestudiet et godt valg såfremt der ønskes en 
 meget dybtgående analyse af bestemte fænomener (Andersen, 2005, s. 114).  


Fænomenet kan ifølge Ib Andersen, Den Skinbarlige Virkelighed, være af forskellig art. 


Det kan være et individ, en gruppe, en organisation eller hvad der ligger bagved 
 bestemte beslutningsprocesser.   


Bevæggrunden for at jeg har valgt et multipelt casestudie skyldtes det forhold, at 
 ansvarlige investeringer ikke begrænser sig til én organisation men eksisterer i flere 
 organisationer. Casestudiet i denne opgave er et forklarende studie og skal være med til 
 at forklare hvorfor og hvordan de institutionelle investorer udfører deres politikker for 
 ansvarlige investeringer i praksis.  Eller som Robert W. Scapens udtrykker sig om det 
 forklarende casestudie i sin artikel: Researching Management Accounting Practice: The 
 Role of Case Study Methods  


”These are case studies which describe accounting systems, techniques and procedures 
 currently used in practice”. 


I opgaven har jeg valgt at undersøge forskellige pensionskasser og 


kapitalforvaltere/banker i et ønske om, at producere generaliseret viden og for at 
forklare evt. ligheder og forskelligheder. Hvilket hænger godt sammen med hvad Ib 
Andersen forbinder med et multipelt casestudie, idet han udtrykker følgende i hans bog 



(13)Den Skinbarlige Virkelighed:   


”Formålet med multiple casestudier kan være ønsket om at producere generaliseret 
 viden, og det er lettere med flere cases end blot en enkelt”.  


Ib Andersen er ikke alene om, at casestudiet kan bruges til at danne generaliseret viden 
 også Robert Yin er af den opfattelse at både single casestudier og multiple casestudier 
 kan være med til at producere generaliseret viden. Netop derfor er casestudiet 


skræddersyet til at foretage sammenligninger mellem flere cases for, at undersøge 
 forskellighederne.  Formålet med det multiple casestudie er at udvikle en teoretisk 
 ramme, som kan forklare en lang række omstændigheder (Scapens, 1990, s. 273). 


Nogle af kritikpunkterne ved brugen af casestudier er, at det ofte kan være svært at 
 sætte grænser for det emne, som man vil undersøge (Andersen, 2005, s. 113) og hvor 
 holdbar (valid) denne viden som du producerer er.  Derudover er udfordringen ved 
 brugen af casestudiet, at det kan være svært at undgå en subjektiv skildring, som 
 Scapens skriver i sin artikel, ” There can be no such thing as an objective case study”. 


Det vil jeg forsøge at komme uden om ved, at anvende teorier der før er blevet brugt 
 inden for dette emne til at analysere min data.  


        
 5.3 Empiri 


Formålet med indsamlingen af de forskellige data er at opbygge et så solidt grundlag for 
 analysen som muligt og valget af indsamlingsmetoderne er sket med udgangspunkt i 
 problemformuleringen.  


I opgaven har jeg indsamlet data fra diverse forskningsartikler, hjemmesider, rapporter 
 og andet litteratur. Da disse data er indsamlet af andre personer, kaldes disse 


sekundærdata. Derudover har jeg personligt indsamlet data ved at anvende interviews, 
 disse er mine primære datakilder.  


De kvalitative data bygger på interviews med de hovedansvarlige i afdelingerne for 
 ansvarlige investeringer fra de fem forskellige institutionelle investorer, som er udvalgt 
 i undersøgelsen. Formålet med at bruge de kvalitative interviews er, at få en bedre 
 forståelse af hvad de institutionelle investorer overvejer og tænker omkring ansvarlige 
 investeringer.  


Der er tale om såkaldte stimuli data, da stimuli data refererer til om 



(14)undersøgelsesenheden som er blevet undersøgt har været udsat for en 


stimuluspåvirkning f.eks. et interview, hvilket er tilfældet, hvorfor der er tale om stimuli 
 data (Andersen, 2006, s. 151). Brugen af flere typer data og sammenligning af disse skal 
 være med til at sikre validiteten af mine primære kilder. I min udarbejdelse af 


teoriafsnittet er der i opgaven blevet brugt litteratur i form af forskellige 


forskningsartikler, hvilket formodes at være skrevet af anerkendte personer inden for 
 området og dermed har en høj grad af pålidelighed.       


5.4 Interview 


Samtlige interviews blev afholdt hos de respektive respondenters hovedkontor og havde 
 en varighed på omkring en time. Interviewene er blevet gennemført som et 


semistruktureret interview, da spørgsmålene ikke nødvendigvis er blevet berørt i den 
 rækkefølge de er opført i den udarbejdede interviewguide eller som de stod i de sendte 
 spørgsmål til respondenten, men har været afhængig af hvad respondenten har svaret. I 
 næsten alle tilfælde vil en eller anden form for interviewguide eller spørgsmål guide 
 være brugbar i det kvalitative interview, da denne kan fungere som en slags vejledning 
 og pejlemærke til intervieweren så denne kan se hvorledes interviewet skrider frem 
 (Rasmussen, Østergaard og Beckmann, 2006, s. 100).  


Det semistruktureret interview giver mulighed for at respondenten kan bidrage med 
 aspekter som jeg, som interviewer, ikke har overvejet inden interviewet. Desuden giver 
 det mulighed for at stille supplerende spørgsmål. Forud for interviewene blev 


spørgsmålene sendt til respondenten således at respondenten har haft mulighed for at 
 forberede sig på spørgsmålene.  


En af fordelene ved det personlige interview er, at der kan stilles åbne spørgsmål, som 
 for eksempel, (”kan du fortælle noget om..”) eller (”hvilke fordele ser du ved..”). Andre 
 fordele ved det personlige interview er, at der kan stilles mange spørgsmål, eventuelle 
 misforståelser kan rettes med det samme og der kan anvendes billeder eller andre 


visuelle hjælpemidler. Derudover er svarprocenten høj og det personlige interview giver 
en mere detaljeret information end den som kan opnås ved spørgeskemaer (Boolsen, 
2008, s. 28).  



