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Syfte: Uppsatsen syftar till att underséka huruvida foretags, eller dess anstilldas, donationer till
amerikanska presidentvalskampanjer paverkar foretagets framtida aktiekursutveckling.

Metod: En period fixed effects-modell anvindes for att undersdka sambandet mellan politiskt
engagemang, relativa preferenser och veravkastning. Detta gjordes for presidentvalen 2004,
2008 och 2012.

Teoretiska perspektiv: Huvudsaklig teori utgar frain Rent-Seeking samt foretags politiska
aktivitet (Corporate Political Activity). Vidare behandlas marknadsmodellerna Capital Asset
Pricing Model samt Fama Frenchs fyrfaktors-modell.

Empiri: Data for politiska bidrag erhélls fran Center For Responsive Politics. De foretag som
kunde hirledas till storst donationer, respektive de féretag vars anstillda donerat mest valdes ut
och deras aktiekursutveckling analyserades. Dessa foretag dr borsnoterade vid NASDAQ, NYSE
eller AMEX och aktiedata himtades fran Finance Yahoo!.

Resultat och slutsats: For foretags donationer till 527-grupper kan inget signifikant samband
mellan 6veravkastning och nagon av kontributionsvariablerna faststillas. Det gar diremot for de
foretag vars anstillda donerat till presidentvalskampanjer. Nar CAPM anvindes som
marknadsmodell gavs resultatet att de foretag vars anstillda enbart donerade till Obama slog

marknaden med 8% da 6 manader passerat efter valen 2008 och 2012.



Abstract

Title: Political Contributions and Excess Stock Returns: The effect of political contributions to
presidential elections in the U.S. on corporate stock returns.
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Purpose: The purpose of this paper was to investigate the relationship between corporate
campaign contributions, contributions from agents of the firm and stock returns.

Method: A period fixed effects model was used to establish the relationship between political
activity, relative preferences and excess stock return. This was done for the presidential elections
2004, 2008 and 2012.

Theoretical perspective: The main theories applicable in this thesis is Rent-seeking theory and
Corporate Political Activity. Theory regarding the market models Capital Asset Pricing Model
and Fama French’s four factor model is also discussed.

Empirical foundation: Contribution data was obtained from Center For Responsive Politics.
The firms that contributed the most along with the firms whose employees donated the most was
chosen and their stock returns were further analysed. These corporations are listed at NASDAQ),
NYSE or AMEX and stock prices were collected from Finance Yahoo!.

Results and conclusions: No evidence could be found that supports a relationship between
political activity, political preferences and excess stock returns for firms contributing to 527-
groups. For those firms that have employees that contribute a relationship were established.
When applying the CAPM-model it was found that the firms having employees that only
contributed to Obama experienced an 8% abnormal stock return 6 months after the presidential

elections 2008 and 2012.
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1 Introduktion

I det inledande kapitlet ges en introduktion och bakgrund till det imne som uppsatsen dmnar
behandla. I avsnittet redogors dven for problemdiskussion, problemformulering, studiens syfte

och de avgrinsningar som gjorts. Vidare beskrivs uppsatsens tinkta malgrupp samt disposition.

1.1 Bakgrund

Foretag dr i stor utstrickning beroende av de beslut som fattas i den politiska sfiren, oavsett om
dessa handlar om offentlig upphandling, inférandet av tullar eller férindringar i aktuella
skattesatser. Det kan handla om beslut kring tillitande f6r utbyggnad av mark eller planerandet av
framtida infrastrukturforindringar. Detta innebdr att det finns stora incitament fér fOretag att
forsoka paverka utfallen i dessa olika beslut for att gynna sin position pa marknaden. Manga
foretag arbetar darfér aktivt med att stirka sin politiska stillning genom exempelvis
lobbyverksamhet och donationer for att stédja politiska kampanjer (Huber, 2011). Dessa féretag
ar spridda 6ver de flesta sektorerna inom niringslivet men de som tros dra storst nyttan av ett
politiskt engagemang ir de som verkar inom industrier dir staten dr en stor kund eller de som

verkar i industrier som 4r kraftigt reglerade sisom tobaks- eller likemedelsindustrin (Kim, 2008).

Den viktigaste politiska posten 1 USA ir presidentposten och det dr presidenten som har storst
mojlighet att genomfdra stora policyforindringar eller astadkomma stora forindringar i
statsbudgeten. Det dr den makt som presidenten besitter som leder till att fOretag har stora
incitament att forsoka paverka utfallet 1 presidentval genom att kontribuera till den eller de
presidentkandidater som for en politik som foretaget tror kommer leda till att deras framtida
prestation Gkar. Som ett matt pa foretagens prestation anvinds generellt dess aktiekurs eftersom
aktiekursen ger en god indikation kring marknadens syn pa foretaget. Om det politiska
engagemanget resulterar i framtida fordelar pa grund av utfall 1 presidentval bor detta speglas 1
aktiekursen relativt marknaden och darfor utgdr detta en god grund for att studera om just dessa
foretag atnjuter 6veravkastning aren som foljer ett presidentval (Huber, 2011). Det dr av dessa
anledningar som denna studie kommer behandla fGretags efterstrivan att paverka, genom

donationer till valkampanjer, utfallen i de amerikanska presidentvalen.

1.2 Problemdiskussion
Faktumet att fOretag engagerar sig politiskt genom att de donerar pengar till olika politiska
aktiviteter har tidigare undersokts 1 diverse olika sammanhang. Att det skulle finnas ett direkt

samband mellan féretags donationer och framtida 6veravkastning ér inte helt klart och de resultat

1



som presenteras av den befintliga forskningen dr hogst tvetydlig. En rad olika angreppsitt har
anvints for att studera samband mellan foéretags bidrag till politiska dndamal och
aktiekursutveckling. Dessa kan generellt sett delas upp 1 de som fokuserar pa eventstudier med
korta tidsintervall (Jayachandran, 20006; Gaikwad, 2013; Knight 2006), de som fokuserar pa lingre
tidsserier (Huber, 2011; Kim, 2008; Aggarwal, 2012), de som studerar fa féretag (Huber, 2011)
och de som studerar manga foretag (Aggarwal, 2012). Dessa studier kan dven delas upp beroende
pé den politiska niva de studerar, dvs. om de studerar bidrag till exempelvis presidentval (Huber,
2011; Knight 2006), val till senaten (Jayachandran, 20006) eller val till andra politiska instanser
(Cooper, 2009). Dessa olika angreppssitt leder till att det finns stora kontraster mellan de
slutsatser som dras kring féretags donationer och aktieavkastning. Som exempel presenterade
Aggarwal m.fl. (2012) en studie dir de ser till féretags “soft money”’-donationer samt bidrag till
527-grupper och deras féljande avkastning dir slutsatsen de drar dr att dessa foretag generellt sett
underpresterar relativt marknaden. I motsats till studien av Aggarwal m.fl. (2012) presenterade
Huber m.fl. (2011) en studie dir de underséker sambandet for fa foéretag, de 100 som kan
hirledas till storst bidrag till presidentvalskampanjer mellan aren 1992 och 2004, och deras
foljande aktiekursutveckling relativt marknaden. Dir finner Huber m.fl. (2011) att da de studerar

dessa 100 foretag finns det ett positivt samband mellan féretagets donationer och 6veravkastning.

Mainga av de studier som genomfoérts ser till hur foretaget anvinder ekonomiska medel for att
paverka val, men foretagen har dven mojlighet att paverka sina anstillda att engagera sig i de
frigor som dr intressanta fOr foretaget. Det kan vara si att exempelvis framtida
anstillningsmoijligheter i stor grad paverkas av utfall i val och dérfor ir det inte orimligt att tinka
sig att foretag forsoker paverka sina anstillda att donera pengar till de kandidater som tros forse
foretaget med forutsittningar att fortsitta sin verksamhet. De anstillda kan dven tdnkas dra
privatekonomiska férdelar av att foretagets aktiekurs utvecklas positivt om de till exempel har
delar av sin 16n knutna till aktiekursférindringen. Detta skulle 1 sa fall leda till incitament fér de
anstallda att donera till de kandidater som tros verka positivt for féretaget. Huruvida det finns
nagon skillnad mellan de foretag som anvinder foretagets finanser for att bidra till politiska
kampanjer och de foretag vars anstillda gér det dr oklart men att underséka om det finns en

skillnad ses av forfattarna som intressant.



1.3 Problemformulering
De 6vergripande fragestillningar som sammanfattar problemdiskussion dr framforallt de

foljande:

Ar det mojligt att forutspa en framtida 6veravkastning for de foretag som kan relateras till stérst

donationer till presidentvalskampanjer?

Finns det nagon skillnad da analysen innefattar de féretag som anviander féretagets pengar for att

finansiera bidraget och da den innefattar de foretag vars anstillda bidrar med storst donationer?

1.4 Syfte

Uppsatsen syftar till att undersoka huruvida foretags, eller dess anstilldas, donationer till
amerikanska presidentvalskampanjer paverkar foretagets framtida aktiekursutveckling. Detta
genomfors for valen 2004, 2008 samt 2012 f6r att bidra med kunskap kring detta samband for en

tidsperiod som tidigare inte fullstindigt undersokts.

1.5 Avgrinsningar

De kandidater som data samlas in och analyseras for ska ha varit den ledande kandidaten f6r
antingen republikanerna eller demokraterna tva ar innan valen 2004, 2008 samt 2012. De féretag
som analyseras dr borsnoterade i USA vid NASDAQ, NYSE eller AMEX, vilket innebiér att
divisioner och dotterbolag till icke-amerikanska bolag utesluts. De bidrag som kommer frin
individer limiteras till de som Overstiger $200 och enbart de som direkt riktas till en av de tva

presidentkandidaterna tas med.

1.6 Milgrupp
Den malgrupp som uppsatsen riktar sig mot dr ekonomistudenter pa kandidatniva med inriktning
mot finansiering men ocksa fér foretagspersonal och de som allmint har ett intresse for

sambandet mellan féretagsdonationer och avkastning.

1.7 Disposition

I den forsta delen av uppsatsen beskrivs den teoretiska referensramen, avsnitt 2. I detta avsnitt
beskrivs relevant forskning och teori som kopplas till de aktuella fragestillningarna som
uppsatsen behandlar. Det dr framforallt teori kring rent-seeking och foretags politiska aktivitet

och hur detta kan tinkas paverka deras framtida prestationer som sirskilt behandlas.



Det paféljande kapitlet beskriver de metoder eller tillvigagingssitt som anvints for att
genomfora studien. Avsnittet borjar med en genomgang av de variabler som anvindes f6ljt av en

beskrivning av den ekonometriska modell som tillimpades.

I uppsatsens fjirde del ges en beskrivning av data som anvindes for att genomféra
undersékningen. Kapitlet behandlar sirskilt hur data samlades in samt hur den behandlades innan

analysen.

I resultatdelen som édr uppsatsens femte del redovisas de resultat som undersokningen gav.
Resultatdelen fOljs av analys- och diskussionsavsnittet dir innebdrden av resultaten samt

kopplingen till tidigare forskning och undersékningens problemformulering beskrivs.

Den avslutande delen av uppsatsen, slutsatser, ger en djupare diskussion kring undersékningens

resultat och den analys som genomférdes. Avsnittet avslutas med forslag till fortsatta studier.



2 Teoretisk referensram

I kapitlet behandlas de huvudsakliga mekanismer som tros ligga bakom foretags och dess
anstilldas donationer till presidentvalskampanjer. Framforallt presenteras teori kring rent-seeking,
foretags politiska aktivitet (corporate political activity) och marknadsmodellerna Capital Asset
Pricing Model (CAPM) samt Fama-Frenchs fyrfaktors-modell. I kapitlet ges dven en beskrivning
av hur regelverket har formats sedan politiska donationer bérjade regleras samt hur lagverket ser
ut idag. I avsnittets sista del redovisas tidigare forskning inom dmnet med fokusering pa USA och

politiska bidrag av féretag samt beroende personer i dess nérhet.

2.1 Rent-seeking

Rent-secking som fenomen beskrevs for forsta gangen av Gordon Tullock i artikeln ”The Welfare
Costs of Tarrifs, Monopolies, and Theft” (1967) men det var forst 1974 som termen rent-seeking
anammades 1 Anne Kreugers artikel ”The Political Economy of Rent-Seeking Society” (1974). 1 rent-
seekingteorin beskrivs framférallt varfor foretag, organisationer och individer spenderar pengar

for att 6ka sin formogenhet utan att skapa nagot nytt varde.

