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Forord

Var masteroppgave er en avslutning pa sivilekonomstudiet ved Universitetet i Sgrgst-Norge.
Aksjemarkedet har veert av interesse, derfor valgte vi a undersgke neermere hvordan invasjonen i Ukraina
pavirket sektorene i det norske aksjemarkedet. Arbeidet med denne oppgaven har veert bade lzrerikt og
interessant, samt krevende. Ved a gjennomfare en eventstudie har vi tilegnet oss kunnskap og innsikt om
forholdet mellom en spesifikk hendelse og dens innvirkning pa aksjemarkedet.

Vi vil benytte anledningen & takke var veileder Limei Che for behjelpelige rad, konstruktiv kritikk,
tilgjengelighet og statte underveis i skriveprosessen. Vi vil ogsa takke Tonny Stenheim og Glenn Roger
Kristiansen for uforpliktende meter, innspill, tilbakemeldinger og generelt bidrag til analysen av arbeidet

vart.

Hgnefoss, 15. mai 2023

Inna Bunes Magnus Stokkvin



Sammendrag

| denne masteravhandlingen undersgker vi hvordan det norske aksjemarkedet reagerte pa tvers av
sektorer da Russland invaderte Ukraina den 24. februar 2022. Ved a bruke eventstudie metodologi finner
vi empiriske bevis for at invasjonen hadde en negativ innvirkning pa abnormal avkastning i enkelte
sektorer, bade rett far og pa kunngjaringsdagen. | perioden etter observeres det en positiv kumulativ
abnormal avkastning for energisektoren og en negativ for forbruksvaresektoren. | tillegg viser vare
resultater at invasjonen hadde en betydelig innvirkning pa volatiliteten i sektorene, hvor béade positive og

negative effekter ble observert.
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1. Innledning

Den 24. februar 2022 kunngjorde Russland en militer operasjon som utlgste en pagaende
konflikt mellom Russland og Ukraina, da Russland invaderte landet. Situasjonen eskalerte noen
dager far invasjonen da de to ukrainske regionene Donetsk og Luhansk ble anerkjent av Russland
som uavhengige stater (Musumeci, 2022). Verdens ledere pastod at dette var starten av en krig
(Ahmed et al., 2022), noe som russiske myndigheter aldri har formelt erkleert (Yousaf et al., 2022).

Militeere konflikter er blant de mest virkningsfulle hendelsene som pavirker aksjemarkedet
globalt (Yousaf et al., 2022). Tidligere forskning konkluderer med at aksjemarkedene generelt
reagerer negativt pa krig (Kaun, 1990; Leigh et al., 2003; Schneider og Troeger, 2006; Brounen og
Derwall, 2010; Hudson og Urquhart, 2015; Papakyriakou et al., 2019). Dette er ogsa tilfellet for
krigen i Ukraina hvor en rekke ulike land viste til en negativ abnormal avkastning pa
kunngjeringsdagen (Boubaker et al., 2022; Boungou og Yatié, 2022; Yousaf et al., 2022). Selv om
konflikten pagar mellom to land vil det likevel foreligge en «overfgringseffekt» hvor sjokk i en
sektor overfares til en annen sektor grunnet at sammenkoblingen av finansielle markeder gker i
perioder med usikkerhet (Umar et al., 2022). Dette farer til at land som ikke er direkte involvert i
konflikten blir rammet likevel i stgrre eller mindre grad ettersom internasjonale markeder er knyttet
og avhengige av hverandre (Umar et al., 2022). | 2021 representerte Russland 5,8% av EUs totale
varehandel med verden (EC, 2022) og landet har derfor stor gkonomisk innvirkning pa europeiske
land gjennom salg av olje, gass, matvarer og ramaterialer. Siden Russland har hatt et tett gkonomisk
samarbeid med mange europeiske land har denne konflikten hatt bilateral effekt pa vestlig gkonomi
som falge av sanksjonene som ble pafart Russland (Ahmed et al., 2022).

Siden dette er en dagsaktuell hendelse, er litteraturen forelgpig sveert begrenset pa omradet.
Til tross for at det har vert forskning pa hvordan invasjonen har pavirket globale aksjemarkeder
som fokuserer pa en rekke forskjellige land, har det blitt viet lite oppmerksombhet til det norske

aksjemarkedet og dens tilhgrende sektorer. Sa vidt vi vet finnes det per na kun én studie som



undersgker hvordan invasjonen av Ukraina pavirket det norske aksjemarkedet. Kamal og
Wahlstrgm (2023) fant negative effekter pa avkastningen i det norske aksjemarkedet rett far og pa
hendelsesdagen, samt en gkning i den abnormale avkastningen i etterperioden. Kamal og
Wahlstrgm (2023) undersgker 5 av 11 sektorer som opererer pa Oslo Bars, noe som etterlater et
tomrom i litteraturen som denne studien tar sikte pa a fylle. Vi gnsker a undersgke hvordan
konflikten mellom Russland og Ukraina pavirket alle de ulike sektorene i det norske aksjemarkedet
pa kort sikt. Gjennom a undersgke ytterligere sektorer vil det bidra til & utvide den naverende
kunnskapen om hvordan de ulike sektorene ble pavirket som fglge av invasjonen. I tillegg gjar vi en
supplerende analyse av volatiliteten til sektorene for a fa ytterligere innsikt.

Ved & bruke eventstudie metodologi finner vi empiriske bevis for at invasjonen hadde en
negativ innvirkning pa abnormal avkastning i enkelte sektorer, bade rett far og pa
kunngjeringsdagen. For perioden etter invasjonen observeres det en positiv kumulativ abnormal
avkastning for energisektoren og en negativ kumulativ abnormal avkastning for
forbruksvaresektoren. | tillegg finner vi bevis pa at invasjonen gkte volatiliteten i sektorene industri,
energi, finans, materialer og eiendom, mens sektorene teknologi, forbruksvarer, helse, konsumvarer,
forsyning og telekom viste seg til var overraskelse & veere mindre volatile.

Disse funnene vil kunne gi visse praktiske implikasjoner. Implikasjonene av studien kan
veere nyttige for norske fondsforvaltere og investorer med a ta beslutninger om aktivaallokering i
krisetider pa kort sikt. I tillegg kan investorer og portefgljeforvaltere utforme effektive finansielle
strategier i krisetider ved a forsta pavirkningen krig har pa de ulike sektorene i det norske

aksjemarkedet.



2. Litteraturgjennomgang

2.1 Tidligere forskning pa krigshendelser og markedsreaksjon

Investorer er falsomme for rykter om krig og faktiske krigshendelser (Ngwakwe, 2022). |
tilfeller hvor krig begynner som en overraskelse vil utbruddet ha en negativ innvirkning pa
aksjekursene (Brune et al., 2011). Litteraturen viser at aksjemarkedene generelt reagerer negativt pa
krig (Kaun, 1990; Leigh et al., 2003; Schneider og Troeger, 2006; Brounen og Derwall, 2010;
Hudson og Urquhart, 2015; Papakyriakou et al., 2019). Likevel er det slik at krig ikke ngdvendigvis
gir store prosentvise utslag i form av markedsreaksjoner. Cutler et al. (1988) undersgkte hvordan
makrogkonomiske nyheter pavirket markedsbevegelsene i S&P-indeksen fra perioden 1941-1987.
Overraskende nok hadde store verdensbegivenheter som krig en relativt liten prosentvis negativ
markedspavirkning. Cornell (2013) gjorde en oppfalgingsstudie og sa pa de sterste svingningene i
aksjeavkastningen pd CRSP-indeksen fra 1988-2012. Cornell (2013) fant empiriske funn som
gjenspeilet i stor grad artikkelen fra Cutler et al. (1988). Dette til tross for at det har veert en stor
gkning i informasjonsteknologi, markedsregulering og innovasjon innen aksjehandel siden Cutler et
al. (1988) artikkelen ble publisert. I tillegg fant Baker et al. (2021) at bare 9,48% av de store
prisbevegelsene i amerikanske aksjer fra 1900 til 2020 har veert assosiert med militeere aksjoner. For
det britiske aksjemarkedet var prosentandelen noe snauere, hvor kun 3,73% hadde tilknytning til

militeere aksjoner i perioden fra 1930 til 2020 (Baker et al., 2021).