(15)Til gengæld er det personlige interview karakteriseret ved at være meget tidskrævende, 
 stort personaleforbrug, besværligt over store afstande og der vil kunne opstå 


interviewereffekter, således at jeg som interviewer kan påvirke respondentens svar 
 (Boolsen, 2008, s. 28). Dette er netop forsøgt at blive undgået ved, at anvende det 
 semistruktureret interview og brugen af åbne spørgsmål. Samtidig stiller den 


semistruktureret interviewform krav til intervieweren i forhold til, at du skal have et 
 kendskab til området og derved også være i stand til at følge op på respondentens svar 
 (Rasmussen, Østergaard og Beckmann, 2006, s. 104).  


Da en mine kilder har frabedt sig at blive citeret og af hensyn til mine kilder er disse 
 blevet anonymiseret i opgaven. Citater som er taget fra hjemmesider samt titler på 
 rapporter er blevet omformuleret eller oversat til dansk fra engelsk for at sikre 
 validiteten bedst muligt og for at sikre mine kilders anonymitet.  


Jeg har nedenfor lavet en oversigt over hvorledes dette er gjort.  


Virksomhed  Interview 
 person* 


Optaget  Varighed  Transskriberet 


Alpha  Ekspert A  Ja  58 min.  Ja 


Bravo  Ekspert B  Ja  49 min.  Ja 


Charlie  Ekspert C  Ja  60 min.  Ja 


Delta  Ekspert D  Nej  50 min.  Nej 


Echo  Ekspert E  Ja  38 min.  Ja 


* Ansvarlig eller ledende medarbejder. 


Beslutningen om hvem der skulle interviewes var ikke nogen udfordring for mig, da jeg 
 fra begyndelsen af min undersøgelse havde en kontakt til en af eksperterne i virksomhed 
 Alpha. Herfra var det naturligt for mig at de andre respondenter som minimum også 
 skulle være på samme ledelsesmæssige niveau, da jeg anser dem for at have det 
 overordnede ansvar samt den nødvendige viden for at kunne forklare hvorfor de gør 
 som de gør. Den første kontakt til de pågældende respondenter skete via e-mails, hvor 
 jeg introducerede hvem jeg var, hvad jeg lavede og årsagen til at jeg kontaktede dem.  


For personen der interviewer kræves det, at du har trænet dine interview teknikker. For 



(16)at få den enkelte respondent til at føle sig afslappet, blev alle interview indledt med, at 
 jeg kort introducerede emnet for min undersøgelse og hvad formålet med interviewet 
 var. Under interviewet var det vigtigt for mig at virke interesseret i det der blev sagt og 
 jeg forsøgte så vidt muligt at undgå ja/nej spørgsmål og ledende spørgsmål.    


Alle mine interviews på nær mødet med virksomhed Delta, blev optaget på en Iphone 
 og transskriberet for at få alle informationer med i min analyse del, hvilket har været en 
 tidskrævende proces, og en af ulemperne ved den kvalitative metode. Ekspert D fra 
 virksomhed Delta, som i øvrigt var meget imødekommende ønskede ikke, at vores 
 samtale blev optaget ej heller at blive citeret for noget i opgaven. Ekspert D henviste 
 mig til virksomhed Deltas hjemmeside hvor jeg ifølge ekspert D ville kunne finde den 
 samme information som blev udleveret under samtalen.    


Ved brugen af interviews er det et vigtigt og praktisk videnskabeligt krav, at have fokus 
 på validiteten af den data, som respondenten giver og hvorvidt disse kan fortolkes 
 (Boolsen, 2008, s. 79). For at underbygge validiteten af mine primære data vil disse 
 blive sammenlignet med andet data på dette område i form af rapporter og anden 
 information som ligger tilgængelig på de enkeltes hjemmesider. Denne metode, hvor 
 der indsamles flere beviser på et bestemt emne er bedre kendt som triangulering 
 (Scapens, 1990, s. 275).  Herudover skal teorien i opgaven hjælpe med at fortolke og 
 overbevise forskningsmiljøet om validiteten af data (Irvine og Gaffikin, 2006, s. 132).  


Et af kritikpunkterne ved brugen af interviews er, at intervieweren kan stille ledende 
 spørgsmål (Andersen, 2006, s.171), hvilket jeg stødte ind i da jeg havde mit første 
 interview. Jeg tog efterfølgende ved lære af denne observation og gentog ikke brugen af 
 ledende spørgsmål til de næste interviews.   


5.5 Refleksioner efter mine interviews 


Da jeg begyndte min undersøgelse og indsamling af data havde jeg ikke besluttet mig 
for hvilken teori der skulle anvendes. Det var først efter de første par interviews at jeg 
blev bekendt med den institutionelle teori og at den vil kunne være med til, at forklare 
det område som jeg undersøgte. Jeg opdagede at den neoinstitutionelle teori vil kunne 
være behjælpelig med at forklare hvorfor de institutionelle investorer har politikker for 
ansvarlige investeringer.      



(17)
6. Virksomheds- og branche beskrivelse 


De institutionelle investorer i denne opgave spiller på en eller anden måde en rolle for 
 hovedparten af danskerne i Danmark. Dette skyldtes at de fleste danskere frivilligt eller 
 igennem en overenskomst har indbetalt penge til en af de pågældende institutionelle 
 investorer, og derved har tilladt de institutionelle investorer, at forvalte deres opsparing. 


De institutionelle investorer her i opgaven repræsenterer nogle af de største 
 pensionskasser og banker i Danmark, hvis primære opgave blandt andet er at 


administrere kapital på vegne af deres vigtigste interessenter. Deres primære opgave er 
 at levere det højeste risikojusterede afkast til deres kunder. 


Virksomhed Alpha er en af Danmarks største banker og administrerer i omegnen af 750 
 mia. kr. for institutionelle kunder i sektoren liv & pension, fonde, kommuner, 


erhvervskunder, investeringsforeninger og private investorer.  


Virksomhed Bravo er et kundeejet arbejdsmarkedspensionsselskab, der forvalter 
 pensionsordninger for godt 680.000 lønmodtagere i Danmark og er omfattet af 


overenskomster mellem 11 fagforbund og 29 arbejdsgiverforeninger. De administrerer 
 omkring 180 mia. kr. af deres medlemmers pensionsopsparinger. 


Virksomhed Charlie er en overenskomstbaseret koncern og er Danmarks største 
 pension- og forsikringsselskab. De er ansvarlige for at forvalte en formue på over 700 
 mia. kr. og har 4,9 mio. medlemmer. 