I de flesta marknadsekonomier ingriper staten genom att inféra diverse olika restriktioner sisom
begrinsad import av vissa typer av varor, exportsubventioner eller genom att tillata monopol att
bildas. Detta leder till att det finns incitament fOr diverse aktérer pa de specifika marknaderna att
forsoka dra nytta av dessa restriktioner genom att exempelvis tivla om ritten att importera vissa
typer av varor. I Anne Kruegers artikel (1974) beskrivs hur utdelandet av importlicenser paverkar
aktorers sitt att agera vid investeringsval. Da en stat delar ut importlicenser i relation till f6retags
kapacitet leder detta till att f6retagen valjer att investera i kapacitetsutokning eftersom detta leder
till att aktoren far en stérre del av den totala importen. Den rationella féretagaren kommer 1 en
sadan situation att fortsitta investera 1 6kad kapacitet tills det att avkastningen for ytterligare
importlicenser ar lika med avkastningen for andra typer av investeringar. Detta innebdr att
foretagare forbrukar resurser enbart i syfte att erhalla importlicenser, vilket inte skapar virde utan
ger virde pa bekostnad av den som inte erhaller licensen. Detta ér ett typiskt exempel av rent-
seeking men fenomenet édr applicerbart 1 en rad andra situationer dir staten ingriper och beligger
marknaden med restriktioner sisom vid inférandet av minimiléner eller olika skattereformer. Pa
grund av att inget nytt virde skapas, da féretag gor denna typ av investeringar, genererar denna
typ av beteende en allokeringsfoérlust for staten, vilket paverkar den totala vilfirden i landet.
Detta leder till att stater forsoker minimera allokeringsférlusten genom att inféra restriktioner
som syftar till att hindra rent-seekingbeteende. D4 stater férsoker begrinsa aktorers formaga att

gora dessa typer av investeringar leder det till vidare implikationer eftersom vissa aktorer kommer
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favoriseras. Som exempel kommer en viss aktOr att favoriseras om den erhéller ensamritt for
import av en viss vara, vilket tros leda till inkomstojimlikheter da denna aktor erhaller all
férmogenhet relaterad till importverksamheten. I Kreugers artikel papekas att forekomsten av
rent-seeking paverkar allmédnhetens uppfattning av det ekonomiska systemet da de rika kan ses
som lyckade rent-seekers och de fattiga som de som misslyckats i sin rent-seeking. Om
allminheten saknar tillit till det ekonomiska systemet och dr av uppfattningen att foretag, till viss
del, lyckas pa grund av rent-seekingbeteende kan det dessutom leda till politiska problem. Detta
eftersom de da kan misstinka att politiska beslut till stor del paverkats av foretags investeringar 1
rent-seeking. Detta kan leda till efterfraigan av vidare restriktioner mot rent-seekingbeteende,
vilket enligt Kreuger leder till en ond cirkel da storre restriktioner tros leda till 4n mer rent-

seeking (Kreuger, 1974).

Desto storre virde som aktorer kan erhalla pa grund av sina investeringar, desto fler aktorer
attraheras och desto mer dr de beredda att spendera for att erhalla extra virde. Detta samband
har utforskats i bland annat en artikel av Lott (2000), dir Lott finner att 6kningen i politikers
kampanjutgifter i USA 1 stor del kan forklaras av att de statliga utgifterna ocksa ¢kat. Da de
statliga utgifterna 6kar leder det till att de finns ett storre virde for foretag att tivla om, vilket
leder till att fler foretag dr beredda att spendera mer pengar 1 form av bidrag till politiker for att
erhalla virdet. Lott (2000) argumenterar alltsa fOr att 6kningen i politikers kampanjutgifter i USA

ir en konsekvens av rent-seeking.

Det ir idag inte ovanligt att personer med ledande befattningar i féretag har prestationsbaserade
delar av sin 16n 1 form av exempelvis aktieoptioner som knyts till resultatbaserade matt. Detta
leder till att dven dessa individer kan tinkas forséka paverka exempelvis utfall i politiska val f6r
att stirka foretagets position och dirigenom sin egen privatekonomiska situation. Gupta m.fl.
presenterade 2003 en artikel ddr de underséker féretags och dess chefers politiska bidrag till
politiker som huvudsakligen sysslar med skattefragor infér en ny skattereform i USA. De fann att
de foretag som hade mest att vinna pa den nya skattereformen 6kade sina donationer mest och
att de foretag som i storre utstrickning hade resultatbaserade incitamentsprogram for sina chefer
dgnade sig mer dt rent-seeking. De identifierar alltsa att det inte enbart ar féretag som dgnar sig at
rent-seeking utan att dven dess anstillda gor detta dd de kan identifiera ekonomiska foérdelar 1

sadana investeringar (Gupta, 2003).



2.2 Foretags politiska aktivitet (Corporate Political Activity)

Foretags politiska aktivitet (Corporate Political Actitvity, CPA) definierades av Barry D.
Baysinger 1984 i artikeln ” Domain maintenance as an Objective of Business Political Activity: An Expanded
Typology” som foretags fOrsok att paverka statlig policybildning. I artikeln beskriver Baysinger

(1984) att foretag framforallt har tre motiv till att verka politiskt:

1) Att, fran staten, erhdlla monetira fordelar eller férdelar som minskar foretagets utsatthet for

konkurrens.

2) Att skydda organisationen fran storningar i den miljé foretaget verkar som skulle kunna skada

legitimiteten av organisationens syften och mal.

3) Att skydda de metoder féretaget anvander f6r att uppna sina syften och mal.

En rad olika faktorer som tros spela roll for féretags politiska aktivitet har identifierats’ men den
som tros spela storst roll dr foretagets storlek, mitt som bland annat tillgangar, forsiljning,
marknadsandelar eller antal anstillda. Foretagens storlek tros spela stor roll f6r dess politiska
aktivitet eftersom storre foretag har fler intressenter och didrmed ocksa fler viljare som ir
beroende av foéretaget. Ett storre foretag kan forvintas ha de resurser som krivs for att paverka
politiska processer och det har ocksa visat sig att storre foretag i storre utstrickning dgnar sig at
politiska aktiviteter (Hillman, 2004). Utover féretagets storlek tros dven de foretag som i storre
utstrickning dr beroende av staten for sin fortlevnad vara mer politiskt aktiva 4n de som ar
relativt oberoende av staten. Detta eftersom foriandringar i den politiska agendan kraftigt kan
paverka foretagens prestationer da de 4r beroende av att staten forser de med mojligheter att pa

ett framgangsrikt sitt driva sin verksamhet (7b:d).

Foretag som aktiverar sig i politiska sammanhang gbr detta, enligt Baysinger, for att pad nagot sitt
sikerstilla sin fortlevnad eller forbdttra sin ekonomiska stillning (Baysinger, 1984). Huruvida
foretagens politiska aktivitet aterspeglas i deras prestationer har undersékts 1 bland annat artiklar
av Hillman m.fl. (1999), Marsh (1998), Shaffer m.fl. (2000), Shaffer (1995), Bowman m.fl. (2000)

och Banker m.fl. (1995). Dessa studier finner, eller implicerar, att de finns ett samband mellan

* For vidare beskrivning av de faktorer som tros paverka fOretags politiska aktivitet se ”Corporate Political Activity: A Review and
Research Agenda” av Hillman m.fl. 2004.



foretags prestationer och statlig policybildning, vilket tyder pa att CPA ér en viktig del 1 foretags

strategier fOr forbittrade prestationer.

2.3 Politiska bidrag och regleringar

Redan i bérjan av 1900-talet kom krav pa att reglera finansieringsmdjligheter i federala
valkampanjer. Detta ledde till diskussioner ifall moéjligheterna till att ge bidrag fran foretag till
politiska partier borde bannlysas. Detta ledde till att ”Act of August 19” klubbades igenom 1911,
vilket innebar att kongressen bannlyste alla bidrag fran foéretag till politiska partier och dven satte
grundstenarna for upplysningskrav gillande politiska bidrag och utgifter. Fortsatt lagstiftning
skedde men det var forst 1971 nir FECA (Federal Election Campaign Act) godkindes av
kongressen som ett omfattande lagverk sattes pa plats. Detta lade grunden f6r de regleringar som
nu finns och skapade fundamentala forindringar kring finansieringsméjligheter for de
amerikanska valen. Kravbilden dndrades ocksa, vilket innebar att bade kandidater och politiska
partier var tvungna att redovisa alla bidrag enligt det omfattande lagverk som FECA innebar.
FECA vidareutvecklades 1974 efter Watergate skandalen, vilket innebar striktare penninggrinser
for bidrag bade fran privatpersoner, politiska partier och enskilda grupper. Striktare lagar och
storre reglering skulle begrinsa kampanjbidragen och utgifter som uppkom och dessutom stilldes
striktare krav pa upplysning. Under denna tid bildades dven kommissionen Federal Election
Commision (FEC) vars syfte var att, oberoende, sikerstilla foljandet av det nya regelverket

(Cooper, 2009).

FECA kriver att alla kandidater som stéller upp i federala val ska skapa kommittéer f6r deras
kampanjer, kallade Political Action Committees, refererade som PACs. Aven partier kan skapa
dessa kommittéer och dessa maste registreras hos FEC. Nir partier eller kandidater mottar ett
bidrag 6ver $200 av individer eller intressegrupper skall detta rapporteras. Om foretag ska skidnka
pengar maste dessa fOretag skapa sina egna politiska kommittéer och ge bidrag genom dessa.
Dessutom far enbart anstillda av foéretaget i fraga skdnka pengar till sitt fOretags politiska
kommitté, inte bolaget sjalvt i friga. Ut6ver dessa regleringar finns det strikta penningsummor

som maste foljas (:bid).

FECA satte strikta grinser for politiska kommittéers méjlighet att ge bidrag med en maximal
summa av $10 000 till en kandidat per val (§5 000 under primarvalet samt $5 000 under allminna
val). Individer fick maximalt ge bidrag upp till $2 000 per kandidat(varav $1 000 dven hir far ga
till primédrval samt $1 000 under allminna val). Individer fick dven skinka upp till $5 000 till

intressekommittéer och upp till $20 000 till partikommittéer. Utéver dessa regler fick
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privatpersoner maximalt skinka $25 000 till politiska kandidater under en cykel. Alla dessa

maxgrinser giller f6r en cykel, vilket pagar under 2 ar (zbzd).

Det finns dock tva undantag till dessa regler, vilka har anvints flitigt. Det forsta undantaget
innebir att bade privatpersoner och intressegrupper kan spendera obegrinsade mingder pengar
nir det kommer till “oberoende utgifter” till politiska kandidater, sa linge dessa kostnader inte ar
1 samband med kandidat eller partikampanjer. Det andra undantaget giller ”soft-money”’-bidrag,
dessa bidrag skulle anvindas for utgifter i samband med r6stningsprocessen men kom mer och

mer att bli ett sdtt att bidra till specifika kandidater och partier (:bid).

2002 kom BCRA (Bipartisan Campaign Reform Act), vilken dndrade mojligheterna till att
finansiera politiska kandidater och partier. Méjligheten till att ge ”’soft-money”-bidrag stoppades
helt da FECA misslyckats med att stoppa de som skinkt pengar i tidigare val. Soft money var just
de pengar som samlades in utanfor de begrinsningar och férbud som The Federal Campaign Act
innebar. D4 BCRA inférdes dndrades ocksia de penningbelopp som tidigare klubbats igenom i
FECA. Privatpersoners mojlighet till att skinka bidrag hojdes fran $2 000 till $4 000 per kandidat
samtidigt som privatpersoners mojligheter till att skidnka pengar till intressekommittéer och
partikommittéer 6kade till att de maximalt far ge $95 000 under varje 2 arig cykel. BCRA édndrade
mojligheterna f6r nationella partier att spendera icke federalt kapital och kriver att de pengar som
spenderas kommer frin federala medel, dven kint som ”“hard money”. Reglerna for
reklamméjligheter f6r kandidater dndrades genom att limitera privata utgifter, vilket innebir att
intressegrupper inte ér tillitna att betala for en kandidats reklam 30 dagar innan ett primarval
samt 60 dagar innan ett allméint val. Enbart privatpersoners bidrag eller reglerade bidrag far under
dessa tider std for reklamkostnad for politiska kandidater (ibid; Federal Election Commission,

2014a).

Ett av de vanligaste sitten for foretag att donera pengar idag ér igenom sa kallade 527-grupper,
vilka existerar med ett enda syfte. Detta syfte dr att ta emot och sprida finansiella medel for att
kunna péaverka val och kandidater i allmdnna och federala val. Fordelen f6r dessa organisationer
ar att dessa inte star under FECs regelverk och har dirmed inte samma restriktioner, sa linge de
som driver organisationen inte uttryckligen stédjer eller motarbetar en viss kandidat eller ett visst
parti. Istallet sker redovisningen hos Internal Revenue Service (Federala skattemyndigheten), dven
kint som ”IRS”. Pa grund av férbudet mot ”’soft money” i BCRA 2002 har organisationer som

faller under 527-regelverket (Sektion 527 i Internal Revenue Code) Okat da dessa gatt runt det



regelverk som dr satt pa plats for att stoppa dessa oreglerade donationer(zbzd; Federal Election

Commission, 2014b).