2.1.1 Krigens innvirkning pa sektorer

Nar det gjelder tidligere forskning i forhold til krig og dens innvirkning pa sektorer, er det
spesielt energisektoren som skiller seg ut. I litteraturen finnes det mangfoldige bevis for at olje har
en tendens til & gke i pris nar en krig farst bryter ut (Archer et al., 1990; Looney, 2003; Noguera,
2016; Sun, 2022). Nar krig oppstar, vil ettersparselen etter energi typisk gke i forbindelse med

militere operasjoner. Dette kan for eksempel vaere den store mengden utnyttelse av vapen som gjer
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at ettersparselen etter olje gker og det kan fare til mangel pa forsyningen av olje (Sun, 2022). Det er
imidlertid ikke overraskende at energisektoren har et sterkt forhold til oljeprisen ettersom sektoren
har til vanlig & inneha olje-, gass-, og stremselskaper. Ifglge European Central Bank (2004)
presterer forsyningssektoren ogsa relativt godt nar oljeprisen er pa et hgyt prisniva, noe som kan

veere knyttet til et ettersparselsskifte mot alternative energikilder som for eksempel naturgass.

2.1.2 Oljeprisens effekt pa aksjemarkedet og sektorer

Hvordan aksjemarkedet i et land reagerer pa et oljeprissjokk avhenger av om landet er
importar eller eksporter i verdens oljemarked (Wang et al., 2013). Endringer i oljeprisen for land
som importerer olje medfarer en betydelig negativ effekt pa avkastningen i aksjemarkedet for disse
landene (Cunado og Gracia, 2014), men er positive for land som eksporterer olje (Wang et al.,
2013). Likevel finner tidligere studier blandede bevis pa sammenhengen mellom prisbevegelser i
olje og aksjeavkastninger. | samsvar med Cunado og Gracia (2014) finner Jones og Kaul (1996) at
oljeprisgkninger har en betydelig negativ effekt pa aksjeavkastningen, mens Chen et al. (1986),
Huang et al. (1996) og Bai et al. (2021) ikke finner en signifikant sammenheng for at prisen pa
raolje pavirker aksjemarkedet direkte.

Arouri et al. (2011) nevner at responsen til aksjekursene er svert forskjellig fra en sektor til
en annen, og at oljeprisen pavirker aksjekursene pa en asymmetrisk mate hvor gkninger i oljeprisen
har starre effekt pa aksjekursene enn fall. I tillegg kan aksjemarkedets avkastning variere avhengig
av arsaken til oljeprissjokket (Kilian og Park, 2009). Dersom oljeprissjokket er som fglge av et
ettersparselssjokk pa grunn av frykt for fremtidig tilgjengelighet oppstar en negativ
aksjekursrespons knyttet til oljepris, mens hvis arsaken til prisstigningen er knyttet til global
gkonomisk ekspansjon viser aksjeavkastningen til en positiv respons (Kilian og Park, 2009). Videre
finner man empiriske bevis for at sammenhengen mellom aksjekursavkastningene og
oljeprisgkninger er signifikante for oljeintensive industrier (Arouri et al., 2011). European Central

Bank (2004) undersgkte hvilken effekt oljepriser hadde pa aksjemarkedene i eurosonen og fant



bevis for at det var mindre negativ avkastning i energisektoren sammenlignet med den samlede
indeksen. Dette kan forklares med det faktum at inntektene til energisektoren er positivt knyttet til
utviklingen i oljeprisen (European Central Bank, 2004). Det vil si at investorer endrer sine
forventninger til fremtidig kontantstrem hos selskaper som opererer i sektoren nar oljeprisen stiger.
Pa sektorniva tyder resultatene pa at et oljeprissjokk har en betydelig innvirkning pa
enkelte sektorindekser for noen G7-land (Lee et al., 2012). Lee et al. (2012) fant bevis for at
prisendringer i informasjonsteknologi- og forbruksvaresektoren ble mest pavirket av endringer i
oljepris, etterfulgt av finans-, forsynings- og transportsektoren. En arsak til at prisendringer i
forbruksvarer blir pavirket av endringer i oljepris er grunnet at prisstigningen pa raolje vanligvis
overfares til prisen pa petroleumsprodukter. Fra et forbrukerstasted vil dette gjare at
energiregningen vokser, mens fra et produksjonsperspektiv gker dette enhetskostnadene (Lescaroux
og Mignon, 2008). Alt i alt vil en gkning i energiprisen forarsake et fall i produktiviteten som igjen
vil overfares til reallgnn, sysselsetting, salgspriser, kjerneinflasjon, fortjeneste, investeringer, samt

aksjemarkedet (Lescaroux og Mignon, 2008).

2.2 Russland og Ukraina-konflikten

Da Sovjetunionen kollapset i 1991 erklaerte unionsrepublikkene sin uavhengighet. Dette
medfarte at Ukraina, som tidligere var en del av Sovjetunionen, ble en uavhengig stat. Russerne var
verken forberedt eller villige til & anerkjenne Ukraina som en selvstendig stat og nasjon (Kappeler,
2014). Dette har fart til at forholdet mellom Russland og Ukraina har veert krevende siden
opplgsningen. Mange russere og politiske eliter savnet fglelsen av makten og innflytelsen som de
hadde far Sovjetunionen kollapset. Denne nostalgien var ofte drevet av et gnske om a gjenopprette
Russlands tidligere status og gjenvinne territorier som de mistet (Kappeler, 2014).

Det er flere ulike arsaker som har bidratt til spenning av konflikten hvor blant annet
energikonflikter, handelssparsmal, samt spraklige og kulturelle forskjeller har veert sentrale

(Kappeler, 2014). Ukraina har tidligere pravd a seke om NATO-medlemskap i 2008 gjennom &
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fremme en handlingsplan for medlemskap og dermed knytte et tettere band med EU, noe som
Russland sa pa som en trussel mot sine egne sikkerhetsinteresser (Simon, 2009). Den gangen svarte
Russland med trusler om missiler, kutte gassforsyninger og blande seg inn i Ukrainas
innenrikspolitikk slik at Ukraina ble en mindre attraktiv kandidat for medlemskap i enten EU eller
NATO (Simon, 2009). Et av de mest kontroversielle spgrsmalene mellom Ukraina og Russland har
veert vedrgrende Krim. Krimhalvgya var tidligere en del av Ukraina som ble annektert av Russland i
2014. Denne annekteringen ble bredt fordgmt av det internasjonale samfunnet og har resultert i
pagaende spenninger mellom de to landene (Kappeler, 2014).