Virksomhed Delta blev stiftet i 1917 af en række arbejdsgiverorganisationer og 
 funktionærforeninger med et almennyttigt formål. Virksomhed Delta leverer ved 
 udgangen af 2015 pensions- og forsikringsprodukter til godt 1,1 mio. kunder. Mere end 
 750.000 kunder har en pensionsopsparing hos virksomhed Delta. Deres basis kapital, 
 der består af egenkapital og kundekapital, udgjorde ultimo 2015 i alt 29,3 mia. kr. 


Virksomhed Echo er nordens største bank og den anden største i Danmark og den 
forvalter i omegnen af 1,4 mia. kr. for private og institutionelle investorer.  



(18)
7. Teori 


Teorien i opgaven skal anvendes til at etablere en forståelse og forklaring af de 


informationer og data, som jeg har indsamlet. I det kommende afsnit vil jeg gennemgå 
 to teorier inden for den neoinstitutionelle teori der kan være med til, at forklare hvorfor 
 de institutionelle investorer har politikker for ansvarlige investeringer. Disse er Rowan 
 og Meyer neoinstitutionelle teori der handler om ceremoniel legitimitet og Dimaggio og 
 Powell institutionelle isomorfisme teori. Disse to teorier supplerer hinanden godt fordi, 
 Rowan og Meyers teori forklarer at organisationer for at opnå legitimitet inkorporerer 
 regler og love af ceremonielle årsager, hvor Dimaggio og Powell teori hævder at 
 organisationer inden for det samme felt kommer til at ligne hinanden meget fordi de 
 oplever forskellige isomorfiske processer.  


Disse teorier vil kunne bidrage til min analyse ved at forklare hvorfor de institutionelle 
 investorer har politikker for ansvarlige investeringer og hvorfor de er så identiske. 


Andre teorier som principal-agent teorien og shareholder teorien kunne også være 
 relevante, men i forhold til problemstillingen i opgaven samt de teorier der anvendes i 
 litteraturen på området, findes de valgte teorier de mest anvendelige.  


7.1 Den neoinstitutionelle teori 


Relevant teori i opgaven er den neoinstitutionelle teori. Den neoinstitutionelle teori skal 
 være med til at forklare og forbedre forståelsen af, hvorfor organisationer, som de 
 institutionelle investorer, har politikker for ansvarlige investeringer og hvorfor der er så 
 stor lighed mellem dem når de sammenlignes.  


Inden for den neoinstitutionelle teori findes der to centrale retninger som beskriver hvad 
 der ligger bag ved grundtankerne i den neoinstitutionelle teori. Den ene 


retning ”Institutionalized Organisations: Formal Structure as Myth and Ceremony” som 
 er udarbejdet af John W. Meyer og Brian Rowan. Den anden ”The Iron Cage Revisited: 


Institutional Isomorphism and Collective Rationality in Organizational Fields” af Paul 
 J. Dimaggio og Walther W. Powell (Scott, 2008, s. 427 og s. 428). 


  


Meyer og Rowans artikel beskriver den sammenhæng der er mellem en organisations 



(19)formelle struktur og dens institutionaliserede omgivelser ved hjælp af følgende punkter: 


(Meyer og Rowan, 1977, s. 345).  


  


  Udviklingen af love og regler i de moderne stater og samfund medvirker til 
 ekspansionen af en stigende formel og kompleks organisationsstruktur. 


  Institutionelle regler kommer derfor til at fungere som myter, som 


organisationerne inkorporerer og på den måde opnår legitimitet, ressourcer, 
 stabilitet og forbedrede overlevelsesmuligheder.  


  Organisationernes kontrolforanstaltninger har ceremoniel karakter, hvilket vil 
 sige at de er mere interesseret i at overholde de ceremonielle regler.   


Deres teori beskriver hvordan mange formelle organisationsstrukturer opstår som 
 refleksioner af rationaliserede institutionelle regler. Udarbejdelsen af disse regler i 
 moderne stater og samfund står for den øgede udvikling af mere komplekse og formelle 
 organisatoriske strukturer (Rowan og Meyer, 1977, s. 340).  


Rowan og Meyer påstår hermed, at institutionelle regler kommer til at fungere som 
 myter, som organisationerne inkorporerer for at opnå legitimering, ressourcer, stabilitet 
 og bedre overlevelsesmuligheder (Rowan og Meyer, 1977, s.341). Ligeledes hævder de, 
 at organisationsstrukturer som efterligner myter af institutionelle miljøer vil have en 
 tendens til at tilsidesætte den interne kontrol og koordinering for at opretholde 
 legitimering. 


I moderne samfund opstår organisatoriske strukturer i institutionaliserede 


sammenhænge. Professioner, politikker og programmer bliver skabt sammen med de 
 produkter og services som de rationelt er produceret til (Rowan og Meyer, 1977, s. 


340).      


Institutionelle produkter, services, teknikker, politikker og programmer kommer til at 
 fungere som stærke myter som mange organisationer vedtager ceremonielt. Det er dog 
 ikke uden konsekvenser da der ifølge Rowan og Meyer er en modsætning mellem de 
 eksterne institutionelle krav, der stilles til organisationen, og de hensyn organisationen 
 føler sig tvunget til at tage af hensyn til effektiviteten. Der er således en 


uoverensstemmelse mellem økonomisk effektivitet og legitimitet (Rowan og Meyer, 



(20)1977, s. 341 og s. 342). For at kunne håndtere modsætningen mellem effektivitet og 
 legitimitet er organisationen nødt til at dekoble (Rowan og Meyer, 1977, s. 356). Det vil 
 sige, at de kun ceremonielt efterlever de institutionelle omverdens krav, mens de i øvrigt 
 arbejder som de plejer.  


Deres teori om dekobling vil blive brugt i analysen til at se om de institutionelle 


investorer forsøger at legitimere deres forretningsområde ved at inkorporerer politikker 
 for ansvarlige investeringer ceremonielt.   


Det er min hensigt at anvende Rowan og Meyer teori om myter og legitimitet til at 
 forklare hvorfor de institutionelle investorer har politikker for ansvarlige investeringer. 