2.4 CAPM och Fama-Frenchs fyrfaktors-modell

1952 la Harry Markowitz grunden fér modern portféljvalsteori. Tolv dr senare utvecklades
Capital Asset Pricing Model (CAPM) i artiklar av William Sharpe (1964), John Lintner (1965) och
Jan Mossin (1966). I CAPM gors vissa antaganden som exempelvis antagandet att alla individer ar
sa lika som moijligt, bortsett fran férmogenhet och riskaversion. Antagandena ér att det finns
manga investerare och de ér enskilt smd i férhallande till marknaden och dirav kan de inte sjilva
paverka priset genom att handla diverse tillgangar. Alla investerare investerar Over samma
tidshorisont och de har alla samma utbud av tillgingar och kan endast handla publika
bérsnoterade bolag. De har moijligheten att lana och lina ut pengar till riskfri rinta och de betalar
ingen skatt eller transaktionskostnader. Investerarna anses aven vara rationella 1 den meningen att
de strivar efter att optimera forhallandet mellan forvintad avkastning och risk, dvs. de anvinder
Markowitz teori for att vilja portfolj. Deras forvintningar 4r homogena, vilket innebir att de har
samma forvintningar pa avkastning, risk och kovariansmatris for olika virdepapper. Utifrin
dessa antaganden kommer alla investerare att halla en portfélj bestiende av alla handlade
tillgdngar, nimligen marknadsportféljen. Marknadsportféljen ligger pa den effektiva fronten och
tangerar Capital Asset Line, vilken 4r unik for investeraren. Det enda som skiljer investerarna at
ar dirfér hur mycket de investerar i sin riskfyllda portfélj och i den riskfria tillgingen (Bodie,
2011). Detta leder till CAPM:

E() =17 + BIEG) —17]
Dir E(r;) ir foretag its forvintade avkastning, 75 ar den riskfria tillgingen, E (1,,) dr marknadens

. . Cov(ri,r
forvantade avkastning och ff; = %
m

CAPM siger att det dr endast systematisk risk som prissitts, dvs. investerare kriver ingen
kompensation f6r den unika risken. CAPM har empiriskt visats inte halla da S&P 500 anvints
som marknadsportf6lj. I verkligheten dr det svart att skapa en marknadsportfolj men praktiskt
brukar stora borsindex ses som ett tillrdckligt bra substitut. Trots detta anvinds CAPM
fortfarande 1 stor grad och vissa antaganden som att marknadsportfélijen dr den optimala

portfoljen har visats ligga nira sanningen (zbzd).

En alternativ modell till CAPM ar att forsoka hitta fler faktorer som ar relevanta for den

systematiska risken. Dessa faktorer viljs utifran empirisk data och Eugene F. Fama och Kenneth
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R. French (Fama, 1996) utvecklade den modell som har kommit att dominera empiriska
undersokningar, nimligen Fama French trefaktors-modell (Bodie, 2011):
E(r) =17 + B E(m) =17 | + Bswp,iSMB + Bpy, HML +

Dir SMB star f6r ”Small minus big”, vilket bestir av en portfélj av sma foretags avkastningar
minus en portfolj av stora foretags avkastningar. HML star f6r “High minus low”, vilket bestar
av en portfolj av foretag med hog kvot mellan bokforingsmassigt virde och marknadsvirde
minus en portfolj bestiende av féretag med lag kvot mellan bokféringsmissigt virde och
marknadsvirde. Anledningen till att den riskfria tillgangen inte subtraheras frain SMB och HML
ir for att de redan dr differensen av avkastningen mellan tva tillgingar. Dessa dr alltsa
avkastningspremium av en portfdlj relativt en annan, precis som marknadens riskpremium ar

differensen  mellan  marknadens avkastning och den riskfria tillgingen  (ibid).

Mark M. Carhart (Carhart, 1997) introducerade en fjirde faktor i Fama Frenchs trefaktors-
modell, nimligen momentum. I uttrycket f6r Fama Frenchs trefaktors-modell liggs dirfér en
momentumfaktor, med dess beta, in. Med momentumfaktorn ville Carhart ta hinsyn till
tendensen att daligt presterande fOretag fortsitter prestera daligt och bra presterande féretag
fortsitter prestera bra. Ronnie Sadka har visat att en del av momentumfaktorn dr relaterad till
likviditet och tar ddrmed hdnsyn till likviditetsrisk, vilket kan forklara en del av den abnormala

avkastningen (Bodie, 2011).

2.5 Tidigare forskning

Sambandet mellan foretags politiska engagemang och Gveravkastning har tidigare behandlats i en
mingd olika sammanhang med varierande resultat. Eftersom denna uppsats behandlar
situationen 1 USA dr det framforallt litteratur som relaterar till den amerikanska marknaden som

behandlas i detta avsnitt.

En av de studier som ser till foretags politiska engagemang och marknadens reaktion pa
forindringar 1 det politiska landskapet ar eventstudien “The Jefford Effect” av Seema
Jayachandran som publicerades 2006. I artikeln underséktes sambandet mellan féretags ’soft-
money”’-donationer och deras marknadsvirde dagarna efter det att Senator James Jefford i maj
2001 limnade det republikanska partiet och didrmed férindrade maktbalansen i den amerikanska
senaten sa att demokraterna tog over makten. I denna eventstudie finner Jayachandran att per
$250 000 som donerades till det republikanska partiet férlorade féretaget 0.8% 1 marknadsvirde
da maktbalansen abrupt férindrades i senaten (Jayachandran, 20006). I ”Presidential Prospects,

Political Support, and Stock Market Performance” av N. Gaikwad fran 2013 identifierar Gaikwad
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skillnaderna i avkastning hos de foretag som donerat till demokraterna respektive republikanerna
fére Bin Ladens dod. Det finns ett tydligt samband som visar pa att de som valt att donera till
demokraterna i de tva tidigare cyklerna fick en generell 6veravkastning, medan de féretag som
donerat till republikanerna fick en generell underavkastning. Empirisk data visar att under
valcykeln 2007-2008 blir skillnaden for varje $100 000 som blivit donerad till demokraterna en
Overavkastning for foretaget pa 0.194% per dag medan republikanerna far en underavkastning pa
0.159% under motsvarande tid. Vidare visar studien pa att de som donerat till demokraterna far
en 9.77% hogre sannolikhet att na 6veravkastning medan de som donerat till republikanerna far
en motsatt effekt. Undersékningen ger beligg for att foretagen som stodjer ritt politiker far en
fordelaktig avkastning relativt 6vriga bolag (Gaikwad, 2013). Vidare behandlar J-H Kim i artikeln
”Corporate Lobbying Revisited” fran 2008 hur kostnader f6r lobbying och kampanjbidrag bidrar
till 6veravkastning jaimfért med marknaden som helhet och dven relativt till inom vilken industri
bolaget verkar i. Genom att anvinda sig av S&P 500 index far J-H Kim fram data som tyder pa
en Overavkastning hos de féretag som aktivt donerar och anvinder sig av lobbying. Framforallt ar
det bolag i koncentrerade och hégt reglerade industrier som viljer att engagera sig aktivt i bade
lobbying och kampanjdonationer (Kim, 2008). Cooper m.fl. (2009) underséker huruvida féretag
som stodjer olika kandidater pa olika politiska nivaer paverkas av sitt politiska engagemang i form
av O6veravkastning. Den frimsta slutsatsen de drar ar att fOretag som stodjer en stor mingd
kandidater, som kandiderar f6r poster i den geografiska region som foretaget verkar i, belénas pa

grund av de bidrag som ges (Cooper, 2009).

Foretags bidrag till presidentvalskampanjer studeras av Huber m.fl. i en artikel fran 2011 dir de
ur bdde ett foretagsperspektiv och ett investerarperspektiv underséker samband mellan
donationer och Overavkastning. De argumenterar i sin artikel for att presidenten, i1 form av
yttersta beslutsfattare i USA, har storst méjlighet att genomfora stora forindringar i exempelvis
stadsbudget och darfor bor rintes6kande féretag framforallt forsoka stédja de kandidater de tror
kommer gynna deras verksamhet. De finner ett positivt och signifikant samband mellan bade
foretags relativa preferens for den ena eller andra presidentkandidaten samt mellan féretagens
totala politiska engagemang relativt dess marknadsvirde och framtida Gveravkastning. De
argumenterar for att fOretag som i storre utstrackning stodjer en kandidat far storre méjlighet att
paverka denna kandidat da den vinner presidentvalet och det dr déarfér detta positivt korrelerar
med framtida Overavkastning. I publikationen argumenterar de vidare fOr att dessa typer av
undersokningar bor flyttas fran ett makroperspektiv mot ett mikroperspektiv i den meningen att

fa foretag bor studeras istillet for effekter pa hela marknaden (Huber, 2011).
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I motsats till de artiklar som finner ett positivt samband mellan avkastning och politiska
donationer presenterade Aggarwal m.fl. en artikel 2012 dir de istallet finner ett negativt samband.
De finner att en OSkning i donationer med $10 000 motsvarar en férsimring i fOretagets
avkastning med 7.4 procentenheter. De anvinder i sin artikel ett makroperspektiv dir de ser till
alla listade bolag som donerar pengar till 527-grupper samt via ’soft money”’-donationer. For
dessa foretag finner de att de féretag som donerar pengar lider av problem med att generera

positiva kassafléden och att donationerna kan vara ett resultat av otillricklig bolagsstyrning

(Aggarwal, 2012).
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3 Metod

Den metod som anvinds i uppsatsen bygger i stor utstrickning pa den som presenterades av
Huber m.fl. (2011) men wutvecklas genom att bland annat kontrollera for foretagens
sektorstillhorighet. I artikeln av Huber m.fl. (2011) presenteras resultat for presidentval i perioden
1992 till 2004 och denna uppsats tar vid déir de slutar, valet 2004, och fortsitter analysen for
valen 2008 samt 2012. Denna uppsats kommer dven att f6rsoka behandla endogenitetsproblemet

med utelimnade kontrollvariabler genom att anvinda en ”period fixed effects” modell.

Detta avsnitt borjar med en beskrivning av de variabler som anvindes i den paféljande
regressionsanalysen och fortsitter sedan med att beskriva den ekonometriska modell som

anvindes for att besvara de fragor som stillts i uppsatsens inledande kapitel.

3.1 Kontributionsvariabler

Da tva ar kvarstar till ett presidentval finns det i realiteten enbart tva kandidater med verkliga
chanser att vinna valet. Darfor har foretag, eller dess anstillda, i realiteten enbart valet att donera
pengar for att stddja den republikanska representanten eller motsvarande representant for
demokraterna. FOr att mata foretagens preferens for den ena eller den andre presidentkandidaten
skapas en variabel som Huber m.fl. (2011) kallar PERCDIFF. Denna variabel skapas for att
kunna mita effekten av foretagets preferens for vinnaren eller forloraren i valet och hur detta
paverkar foretagets avkastning. Det skulle kunna vara sa att foretag som dr mer dedikerade till
den ena kandidaten 4n den andre ges stérre utrymme att paverka denna kandidat da den viljs
som president och de policyférindringar som denne kan tinkas genomféra. PERCDIFF
beriknas pa foljande sitt (Huber, 2011):

CGOV;; COPP;;

Total;; Total;;

PERCDIFF; ; =

Dir CGOV;; dr den del som foretag 7 ger till vinnaren av presidentvalet i val-cykel j. COPP;; ar
den del som foretag 7 ger till den férlorande kandidaten i samma val-cykel /. Total;; 4r den totala
mingden som foretag / ger till bada kandidater i val-cykel j. Eftersom foretag kan vilja att dela
upp sina bidrag till bade vinnaren och férloraren kommer PERCDIFF vara ett tal mellan -1 och
+1 dir -1 representerar ett foretag som enbart donerade till den férlorande kandidaten och +1

representerar foretag som enbart donerade till den vinnande kandidaten (7bid).