Arsaken til den russisk-ukrainske krigen den 24. februar 2022 kan sees pa som Kremls
gnske om & gjenopprette Russisk dominans over post-sovjetiske land for & ha full kontroll og
innflytelse (Kappeler, 2014). Geopolitisk sett har Ukraina en spesiell strategisk posisjon og regnes
til & veere et sentralt ledd mellom Russland og Europa. Denne posisjonen er sett pa som en mulighet
til & styrke internasjonal posisjon for Russland. For & fremskynde prosessen med sakalt «det
ukrainske spgrsmalet» brukte Russland hundrearsjubileet for dannelsen av Sovjetunionen som en
anledning for invasjonen i Ukraina (Kyrydon og Troyan, 2022). Generelt sett er det vanskelig a
trekke konklusjoner i forhold til arsaken som trigget konflikten mellom Russland og Ukraina. Dette
er nok sammensetning av flere grunner som trenger en dyp undersgkelse og forstaelse for a kunne

generalisere (Kyrydon og Troyan, 2022).

2.3 Krig i natid og gkonomiske konsekvenser

Den 24. februar 2022 véknet den norske befolkningen til en uvirkelig verdensnyhet. “Like
far klokken 04.00 norsk tid kunngjorde Russlands president Vladimir Putin at han hadde godkjent
en militeeroperasjon i regionene Luhansk og Donetsk i Ukraina” (Birkeland, 2022). Ifglge Adekoya
et al. (2022) ser denne konflikten ut til & vaere den mest alvorlige krigen i Europa siden andre
verdenskrig og har potensialet til & forarsake store gkonomiske konsekvenser for hele verden. Den

tidligere amerikanske utenriksministeren Antony Blinken uttalte folgende: “It’s bigger than a
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conflict between two countries. It’s bigger than Russia and NATO. It’s a crisis with global
consequences, and it requires global attention and action” (U.S. Department of State, 2022).

Selv om konflikten pagar mellom to land, er det likevel en betydelig bekymring for den
globale gkonomien generelt sett. Sammenkobling av finansielle markeder gker i perioder med
usikkerhet og uro pa grunn av en «overfaringseffekt» hvor sjokk i en sektor overfares til en annen
sektor (Umar et al., 2022). Dette farer til at land som ikke er direkte involvert i konflikten blir
rammet likevel i starre eller mindre grad ettersom internasjonale markeder er knyttet og avhengige
av hverandre (Umar et al., 2022). Boungou og Yatié (2022) fant empiriske bevis for at krigen
pavirket verdens aksjeindekser (94 nasjoner) negativt og at landene som grenser til Ukraina og
Russland ble mest bergrt. Tilsvarende empiriske funn fant Yousaf et al. (2022) hvor resultatene av
abnormal avkastning for 26 ulike land viste til at kunngjgringsdagen hadde en betydelig og negativ
innvirkning pa flertallet av de landsmessige aksjemarkedene, med sterst innvirkning pa Russland.
Det ble ogsa funnet empiriske bevis for at NATO-land hadde hgyere aksjeavkastninger
sammenlignet med andre land (Boubaker et al., 2022).

De europeiske aksjemarkedene hadde en tendens til & reagere negativt pa denne krisen
grunnet gkt politisk usikkerhet, geografisk narhet og sanksjonene som ble palagt Russland (Ahmed
et al., 2022). Omfanget av markedsreaksjonene ved denne krisen var betydelig varierende pa tvers
av sektorer, land og selskapsstaerrelser (Ahmed et al., 2022). Reaksjonen fra de globale
aksjemarkedene pa Russlands invasjon av Ukraina var relativt svak i ukene etter hendelsen
(Boungou og Yatié, 2022). | tillegg var kunngjgringsdagen etterfulgt av en positiv avkastning
allerede neste dag for de globale markedsindeksene (Boubaker et al., 2022). En mulig forklaring
kan vare at investorene ikke sa pa konflikten som en betydelig trussel mot global gkonomisk
stabilitet eller ikke forventet at invasjonen skulle eskalere betydelig.

| 2021 representerte Russland 5,8% av EUs totale varehandel med verden (EC, 2022) og
landet har derfor stor gkonomisk innvirkning pa europeiske land gjennom salg av olje, gass,

matvarer og ramaterialer. Siden Russland er en stor akter i energimarkedet vil det vaere europeiske
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land som er avhengig av landets olje og gass (Umar et al., 2022). Derfor vil et brudd i
oljeforsyningen fare til implikasjoner for global handel ettersom olje er en kritisk innsatsfaktor for
mange industrier og produkter (Adekoya et al., 2022). Som fglge av krigen falt oljeforsyningen og
den globale prisen nadde hayeste verdi pa atte ar i de farste dagene (Adekoya et al., 2022). Dette
kan ses i lys ved at bade Adekoya et al. (2022), Ahmed et al. (2022) og Umar et al. (2022) finner en
betydelig gkning i abnormal avkastning i etterperioden knyttet til energisektoren i de globale
aksjemarkedene. Ifelge Fang og Shao (2022) har intensiveringen av konflikten mellom Russland og
Ukraina ogsa pavirket ravaremarkeder ved at volatiliteten i landbruks-, metall- og energimarkedene
har gkt betraktelig. Volatilitetsrisikoen var spesielt hgyere for ravarer som hadde en hgyere global
andel av russisk eksport etter eskaleringen (Fang og Shao, 2022).

Videre viser studier at land som innehar en mer globalisert gkonomi er mer sarbare for
internasjonale konflikter (Boubaker et al., 2022). Funn viser at de nabolandene som er avhengige av
energiimport fra bade Russland og Ukraina, og som ogsa lever av turisme fra begge land, ble sterkt
rammet (Balli et al., 2022). Den pagaende konflikten har ogsa fart til hgyere inflasjon blant land.
Dette er forarsaket av flere faktorer som bidrar til hayere priser inkludert forstyrrelser i
forsyningskjeden, usikkerhet, reduksjoner i investeringer og husholdningsforbruk (Mbah og
Wasum, 2022). Videre har konflikten fart til hayere aktivavolatilitet, kredittspreader og
misligholdssannsynligheter, spesielt for selskaper som har en betydelig eksponering mot den
russiske gkonomien (Bougias et al., 2022). Selskapsaktivisme har ogsa veert en gkonomisk
konsekvens hvor selskaper har tatt sin virksomhet ut fra Russland. Kunngjgringen av at selskaper
trakk seg fullstendig ut av landet opplevde en negativ reaksjon, men bevis tyder imidlertid pa at

selskapene gjenvinner tapet i lgpet av de neste ukene (Glambosky og Peterburgsky, 2022).
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2.4 Pavirkningen av invasjonen pa det norske aksjemarkedet

Per na er det sveert begrenset med akademisk litteratur som gjelder hvordan bransjene i det
norske aksjemarkedet reagerte rundt perioden pa kunngjeringen av krigen mellom Russland og
Ukraina. Dette er ogsa en bakomliggende motivasjonsfaktor for studien som gjennomfares. Ifglge
SSB (2022) var den norske gkonomien pa vei opp etter covid-19, men krigen i Ukraina pavirket
samarbeidet med europeiske handelspartnere negativt, noe som gjar at gkonomisk aktivitet blir
lavere. “Usikkerheten om den ekonomiske utviklingen 1 Norge er nd helt ekstraordiner ...”, sier
SSB-forsker Thomas von Brasch (SSB, 2022). Det er vanskelig & prognostisere den totale
pavirkningen som denne krigen har ettersom situasjonen i Ukraina fortsatt er pagaende og utvikler
seg stadig over tid.