Det er min vurdering, at denne teori vil kunne forklare at de institutionelle investorer 
 har politikker for ansvarlige investeringer fordi de fungerer som myter for at legitimerer 
 deres forretning og dermed deres overlevelsesevne. At institutionelle regler så som FN 
 Global Compact og principper for ansvarlige investeringer kommer til at fungere som 
 myter for at legitimere de institutionelle investorers forretning i en branche der som 
 andre brancher også er omfattet af en hård konkurrence.        


7.2 Isomorfisme 


Det andet bidrag som skal være med til at forklare udviklingen af, hvorfor 
 organisationer lærer af hinanden og den ensartethed der også ses inden for 
 organisationer med samme felt og hermed også hos de institutionelle investorers 
 politikker for ansvarlige investeringer er Paul J. Dimaggio og Walther W. Powell 
 neoinstitutionelle teori om institutionel isomorfisme.  


Deres grundlæggende synspunkt er, at organisationer inden for samme felt kommer til 
 at ligne hinanden mere og mere.  


I deres artikel, The Iron Cage Revisited, citerer de den amerikanske sociolog Amos 
 Hawley, som beskriver isomorfisme på følgende vis:  


Isomorphism is a constraining process that forces one unit in a population to resemble 
other units that face the same set of environmental conditions. 



(21)Oversat betyder det, at organisationer inden for det samme organisatoriske felt i 
 stigende grad kommer til at ligne hinanden mere og mere, som følge af forskellige 
 isomorfiske processer. Det organisatoriske felt definerer de blandt andet, som 


konkurrenter, leverandører, kunder, sponsorer og organisationer der producerer samme 
 produkter eller services (Dimaggio og Powell, 1983, s. 148).  


Institutionel isomorfisme er en proces, hvor organisationerne for at blive accepteret og 
 anerkendt inden for deres organisatoriske felt adopterer løsninger der ikke nødvendigvis 
 er særligt fordelagtige for deres organisation. En faktor organisationerne må tage 


hensyn til er andre organisationer. Årsagen til at organisationerne gennemgår denne 
 proces er for at opnå legitimitet og fordi at organisationerne ikke kun konkurrerer om 
 kunder og ressourcer men også om politisk magt, institutionel legitimitet, social og 
 økonomisk sundhed (Dimaggio og Powell, 1983, s. 150).  


Dimaggio og Powell har identificeret tre forskellige processer til at forklare hvordan 
 ændringen i isomorfisme (kommer til at ligne hinanden mere) kan ske. 


  Den tvangsmæssige isomorfisme (coercive) 


  Efterlignings (mimetic) 


  Normative isomorfisme.   


Den tvangsmæssige isomorfisme proces (coercive) er et resultat af et formelt og et 
 uformelt pres som kan komme fra den enkelte organisations omgivelser eller fra andre 
 enkelte eller dominerende organisationer. For den enkelte organisation kan det betyde 
 forandring og at den kan føle sig tvunget til at tilpasse sig de gældende regler og 
 kulturelle forventninger der er i samfundet. En dominerende organisation kan være en 
 regering eller et parlament. Kort beskrevet er der tale om love og regler.  


Den anden proces til at forklare ændringen i isomorfismen er gennem efterligning 
(mimetic). Ifølge Dimaggio og Powell er denne proces drevet af, at der eksisterer et 
problem eller en usikkerhed i en given organisation og for at forbedre situationen vil de 
kopiere en succesfuld organisation. 



(22)I en situation der er karakteriseret af usikkerhed vil den pågældende organisation vælge 
 at efterligne andre organisationer inden for samme område, som har været særligt 
 succesfuld (Dimaggio og Powell, 1983, s. 151).  Fordelen ved den mimetiske 


mekanisme er, at organisationen kan løse sine problemer uden for mange omkostninger, 
 fordi det der har fungeret for andre organisationer i lignende situation formentlig også 
 vil virke for organisationen.  


Den sidste proces er den normative isomorfisme, som er en forandring der overvejende 
 udspringer af en øget professionalisering og den måde som virksomheden definerer sin 
 metoder og omstændigheder på. Professionaliseringen skal forstås som grupperinger af 
 personer med ens uddannelse i en organisation eller med identiske stillinger dvs. at 
 presset kommer af de professioner som arbejder inden for feltet, altså det forhold at de 
 enkelte faggrupper harmoniseres og kommer til at ligne hinanden på tværs af 


organisationer. (Dimaggio og Powell, 1983, s. 152).  


De beskriver to kilder til den normative isomorfisme. Den ene udspringer af et behov 
 for formel uddannelse og legitimering og kan opnås igennem universitetsuddannelser 
 (Dimaggio, 1983, s.152).  Ifølge Dimaggio og Powell er det igennem uddannelse at 
 medarbejderen udvikler sine normer og værdier, og at den samme uddannelse vil præge 
 organisationer til at ligne hinanden når de fordeles ud på de forskellige organisationer.  


Den anden kilde er udviklingen i de netværk der spænder på tværs af organisationerne 
 som lederne er en del af. Universiteter og professionelle træningsinstitutioner er vigtige 
 centre for udviklingen af organisatoriske normer blandt professionelle ledere og deres 
 ansatte. Professionelle og handels-associationer er andre drivkræfter for definition og 
 forkyndelse af normative regler om organisatorisk og professionel handling (Dimaggio, 
 1983, s. 152). Ifølge Dimaggio og Powell spiller universiteterne og professionelle 
 uddannelsesinstitutioner en vigtig rolle i udviklingen af organisatoriske normer iblandt 
 ledelsen og deres medarbejdere. Dette vil skabe en pulje af næsten ensbetydende 
 individer der besidder den samme uddannelse og normer på tværs af organisationerne. 


Nævnte ses tydeligt af følgende citat:



(23)“Create a pool of almost interchangeable individuals who occupy similar positions 
 across a range of organizations and possess a similarity of orientation and disposition 


that may override variations in tradition and control that might otherwise shape 
 organizational behavior”. 


En anden vigtig proces er sorteringen af personalet, som ifølge Dimaggio og Powell 
 skal fortolkes således, at personale og nye medarbejdere bliver hentet ind inden for 
 samme industri. Igen indikerer dette at organisationerne kommer til at ligne hinanden 
 (Dimaggio og Powell, 1983, s.152).   