Den andra kontributionsvariabeln som anvinds dr den som Huber m.fl. kallar CTOT och den
syftar till att mita foretags totala politiska aktivitet. Denna variabel dr extra viktig for de féretag

som donerar stora summor men som delar upp sina donationer relativt jimt mellan de tva olika
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kandidaterna. Dessa foretag skulle ges ett PERCDIFF som ir nira 0 men genom att ta hinsyn till
denna variabel fingas dessa féretag upp i regressionen. Det faktum att foretag valjer att dela upp
sina donationer kan ses som en typ av riskspridning eller diversifiering da foretaget kommer att
ha investerat i den vinnande kandidaten, oavsett vilken kandidat som vinner valet. Féretagens
donationer mits i denna variabel inte i absoluta matt utan donationer stills i relation till
foretagens marknadsvirde. Detta eftersom stora donationer fran stora foretag signalerar mindre
politiskt engagemang dn stora donationer frin mindre féretag da donationerna utgor en storre del
av foretagens totala virde. CTOT beriknas pa féljande sitt (ibid):

Total;;
Total,

= logWPiJ

CAR,

CTOT;,

Dir Total;; ar den totala mingd som foretag 7 donerar i val-cykel /. m ir den genomsnittliga
donationen under val-cykel 7. MCAP;; ir marknadsvirdet for foretag 7 sista dagen av val-cykel j
och WAP] ir det genomsnittliga marknadsvirdet for foretagen 1 val-cykel ;. Eftersom
donationerna okar kraftigt under den tidsperiod som studeras, precis som fér Huber m.fl. (2011),
divideras vatje Total;; med den genomsnittliga totala donationen fér vatje val-cykel /. Samma
procedur genomfors for foretagets marknadsvirde di MCAP;; divideras med det genomsnittliga
marknadsvirdet f6r de féretag som tidigare valdes ut i varje val-cykel 7. Den slutliga justeringen
som maste goras da bidragen kraftigt 6kar Gver tid ar att ta den naturliga logaritmen av det virdet

som ges eftersom detta da linjariserar det exponentiellt 6kande vardet (zbzd).

3.2 Avkastningsvariabler

For att madta foretagens avkastning relativt marknaden anvinds CAPM samt Fama-Frenchs
fyrfaktors-modell. For att kunna anvinda dessa tva metoder maste foretagens aktiekursavkastning
beriknas. For att fa en sd utforlig beskrivning av foretagens aktiekursutveckling valdes dagliga
avkastningar och detta beriknades enligt f6ljande:

Daglig avkastning = log(P;) — log (P;_)

Dir P, dr stingningskursen for dag 7 och P, dr stingningskursen fér féregaende dag. Data for
foretagens aktiekurs dr inte normalférdelad utan innehaller extremvirden som ger férdelningen
en skevhet (Mota, 2012). For att kunna behandla skevheten 1 fordelningen anvinds logaritmiska
avkastningar eftersom denna transformation pa ett bittre sitt hanterar extremvirden (Olbjer,
2000; Mota, 2012), som annars kraftigt paverkar skattningen av parametrar i CAPM och Fama-

Frenchs fyrfaktors-modell. Denna transformation har ocksa fordelen att de generar avkastningar
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som dr additiva 6ver tid, dvs. den totala avkastningen fér exempelvis tre pafoljande perioder ar

summan av de tre enskilda periodernas logaritmiska avkastning.

Vidare subtraherades den riskfria rintan fran de dagliga avkastningarna for att erhalla den

avkastning som foretagen genererar utdver den som kan generas av riskfri rinta enligt foljande:
RTRF;; = Daglig avkastning;, — riskfri ranta,

Den representation som anvindes for marknaden, nedan kallad RMRF, behandlades pa samma

sitt dir den dagliga avkastningen, utéver den som kan genereras av riskfri rinta, anvindes.

For att generera data for foretagens Gveravkastnings jimfordes foretags dagliga logaritmiska
avkastning, utéver den som kan genereras av riskfri rinta, med den som marknaden genererar,
utéver den riskfria rintan, i en linjir regression. Det matt som anvinds for 6veravkastning ar de
residualer som generas vid anvindandet av CAPM respektive Fama-Frenchs fyrfaktors-modell.
Det faktum att residualerna fran en linjirregression for foretagets aktiekurs relativt marknadens
representation speglar abnorm avkastning grundar sig i1 tanken att den del som modellen, eller
regressionen, inte kan forklara 4r abnorm och dirmed utéver det férvintade. Dessa residualer
skapas via en linjir regression (Ordinary least square) enligt f6ljande modell:
RTRF;; = a+ B RMRF, + &;;
RTRF;; = a + B;RMRF, + [,SMB; + f3HML, + L,MOM; + &;;
dir den forsta modellen representerar CAPM och den andra modellen dr Fama-Frenchs

fyrfaktors-modell.

De residualer som genererades via tidigare beskrivna linjirregressioner studentiserades i syfte att
generera residualer som kan jaimféras med varandra. Detta eftersom det forvintas finnas stora
skillnader i standardavvikelse for residualerna vid olika datapunkter, dvs. standardavvikelserna for
residualerna forvintas skiljas at vid varje ny dag (métpunkt). Studentiseringen av residualerna gors

genom att dessa divideras med ett estimat av dess standardavvikelse (Cook, 1982)".

For att mita foretag / ’s samlade abnorma avkastning summerades residualerna for de tre

mitpunkterna 6, 12 samt 24 manader (17 ménader f6r ar 2012) enligt f6ljande:

* Studentiseringen av residualerna gérs per automatik da regressionen utférs med hjilp av kommandot “regress” 1 MATLAB
R2014a.
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Vij = &t
t=1

Dir T, dr de antal dagar j som motsvarar de olika mitpunkterna: 126 dagar representerar 6
manader, 252 dagar motsvarar 12 manader och 504 dagar motsvarar 24 manader. 17 Manader
motsvarar 357 dagar. € ; dr residualerna for foretag 7 vid varje tidpunkt 7 och y;; 4r summan av

foretags 7’s residualer fran dagen efter presidentval till de tre mitpunkterna.

3.3 Ekonometrisk modell

Eftersom det gar att misstinka att de kontributionsvariabler som tidigare beskrivits inte fangar
upp alla faktorer som paverkar féretags aktickursavkastning for varje ar anvinds en sa kallad
fixed effects-modell, mer specifikt kommer en ”period fixed effects”-modell att anvindas. I en
“period fixed effects”-modell ses specifikt till de faktorer som paverkat féretagen de olika
tidsperioderna som studeras, dvs. denna modell anvinds eftersom den m&jliggér det att
identifiera arsspecifika faktorer som paverkat alla féretagen som exempelvis den finansiella krisen
2007-2008. Detta reducerar en del av den felskattning, eller bias, i estimaten som annars uppstar
péa grund av utelimnade forklaringsvariabler. Dirmed behandlar denna modell ett av de problem

som skapar endogenitet (Verbeek, 2012).

Utover problemet med utelimnade variabler i regressionen kan exempelvis mitfel i de
forklarande variablerna och omvind kausalitet orsaka endogenitet. De maitfel som kan relateras
till de forklarande variablerna dr de som uppkommer pa grund av exempelvis felaktig bokféring
av foretags, eller dess anstilldas, bidrag. Om det finns matfel i de férklarande variablerna leder
detta till att koefficienterna felskattas med ett bias mot noll (attenuerings bias). De mojliga
mitfelen blir problematiska om det verkliga virdet for koefficienten onskar uppskattas, men sa
linge koefficienten tolkas som effekten av de rapporterade virdena idr dessa mitfel, rent

statistiskt, inget problem (zbzd).

I fallet omvand kausalitet handlar de om huruvida det enbart dr de férklarande variablerna (X))
som paverkar den forklarade variabeln (Y) eller om dven den forklarade variabeln kan paverka de
forklarande (7bid). Denna endogenitet uppstar pa grund av att det inte gar att faststilla huruvida
féretagen donerar pengar pa grund av att de generar hog avkastning eller om det dr donationen i
sig som leder till att de genererar hég avkastning. Detta endogenitetsproblem behandlas inte 1 den

anvinda modellen och leder till att sikerheten i funna samband i viss man kan ifriagasittas.
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Nir denna typ av modell anvinds gors antagandet att de forklarande variablerna édr fullstindigt
exogena. Med detta menas att de utelimnade forklaringsvariablerna, som filtreras bort i denna typ
av modell, maste vara konstanta for alla foretag. Detta innebér att antagandet gors att de
arsspecifika effekterna dr identiska for alla foretagen. Om detta antagande inte uppfylls ges inte

korrekta skattningar eftersom de forklarande variablerna da korrelerar med feltermen (7bid).

For att identifiera de arsspecifika effekterna i modellen tillats skdrningspunkten med y-axeln for
den linjdra skattningen av det undersokta sambandet att variera for de daren som studeras. Detta
gors genom att addera en dummy-variabel f6r de studerade aren i modellen eftersom en ny
skattning av linjens skidrning med y-axeln da ges. For att modellen ska fungera utesluts ett ar i
modellen och koefficienterna for de arsspecifika dummy-variablerna tolkas i relation till det
uteslutna aret, detta eftersom dummy-variablerna annars uppvisar fullstindig co-linjaritet (dvs.
korellationen mellan minst tva av dummy-variablerna dr 1 eller -1) (7bid). Inneb6rden av detta ar
att det dar mojligt att identifiera effekter sisom att foretagen pa aggregerad niva har en avkastning

som ar hogre eller ligre 4n den de kunde generera under referensperioden.

I en tidigare studie av Kim m.fl. (2008) visas att féretag som drar nytta av politiskt engagemang i
stor utstrickning verkar i exempelvis reglerade industrier. For att kontrollera f6r industrispecifika
effekter inkluderas en dummy-variabel f6r de olika industrier som féretagen verkar inom. Detta
eftersom, som Kim m.fl. (2008) argumenterar for, det kan vara industrin eller sektorn som
atnjuter fordelar av policyforindringar istillet for specifika foretag. Inneb6rden av detta ir att det,

med hjilp av denna variabel, gar att isolera effekten av att ett foretag tillhor en specifik industri.

En annan typ av fixed effects-modell dr den foretagsspecifika, eller individspecifika, dir specifika
effekter for individerna eller foretagen mits. I en fOretagsspecifik fixed effects-modell isoleras
alltsa effekten av att vara ett specifikt foretag. Eftersom féretagen forvintas ha liknande politiska
preferens och politiska engagemang under de tidsperioder som studeras skulle en sadan modell ta
bort det som uppsatsen syftar till att méta. For att kunna anvinda en foretagsspecifik fixed effects
krivs dessutom att foretaget donerat varje valperiod, dvs. en balanserad panel krivs. Eftersom de
donerande fOretagen varierar 6ver valperioderna skulle detta leda till ett vildigt litet urval

(Verbeek, 2012).

Den slutliga modellen visas nedan dir CTOT och PERCDIFF ir de oberoende variablerna, dir

/-1 indikerar att det dr donationer fran perioden fram till valdagen, tillsammans med de tva
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dummy-variablerna f6r 4r och industri, dT; och dI,. Den beroende variabeln i regressionen ér
summan av residualerna , y;;, frin den tidigare regressionen for varje foretag 7 :

Yij = @; + BPERCDIFF;j_y + B,CTOT;;_y +dT; +dI; + &
I samtliga regressioner anvindes robusta standardfel eftersom modellen lider av
heteroskedasticitet, vilket testades med hjalp av White’s test for heteroskedasticitet (se Bilaga 1). I
White’s test for heteroskedasticitet testas noll-hypotesen att feltermens varians dr konstant, dvs.
att feltermerna dr homoskedastiska, mot mot-hypotesen att feltermens varians inte dr konstant,

dvs. att feltermerna édr heteroskedastiska.
Regressionerna genomfors dels pa aggregerad niva, dvs. for alla tidsperioderna tillsammans, och

dels f6r Obamaaren enskilt, dvs. aren 2008-2014. Detta eftersom det da 4r moijligt att isolera hur

sambandet ser ut under en period da en och samma person varit president.
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4 Data

Detta avsnitt behandlar den data som lag till grund f6r den ekonometriska undersékningen som
genomfordes. Avsnittet borjar med en beskrivning av kontributionsdata och hur denna samlades
in och behandlades. Direfter foljer av en beskrivning av aktiekursdata och industridata som
anvindes 1 analysen. Avsnittet avslutas med deskriptiv statistik dir en sammanfattning av

kontributionsdata ges.

4.1 Kontributionsdata

For valen 2004, 2008 och 2012 samlades kontributionsdata in, fran Center for Responsive
Politics (www.OpenSecrets.org), for individers donationer till olika politiska kandidater samt data
for foretags donationer till de olika politiska partierna via 527 grupper fran tva ar innan valet fram
tills valdagen. I uppsatsen studeras bidrag fran tva ar innan valdagen eftersom det da tvd ar
kvarstar till presidentvalet i realiteten enbart finns tva kandidater som har en verklig chans att
vinna valet, en som representerar demokraterna (D) och en som representerar republikanerna
(R). Pd grund av detta samlades enbart data in f6r dessa tvd kandidater och valet 2004 var dessa
kandidater George W. Bush (R) och John Kerry (D), 2008 var kandidaterna Barack Obama (D)
och John McCain (R) och 2012 var det Barack Obama (D) och Mitt Romney (R). For att kunna
ta fram anstilldas donationer till presidentkandidater byggdes en relationsdatabas dir
individernas donationer till en given presidentkandidat linkades till det foretag som individen
arbetar for. I de fall da foretaget som individen arbetar for dr ett dotterbolag eller division
linkades pengarna till det motsvarande moderbolaget eftersom dotterbolagens intressen bor
spegla moderbolagets. Foér varje unikt féretag 1 relationsdatabasen summerades sedan
individernas donationer for att pa sa vis ta fram hur stora summor som kan hirledas till varje
enskilt foretag. D4 uppsatsen syftar till att koppla féretagets politiska aktivitet till dess
aktiekursutveckling valdes de 100 bérsnoterade foretagen som kan hirledas till storst donationer

ut for vidare analys.