Norge befinner seg i en unik posisjon grunnet sitt NATO-medlemskap samtidig som landet
bade grenser mot Russland og samarbeider med Russland om sikkerhet- og gkonomispgrsmal
(Melstrgm, 2022). Imidlertid er det papekt at krigen i Ukraina har fart til en gkning i energipriser.
En gkning i energipriser vil pavirke den norske gkonomien pa ulike vis hvor noen sektorer vil
oppleve gkt ettersparsel, mens andre i hovedsak vil rammes gjennom hgyere kostnader (Solheim,
2008). Omtrent en fjerdedel av Norges bruttonasjonalprodukt er knyttet til olje- og gassutvinning,
og en stor del av petroleumsproduksjon eksporteres (Norges Bank, 2015). Norge er dermed ikke
avhengig av a importere olje og gass ettersom Norge selv er en stor leverandgr i det globale
markedet av disse ravarene (Olje- og energidepartementet og Oljedirektoratet, 2022). Dette
reflekteres videre i studien til Ahmed et al. (2022) hvor Norge hadde en positiv abnormal
avkastning i etterperioden og tjente pa gkende energipriser i motsetning til andre europeiske land
som var avhengige av import av russisk olje og gass i stor grad. Tall fra Olje- og
energidepartementet viser at Norge nadde en ny topp i forhold til eksport av olje og gass i 2022 til

verdensmarkedet (fig.1).
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Figur 1: «Eksportverdier og volumer av norsk olje og gass» (Olje- og energidepartementet og Oljedirektoratet, 2022

https://www.norskpetroleum.no/produksjon-og-eksport/eksport-av-olje-0g-gass)

Historisk sett har det blitt gjennomfart studier pa ulike scenarier om hva effekten av bade
oljeprisnedgang og oljeprissjokk har a si for norsk gkonomi. Bjgrnland og Thorsrund (2014)
studerte hvordan effekten av et 25% fall i oljeprisen hadde pavirket Norge. Resultatene viste at
dersom oljeprisen falt med 25% pa grunn av en nedgang i global aktivitet, kan norsk gkonomi bli
ganske hardt rammet ettersom global ettersparsel etter petroleum, varer og tjenester synker
(Bjernland og Thorsrund, 2014). Ifglge Bjgrnland og Thorsrund (2014) vil man i et slikt scenario
forvente at BNP i Norge faller med 2-2,5%. Videre har Bjgrnland (2009) studert effekten av et
eksogent oljeprissjokk pa aksjeavkastningen i perioden 1993-2005. Her ble det funnet at hayere
oljepriser har en positiv effekt pa norsk gkonomi som er i samsvar med hva man kan forvente for et
land som eksporterer olje. Resultater indikerer at 10% gkning i oljeprisen gker aksjeavkastningen
umiddelbart med 2-3% (Bjgrnland, 2009).

Vi identifiserte kun én artikkel vedrgrende hvordan sektorer i det norske aksjemarkedet
reagerte rundt perioden pa kunngjeringen av krigen mellom Russland og Ukraina. Kamal og

Wahlstrem (2023) undersgkte effekten krigen hadde pa det norske aksjemarkedet 25 dager far og
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etter invasjonen. | denne studien ser de pa 5 av 11 sektorer som opererer pa Oslo Bgrs. Kamal og
Wahlstrgm (2023) fant negative effekter pa avkastningen i det norske aksjemarkedet rett far og pa
hendelsesdagen, samt en gkning i den abnormale avkastningen i etterperioden. Her fant Kamal og
Wahlstrgm (2023) blant annet blandede resultater i forhold til gjennomsnittlig abnormal avkastning
hvor energi og teknologi var positive, mens industri, finans og ikke-sykliske forbruksvarer var i
overvekt negative. Videre nevner Kamal og Wahlstrgm (2023) at den positive utviklingen for
energibransjen sannsynligvis skyldes sanksjonene mot Russland og importforbudet av olje og gass

til Europa.

2.5 Utvikling av forskningsspgrsmal

| denne studien gnsker vi & undersgke hvordan krigen mellom Russland og Ukraina pavirket
ulike sektorer i det norske aksjemarkedet. Som nevnt viser tidligere forskning at aksjemarkedene
generelt reagerer negativt pa krig (Kaun, 1990; Leigh et al., 2003; Schneider og Troeger, 2006;
Brounen og Derwall, 2010; Hudson og Urquhart, 2015; Papakyriakou et al., 2019). Dette er ogsa
tilfelle for krigen i Ukraina (Boubaker et al., 2022; Boungou og Yatie, 2022; Yousaf et al., 2022).
Na skal det sies at de nevnte studiene om Ukraina-konflikten finner en signifikant negativ
markedsreaksjon pa kunngjegringsdagen ved a se pa internasjonale hovedindekser og ikke spesifikt
pa bransjeniva. Kamal og Wahlstrem (2023) fant negative effekter pa avkastningen i det norske
aksjemarkedet rett far og pa hendelsesdagen, samt en gkning i den abnormale avkastningen i
etterperioden. Ettersom man i denne studien inkluderer ytterligere 6 sektorer er vi farst og fremst
interessert i a se pa hvilken virkning invasjonen har pa tvers av alle sektorene. Dette vil gi innsikt i
hvilke sektorer som blir mest bergrt som falge av krigen.

I tillegg viser tidligere forskning at utbruddet av krig spesielt pavirker energisektoren. Dette
grunnet at oljeprisen har tendens til a gke (Archer et al., 1990; Looney, 2003; Noguera, 2016; Sun,
2022) som fglge av gkt ettersparsel og mangel pa forsyning. @kte oljepriser er ogsa tilfelle for

krigen i Ukraina (Adekoya et al., 2022; Umar et al., (2022). Reaksjonen fra aksjemarkedet i et land
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pa oljeprissjokk avhenger av om landet er en importer eller eksportar i verdens oljemarked (Wang
et al., 2013). Endringer i oljeprisen for land som importerer olje medfarer en betydelig negativ
effekt pa avkastningen i aksjemarkedet for disse landene (Cunado og Gracia, 2014), men positiv for
land som eksporterer olje (Wang et al., 2013). Norge har en gkonomi som er sterkt tilknyttet oljen
og som diskutert i delkapittel 3.1.3 er energisektoren en av de sektorene som er overrepresentert pa
Oslo Bars. | tillegg er ikke Norge avhengig av a importere olje og gass ettersom Norge selv er en
stor leverandgr i det globale markedet av disse ravarene (Olje- og energidepartementet og

Oljedirektoratet, 2022). Pa bakgrunn av dette er fglgende forskningsspgrsmal utviklet:

1. Har invasjonen av Ukraina pavirket energisektoren mer positivt enn de andre sektorene?
2. Hvordan har invasjonen pavirket de andre sektorene?
Disse forskningsspgrsmalene vil vare behjelpelige for & kunne besvare var problemstilling:

Hvordan har konflikten mellom Russland og Ukraina pavirket sektorene i det norske

aksjemarkedet?