Ud over de tre processer som er beskrevet ovenfor er der ifølge Dimaggio og Powell 
 fem faktorer som kan være med til at fremskynde isomorfismeprocessen. Disse er 
 følgende: 


  Afhængighed 


  Usikkerhed 


  Ambitionsniveau 


  Professionalisering 


  Netværksdannelse 


Afhængighed skal forstås på den måde at jo mere en organisation er afhængig af en 
 anden organisation, desto mere forventes den også at efterligne denne (Dimaggio og 
 Powell, 1991, s. 74) 


Usikkerhed skal ses som, hvis en organisation er udsat for en risiko/usikkerhed i forhold 
 til den opgave den skal løse, så vil organisationen søge efter en lignende organisation 
 inden for samme industri som den kan efterligne.  


Ambitionsniveau kan forklares ved, at jo højere ambitionsniveau en organisation har 
 desto større behov for legitimering kan der være, hvilket vil medføre at organisationen 
 vil efterligne andre organisationer der har større succes. 


Professionalisering kan være med til at øge isomorfismeprocessen fordi jo mere 
professionel en organisation ønsker at blive desto mere vil den også fokuserer på at få 



(24)de bedste medarbejdere som medbringer de samme værdier og normer fra deres 
 uddannelse. 


Den sidste faktor er netværksdannelse, og skal forstås på den måde at hvis en 


organisation har medarbejdere med eksempelvis stor politisk indflydelse, desto større 
 tendens til isomorfisme vil den have. 


Det kan ikke udelukkes, at grunden til at Dimaggio og Powell har givet deres artikel 
 overskriften the ”Iron Cage” er, at organisationernes omgivelser, som beskrevet 
 ovenfor, tvinger organisationen til isomorfisme og skabelsen af ensartethed i det 
 organisatoriske felt og dermed holder organisationen i et jernbur.  



8. Kritik af den neoinstitutionelle teori   


Hanne Foss Hansen kritiserer i hendes artikel ”Kun i mørke er alle katte grå” Dimaggio 
 og Powells isomorfisme teori. Kritikken går på om isomorfisme processen i 


virkeligheden er et Iron Cage, hvor virksomheden ingen handlefrihed har og at 
 homogenitetsprocessen i sidste ende gør alle organisationer ens. Dimaggio og Powell 
 forudsætter blindt, at den institutionelle isomorfisme er den eneste kilde til at 


organisationer kommer til at virke homogene. Teorien nævner ikke noget om, at de 
 enkelte organisationer har valgmuligheder eller har mulighed for at vælge en anden 
 strategi i forhold til det institutionelle pres. Ifølge Dimaggio og Powell virker det som 
 om, at isomorfisme er den eneste rigtige måde til at opnå legitimering.   


En anden svaghed ved teorien er, at Dimaggio og Powell helt undlader at diskutere om 
 nogle af de faktorer der fremmer isomorfisme processen er mere væsentlige end andre 
 og hvorledes de forskellige dimensioner må formodes at spille sammen (Hansen, 2000, 
 s. 254). Dette kritikpunkt deler jeg til dels med Hanne Foss Hansen og jeg vil i min 
 analysedel forsøge at besvare dette, ved at se på hvilke forhold der ifølge mine cases har 
 haft den største betydning for, at de institutionelle investorer i undersøgelsen har 


politikker for ansvarlige investeringer og hvorfor de ser så homogene ud. Det er allerede 
min opfattelse at et pres af formelt og uformelt karakter, den såkaldte tvangsmæssige 



(25)isomorfisme proces kan have haft en mere væsentlig indvirkning på den ensartethed der 
 ses iblandt de institutionelle investorers politikker for ansvarlige investeringer. 



9. Ansvarlige investeringer 


I det kommende afsnit vil jeg redegøre for ansvarlige investeringer. Afsnittet vil 
 begynde med en forklaring af, hvad der menes med begrebet ansvarlige investeringer 
 for herefter at bevæge sig over i den historiske udvikling inden for ansvarlige 


investeringer.    


9.1 Hvad betyder ansvarlige investeringer 


Ansvarlige investeringer, som begreb, har haft mange forskellige termer. Socialt 
 ansvarlige investeringer SRI, ansvarlige investeringer RI og etiske investeringer er alle 
 udtryk der er blevet brugt men i bund og grund betyder de det samme.  


 I USA har og er ansvarlige investeringer bedst kendt som sociale og ansvarlige 
 investeringer SRI, hvorimod etiske investeringer har været mere brugt i Storbritannien 
 (Sparkes, 2002, s. 5). På engelsk anvendes betegnelsen Socially Responsible 


Investments (SRI) – ”socialt ansvarlige investeringer” - når der inddrages miljømæssige, 
 sociale og ledelsesmæssige (de såkaldte ESG-hensyn) i investeringer. Etiske 


investeringer er dog den ældste terminologi og de første investorer til at indføre etiske 
 parameter i deres investeringsporteføljer var amerikanske kirkelige organisationer 
 (Sparkes og Cowton, 2004, s. 46). Disse organisationer spillede en fremtrædende rolle i 
 udviklingen af etiske investeringsprodukter da Metodister var ansvarlige for lanceringen 
 af den første investeringsfond med fokus på etiske investeringer.  Efterhånden som tiden 
 er gået er terminologien etiske investeringer blevet udskiftet med begrebet social og 
 ansvarlige investeringer SRI fordi det er blevet mere mainstream. Under alle 


omstændigheder så er en god definition af begge betydningerne følgende (Sparkes, 
 2002, s.5):


An investment philosophy that combines social and environmental objectives with 
financial objectives. 



(26)De allerførste investeringsstrategier gik ud på at ekskludere selskaber indenfor: Tobak, 
 alkohol, våben og gambling. Denne grundlæggende investeringsstrategi er sidenhen 
 blevet brugt af mange investeringsforeninger som blot har tilføjet miljø, 


menneskerettigheder og pornografi til listen. Denne strategi går under navnet 
 eksklusions kriteriet (Sparkes, 2002, s.27).  


Nogle detail fonde har videreudviklet denne model ved at inddrage positive forhold når 
 de analysere virksomheder (Sparkes, 2002, s. 28). Velgørenhedsdonationer og 


ansættelse af etniske minoriteter kunne være eksempel på dette. Udfordringen ved 
 denne tilgang er at der er uenighed omkring hvad disse positive forhold skal være.  