En relationsdatabas byggdes dven for foretags donationer till 527-grupper dir varje
foretagsdonation linkades till 527-grupper som kan kopplas till antingen det republikanska eller
demokratiska partiet. Eftersom foretag inte ar tillitna att donera direkt till presidentkandidater
antas deras donationer till demokraterna respektive republikanerna syfta till att stodja partiets
ledande kandidat. For varje unikt féretag i databasen summerades deras donationer till de bada

partierna och de 50 borsnoterade féretagen som kunde hirledas till stérst donationer valdes ut

* De tva relationsdatabaserna byggdes med Microsoft Access 2010
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for fortsatt analys. I de fallen da det donerande féretaget dr ett dotterbolag eller division linkades

dessa donationer till moderbolaget.

4.2 Aktiedata

Aktiedata samlades in for de 100 (50 for foretags donationer till 527-grupper) borsnoterade
féretag som kunde hirledas till storst donationer, dels via dess anstillda och dels via féretagens
donationer till 527-grupper, f6r valen 2004, 2008 samt 2012. For foretags donationer till 527-
grupper valdes de 50 bérsnoterade foretagen som kunde hirledas till storst donationer ut. Detta
eftersom storleken pa donationerna kraftigt avtog, vilket skulle leda till att majoriteten av
féretagen hade ett CTOT nira noll. Da uppsatsen syftar till att underséka eventuella férdelar som
dessa foretag kan atnjuta, i form av abnorm aktiekursutveckling, pa grund av exempelvis
férdelaktig policybildning eller férdelar vid statlig upphandling samlas aktiedata in for tvéd ar efter
valdagen. Detta innebir att aktiedata samlades in f6r aren 2004-2006, 2008-2010 samt 2012-2014.
Da det vid uppsatsens genomférande inte gatt tva ar efter senaste presidentvalet samlades
aktiedata in enbart fér de 17 manader som gatt sedan valet 2012. For att fa en sa utforlig
uppfattning av aktickursutvecklingen som mojligt samlades daglig stingningskurs, justerad for

utdelning och split, in frin Finance Yahoo!.

Finance Yahoo! anvinder sig av andra féretag for att generera all data. Dessa dr Capital 1Q for
grundliggande foretagsdata, Commodity Systems Inc. for grafer och dagliga uppdateringar,
Morningstar for utdelningsdata, fondsammanfattningar och fondprestation samt Thomson
Financial Network fér dagliga uppdateringar som i sin tur tillhandahaller sin information fran en
tredje part. Finance Yahoo! granskar inte informationen, vilket leder till att det finns risk for fel
som beror pid en annan part (Yahoo!, 2014). Dessa fel kan exempelvis vara att det saknas
utdelning for ett foretag vid ett tillfille, fel pa datum eller avsaknad av priser for vissa datum.
Ifall en utdelning saknas paverkas den justerade stingningskursen, vilken i denna undersékning

anvinds for att rikna ut avkastningar.

Da Finance Yahoo! anvinds finns det inget sitt att ta reda pa historisk data for foretag som gatt i
konkurs, blivit uppképta eller som tagits bort fran borsen. Detta har paverkat urvalet av foretag
genom att vissa fOretags historiska data inte har hittats, vilket har lett till att foretaget uteslutits

fran regressionen.

For att kunna avgdra huruvida féretagens aktiekursutveckling dr abnorm eller inte jimfors data

med tva olika modeller, Capital Asset Pricing Model samt Fama-French fyrafaktors-modellen
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(FF4F-modellen) (se teori och metodavsnitt). Daglig data fér marknadens avkastning, den
riskfria rintan, HMIL, SMB samt data f6r momentum samlades in frain Kenneth Frenchs
databibliotek for aren 2004-2006, 2008-2010 samt 2012-2014. Data f6r marknadens avkastning
som ges av Kenneth Frenchs bibliotek utgbrs av en virdeviktad portfolj av CRSP- (Center for
Research in Security Prices)féretag som dr borsnoterade i USA vid NYSE, AMEX eller
NASDAQ. Den riskfria rintan ges av amerikanska statsobligationer (T-bills), dessa har en 16ptid
pa en manad och beriknas dirfér om till daglig riskfri rinta (French, 2014).

4.3 Industridata

Data for foretagens sektorstillhorighet himtades frain Finance Yahoo! for alla féretag som
antingen fanns representerade bland de vars anstillda donerar mest eller bland de som donerar
mest till 527-grupper. Foretagen delades in i nio olika sektorer beroende pa dess huvudsakliga
verksamhet och dessa dr: Sambhillsservice, Teknologi, Service, Industrivaror, Hilso- och sjukvird,
Finans, Konsumentvaror, Konglomerat och Ramaterial. Finance Yahools sektors- och
industriuppdelning fas frain Morningstar (Yahoo!, 2014). Foéretagen delas forst in i olika industrier
baserat pd vart deras storsta inkomstkilla och omsittning finns. Enligt den industrins
kinnetecken delas sedan dessa in i storre industrigrupper som i sin tur delas in i dnnu storre

sektorer (Morningstar, 2014).

I denna undersékning kontrolleras enbart for sektorstillnérighet eftersom en sndvare
industriindelning inte vore applicerbar da enbart ett fatal foretag (100 respektive 50) studeras f6r

varje val.

4.4 Deskriptiv statistik

Donationer ifran foéretags anstillda till presidentkandidater och féretags direkta donationer till
527-grupper skiljer sig at, vilket beskrivs i avsnittet Teoretisk referensram. De sektorer som foretagen
representerar och hur donationerna ir férdelade mellan dessa sektorer visas i figur 1 och 2. De
foretag vars anstillda donerar mest bestar till storsta delen av foretag inom finanssektorn, nagot
som varit konstant 6ver alla de studerade dren (se Bilaga 2 f6r motsvarande férdelning infér valen
2004 och 2008). For foretags donationer till 527-grupper ar féretag inom servicesektorn den
grupp av foéretag som donerar mest. Foretag inom finanssektorn har 6vriga perioder donerat
mycket men infér valet 2012 faller storleken av donationerna, relativt de andra sektorerna (se
Bilaga 2 f6r motsvarande férdelning infér valen 2004 och 2008). Da férdelningarna jamfors syns

det tydligt att foretag inom Hailso- och sjukvardssektorn samt konsumentvarusektorn utgér en
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storre andel av de totala bidragen for féretags donationer till 527-grupper jamfért med den andel

dessa sektorer utgor for de foretag vars anstillda donerar mest.

Fordelning av donationer mellan sektorer f6r
foretags donationer till 527-grupper infor valet 2012

Samhallsservice Finans
Ramaterial 2% 8%

o N\

Hilso- och
sjukvard
17%

Industrivaror
6%

Konsumentvaror
17%

Figur 1. Férdelning av donationer mellan sektorerna for féretags donationer till 527-
gruppet.

Fordelning av donationer mellan sektorer f6r
foretag vars anstillda donerat till
presidentkandidater infor valet 2012

Hilso- och  Rdmaterial Samhllsservice

sukvird __ 7% N\ [

9%

Industrivaror
8%

Konsumentvaror
6%

Teknologi
18%

Figur 2 Férdelning av donationer mellan sektorerna for de foretag vars anstillda
donerar mest till presidentkandidater.

Figur 3 visar ett urval av de féretag som donerat till 527-grupper medan figur 4 visar ett urval av
de foretag vars anstillda donerat till presidentkandidater (6vriga ars donationer visas i Bilaga 3).
En tydlig, exponentiellt avtagande, trend kan ses for bada typerna av donationer, dvs. det ér fa
foretag som donerar vildigt mycket, alternativt fa antal foretag dir de anstillda donerar mycket,

medan storleken pa donationerna sedan snabbt avtar.
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Figur 4 Donationer till presidentkandidaterna inf6r valet 2008 frian foretags anstillda.



I figur 5 ses de totala donationerna for dels féretags bidrag till 527-grupper och dels for
donationer frin foretagens anstillda till presidentkandidater. Det framgar tydligt att donationerna

Okar for varje val, dir donationer till 527-grupper star f6r den stérsta procentuella 6kningen.

Totala donationer for valen 2004, 2008 och 2012

30000000

25000000

20000000 —

a
£ 15000000 —
= B Donationer till 527-grupper

10000000 [ Donationer fran anstillda
5000000 — [
L
2004 2008 2012
Ar

Figur 5 Jimf6relse mellan donationer fran 527-grupper och individgruppen 6ver de tre valen.
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5 Resultat

Detta avsnitt presenterar de resultat som den ekonometriska undersékningen genererade .
Kapitlet borjar med en beskrivning av resultaten fran regressionsanalysen rorande foretags
donationer till 527-grupper och fortsitter senare med en presentation av resultaten frin de
foretag vars anstillda som donerat mest till presidentkandidaterna. Alla resultat visas i tabell 1 och

2.

5.1 Foretags donationer till 527-grupper

Nedan redovisas forst de resultat som gavs da CAPM anvindes som marknadsmodell, direfter
foljer en genomgang av resultaten nir Fama Frenchs fyrfaktors-modell anvindes. Resultat da
CAPM anvints visas i den 6vre halvan av tabell 1 och Fama Frenchs fyrfaktors-modell redovisas

i den nedre halvan av tabell 1.

5.1.1 CAPM som marknadsmodell pi aggregerad niva

Resultaten frin dia CAPM anvinds som marknadsmodell visar att kontributionsvariablerna
(CTOT och PERCDIFF) inte dr signifikanta vid varken 6, 12 eller 24 manader. Koefficienterna
tor CTOT dr positiva och varierar mellan 0.0159 och 0.022, men ir inte signifikanta 1 nigon
specifikation. Koefficienterna f6r PERCDIFF varierar mellan -0.0792 och 0.0504 men ir inte
heller signifikanta vid niagon mitpunkt. Detta innebir att det inte verkar finnas ett signifikant

samband mellan Overavkastning och foretags politiska engagemang eller politiska preferens.

Koefficienterna for ars-variablerna ar 2008 ar negativa vid alla mitpunkter men signifikanta
endast efter 12 och 24 minader. Koefficienten for 12 manader 4r lika med -0.281, vilket innebir
att da 12 madnader har passerat efter presidentvalet 2008 kan féretagen som donerat till 527-
grupper forvintas ha en avkastning som dr cirka 28% ldgre dn f6r motsvarande foéretag 12
manader efter presidentvalet 2004. Vid 24 manaders mitpunkt, efter presidentvalet 2008, kunde
foretagen forvintas ha en ca 34% ligre avkastning d4n motsvarande féretag 24 manader efter valet
2004. Detta innebdr att nir CAPM anvinds som modell kan signifikant negativa skillnader, for
foretagens avkastning pa aggregerad nivd, mellan tidsperioderna 2004-2006 och 2008-2010

identifieras.

Kontrollvariablerna fér foéretagens sektorstillhérighet visar att det finns stora skillnader for
foretagens forvintade avkastning beroende pa den sektor de tillhor. Framforallt ses skillnader 1

avkastning for service och teknologi-sektorerna relativt ramaterialsektorn. Koefficienterna for

* Alla regressioner som presenteras i resultatavsnittet gjordes i Stata 12.
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servicesektorn varierar mellan 0.0992 och 0.109 men dr enbart signifikant vid 6 manaders
mitpunkt dir koefficienten dr lika med 0.108. Detta innebir att de féretag som verkar inom
servicesektorn, vid 6 manaders matpunkt, kan férvintas ha en ca 11% hogre avkastning dn de
féretag som verkar inom ramaterialsektorn. Koefficienterna fér teknologisektorn varierar mellan
0.120 och 0.361 men ir enbart signifikant pa 6 manaders mitpunkt, vilket innebir att de féretag
som verkar inom teknologisektorn pa 6 manaders sikt efter valen 2004, 2008 och 2012 kan rikna

med en 12% hogre avkastning, jimfért med de foretag som tillhor ramaterialsektorn.