Invasjonen gkte investorens usikkerhet og dette pavirket prising, samt volatiliteten i aksjene
(Caldara og lacoviello, 2022). Ifelge Fang og Shao (2022) har intensiveringen av konflikten mellom
Russland og Ukraina pavirket ravaremarkeder ved at volatiliteten i landbruks-, metall- og
energimarkedene har gkt betraktelig. VVidere nevner Fang og Shao (2022) at risikoen for volatilitet
var spesielt hgyere for ravarer som hadde en hgyere global andel av russisk eksport etter
eskaleringen (Fang og Shao, 2022). Beraich et al. (2022) fant empiriske for at det amerikanske
markedet var mer volatilt enn andre sammenlignbare land som fglge av invasjonen. Litteraturen
tyder derfor pa at krigen i Ukraina har gkt volatiliteten i globale markedsindekser (Caldara og
lacoviello, 2022; Adekoya et al., 2022; Beraich et al., 2022; Fang og Shao, 2022). Ved a gjere en
supplerende undersgkelse av hvordan volatiliteten har endret seg i sektorene under krigen, kan det

bidra med & hjelpe investorer med & bedre forsta mulige risikoer og muligheter knyttet til a
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investere i forskjellige sektorer i en periode med gkt geopolitisk usikkerhet. Pa bakgrunn av dette er

falgende forskningsspgrsmal utviklet:

3. Hvordan har invasjonen pavirket volatiliteten i de norske sektorene?
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3. Metode

3.1 Eventstudie metodologi

For & undersgke hvordan det norske markedet reagerte pa invasjonen og hvilken pavirkning
den hadde pa ulike sektorer benytter vi oss av eventstudie som metodologi. Et eventstudie maler
effekten av en spesifikk hendelse pa markedsverdien av et selskap ved a ta i bruk finansielle data
(MacKinlay, 1997; McWilliams og Siegel, 1997). Her vil eventet representere den gkonomiske
hendelsen som gir en respons i markedet og markedsresponsen vil dermed pavirke markedsverdien
til selskapet. Denne metodologiske tilneermingen knytter seg derfor opp mot gkonomiske hendelser
man antar har prismessig relevans og en effekt pa prisingen av aksjen. Videre forklarer MacKinlay
(1997) at man ma definere eventet som er av interesse, samt seleksjonskriterier. | dette tilfellet er
eventet kunngjgringen av invasjonen i Ukraina som vi antar pavirker prisingen i markedet, dette er
ytterligere beskrevet i delkapittel 3.1.1. Seleksjonskriteriene er henholdsvis nevnt i delkapittel 3.1.3.
Videre skiller man mellom kortsiktige og langsiktige eventstudier (Kothari, 2001). I en kortsiktig
eventstudie vil det typisk veere lite tidsrom rundt publiseringstidspunktet, mens det i en langsiktig
eventstudie kan vaere over flere maneder og ar. Dette grunnet at fokuset er pa aktuell og uventet
informasjon i en kortsiktig eventstudie, mens man i en langsiktig eventstudie heller er interessert i
graden av eventet som allerede er priset inn i aksjekursen pa god tid i forhand eller i etterkant
(Kothari, 2001). 1 denne oppgaven brukes det en kortsiktig tilneerming siden eventet var uventet og
vi er pa utkikk etter a estimere virkningen av invasjonen innenfor en relativt kort tidsramme.

estnnation event post-event
window window window

r SR s
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[

Figur 2: Timeline for an event study (MacKinlay, 1997, s. 20, http://www.jstor.org/stable/2729691)
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Etter man har definert eventet og redegjort for seleksjonskriteriene vil man i et eventstudie i
henhold til MacKinlay (1997) vanligvis dele studien inn i tre ulike vinduer. Hvor T = Totil 7 =Tz
viser til estimeringsvinduet, T = 0 representerer eventdatoen hvor hendelsen finner sted, t = Tatil T
= T2 representerer eventvinduet, og 7 = Tz til T = Ts viser til post-eventvinduet. For & estimere
virkningen invasjonen har pa tvers av sektorer i det norske markedet ma man ferst estimere
normalavkastningen ved bruk av en faktormodell, dette diskuteres i seksjonene 3.2.1 og 3.2.2.
Normalavkastningen vil vaere den antatte avkastningen som ville veert til stede dersom hendelsen
aldri fantes sted og denne estimeres ved hjelp av estimeringsvinduet (MacKinlay, 1997). Nar man
har fatt et estimat pa normalavkastningen ser man dette opp mot den faktiske avkastningen i
eventvinduet. Differansen mellom estimert normalavkastning og den faktiske avkastningen i
eventvinduet vil veere den abnormale avkastningen (MacKinlay, 1997; McWilliams og Siegel,
1997). Eventvinduet kan besta av flere observasjoner som kan finne sted noen dager fer, pa samme
tidspunkt, eller noen dager etter eventet. Dette er diskutert ytterligere under seksjon 3.1.2. Nar man
har et mal pa den abnormale avkastningen vil hovedfokuset i en eventstudie vaere a male den
gjennomsnittlige abnormale avkastningen og kumulative gjennomsnittlige abnormale avkastningen
rundt tidsperioden av hendelsen (Kothari og Warner, 2004). Det vil si at man aggregerer resultatet
nar man har et mal pa den abnormale avkastningen. Aggregeringen skjer langs to dimensjoner
gjennom tid og pa tvers av aksjer (MacKinlay, 1997). Etter aggregeringen er det vanlig a kjare en t-
test for a teste nullhypotesen om den abnormale avkastningen pa tidspunkt z er lik null (MacKinlay,
1997; McWilliams og Siegel, 1997; Kothari og Warner, 2004). Pa denne maten vil det statistisk
muliggjeres a kontrollere hvorvidt det oppstod abnormal avkastning pa tvers av sektorene som fglge

av invasjonen og dette er diskutert videre under delkapittel 3.2.5.

3.1.1 Definering av event

Den 24. Februar 2022 vaknet den norske befolkningen til en uvirkelig verdensnyhet. “Like

far klokken 04.00 norsk tid kunngjorde Russlands president Vladimir Putin at han hadde godkjent
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en militeroperasjon i regionene Luhansk og Donetsk i Ukraina” (Birkeland, 2022). Oslo Bers var
stengt pa davarende tidspunkt markedet fikk kjennskap om den aktuelle nyhetsinformasjonen og
eventdatoen (t = 0) er derfor & anse som 24. februar siden nyheten kom flere timer fgr bgrsapningen

denne dagen.

3.1.2 Definering av estimerings- og eventvindu

Estimeringsperioden er hvor parametrene til normalavkastningen estimeres.
Estimeringsvinduet vil derfor vere viktig for & beregne den systematiske risikoen i markedet (Ullah
et al., 2021). Litteraturen er til dels sporadisk i forhold til antall dager som skal benyttes i
estimeringsperioden. MacKinlay (1997) nevner at man kan bruke 120 dager, Sorescu et al. (2017)
henviser til 100 dager, Brown og Warner (1985) foreslar 250 dager, mens Aktas (2007) nevner at
eventstudier som bruker daglige data vanligvis velger en noe vilkarlig estimeringsperiode som
strekker seg alt fra -250 til -30 dager i forkant av hendelsen. Det er derfor & anse at antall dager i
estimeringsperioden varierer i eventstudie metodologien, men at det er tendenser til at man har
minst 100 dager i forkant av eventet for a fa et representativt estimat pa normalavkastningen. |
denne utredningen bestar estimeringsvinduet av 190 barsdager for hvert av selskapene i de ulike
sektorene. Dette gir tilstrekkelig data for & fa et godt estimat pa normalavkastning parametrene og
estimeringsperioden vil vare lik for alle eventvinduer slik at den estimerte normalavkastningen blir
lik pa tvers av eventvinduene. Estimeringsvinduet gar fra -200 til -10 fer kunngjgringen av
invasjonen. Grunnen til at estimeringsperioden avrundes til 10 dager far eventdatoen er for a sikre
at parametrene til estimeringen av normalavkastningen ikke blir pavirket av eventuell stgy. Dette
kan eksempelvis vaere knyttet til nyheter om at konflikten mellom Ukraina og Russland tilspisses i
dagene fer invasjonen som kan pavirke avkastningen og dette kan fare til skjevhet i estimert

normalavkastning.
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Figur 3: Illustrasjon av event tidslinje