En af udfordringer ved eksklusions modellen er at det kan reducerer diversifikationen 
 og dermed reducerer potentielle vækst muligheder, hvilket er vanskeligt for 


pensionsselskaberne at sluge. Hvorimod det er mere acceptabelt blandt detail investorer, 
 da disse er villige til at acceptere et fald i afkast mulighederne mere end de 


institutionelle investorer. Ifølge Sparkes er retail investorer villige til at gå på 


kompromis med de finansielle resultater så længe at det sker med maksimum undgåelse 
 i forhold til miljø og sociale bekymringer. Hvorimod de institutionelle investorer ifølge 
 Sparkes vil maksimere deres finansielle afkast inden for de begrænsninger sociale og 
 ansvarlige investeringer medfører. Indtil fornyelig har amerikanske pensionsfonde været 
 på vagt over for at foretage udelukkelser af frygt for at rage uklar med reglen om 


forsigtig mand princippet. Deres tilgang eliminerer eksklusions strategien hvorfor 
 shareholder activism bliver grundlaget for deres sociale og ansvarlige 


investeringspolitik (Sparkes, 2002, s. 28). En anden og meget anvendt variant af sociale 
 og ansvarlige investeringsstrategier er at acceptere investeringer i alle sektorer men hvor 
 tilgangen er at finde de bedste kaldet ”best in class” strategien. Generelt kan det siges 
 at ”best in class” strategien og engagement er blevet en mere almindelig del af de 
 institutionelle investorers strategier (Sparkes, 2002, s. 28).  


I dag handler ansvarlige investeringer om at håndtere de samfundsmæssige 
udfordringer, der følger af en virksomheds aktiviteter.  



(27)Det kan handle om miljømæssige udfordringer, arbejdstagerrettigheder, børnearbejde, 
 interessenthåndtering, incitamentsaflønninger og anti-korruption med mere1.  


9.2 Udviklingen i ansvarlige investeringer 


Normalt har udviklingen inden for de finansielle markeder været, at amerikanske 
 innovationer blot er blevet kopieret til resten af verden. Det viser sig imidlertid, at 
 Storbritannien med deres lov om sociale ansvarlige investeringer for pensionsselskaber 
 kom til at fungere som foregangsland for andre lande da de med indførelsen af en lov 
 den 3. juli 2000 forpligtede pensionsselskaberne til at overveje at indføre sociale og 
 ansvarlige investeringer i deres overordnede investeringspolitikker (Sparkes, 2002, s.4). 


Det blev for første gang nogensinde pensionsselskaberne, kapitalmarkedernes 
 byggeklodser, der blev forpligtet til at overveje ikke-finansielle forhold i deres 
 investeringspolitikker.      


Den nye lov krævede at følgende overvejelser blev indarbejdet i deres politikker for 
 ansvarlige investeringer (Sparkes, 2002, s.6): 


  The extent (if at all) to which social, environmental or ethical considerations are 
 taken into account by trustees in the selection, retention, and realisation of 
 investments; and 


  The policy (if any) directing the exercise of the rights (including voting rights) 
 attaching to investments. 


Formålet med de nye regler var ikke at tvinge pensionsselskaberne til noget men blot at 
 der tages hensyn til miljømæssige og sociale forhold i deres politikker for ansvarlige 
 investeringer (Sparkes, 2002, s. 6). Ifølge Sparkes var det første gang i hele verden at 
 nogen havde forpligtet pensionsselskaber til at tænke ansvarlige investeringer ind i 
 deres politikker.     


Efter at Storbritannien indførte loven som forpligtede pensionsselskaberne til at 


implementere politikker for ansvarlige investeringer gik der ikke længe før andre lande 
        


1 Erhvervsstyrelsens ”Vejledning om ansvarlige investeringer” 2010 side 12 



(28)fulgte med. Allerede inden for et år fulgte lande som Tyskland, Sverige og Australien 
 efter med lignende lovgivning og det daværende Europa parlament overvejede også 
 muligheden for at indføre lignende lovgivning. De nye regler indeholdt ikke element af 
 tvang men derimod en forpligtigelse til at overveje og offentliggøre pensionsselskabets 
 politik inden for sociale og ansvarlige investeringer.  Lovgivningen i Storbritannien var 
 et resultat af flere forhold, blandt andet deregulering og privatisering op igennem 
 1980erne og 1990erne. Årtier hvor der var fokus på et frit marked og øget 


globaliseringen. Udviklingen i globaliseringen og i de frie markedskræfter skræmte 
 flere og store folkedemonstrationer opstod. For at imødekomme demonstranternes frygt 
 blev lovgivningen for sociale og ansvarlige investeringer et redskab til at begrænse de 
 uregulerede og frie markeder. Det var ingen overraskelse at pensionsselskaberne blev 
 målet for lovgivningen, da de var og er de vigtigste og største aktionærer i flere 
 børsnoterede selskaber og kan derved influere og overtale ledelserne til at fokusere på 
 andet end profitmaksimering (Sparkes, 2002, s.13). 


Ind til indførelsen af loven af pensionsselskaberne, som medførte et markant skift i 
 hvordan sociale og ansvarlige investeringer skal indgå i investeringsovervejelserne, 
 havde det været muligt for pensionsselskaberne, at modstå krav om at investere ud fra 
 sociale og ansvarlige retningslinjer. Dette ville stride imod deres primære funktion om 
 at skabe bedst muligt afkast, jf. det gamle paradigme om at retningslinjer for ansvarlige 
 investeringer vil give et lavere afkast (Sparkes, 2002, s. 7). 


Offentlig bevidsthed og interesse for ansvarlige investeringer får også en betydning for 
 udviklingen inden for dette felt i Storbritannien, da en meningsmåling viser at flere 
 pensionsopsparer vægter etiske investeringer højt også selvom det kan have en 
 indflydelse på afkastet i den sidste ende. Et resultat af den stigende efterspørgsel fra 
 offentligheden er, at der kommer flere og flere investeringsfonde som investerer ud fra 
 ansvarlige retningslinjer.      