5.1.2 CAPM som marknadsmodell under Obamairen

Kontributionsvariablerna (CTOT och PERCDIFF) ir inte heller under Obamaaren signifikanta
vid nagon matpunkt. Koefficienterna f6r CTOT och PERCDIFF ir positiva for alla mitpunkter
och varierar mellan 0.0104 och 0.0412 respektive 0.0397 och 0.0832. Detta tyder pa att det inte

verkar finnas ett signifikant samband mellan kontributionsvariablerna och éveravkastning.

Aven di Obamairen studeras visar resultaten pa signifikanta skillnader mellan de olika
tidsperioderna som studeras. Ars-variabeln fér 2012 dr positiv och signifikant fér alla mitpunkter
och varierar mellan 0.126 och 0.132. Koefficienten f6r 6 manaders mitpunkt dr lika med 0.126,
vilket innebdr att da 6 manader passerat efter valet 2012 har féretagen en genomsnittlig
avkastning som Gverstiger motsvarande foretags avkastning 2008 med 12.6%. Skillnaderna mellan
aren fortstter att vara signifikant positiva dven da 12 och 17 ménader analyseras. Nar 12
manader har passerat sedan presidentvalet 2012 har foéretagen fortfarande ca 10% hogre
avkastning dn motsvarande foretag perioden 2008 och liknande resultat ses for 17 manaders

matpunkt.

Under Obamairen ses dn storre skillnader mellan féretagen i de olika sektorerna jamfort med de
resultat som presenterades for aggregerad niva. De sektorer som sticker ut dr framférallt service-
och teknologisektorn med kraftigt signifikanta skillnader i avkastning relativt ramaterialsektorn.
Koefficienterna for service- och teknologisektorn varierar mellan 0.184 och 0.283 vilket innebar
att dessa foretag genererar 18-28% hogre avkastning 6, 12 och 17 manader efter presidentvalen
2008 och 2012 relativt féretagen som verkar inom ramaterialsektorn. Skillnader kan dven ses for
de foretag som verkar inom konsumentvarusektorn samt hilso- och sjukvardssektorn dir de 12
och 17 manader efter valen 2008 samt 2012 atnjuter cirka 15 respektive 22% hogre avkastning dn

de foretag som verkar inom ramaterialsektorn.
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5.1.3 Fama Frenchs fyrfaktors-modell pa aggregerad niva

Nir Fama Frenchs fyrfaktors-modell anvinds som marknadsmodell kan ingen Gveravkastning
identifieras, detta eftersom ingen av kontributionsvariablerna (CTOT och PERCDIFF) ir
signifikanta vid nagon mitpunkt. Koefficienterna f6r CTOT varierar mellan -0.00284 och 0.0455
medan koefficienterna f6r PERCDIFF varierar mellan -0.0960 och 0.0243, vilket tyder pa att det
inte verkar finnas ett signifikant samband mellan foéretagens politiska engagemang, politiska

preferenser och 6veravkastning,

Ars-variablerna fér 2008 och 2012 ir under denna specifikation inte signifikanta f6r nigon
mitpunkt. Koefficienterna ar dock i samma storleksordning som de f6r CAPM men relativt sett

ar standardfelen storre.

Kontrollvariablerna for sektorstillhorighet visar pa tydliga skillnader mellan féretagens avkastning
beroende pa sektorstillhérighet. Foretag inom ett flertal sektorer saisom hilso- och sjukvird,
samhillsservice och konsumentvaror genererar avkastningar som signifikant Gverstiger den som
foretagen inom ramaterials-sektorn astadkommer. Koefficienten fér konsumentvarusektorn ar
vid 6 manaders mitpunkt lika med 0.162, vilket innebér att di 6 manader har passerat sedan
presidentvalen 2004, 2008 och 2012 Overstiger avkastningen fér foretagen inom
konsumentvarusektorn den som foéretag inom ramaterialssektorn genererar med ca 16%.
Koefficienterna for konsumentvarusektorn fortsitter vara signifikanta och ar vid 12 manaders
mitpunkt lika med 0.190 medans motsvarande siffra vid 24 manader dr 0.199. Foretag inom
hilso- och sjukvardssektorn genererar, precis som foretagen inom konsumentvarusektorn,
avkastning som signifikant skiljer sig ifrin de inom ramaterialssektorn dir de pa 6, 12 och 24
manaders sikt atnjuter en avkastning som ar 23, 26 respektive 23% hogre. Vidare visar resultaten
att dven foretagen inom service- (6, 12 och 24 manader), teknologi- (6 och 12 manader) och
samhillsservicesektorerna (6 och 12 manader) genererar avkastning som Overstiger den som

foretag inom ramaterial-sektorn genererar.

5.1.4 Fama Frenchs fyrfaktors-modell under Obamaaren

Inte heller da Obamairen studeras gar det med Fama French’s fyrfaktors-modell att identifiera ett
signifikant samband mellan kontributionsvariablerna (CTOT och PERCDIFF) och
6veravkastning. Koefficienterna fér CTOT varierar mellan -0.00504 och 0.00690 medan
koefficienterna f6r PERCDIFF varierar mellan -0.00574 och 0.0246.
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For denna specifikation identifieras positiva och signifikanta skillnader mellan de avkastningar
som foretagen genererar mellan valperioderna 2008 och 2012. Koefficienten for ar 2012 dr vid 6
manaders mitpunkt lika med 0.0947, vilket innebir att da 6 manader har passerat sedan valen
2012 genererar féretagen en avkastning som dr ca 9.5% hdégre dn den avkastning som féretagen
genererade under motsvarande period 2008. Skillnaden fortsitter vara signifikant och positiv
dven da 12 och 17 manader passerat efter valet 2012 dir foretagen genererar 10 respektive 13.6%

hégre avkastning efter valet 2012 relativt motsvarande period 2008.

Under Obamairen visas en liknande trend for skillnader mellan olika sektorer som da
regressionen avser aggregerad niva. Foretag inom konsumentvaru-, hilso- och sjukvards- samt
servicesektorerna sirskiljer sig speciellt ifrain Ovriga foretag da de genererar avkastningar som pa
en procents signifikansniva Gverstiger den som féretag inom ramaterialsektorn genererar med
mellan 25 och 30% pa 6, 12 och 17 manaders sikt. Utover detta ses dven att fOretag inom
teknologisektorn, pa varierande signifikansniva, genererar avkastning som Gverstiger den som
foretag inom ramaterialsektorn genererar med mellan 17 och 22,5% pa 6, 12 och 17 manaders
sikt. Aven foretag inom samhillsservicesektorn generar hogre avkastning dir de pi 6 och 12
manaders sikt efter presidentvalen 2008 och 2012 genererar ca 30 respektive 24% hogre

avkastning an féretag inom ramaterialsektorn.
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Tabell 1 Resultat for regressioner dir féretags donationer till 527-grupper studeras. I tabellen presenteras resultat for
alla tre valaren, visas under aggregerad, och Obamaaren specifikt. Resultaten ir vidare uppdelade for de regressioner
diar CAPM anvindes och for de regressioner dir Fama French’s fyrfaktors-modell anvindes for att generera

residualerna.

CAPM
Aggregerad Obamaaren
Faktor 6 manader 12 manader 24 manader 6 manader 12 manader 17 manader
a -0.0192 0.0528 0.0495 -0.156* -0.209kk -0.257kk
(0.0508) (0.110) (0.119) (0.0802) (0.0595) (0.0849)
PERCDIFF 0.0504 -0.0536 -0.0792 0.0832 0.0596 0.0397
(0.0335) (0.0894) (0.0981) (0.0642) (0.0525) (0.0709)
CTOT 0.0220 0.02080 0.0159 0.0412 0.0149 0.0104
(0.0292) (0.296) (0.0387) (0.0382) (0.0364) (0.0490)
Ar 2008 -0.0963 -0.281* -0.344* - - -
(0.0608) (0.169) (0.185) - - -
Ar 2012 0.0330 -0.157 -0.195 0.126%+* 0.118%** 0.132%*
(0.0480) (0.170) (0.184) (0.0373) (0.0450) (0.0559)
Konsumentvaror 0.0327 0.0713 0.146 0.0841 0.152%¢% 0.223%*
(0.0478) (0.0800) (0.0934) (0.0567) (0.0540) (0.0870)
Finansiell -0.0404 -0.0315 -0.0502 0.00807 -0.00337 -0.0967
(0.0699) (0.0959) (0.111) (0.105) (0.119) (0.152)
Hilso- sjukvird 0.0617 0.102 0.162* 0.0912 0.153%+* 0.217#%*
(0.0514) (0.0859) (0.0896) (0.688) (0.0583) (0.0744)
Industrivaror -0.0183 0.101 0.114 0.0227 0.0927 0.0939
(0.0682) (0.1306) (0.154) (0.0880) (0.100) (0.126)
Service 0.108* 0.0992 0.109 0.216%+* 0.254%% 0.283%k*
(0.0576) (0.0823) (0.0923) (0.0603) (0.0630) (0.0795)
Teknologi 0.120%* 0.356 0.361 0.184%+* 0.22717%%* 0.2207*
(0.0550) (0.224) (0.241) (0.0692) (0.0573) (0.0892)
Sambhillsservice 0.135 0.0991 0.172 0.117* 0.116 0.133
(0.0889) 0.0777) (0.137) (0.0691) (0.0929) (0.180)
R2 0.1779 0.1322 0.1309 0.2657 0.2117 0.2310
N 150 150 150 100 100 100
Fama Frenchs fyrfaktors-modell
Faktor Aggregerad Obamaaren
6 manader 12 manader 24 manader 6 manader 12 manader 17 manader
o -0.120 -0.0305 -0.00545 -0.260%* -(.288kk -0.292%k%
0.0732) (0.110) (0.1106) (0.117) (0.0785) (0.0829)
PERCDIFF 0.0243 -0.0960 -0.116 0.0246 0.0399 -0.00574
(0.0307) (0.101) (0.105) (0.0602) (0.0556) (0.0694)
CTOT -0.00284 -0.00373 0.0455 0.00690 -0.0121 -0.00504
(0.0301) (0.0289) (0.033306) (0.0385) (0.0367) (0.0463)
Ar 2008 -0.0708 -0.297 -0.342 - - -
(0.0594) 0.192) (0.196) - - -
Ar 2012 0.0280 -0.190 -0.202 0.0947** 0.101 ** 0.136%**
(0.0467) (0.193) (0.198) (0.0454) (0.0502) (0.0504)
Konsumentvaror 0.162 ** 0.190 ** 0.199 ** 0.289%* 0.259%#* 0.254%%
(0.0724) (0.0734) (0.0874) (0.102) (0.0762) (0.0900)
Finansiell 0.0563 0.0639 0.0292 0.133 0.0786 0.0267
(0.0983) (0.0948) (0.0905) (0.155) (0.143) (0.119)
Hilso- sjukvird 0.226 *+* 0.261 ¥k 0.230 *** 0.285%+* 0.295%k* 0.246%*
(0.0744) (0.0819) (0.0829) (0.108) (0.08006) (0.0729)
Industrivaror 0.0821 0.218 0.188 0.152 0.190 0.143
(0.0940) (0.1406) (0.1406) (0.126) (0.124) (0.116)
Service 0.198 ** 0.185 ok 0.151 * 0.303 ##* 0.299%k* 0.250%%*
(0.0790) (0.0713) (0.0795) (0.107) (0.0795) (0.0761)
Teknologi 0.146 * 0.422* 0.363 0.214 * 0.225%%* 0.173*
(0.0838) (0.254) (0.253) (0.112) (0.0769) (0.0911)
Sambhillsservice 0.253 ¥k 0.170 ** 0.142 0.304 0.237%%% 0.161
(0.0789) (0.0764) 0.117) (0.106) (0.0863) (0.178)
R2 0.1435 0.1232 0.1259 0.1759 0.1716 0.1894
N 150 150 150 100 100 100

*¥% och ##* motsvarar 10, 5 och 1% signifikansniva. Robusta standardfel visas inom parantes.



5.2 Foretag vars anstillda donerar mest till presidentvalskampanjer

Nedan presenteras de resultat som gavs, dels da CAPM anvindes som marknadsmodell och dels
da Fama Frenchs fyrfaktors-modell anvindes. Resultaten da CAPM anvindes visas i 6vre halvan
av tabell 2 och motsvarande resultat f6r Fama Frenchs fyrfaktors-modell redovisas i nedre halvan

av tabell 2.

5.2.1 CAPM pa aggregerad niva

De resultat som gavs pd aggregerad niva, da CAPM anvindes, tyder pa att det inte finns ett
signifikant samband mellan kontributionsvariablerna (CTOT och PERCDIFF) och
Overavkastning, eftersom koefficienterna inte dr signifikanta vid ndgon mitpunkt. Koefficienterna
tor PERCDIFF ir positiva och varierar mellan 0.00957 och 0.0239 medan koefficienterna for
CTOT varierar mellan -0,00432 och 0.0189.