Slik som estimeringsvinduet finnes det ikke et fast antall dager, uker eller maneder som skal
utgjere lengden pa et eventvindu i litteraturen. Eventvinduet kan omfatte noen dager, uker eller
maneder far og etter hendelsesdagen (Ullah et al., 2021). Den bgr imidlertid holdes relativt kort for
a unnga stey av andre urelaterte hendelser som kan pavirke avkastningen (McWilliams og Siegel,
1997; Delattre, 2007). Ifalge MacKinlay (1997) er det vanlig at estimerings- og eventvinduet ikke
overlapper hverandre. Ved at de overlapper vil man sta ovenfor en noe uheldig situasjon hvor bade
normalavkastningen og den abnormale avkastningen fanger opp eventet. Dette vil kunne by pa
problemer da eventet kan ha stor innflytelse pa normalavkastningsmalet og ifalge MacKinlay
(1997) vil det bryte med metodologi antagelsen om at eventet fanges opp av den abnormale
avkastningen i eventvinduet.

| denne studien er det blitt tatt i bruk ulike eventvinduer hvor det totale eventvinduet
inkludert undervinduer bestar av totalt 35 dager. Av disse dagene er 4 av dem far invasjonen, selve
kunngjeringsdagen, og 30 etter. Den bakomliggende motivasjonen til & velge ulike vinduer er at det
gir muligheten til & undersgke hvordan markedet reagerte rett for, rundt kunngjgringsdatoen, og pa
kort sikt etter. Farst og fremst har vi et pre-eventvindu som er med pa & undersgke hvorvidt
informasjonslekkasje kan ha hendt pa forhand av eventet. | dette tilfellet er det i utgangspunktet a
anse godkjenning av en militeeroperasjon som hgyst konfidensielt og at det ikke vil veere
informasjon som blir direkte lekket ut i markedet pa forhand. Likevel er det slik at nyheter om at
situasjonen tilspisser seg skaper gkonomisk usikkerhet og ustabilitet. Den 20.02.2022 sa den

tidligere presidenten i Ukraina: «Putin har samlet en enorm hzr for & gdelegge Ukraina» (Foss og
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Lien, 2022). | litteraturen ble det observert en negativ effekt pa avkastningen den 21.02.2022 som
folge av Russlands anerkjennelse av regionene Donetsk og Luhansk i Ukraina som uavhengige
stater (Ahmed et al., 2022; Kamal og Wahlstrem, 2023), og denne anerkjennelsen tilsa at
situasjonen eskalerte og ble betydelig verre (Musumeci, 2022). Den 22.02.2022 ga presidenten i
Ukraina ordre om & sende styrker inn i landet (Solheim, 2022). Samme dag kunngjorde USAs
president ytterligere sanksjoner mot Russland hvor han beskrev hendelsen som: «the beginning of a
Russian invasion» (Liptak, 2022). Selv om nyhetene ikke er direkte tilknyttet lekket informasjon
som sadan av den faktiske hendelsen der Putin godkjente en militeeroperasjon, vil slik type
informasjon skape uro i markedene ettersom nyhetene dagene far tilsier at situasjonen tilspisses og
faren for krig gker. Av den grunn har vi valgt & ha med pre-eventvinduer som begynner fra dag -4
ettersom disse nyhetene har et stort potensial til & skape uro og pavirke avkastningen i dagene far
invasjonen. Eventvinduene rundt kunngjeringen holdes relativt korte slik at man ikke far
forurensning av andre urelaterte hendelser. Ifalge McWilliams og Siegel (1997) er et kort
eventvindu pa 1-2 dager a anbefale for uforutsette hendelser. Videre ser vi pa hvordan markedet
reagerte etter at invasjonen fant sted. Her strekker de totale undervinduene seg fra dag O til 30.
Siden denne studien primert fokuserer pa a undersgke hvordan invasjonen har pavirket ulike
sektorer, gnsker vi a se pa flere undervinduer i etterperioden for & fa et mer helhetlig bilde av
hvordan sektorene ble pavirket over tid. Pre-eventvindu er ogsa tatt i bruk for & kontrollere for

allerede eksisterende trender eller faktorer som kan ha pavirket sektorene fer selve invasjonen

Tabell 1: Eventvinduer

Eventvinduer

For invasjonen [-4.-1]
Rundt invasjonen [-3.3]

Etter invasjonen [0,
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3.1.3 Datainnsamling

| denne utredningen er daglige aksjekurser hentet ut fra Yahoo! Finance mellom perioden
11.05.2021 og 07.04.22 for bade selskapene og sektorindeksene pa Oslo Bars. Nar det gjelder data
for daglige aksjekurser er det blitt brukt justert sluttkurs som datagrunnlag for a gi et mer ngyaktig
bilde av kursen. Den justerte sluttkursen er sluttkursen justert for eventuelle beregninger etter en
selskapshandling som kan eksempelvis vaere utstedelse av flere aksjer, aksjesplitter eller
utbyttebetalinger. Alle sektorer pa Oslo Bars ble inkludert i utvalget, men for at et selskap i en
sektor skulle bli inkludert matte fglgende kriterier veere tilfredsstilte:

1) Selskapet ma vare notert pa Oslo Bars.

2) Selskapet ma ha tilstrekkelig datagrunnlag i forhold til antall bgrsdager for hele event
tidslinjen.

| forhold til datainnsamlingen er det viktig a sikre at dataene man innhenter dekker hele
event tidslinjen (dvs. estimeringsvinduet, eventvinduet og post-event vinduet). Kriteriene er
hovedsakelig basert pa dette. Per dags dato bestar Oslo Bers av totalt 215 selskaper.
Utvalgskriteriene ovenfor farte til at 12 selskaper ble ekskludert fra utvalget grunnet mangel pa
data. Dette skyldes at noen av selskapene var relativt nylig noterte og hadde derfor ikke tilstrekkelig
data for & dekke hele event tidslinjen som bestar av totalt 232 bgrsdager. | tabell 2 ser man
sektorfordelingen av de ekskluderte selskapene i utvalget, sektorfordelingen er ogsa illustrert

grafisk i figur 4.

Antall selskap Relativ andel

Industri 5 42% 7
Finans 1 8%
Energi 4 34%
Forbruksvarer 1 8%
IT 1 8% R,
Totalt 12 100% o
Finans » Energi « Forbruksvarer - Teknologi
Industri
Tabell 2: Sektorfordeling av ekskluderte selskaper i utvalget Figur 4: Sektorfordeling av ekskluderte selskaper i utvalget
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Siden 12 selskaper ble ekskludert endte det totale utvalget pa 203 selskaper hvor alle har
data for 232 sammenhengende bgrsdager. Totalt utgjer dette 47,096 observasjoner av daglige
aksjekurser og siden det er én hendelse som er likt for alle selskapene i datasettet blir antall eventer
totalt 203. | tabell 3 ser man sektorfordelingen av det endelige utvalget. Sektorfordelingen er ogsa

illustrert grafisk i figur 5.