I det foregående afsnit omkring ansvarlige investeringer blev shareholder activism 
introduceret som det helt nye inden for hvordan ansvarlige investeringer kan udføres. I 
det kommende afsnit vil der fremgå en mere udførelig beskrivelse af fænomenet 



(29)shareholder activism også kaldet aktivt ejerskab på dansk.  


9.3 Aktivt ejerskab 


Shareholder activism, bedre kendt i Danmark som aktivt ejerskab, er et amerikansk 
 fænomen, som først rigtig har fundet vej til de danske institutionelle investorer i år 2006 
 hvor principperne for ansvarlige investeringer PRI bliver dannet.   


Shareholder activism betyder at man som investor gør brug af den stemmeret som følger 
 med når man som investor ejer en aktie til, at vurdere politiske, finansielle eller andre 
 mål for virksomheden (Sparkes, 2002, s. 29). Det kan forekomme når en gruppe af 
 aktionærer går sammen for at rejse offentlig bevidsthed omkring noget som 


virksomheden gør ved at bruge deres ret som aktionærer til at ændre forhold i 
 virksomheden. Shareholder activism kan ifølge Sparkes inddeles i tre former for 
 handlinger:  


  Omtale 


  Dialog  


  Aktionærforslag 


9.4 Aktivt ejerskab - erfaringer fra USA  


I USA har shareholder activism længe været en integreret del af den sociale og 
 ansvarlige investeringsstrategi. Til trods for det er der stadig mennesker der mener, at 
 essensen af sociale og ansvarlige investeringer ligger i den negative screening, hvilket 
 er ensbetydende med eksklusion. Dette er ifølge Sparkes forkert og han giver to 
 eksempler på, hvad der kan være med til at ændre denne holdning (Sparkes, 2002, s. 


30): 


A. Their second goal was to create a vehicle to challenge corporations to establish and 
 live up to specific standards of social environmental responsibility. They thought they 
 could best influence corporations from the inside, as shareholders.     


B. Rather than simply selling stock when a company acts irresponsibly, ICCR, members 



(30)use these investments to open doors at corporations and raise social and environmental 
 concerns at the highest levels.     


Det er ikke tilfældigt, at shareholder activism er blomstret i USA. De amerikanske 
 aktionærer drager fordel af en lov som det amerikanske finanstilsyn Securities and 
 Exchange Commision (SEC) har udstedt for, hvornår der kan indstilles aktionærforslag. 


Loven siger at du som aktionær minimum skal eje 2000 USD i et selskab og have ejet 
 dem i mindst et år for at kunne indstille et aktionærforslag (Sparkes, 2002, s. 30). 


Aktionærrettighederne er ikke ubegrænsede men er forudsat af, at aktionæren kan 
 overtale SEC om relevansen af forslaget (Sparkes, 2002, s. 31). Da de amerikanske 
 institutionelle investorer begyndte at indsende aktionærforslag i begyndelsen af 
 1970erne var stemningen ofte konfliktfyldt. I 1990erne var stemningen anderledes og 
 bedre, da hver side af processen anerkendte, at den anden havde værdi at tilbyde og at 
 målet med øvelsen var at gavne selskabet ved at forbedre dens opførsel.  


En anden faktor som opmuntrer shareholder activism, ud over loven for hvornår du som 
 aktionær må indstille et forslag, er de amerikanskes pensionsfondes juridiske 


forpligtelse til, at gøre brug af deres stemmerettigheder i forhold til de aktier som de 
 ejer.  


Herudover er amerikanske pensionsordninger som er under opsyn af afdelingen for 
 Employee Retirement Income Security Act of 1974, forpligtet til at evaluere forhold 
 som kan have en betydning for værdien af en aktie i en portefølje.  


Igennem tiden har shareholder activism udviklet sig til anerkendt procedure der 


kendetegnes ved, at investorerne tager en uformel dialog med virksomhedsledelsen om 
 de sociale og ansvarlige forhold som bekymrer dem. Hvis dialogen ikke resulterer i at 
 der sker ændringer vil der i stedet blive indstillet et aktionærforslag. Ifølge Sparkes er 
 den blotte eksistens af et aktionærforslag nok til at få ledelsens opmærksomhed og 
 sagen er derefter afgjort og det pågældende aktionærforslag trækkes tilbage inden den 
 årlige generalforsamling.  


       



(31)9.5 Aktivt ejerskab i Danmark 


I Danmark går shareholder activism under navnet aktivt ejerskab. Aktivt ejerskab som 
 det beskrives i ”Vejledningen om Ansvarlige Investeringer”, som så verden for første 
 gang i 2008, handler om hvordan de institutionelle investorer på forskellig vis skal 
 forsøge at påvirke den virksomhed de har investeret i2.  


Ifølge vejledningen om ansvarlige investeringer i forhold til aktivt ejerskab er det 
 centrale element det som de kalder engagement eller dialog.  


Vejledningen inddeler aktivt ejerskab i følgende3: 


Privat / fortroligt:   Løbende dialog med virksomhedsledelsen.  


Skriftlige henvendelser om konkrete sager. 


Møder og diskussioner om konkrete sager. 


Offentligt:  Deltagelse i generalforsamlinger. 


Forslag om resolutioner. 


Stemmeafgivelser herunder proxy voting. 


Collaborative:   Henvendelser til andre aktionærer. 


Samarbejde med andre aktionærer om konkrete krav eller 
 aktioner. 


Det fremgår af ovenstående, at aktivt ejerskab handler om, hvordan du som investor på 
 forskellig vis kan øve indflydelse på de virksomheder de har investeret i.   



10. Hvordan praktiseres ansvarlige investeringer  


I det kommende afsnit vil jeg forklare hvordan de institutionelle investorer i denne 
 opgave praktiserer deres politikker for ansvarlige investeringer. Afsnittet skal være med 
 til at besvare hvorfor de institutionelle investorer har politikker for ansvarlige 


investeringer. Jeg vil lægge ud med at se på hvilke love og retningslinjer der dækker 
 dette område. 


       


2 Erhvervsstyrelsens ”Vejledning om ansvarlige investeringer” 2010 side 21 


3 Erhvervsstyrelsens ”Vejledning om ansvarlige investeringer” 2010 side 21 



(32)10.1 Internationale principper, love og retningslinjer 


I det kommende afsnit vil de forhold der regulerer området blive gennemgået. Der vil 
 være et særligt fokus på FN Global Compact og principperne for ansvarlige 


investeringer PRI fordi, at disse principper fungerer som grundprincipper for de 
 institutionelle investorers arbejde med ansvarlige investeringer. 


