FORSKNING OG REVISJON

Verdien av selskapers
Investeringer |
politiske nettverk

| kjglvannet av Norsk Industris delvis suksessfulle pavirkningsforsgk pa regjeringens
koronatiltak vil jeg i dette innlegget redegjgre for noen nyere forskningsfunn pa
sammenhengen mellom politiske beslutninger, politiske donasjoner og selskapers
eksponering mot myndighetene.

Assistant Professor of Accounting
Kyrre Kjellevold
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En bedre forstielse av selskapers poli-
tiske aktiviteter er utvilsomt viktig for
revisorer som etter standardene skal ha
inngdende kjennskap til klienters
omgivelser og mulige pavirkninger pd
regnskapet.

Politiske forbindelser er gull
verdt

Det er vel etablert i finanslitteraturen
at selskapers politiske forbindelser (for
eksempel styremedlemmer med til-
knytning til styrende politiske partier)
er noe investorer priser hoyt, og selska-
per med flere politiske forbindelser
opplever gjerne hoyere avkastning pd
bersen enn de med mindre tilgang péd

de folkevalgte.!

En &rsak til dette kan vere at investo-
rer antar at selskaper med gode poli-
tiske forbindelser bedre kan handtere
og forutse politisk risiko som folger av

1 Som cksempel (ett av mange), se studien til Ferguson og
Voth fra 2008 (Betting on Hitler — The value of political
connections in Nazi Germany) som viser hvordan selska-
pene med politiske forbindelser til Nazi-partiet i Tysk-
land opplevde vesentlig bedre avkastning pd Berlin-
bersen enn andre selskaper i tiden rett etter at Hitler
konsoliderte makten i 1933.
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Om Forskning og revisjon

[ denne faste spalten vil Assistant Professor Kyrre Kjellevold ved Norges
Handelshoyskole drofte nyere forskning i finans, regnskap og revisjon, og hvordan

det kan ha pavirkning pa revisors arbeid.

nye lover, okonomiske reformer og
reguleringer.

Markedet for politiske tjenester

Selskaper som ensker politikeres god-
vilje for & redusere politisk risiko, har
en utfordring. De kan ikke kjope
beslutninger direkte uten 4 falle inn
under korrupsjonsbestemmelser. Nar
en skriftlig kontrake ikke kan inngds,
kan man heller ikke gi rettens vei nar
politikernes stemmegivning ikke blir
som forespeilet. Lobbyvirksomhet og
politiske donasjoner har heller ikke en
garantiklausul som sikrer at politikerne
holder den gnskede linjen.

Hyvis usikkerheten om hva politikeren
vil gjore blir for stor, vil markedet for
politiske tjenester folgelig bryte
sammen. Det m3 alts3 eksistere en
annen mekanisme for § sikre forholdet
mellom de enkelte politikerne og
naringslivet.

Politikeres aksjeinvesteringer
skaper felles interesse

Bade norske og amerikanske politikere
har lov til 4 eie aksjer mens de holder
offentlig embete, men dette er offent-
lig tilgjengelig informasjon. Norske
stortingspolitikere m& eksempelvis
registrere sitt aksjeeierskap i et eget
register.?

Man kan tenke seg hovedsakelig tre
szregne grunner til at en politiker vil
onske 4 eie aksjer i et selskap:

1. Aksjeeierskapet er politikerens
betaling for tjenester ytet selskapet.
Altsd kan selskapet tjene pa & ha
politikeren som aksjonar ved at det
f.eks. fungerer som et signal pd
fremtidig lonnsombhet til markedet
grunnet politikerens innsideopplys-
ninger om fremtidige politiske
beslutninger.

2. Politikeren kan investere i aksjen
for 4 ta del av gevinsten som skapes
ved politisk stemmegivning til
gunst for selskapet.

2 Dog har man ikke alltid fulgt regelverket til punkt og
prikke: www.dagbladet.no/nyheter/politikere-brot-
regelverk-hemmeligholdt-aksjer-verdt-10-millioner-for-
velgerne-og-stortinget/60518915



FORSKNING OG REVISJON

En studie viser at det er en sterk skonomisk sammenheng mellom mengden donasjoner fra et selskap og politikerens aksjeeierskap i selskapet.