Industri 46 23%
Finans 34 17%
Forsyning 4 2%
Enerzi 43 21%
Konsumvarer 12 6% 3.9%
Forbrulesvarer 13 6% 2.0%
IT 24 12% -
Helsewvern 13 6%
Talekom 2 1%
Eiendom 4 2%
Materialer 2 4% 11.8% B
Totalt 203 100%
Finans = Forsyning = Energi - Telekom - Forbruksvarer
» Teknologi « Helsevern - Konsumvarer - Eiendom
» Materialer » Industri
Tabell 3: Sektorfordeling av selskaper i utvalget Figur 5: Sektorfordeling av selskaper i utvalget

Som vi ser i tabell 3 og figur 5 er det visse sektorer pa Oslo Bgrs som er mer dominerende
enn andre hvor industri-, energi- og finanssektoren utgjar hele 61% andel av utvalget. Fra figur 4
observerer man at dersom de 12 ekskluderte selskapene hadde veert inkludert ville industri- og
energisektoren hatt en enda hgyere relativ prosentandel. Det vil si at det foreligger en skjevfordeling
i forhold til antall selskaper i visse sektorer som blir overrepresenterte og dette reflekteres i

utvalget.

3.2 Dataanalyse

Etter datainnsamlingen klargjeres dataene ved a kalkulere daglige avkastninger for bade det
representative utvalget av selskaper og sektorindekser. Den daglige avkastningen for selskapene er

uttrykt ved:

R = —1 1)

Pi_q
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Hvor Rt representerer den daglige avkastningen, Pt dagens aksjekurs, Pt-1 garsdagens
aksjekurs og -1 gir endringen uttrykt som en desimal. Tilsvarende er gjort for hver enkelt

sektorindeks pa Oslo Bars hvor Rmt viser til periodens markedsavkastning:

P
Ry = Ptfl —1 2)

3.2.1 Valg av modell for estimering av normalavkastning

| litteraturen finnes det ulike faktormodeller som kan estimere normalavkastningen. Dette
kan eksempelvis gjares ved bruk av CAPM (Sharpe, 1964), markedsmodellen (MacKinlay, 1997),
tre-faktor modell (Fama og French, 1993) eller fire-faktor modell (Carhart, 1997). Modellene som
inneholder flere faktorer kan veere aktuelle til & forklare variasjonen i aksjeavkastningen og man
kan kontrollere for flere variabler som generelt sett gir en hgyere forklaringskraft, men ifalge
MacKinlay (1997) er fordelen ved a ta i bruk flerfaktormodeller begrenset nar man utfarer
eventstudier. Dette grunnet at de ytterligere inkluderte faktorene har en marginal forklaringskraft og
tilleggsfaktorene vil derfor vere lite betydningsfulle nar det kommer til reduksjonen i variansen til
den abnormale avkastningen (MacKinlay, 1997). P& bakgrunn av dette benyttes markedsmodellen
som er en en-faktor modell for estimering av normalavkastningen, ogsa kjent som forventet
avkastning. For selskapene i utvalget vil den enkelte risikofaktoren (markedsrisiko) i dette tilfellet

veere representert av tilhgrende sektorindeks i markedsmodellen.

3.2.2 Markedsmodellen

Markedsmodellen er en statistisk modell som brukes til 3 estimere normalavkastningen til en
aksje basert pa den historiske sammenhengen mellom aksjeavkastningen og markedsavkastningen
(MacKinlay, 1997). Her vil den historiske sammenhengen veere definert av antall observasjoner i
estimeringsvinduet og normalavkastningen vil vare den avkastningen man kan forvente nar man ser

bort fra at eventet finner sted (MacKinlay, 1997).
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Vi har valgt & bruke en sektorspesifikk markedsmodell hvor vi ser pa den historiske linezere
sammenhengen mellom aksjeavkastningen og tilhgrende sektorindeksavkastning. Som sett i
delkapittel 2.1.1 og 2.3 kan sektorer respondere forskjellig pa krig. Ved a beregne forventet
avkastning for hvert selskap i tilngrende sektor vil det veere mulig isolert sett a identifisere hvilke
sektorer som blir mest bergrt og ikke som falge av invasjonen. Ved a bruke en sektorspesifikk
markedsmodell hensyntar vi hver sektors egne markedsrisiko og fglsomhet for hendelser. For

enhver aksje i vil markedsmodellen veere uttrykt ved:

ER;t = a; + BiRpme + &t (3)

Hvor ERit representerer den forventede avkastningen for aksjen i i perioden t, ai er aksjens
alfa verdi som er en konstant parameter som forklarer deler av avkastningen som ikke skyldes
markedsbevegelsen, Rmt er markedsavkastningen i perioden t hvor Bi er en parameter som
representerer aksjens samvariasjon med markedet Rmt, og «it er feilleddet som representerer alle
andre mulige faktorer som kan pavirke aksjens avkastning utover det markedsrisikoen gjgr. Dermed
vil summen av ai og Bi*Rmt vise til den forventede avkastningen til aksjen.

Estimering av parametrene i markedsmodellen gjgres ved a kjgre en linear regresjon ved
bruk av minste kvadraters metode (OLS) mellom daglig aksjeavkastning og markedsavkastning i
estimeringsvinduet. Minste kvadraters metode gjer det mulig & beregne de ukjente parameterne i
modellen (MacKinlay, 1997; Binder, 1998). Regresjonslinjen vil gi estimater for skjeringspunkt

(a) og helningskoeffisient (B) for hvert selskap i utvalget.

3.2.3 Abnormal avkastning og kumulativ abnormal avkastning

| et eventstudie er fokuset pa a undersgke hvorvidt abnormal avkastning («abnormal return»,
AR) og kumulativ abnormal avkastning («cumulative abnormal return», CAR) oppstar i

eventvinduet. Derfor er den naturlige veien videre a kalkulere abnormal avkastning etter man har
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fatt et estimat pa den forventede avkastningen. Abnormal avkastning (AR) er gitt ved fglgende

uttrykk:

ARt = Ryt — ERy (4)

Hvor ARit representerer den abnormale avkastningen, Rit den faktiske avkastningen, og
ERit den forventede avkastningen (dvs. normalavkastningen). Det vil si at den abnormale
avkastningen er lik differansen mellom den faktiske og forventede avkastningen til aksjen. Dette
uttrykket gjar det mulig a vurdere om ekstraordinzr avkastning har funnet sted for selskapet pa
tidspunkt z. Videre beregner man den kumulative abnormale avkastningen (CAR) som er uttrykt

ved:

CAR(ty,t,) = X2, ARy ©)

Hvor CARi (t1, t2) representerer den kumulative abnormale avkastningen i eventvinduet og
sigma ARit viser til summering av den abnormale avkastningen til aksjen i i perioden t. CAR
kalkuleres simpelthen ved & summere den abnormale avkastningen i en gitt tidsperiode hvor (t1, t2)
refererer til barsdagene i det valgte eventvinduet. Dette gjar det mulig & se hvordan aksjen har
prestert over en bestemt tidsperiode og man kan dermed fa en forstaelse for den totale

innvirkningen invasjonen har hatt over tid.

3.2.4 AAR og CAAR

Videre er det hensiktsmessig a beregne gjennomsnittlig abnormal avkastning («average
abnormal return», AAR) og kumulativ gjennomsnittlig abnormal avkastning («cumulative average
abnormal return», CAAR). Det er slik at observasjonene av abnormal avkastning ma aggregeres for
a kunne trekke generelle konklusjoner i forhold til eventet som undersgkes (MacKinlay, 1997).
Aggregeringen skjer langs to dimensjoner gjennom tid og pa tvers av aksjer (MacKinlay, 1997). |

dette tilfellet gnsker vi bade gjennomsnittlig abnormal avkastning og kumulativ gjennomsnittlig
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abnormal avkastning pa sektorniva som betyr at vi aggregerer den abnormale avkastningen pa tvers

av selskapene i tilhgrende sektorer. Gjennomsnittlig abnormal avkastning er uttrykt ved:

1
AAR, = N (AR (6)

Hvor ARRt er den gjennomsnittlige abnormale avkastningen i perioden t for sektoren, sigma
ARIit er summeringen av all abnormal avkastning for alle selskaper i en sektor, og 1/N refererer til
at antall observasjoner av den abnormale avkastningen som summeres ma igjen deles pa antall
selskaper i tilhgrende sektor. Kumulativ gjennomsnittlig abnormal avkastning aggregerer aksjens

abnormale avkastning over tid og er uttrykt ved:

CAAR (t1,t;) = T2, AAR, @)

Hvor CAAR er den gjennomsnittlige kumulative abnormale avkastningen i eventvinduet (t1,
t2) og sigma AARt er summeringen av gjennomsnittlig abnormal avkastning for sektoren.