Ars-variablerna pekar pa att det finns skillnader i de avkastningar som foretagen genererar
beroende pa vilken tidsperiod som studeras. Koefficienten f6r dret 2008 dr vid 6 manader lika
med 0.0621, vilket innebir att dessa foretag genererade ca 6% hégre avkastning 6 manader efter
valet 2008 relativt den avkastning de genererade under motsvarande period 2004. Koefficienten
forindras sedan kraftigt och vid 24 manaders mitpunkt ar den lika med -0.295, vilket innebir att
foretagen nu istillet genererar avkastningar som 1 genomsnitt understiger den som gavs
motsvarande period 2004 med 29.5%. Ars-variabeln for 2012 visar inte pi nigon signifikant
skillnad relativt avkastningarna som genereras under 2004 och koefficienterna varierar mellan

-0.00476 och 0.0256.

Kontrollvariablerna for sektorstillhérighet visar under denna specifikation inte pa stora skillnader
1 avkastningar mellan de olika sektorerna. De skillnader som kan identifieras dr framférallt de f6r
konsumentvarusektorn vid 24 manaders mitpunkt och for teknologisektorn vid 6 manaders
mitpunkt. Koefficienten f6r konsumentvarusektorn vid 24 manaders mitpunkt ér lika med

-0.184. Detta innebir att foretagen inom denna sektor genererade 18.4% ligre avkastning, relativt
foretagen 1 ramaterialsektorn, 24 manader efter de tre valperioderna 2004, 2008 och 2012.
Koefficienten for teknologisektorn vid 6 manaders matpunkt ar lika med -0,05806, vilket innebar
att fortagen inom denna sektor atnjot ca 6% lidgre avkastning dn foéretagen inom

ramaterialsektorn 6 minader efter valen 2004, 2008 och 2012.
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5.2.2 CAPM under Obamairen

Nir Obamaaren studeras kan det for denna specifikation identifieras ett samband mellan
kontributionsvariabeln PERCDIFF och 6veravkastning vid 6 manaders mitpunkt. Koefficienten
tér PERCDIFF idr vid 6 méanaders mitpunkt lika med 0.0816 och signifikant pa 10%-nivan.
Detta innebir att foretag vars anstillda donerade 10% mer till Obama, relativt motkandidaten,
atnjot en avkastning som 6versteg marknadens med 0.8%. Mer specifikt betyder detta att de
féretag som har anstillda som var fullstindigt lojala mot Obama, dvs. de donerade enbart till
Obama (PERCDIFF ir lika med ett), kunde forvintas ha en avkastning som dr 8% hogre dn
marknaden. Koefficienterna fér PERCDIFF fortsitter vara positiva f6r 12 och 17 manaders
mitpunkter men dr inte signifikanta. Kontributionsvariabeln CTOT var vid ingen mitpunkt
signifikant. Koefficienten f6r CTOT var negativ vid alla mitpunkter och varierade mellan -0.0160
och -0.0323.

Ars-variabeln fér ar 2012 visar att det finns skillnader i de avkastningar som foretagen atnjuter
beroende pa vilken tid som studeras. Koefficienten for ar 2012 dr vid 12 manaders matpunkt lika
med 0.121 och vid 24 manaders mitpunkt lika med 0.332. Dessa virden ir signifikanta pa
enprocentsnivan och innebdr att féretagen 12 manader respektive 17 manader efter valet 2012
genererar avkastningar som dr 12.1 respektive 33.2% hogre dn motsvarande avkastningar 12 och

17 manader efter valet 2008.

Kontrollvariablerna for sektorstillhorighet visar att de finns skillnader i avkastningar mellan vissa
sektorer. Vid 6 manaders mitpunkt dr koefficienten f6r sambhillsservicesektorn lika med 0.125,
vilket innebir att foretag i denna sektor genererade avkastningar som 6versteg de som féretag
inom ramaterialsektorn kunde generera med 12.5% 6 manader efter valen 2008 och 2012. D4 12
manader passerat efter valen 2008 och 2012 genererar foretagen inom industrivarusektorn 12.5%
hégre avkastning 4n de inom rdmaterialsektorn. Vid 24 manaders mitpunkt identifierar
koefficienten fér konsumentvarusektorn att féretagen inom denna sektor ger 26.7% lagre

avkastning 4n de som féretagen inom ramaterialsektorn genererar.

5.2.3 Fama Frenchs fyrfaktors-modell pa aggregerad niva

Da Fama Frenchs fyrfaktors-modell anvinds som marknadsmodell visar resultaten pa aggregerad
niva att det inte finns ett signifikant samband mellan kontributionsvariablerna (CTOT och
PERCDIFF) och 6veravkastning. Koefficienterna f6r PERCDIFF varierar mellan -0.0322 och
0.0324 och koefficienterna f6r CTOT varierar mellan -0.0179 och 0.0335.
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Resultaten visar pa skillnader 1 avkastning mellan valperioderna 2004 och 2008. Koefficienten for
ars-variabeln for ar 2008 dr vid 6 manaders mitpunkt lika med -0.0537 och detta innebir att
féretagen 6 manader efter valet 2008 genererar avkastningar som understiger 2004-ars nivaer med
ca 5.4% relativt motsvarande period. Vid 24 manaders mitpunkt dr koefficienten lika med -0.339,
vilket innebdr att foretagens avkastning dr 33.9% ligre 24 manader efter valet 2008 relativt den
avkastning de genererade under motsvarande period efter valet 2004. Ars-variabeln for ar 2012

ar inte signifikant vid ndgon mitpunkt och koefficienten varierar mellan -0,0232 och 0.0209.

Kontrollvariablerna for sektorstillhérighet visar att de 4dr foretag inom hilso- och
sjukvardssektorn samt industrivarusektorn som generar avkastningar som skiljer sig ifran den
som foretag inom ramaterialsektorn genererar. Vid 6 och 12 manader mitpunkt dr koefficienten
for hilso- och sjukvardssektorn lika med 0.105 respektive 0.08406, vilket innebir att dessa féretag
6 och 12 manader efter valen 2004, 2008 och 2012 genererade 10.5 respektive 8.46% hdogre
avkastning 4n vad féretagen inom ramaterialsektorn gjorde. Koefficienten fér industrivarusektorn
ar vid 12 manaders matpunkt lika med 0.0967, vilket innebir att denna sektor gav 9.67% hogre

avkastning 12 manader efter valen 2004, 2008 och 2012 relativt raimaterialsektorn.

5.2.4 Fama Frenchs fyrfaktors-modell under Obamairen

Under Obamaaren gir det med Fama Frenchs fyrfaktors-modell inte att identifiera ett signifikant
samband mellan kontributionsvariablerna (CTOT och PERCDIFF) och Overavkastning.
Koefficienterna for CTOT ér negativa for alla matpunkter och varierar mellan -0.0261 och
-0.0370 medan koefficienterna f6r PERCDIFF iér positiva for alla mitpunkter och varierar
mellan 0.0657 och 0.0796. Koefficienterna f6r PERCDIFF ir i denna specifikation i samma
storleksordning som koefficienterna nir CAPM anvindes f6r Obamaaren men standardfelen ar
relativt sett storre. Detta innebir att sambandet mellan PERCDIFF och 6veravkastning inte

vidare kunde sikerstillas med hjilp av Fama Frenchs fyrfaktors-modell.

Koefficienterna for ars-variabeln 4r i denna specifikation positiva och signifikanta pa
enprocentsnivan vid alla mitpunkter. Koefficienterna varierar mellan 0.106 vid 6 manaders
mitpunkt och 0.376 vid 17 manaders matpunkt. Detta innebir att féretagen genererade 10.6 %
hégre avkastning 6 manader efter valet 2012 relativt 6 manader efter valet 2008 och 37.6% hogre

avkastning 17 manader efter valet 2012 relativt 17 manader efter valet 2008.

Resultaten for kontrollvariabeln for sektorstillhorighet visar framférallt att skillnader i avkastning

kan ses for konsumentvaru-, industrivaru- och sambhillsservicesektorerna  relativt
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ramaterialsektorn. Vid 6 manaders mitpunkt édr koefficienten f6r samhillsservicesektorn lika med
0.160 vilket tyder pa att dessa foretag genererar 16% hogre avkastning dn foéretagen inom
ramaterialsektorn 6 manader efter valen 2008 och 2012. Da 12 manader har passerat sedan valen
2008 och 2012 visar koefficienten for industrivarusektorn att dessa foretag atnjuter avkastningar
som Overstiger de som fOretag inom riamaterialsektorn atnjuter med 15%. Koefficienten for
konsumentvarusektorn visar att dessa foretag vid 17 manaders matpunkt genererar 25.8% ligre

avkastning an féretagen inom ramaterialsektorn 17 manader efter valen 2008 och 2012.
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Tabell 2 Resultat f6r regressioner dir anstilldas donationer till presidentvalskampanjer studeras. I tabellen presenteras
resultat for alla tre valaren, visas under aggregerad, och Obamaaren specifikt. Resultaten ir vidare uppdelade for de
regressioner dir CAPM anvindes och for de regressioner dir Fama French’s fyrfaktors-modell anvindes for att
generera residualerna.

CAPM
Aggregerad Obamairen
6 manader 12 minader 24 manader 6 manader 12 minader 24 manader
Faktor
a -0.000829 0.0411 0.0597 0.0144 -0.13(p* -0.287kk
(0.0328) (0.0672) (0.0677) (0.0390) (0.0492) (0.0578)
PERCDIFF 0.0239 0.00405 0.00957 0.0816* 0.0577 0.0860
(0.0222) (0.0323) (0.0404) (0.0421) (0.0488) (0.0554)
CTOT -0.00532 0.0189 0.0159 -0.0252 -0.0160 -0.0323
(0.0299) (0.0369) (0.0372) (0.0437) (0.0478) (0.0453)
Ar 2008 0.0621%* -0.0982 -0.295%%k - - -
(0.0305) (0.0389) (0.0463) - - -
Ar 2012 0.0256 -0.00869 -0.00476 -0.00634 0.127%%* 0.332%%%F
(0.0213) (0.0337) (0.0439) (0.0363) (0.0433) (0.531)
Konsumentvaror -0.0358 -0.115 -0.184* -0.0876 -0.147 -0.267**
(0.0657) (0.0910) (0.108) (0.0893) (0.0915) (0.127)
Finansiell 0.000192 -0.0407 -0.0219 0.0620 0.0275 0.0333
(0.0440) (0.0778) (0.07406) (0.0557) (0.0691) (0.0752)
Hilso- sjukvird 0.0425 0.0185 0.0170 0.0187 0.0189 0.0120
(0.0369) (0.0652) (0.0665) (0.0473) (0.0545) (0.0670)
Industrivaror 0.0124 0.0251 0.0264 0.0405 0.125%* 0.0571
(0.0361) (0.0713) (0.07406) (0.0434) (0.0619) (0.0823)
Service 0.0128 -0.00935 -0.0721 0.0675 0.101 -0.0116
(0.0388 (0.0727) (0.0755) (0.0461) (0.0619) 0.0799)
Teknologi -0.0586* -0.0699 -0.0810 -0.0507 -0.0401 -0.0651
(0.0344) (0.0707) (0.723) (0.0503) (0.0661) (0.0721)
Sambhillsservice 0.0661 0.0237 0.0406 0.125%* 0.0923 0.0851
(0.0410) (0.0864) (0.0959) (0.0540) (0.103) (0.127)
R2 0.0537 0.0593 0.2224 0.0758 0.0947 0.2483
N 300 300 300 200 200 200