10.2 FN Global Compact 


I 1999 udtalte generalsekretær Kofi Annan følgende: ”Give the market place a human 
 face”.  


Kofi Annan mente med denne udtalelse, at det var på tide at virksomhederne i verden 
 skulle begynde at opføre sig mere ansvarligt. Hermed var grundstenene for etableringen 
 af det der kom til at hedde FN Global Compact lagt. Og i 1999 introducerede FN Global 
 Compact således en normativ standard for virksomhedsdrift i den globale verden. FN’s 
 Global Compact bygger på menneskerettighederne og udgør samtidig et differentieret 
 normativt aftalesystem, som er blevet videreudviklet til CSR, (Corporate Social 
 Responsibility), som oversat betyder det virksomhedernes sociale ansvar. 


Formålet med Global Compact er at fremme virksomhedernes samfundsmæssige 
 engagement og ansvarlighed. De ti principper i Global Compact fremhæver på en enkel 
 måde de vigtigste aspekter af menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljø og 
 anti-korruption. Ved en fokuseret indsats til at fremme et eller flere af disse principper, 
 uden at krænke andre, påtager virksomheden sig et samfundsansvar. Foreløbigt har de ti 
 principper udmøntet sig i en ændring af årsregnskabsloven, hvilket har medført at de 
 største danske virksomheder årligt skal rapportere på CSR i deres ledelsesberetning. 


10.3 Principper for ansvarlige investeringer 


De FN støttede Principles for Responsible Investment PRI, er et globalt initiativ 
etableret af en række af verdens største investorer i samarbejde med UNs Environment 
Programme Finance Initiative UNEP FI og UN Global Compact. Initiativet vedrører 
integration af miljø-, sociale- og ledelsesmæssige faktorer i investeringer og består af 



(33)seks principper som underskriverne af erklæringen forpligter sig til at følge og arbejde 
 med4:  


1.  Vi vil indarbejde miljø, sociale og ledelsesmæssige faktorer (Environmental, 
 Social, Governance ESG-faktorer) i investeringsanalyser og 


beslutningsprocesser.  


2.  Vi vil udøve aktivt ejerskab og indarbejde ESG-faktorer i vores 
 ejerskabspolitikker og praksis.  


3.  Vi vil søge at få relevant information vedrørende ESG-faktorer fra de 
 virksomheder, vi investerer i.  


4.  Vi vil fremme accept og implementering af principperne i investeringsbranchen.  


5.  Vi vil samarbejde for at effektivisere vores implementering af principperne.  


6.  Vi vil hver især rapportere om vores aktiviteter, og de fremskridt vi gør, i 
 forhold til implementeringen af principperne. 


I det følgende vil indholdet i de enkelte principper blive gennemgået. I forhold til denne 
 undersøgelse vil det især være princip to om det aktive ejerskab der har interesse, men 
 for at give læseren et kendskab til hvorledes de institutionelle investorer kan praktisere 
 deres politikker for ansvarlige investeringer finder jeg det væsentligt at have dem alle 
 sammen med, da PRI fungerer som retningslinjer for hvorledes arbejdet med ansvarlige 
 investeringer kan udføres.    


10.3.1 Det første princip 


Det første princip i PRI handler om, at de institutionelle investorer skal tage hensyn til 
 ESG (Environmental, Social, Governance) forhold i deres investeringsbeslutninger, 
 uden at specificere, hvilke konkrete hensyn eller hvorledes de skal indgå. PRI peger på 
 nedenstående forhold og anbefaler at der fokuseres på følgende5: 


  Støtte af udviklingen af ESG-relaterede værktøjer, målemetoder og 
 analyser.  


  Vurdering af kompetencerne hos både eksterne og interne investerings- 
 og porteføljemanagers (dem der udvælger virksomhederne) til at 
 integrere ESG-faktorer i deres analyser.  


       


4 http://www.unpri.org/about-pri/the-six-principles/ 


5 Erhvervsstyrelsens ”Vejledning om ansvarlige investeringer” 2010 side 24 



(34)  Bede eksterne konsulenter (såsom finansanalytikere, konsulenter, 
 mæglere og rating firmaer) om at integrere ESG-faktorer i deres 
 analyser.  


  Opmuntrer forskere og andre til at forske i emnet.  


  Opfordrer til og støtte af ESG-uddannelse for investeringseksperter og 
 professionelle.  


Af ovenstående fremgår det, at princip et handler om investorernes mere overordnede 
 strategier og politikker for samfundsansvar og integrationen. Dette princip vil kunne 
 blive opfyldt ved at der bliver formuleret en politik på området, der forklarer hvilke 
 hensyn der skal prioriteres. I flere af mine cases anvendes eksterne konsulenter til at 
 screene og indhente data om de virksomheder de investerer i.  


10.3.2 Det andet princip 


Princip to handler om det aktive ejerskab, som er selve kernen i principperne for 
 ansvarlige investeringer. Det aktive ejerskab betyder som beskrevet tidligere, at 
 investorerne skal engagere sig, tage ansvar for deres investeringer og stille krav til de 
 firmaer de investerer i. PRI lægger vægt på at investorerne engagerer sig frem for at 
 anvende metoder som negativ screening, hvor du som investor fravælger bestemte 
 virksomheder. 


PRI fremhæver nedenstående forskellige metoder til hvorledes der kan udøves aktivt 
 ejerskab6: 


  Udvikle og offentliggøre en politik for aktivt ejerskab i 
 overensstemmelse med principperne.  


  Udøve stemmeretten som aktionærer og overvåge, at aktionærkrav bliver 
 efterlevet (især hvis denne opgave outsources til stedfortrædere).  


  Udvikle beredskab og kapacitet til aktivt ejerskab (enten direkte eller via 
 outsourcing).  


  Deltage i udviklingen af offentlig politik, regulering og standarder (f.eks. 


for udøvelsen af aktionærrettigheder).  


  Afgive resolutioner som aktionær i overensstemmelse med langsigtede 
 ESG-hensyn.  


  Engagere sig aktivt med virksomheder omkring ESG-spørgsmål.  
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