3. Aksjecierskapet tjener som forsik-
ring mot at politikeren vil stemme
for reguleringer og andre forslag
som vil kunne skade fremtidig inn-
tjening til selskapet. Egeninteressen
til selskapet og politikeren blir der-
med likere, og usikkerheten om
hva politikeren vil gjore, mindre.
Det kan gke selskapets interesse i &
stotte politikeren.

I en studie av donasjoner til amerikan-
ske politikere, fant Ahmed Tahoun ved
London Business School sterke indika-
sjoner pd at forklaring nummer tre er
den dominerende arsaken.?

Lennsomt for bade selskap og
politiker

Tahouns studie finner en sterk pkono-
misk sammenheng mellom mengden
donasjoner fra et selskap og politike-
rens aksjeeierskap i selskapet.t

Sammenhengen er sterkere for politi-
kere som har mindre formue i
utgangspunktet og der mindre av den
totale formuen er investert i aksjer.
Det tyder p4 at finansielle insentiver
hos politikeren spiller en viktig rolle i

3 Samtidig finner andre studier ogsi stotte for at drsak nr. 2
er reell. Blant annet finner Tahoun og van Lent (2019)
en klar ssammenheng mellom amerikanske politikeres
private investeringer og deres stemmegivning til vide
stimuluspakker til finansbransjen under krisen i 2008.

4 Tahoun bruker data pa amerikanske kongressmedlem-
mers aksjecierskap mellom 2004 og 2007, og kontrollerer
for andre kjente rsaker til at en privatperson vil onske &
holde en aksje (som geografisk narhet, tidligere arbeids-
erfaring fra bransjen etc.).

motivasjonen til & bistd selskapet. I
tillegg er sammenhengen mellom sel-
skapets donasjoner og aksjeeierskap
sterkere desto storre maktposisjon
politikeren har.

Til slutt viser analysen til Tahoun at
dette godt kan vere lonnsomme inves-
teringer fra selskapenes side. Selskaper
med store donasjoner til politikere
med aksjeeierskap opplever oftere 4 bli
tildelt verdifulle offentlige kontrakter
enn andre selskaper.

Nytt mal pa politisk risiko

Det er vanskelig & male politisk risiko,
og isolere hvor mye som er knyttet til
land, bransje og det enkelte firmaet.
Gode mil pa eksponering mot usik-
kerhet i inntjening som skyldes poli-
tiske beslutninger, kan imidlertid vaere
gull verdt for investorer i deres porte-
feljevurderinger.

En nylig publisert amerikansk studie
utvikler et nytt mél pa et selskaps poli-
tiske risiko ved & analysere sprakbru-
ken til selskapsledere pa kvartals-
tallspresentasjoner.” De finner at okt
politisk risiko samvarierer med okt
volatilitet i aksjekursene, reduksjon i
investeringsniviet og ferre nyansettel-
ser.

5 For de som er interessert i metoden de benyttet for &
mile politisk risiko, anbefaler jeg 4 lese studien til Hassan
et al. (2020) — Firm-Level Political Risk: Measurement
and Effect.

Sterre selskaper som opplever okt poli-
tisk risiko, tar ogsa oftere strategiske
grep for 4 hindtere situasjonen enn det
mindre selskaper gjor. De oker i snitt
politiske donasjoner, deltar i mer lob-
byvirksomhet og skaper band til nye
politikere.

Til slutt ser det ogsa ut til at politisk
risiko ikke bare er interessant gjennom
endring over tid og bransje. Det ame-
rikanske forskerteamet finner nemlig
at en betydelig del av den politiske
risikoen er firmaspesifikk (altsi idio-
synkratisk). Det ser dermed ut til ogsd
& vare betydelige forskjeller mellom
selskaper innad i bransjer i deres
eksponering mot politisk risiko.

Les videre (som en start):

Ahmed Tahoun (2014) — The role of
stock ownership by US members of Con-
gress on the market for political favors.

Tahoun & van Lent (2019) — The Per-
sonal Wealth Interests of Politicians and
Government Intervention in the Econ-
omy.

Hassan, Hollander, van Lent &
Tahoun (2020) — Firm-Level Political
Risk: Measurement and Effect.

Callander (2008) — Political Motiva-

tions.
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