Fama Frenchs fyrfaktors-modell

Aggregerad Obamairen
6 manader 12 minader 24 manader 6 manader 12 méanader 24 manader
a -0.0195 0.00514 0.0266 -0.0793 -0.180%+* -0.308***
(0.0333) (0.0438) (0.0583) (0.0505) (0.0481) (0.0600)
PERCDIFF 0.0105 0.0324 -0.0322 0.0657 0.0396 0.0796
(0.0249) (0.0324) (0.0419) (0.0465) (0.0533) (0.0599)
CTOT -0.0179 0.0335 -0.0140 -0.0261 -0.0259 -0.0370
(0.0313) (0.0335) (0.0351) (0.0478) (0.0487) (0.0438)
Ar 2008 -0.0537* -0.179 -0.339%%* - - -
(0.0304) 0.0377) (0.0464) - - -
Ar 2012 0.0209 -0.0263 -0.0232 0.106%** 0.188*** 0.376%**
(0.0210) (0.0321) (0.0437) (0.0400) (0.0461) (0.0557)
Konsumentvaror 0.0147 -0.0311 -0.123 -0.0469 -0.108 -0.258**
(0.0557) 0.0707) (0.104) 0.0778) (0.0798) (0.125)
Finansiell -0.0254 -0.0966 0.0204 -0.319 -0.0370 0.00540
(0.0438) (0.0522) (0.0534) (0.0645) (0.0661) (0.0749)
Hilso- sjukvird 0.105%* 0.0846* 0.0965 0.0416 0.0315 0.0135
(0.0411) (0.0484) (0.0602) (0.0602) (0.0593) 0.0719)
Industrivaror 0.0563 0.0967* 0.0937 0.0645 0.150** 0.0576
(0.0404) (0.0518) (0.0675) (0.0589) (0.0653) (0.0850)
Service 0.0386 0.0525 -0.0193 0.0455 0.0775 -0.0478
(0.0404) (0.0503) (0.0658) (0.0562) (0.0639) (0.0841)
Teknologi -0.00188 0.0171 0.00453 -0.0366 -0.0300 -0.0838
(0.0360) (0.0498) (0.0645) (0.0614) (0.0698) (0.0764)
Sambhillsservice 0.0725 0.0502 0.00150 0.160** 0.115 0.0866
(0.0514) (0.0673) (0.0908) (0.0701) (0.107) (0.124)
R? 0.0793 0.1349 0.2662 0.0928 0.1575 0.2870
N 300 300 300 200 200 200

*¥* och ##* motsvarar 10, 5 och 1% signifikansniva. Robusta standardfel visas inom parantes.
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6 Analys och diskussion

Da foretags donationer till 527-grupper studeras kunde det for perioden 2004-2014 inte
identifieras en Gveravkastning for de féretag som vare sig har ett stort politiskt engagemang eller
en tydlig politisk preferens. Det gér heller inte att faststilla huruvida dessa féretag underpresterar
relativt marknaden utan modellen pekar pa att dessa fOretag genererar avkastning som ligger i
linje med den som marknaden férvintat sig. Det som gar att faststilla dr att det finns tydliga
skillnader i den avkastning som foretagen genererar beroende pa vilka ar som studeras. Féretagen
genererar ligre avkastning for aren som foljer valet 2008 relativt motsvarande period efter valet
2004. Da Obamairen studeras enskilt ses dven att fOretagen genererar hogre avkastning efter
valet 2012 jimfoért med perioden kring valet 2008, diremot gir det inte att se signifikanta
skillnader mellan perioden efter valet 2004 och den efter valet 2012. Faktumet att denna effekt
syns just kring 2008 skulle kunna vara en effekt av det turbulenta ekonomiska klimat som radde
under denna period som f6ljd av den globala finanskrisen som drabbade USA under den senare
delen av 00-talet. Att det inte gar att se en signifikant skillnad mellan nivaerna kring valet 2004
och valet 2012 skulle kunna bero pa att marknaden i stor utstrickning aterhdmtat sig frin
finanskrisen 2008 och att avkastningarna ér tillbaka pa liknande nivder som fére krisen. Till
skillnad fran studien av Huber m.fl. kan alltsa hir identifieras signifikanta tidseffekter, vilket ar
varfor en ”period fixed effects”-modell anvindes. Resultaten 1 denna undersokning skiljer sig
ocksa da det hir inte kan identifieras nagon 6veravkastning f6r de féretag som viljer att donera
mest. Som tidigare nimnt studeras en tidsperiod dir framforallt USA drabbats hart av den
finansiella krisen och detta skulle kunna ha paverkat politikers formdga att infria policys som
sarskilt gynnar vissa typer av foretag. De statliga utgifterna for USA steg fram till och med 2009
men har efter det reducerats till nivaer som liknar de innan den finansiella krisen (Virldsbanken,
2014). Det skulle kunna vara sa att politiker, och framfér allt presidenten, under en period av
antingen finansiell kris eller nedskidrningar i den amerikanska stadsbudgeten granskas av
allminheten pa ett sitt som inte mojliggdr det att foretag forfordelas pa ett sitt som tidigare

kanske varit fallet.

Faktumet att foretagen viljer att anvinda dess egna finanser for att stodja politiska partier tyder
pa ett rent-seekingbeteende. Det gar dock inte att identifiera niagon Gveravkastning f6r dessa
foretag, vilket tyder pa att de inte erhaller det extra virdet de mojligen forséker fanga med sina
bidrag. En alternativ foérklaring skulle kunna vara att donationerna inte syftar till att erhalla
monetira eller konkurrensférdelar. Enligt Baysinger (1984) har foretags politiska aktivitet tre

huvudsakliga syften och det skulle kunna var sa att fOretagen kontribuerar for att legitimera
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organisationens syften och mal eller de metoder som féretaget anvinder. Om sa dr fallet
kommer detta inte i samma utstrickning speglas i deras aktiekursutveckling utan snarare leda till

foretagets formaga att fortsitta bedriva sin verksamhet.

Under de ar diar Obama varit president i USA har det demokratiska partiet haft makt i
representanthuset i tre ar, fran 2008-2011, medan republikanerna har haft makten sedan 2011
(The United States House of Representatives, 2014). I den amerikanska senaten har situationen
sett annorlunda ut dir demokraterna haft makten sedan 2009 (United States Senate, 2014).
Faktumet att Obama har haft viss makt i bade representanthuset och senaten borde leda till en
viss formaga att genomféra policyforindringar. For foretags anstilldas donationer till
presidentkandidater gar det, for Obamaaren, att identifiera ett signifikant samband mellan
kontributionsvariabeln PERCDIFF och G6veravkastning. De féretag som enbart donerat till
Obama étnjét en Overavkastning som innebar att de slog marknaden med ca 8% under de sex
forsta manaderna efter valen 2008 och 2012. Detta implicerar att foretagen vars anstillda donerar
péa nagot satt skiljer sig ifran de foretagen som viljer att anvinda féretagens egna medel, dvs. de
foretag som donerar till 527-grupper. Denna skillnad skulle kunna bero pa skillnader i
donationens syfte. Om de anstillda som donerar har incitamentsprogram som innebir att delar
av deras 16n dr knutna till féretagets aktiekursutveckling skulle de kunna tinkas ha storre
incitament att donera pengar till kandidater som tros ta beslut som forbittrar fOretagets
aktiekursutveckling. Detta eftersom det politiska engagemanget da skulle kunna leda till att de
erhaller privatekonomiska fordelar. Detta resultat indikerar att de anstillda, i storre utstrickning
in de foretag som donerar till 527-grupper, lyckas tillgodo gora sig extra virde och dr ddrmed

mer “lyckade” rent-seekers.

I en studie av Aggarwal m.fl. (2012) finner de ett negativt samband mellan avkastning och
foretagsdonationer till 527-grupper. Resultaten som de presenterar i artikeln stimmer inte vil
6verens med de som presenteras i denna studie, men metoderna skiljer sig ocksa at kraftigt. De
anvinder i studien ett makroperspektiv dir de analyserar alla bérsnoterade féretag som donerar
till 527-grupper och det dr férmodligen hir som de stora skillnaderna genereras. Det framgar
tydligt 1 avsnittet Deskriptiv statistik att det verkar rada ett exponentiellt avtagande férhallande
mellan storleken pé foretagsdonationer och antal féretag som studeras. Det dr mojligt att de i sin
analys fangar upp manga féretag med ett vildigt ligt politiskt engagemang, relativt de som
donerar mest, och att just dessa féretag fungerar pa ett annorlunda sitt d4n de som aktivt donerar

stora summor. Med detta till grund anser forfattarna att fokus bor, precis som Huber m.fl.
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argumenterar for, flyttas fran ett makroperspektiv mot ett mikroperspektiv dir de mest aktiva

foretagen studeras istillet f6r exempelvis alla borsnoterade foretag.

I studien av Kim m.fl. (2008) visar de att det dr foretag inom framforallt reglerade sektorer eller
sektorer dir staten dr den storsta kunden som atnjuter Overavkastning pa grund av sitt politiska
engagemang. Av denna anledning kontrollerades det for sektorstillhorighet i regressionen och
signifikanta skillnader mellan de olika sektorerna kunde urskiljas. En av de sektorer som sticker
ut, dd foretags donationer till 527-grupper studeras, dr den for hilso- och sjukvard. Féretag inom
denna sektor genererade avkastningar som signifikant 6versteg den som féretag inom ramaterial
kunde generera. Utover detta sa dr det fOretag inom denna bransch som pa aggregerad niva
presterar allra bist av alla sektorer, relativt ramaterialssektorn. Det skulle kunna vara sa att foretag
inom hilso- och sjukvardssektorn har presterat relativt sitt battre pa grund av den politik som
bedrivits i USA sedan Obama vann presidentvalet 2008. Obama har starkt drivit f6r en allmin
sjukvardsforsikring (Obamacare, 2014; McDonough, 2012), vilket skulle kunna ha inneburit att
foretag inom denna bransch presterat bittre dn andra pa grund av stark framtidstro for dessa
foretag. Det gar i den anvinda modellen tyvirr inte att identifiera huruvida féretagen inom
hilso- och sjukvardssektorn dtnjuter 6veravkastning, enbart att de relativt rdmaterialsektorn

presterar bittre.

38



7 Slutsatser

Syftet med denna uppsats var att undersoka huruvida féretags, eller dess anstilldas, donationer till
amerikanska presidentvalskampanjer paverkar foéretagens framtida aktiekursutveckling for
perioden 2004-2014. Vidare syftade undersckningen till att utreda huruvida det finns ndgon
skillnad mellan de féretag som donerar till 527-grupper och de foretag vars anstillda donerar till
presidentkandidater. For de foretag som donerar till 527-grupper kunde ingen Gveravkastning
identifieras men for de foéretag vars anstillda donerar till presidentkandidater identifierades ett
samband mellan relativ preferens for vinnaren i valet och &veravkastning vid 6 manaders
mitpunkt f6r Obamaaren (2008-2014). De foretag vars anstillda enbart donerat till Obama slog,
under de 6 manader som féljer valen 2008 och 2012, marknaden med ca 8%. Detta tyder pa att
det finns en skillnad mellan de foretag som anvinder foretagets pengar till att finansiera
donationerna och de foretag vars anstillda donerar mest. Den skillnad som denna studie pekar pa
skulle kunna hirstamma fran syftet med de olika foretagens politiska aktivitet. Om foretagen som
donerar till 527-grupper gor sa for att legitimera sin organisations syften och mal eller de metoder
som foretaget anviander borde detta inte i samma utstrickning speglas 1 dess aktiekurs som om
syftet var att erhalla monetira eller konkurrensférdelar. De anstillda som donerar pengar kan
ddremot tinkas gora sa for att stirka sin egen privatekonomi, vilket innebir att de donerar for att

erhélla extra virde och darfor bor de tydligare synas i dess aktiekursutveckling.

Bristen pa samband i denna studie tros, i viss man, kunna hirledas till det turbulenta ekonomiska
klimat som radde under stérre delen av 00-talet. Att det finns tydliga differenser mellan de
tidsperioder som studeras faststills da de i manga av regressionerna finns starkt signifikanta
arseffekter. Presidenternas formaga att genomféra kontroversiella forindringar 1 saval lagstiftning
som 1 resursfordelningar via stadsbudgeten tros vara marginella i en period som priglats av

antingen finansiell kris eller nedskérningar i de offentliga utgifterna.

For framtida studier anser forfattarna att en liknande studie bér genomféras di Obama avverkat
sina 8 ar som president. For att forbittra jaimférbarheten mellan olika presidentperioder bor en
sadan studie inkludera exempelvis en till Bushperiod (dvs. hela studien bér inkludera perioden
fran 2000-2016). For vidare studier skulle det dven vara intressant att jamféra hur portféljer av
foretagen som donerat till 527-grupper presterar relativt portfoljer av foretagen vars anstillda

donerat till presidentkandidater.
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Bilagor

Bilaga 1 White’s test

Nedan visas resultatet frin White’s test for heteroskedasticitet.

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(11) 31.21
Prob > chi2 = 0.0010

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df P
Heteroskedasticity 31.21 11 0.0010
Skewness 2.39 4 0.6648
Kurtosis 2.85 1 0.0912
Total 36.45 16 0.0025
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Bilaga 2 Férdelning av donationer mellan sektorer

Overst visas fordelning av donationer mellan sektorerna for foretags donationer till 527-grupper.

Nederst visas motsvarande

presidentkandidater.
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Bilaga 3 Donationer frin foretag till 527-grupper och donationer fran anstillda

Nedan visas donationer till republikanerna och demokraterna fran féretag till 527-grupper.

Overst visas donationer infor valet 2008 och direfter visas donationer infor valet 2012.

Foretags donationer till 527-grupper inf6r valet 2008
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Nedan visas donationer fran féretags anstillda till presidentkandidater inf6r valen 2004 och 2012.
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