A aggregere resultatene med AAR og CAAR vil bidra til & oppsummere den generelle
markedsreaksjonen pa eventet. Hvor AAR vil vaere behjelpelig med a kunne analysere den
generelle innvirkningen invasjonen har pa den spesifikke sektoren som helhet, mens CAAR vil gi
innsikt i hvordan sektoren har utviklet seg over en gitt periode og pa bakgrunn av dette kan man
evaluere effekten invasjonen har hatt pa det totale avkastningsnivaet hos sektoren. Begge disse

metodene vil derfor vaere hensiktsmessige for a kunne besvare var problemstilling.

3.2.5 T-test

Litteraturen om hypotesetesting av eventstudier dekker et bredt spekter av ulike tester man
kan bruke for a undersgke om det er statistisk signifikans av de abnormale avkastningene som blir
observert i eventvinduet. Den spesifikke nullhypotesen man vanligvis tester er om den abnormale
avkastningen pa tidspunkt t er lik null (MacKinlay, 1997; McWilliams og Siegel, 1997; Kothari og

Warner, 2004). Dette er en ikke-retningsbestemt hypotese ettersom man ikke spesifiserer en retning



(Bland og Altman, 1994). Det vil si at man er interessert i om den abnormale avkastningen er
signifikant forskjellig fra null i begge retninger (positive eller negative). For a teste om en ikke-
retningsbestemt hypotese er statistisk signifikans benytter vi oss av en tosidig test hvor t-testen i
denne studien vurderer om AAR og CAAR er signifikant forskjellig fra null (den forventede
verdien). Hvis dette er tilfellet, indikerer det at hendelsen har hatt en betydelig innvirkning pa
aksjekursen (McWilliams og Siegel, 1997). Det betyr at jo mer t-verdien avviker fra null bade
positivt og negativt, desto hgyere niva av statistisk signifikans er det. Dette gir sterre bevis mot
nullhypotesen og man kan derfor si med stgrre grad av sikkerhet at den abnormale avkastningen har
oppstatt som fglge av invasjonen. Jo narmere t-verdien er null, jo mindre bevis er det mot
nullhypotesen. Det betyr at det er mindre sannsynlig at den abnormale avkastningen er et resultat av
invasjonen og heller skyldes rene tilfeldigheter og andre faktorer. Vi bruker et signifikansniva pa
5%, hvor konfidensintervallet er 95%. Den kritiske verdien i vares studie baserer seg pa
sentralgrenseteoremet om at utvalgsfordelingen av gjennomsnittet alltid vil vaere normalfordelt, sa
lenge utvalgsstarrelsen er stor nok (Altman og Bland, 1995; Turney, 2022). Det vil si at t-
fordelingen nermer seg normalfordelingen nar utvalgsstarrelsen gker. Forskere som utfarer
eventstudier stoler vanligvis pa sentralgrenseteoremet for & bestemme passende kritisk verdi for
statistiske tester (Marks og Musumeci, 2017). Ettersom vi har hundrevis av observasjoner per
selskap betyr det at vi ender opp med flere tusen observasjoner pa sektorniva som utvalgsstarrelse.
Dermed kan vi anta at gjennomsnittet av utvalget har tendens til a falge en normalfordeling pa
grunn av sentralgrenseteoremet. Dette muliggjer det & bruke den kritiske verdien + 1.96 som er
basert pa standard normalfordeling i en tosidig t-test med signifikansniva pa 5% (lbe, 2014). Det
betyr at vi forkaster nullhypotesen dersom t-verdien er hgyere enn den kritiske verdien pa + 1.96 og
beholder den dersom den er lavere (Brav og Heaton 2015; Ullah et al., 2021). T-testen baserer seg

pa fremgangsmaten som er foreslatt av Ullah et al. (2021), denne er uttrykt ved:

AAR
t =22 ©)

J)
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Hvor AAR er den gjennomsnittlige abnormale avkastningen i eventvinduet, SD er
standardavviket av de abnormale avkastningene over estimeringsperioden og N er antall dager i

eventvinduet. Tilsvarende fremgangsmate er gjort for CAAR:

CAAR
t =22 )

J)

3.3 Volatilitet

Markedsavkastning og volatilitet er ofte assosiert med usikkerhet. De er blant de viktigste
indikatorene for markedsaktarer ettersom det hjelper med kapitalbudsjettering og
portefaljestyringsbeslutninger da det direkte gjenspeiler selskapets gkonomiske tilstand (Apergis et
al., 2018). I tillegg til den klassiske eventstudien gnsker vi & supplementere var studie med a se pa
hvordan volatiliteten endret seg som faglge av krigen pa kort sikt i sektorene. Det vil kunne gi oss et
mer helhetlig bilde om hvordan markedet reagerte i forhold til usikkerhet og risiko. | denne studien
brukes standardavviket for & male volatilitet i aksjeavkastningen, som er en vanlig metode for
beregning av variasjon av finansielle aktiva (Schwert, 2011). Nar standardavviket er hgyt, er
sannsynligheten for stor positiv eller negativ avkastning ogsa stort (Daly, 2008). For & undersgke
hvordan invasjonen pavirket volatiliteten benytter vi oss av OLS regresjon for a estimere
koeffisienten som representerer endringen i standardavviket. Den avhengige variabelen bestar av
daglige verdier for standardavvik for hele tidslinjen som er estimert ut fra daglig gjennomsnittlig
sektor avkastning. Videre benytter vi oss av en dummyvariabel som uavhengig variabel for a isolere
effekten hendelsen har pa den avhengige variabelen. Dummyvariabelen har verdien 1 for dagene
som faller innenfor perioden etter invasjonen og 0 ellers. Pa denne maten far vi sammenlignet det
totale standardavviket far og etter hendelsen, samt analysere om det er en betydelig endring som
folge av invasjonen. Nar det gjelder estimeringsdager og vinduer brukes samme tilnaerming som

diskutert i seksjon 3.1.2.
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4. Resultater

4.1 Sektorspesifikk gjennomsnittlig abnormal avkastning

Tabell 4 viser AAR for de ulike sektorene pa det norske aksjemarkedet i dagene rundt
eventdatoen for invasjonen av Ukraina den 24. februar 2022. Her observerer vi at
kunngjeringsdagen (dag 0) har en negativ effekt pa avkastningen for alle sektorer, hvor sektorene
energi, teknologi, forbruksvarer og materialer er signifikante. Etterfglgende dag henter markedet
seg relativt godt inn igjen og alle sektorer viser til en positiv abnormal avkastning. Hvor
energisektoren er signifikant pa 5% niva. Den 21. februar 2022 (dag -3) observerer vi at sektorene
er i stor grad overvekt negative da Russland anerkjente to regioner i Ukraina som uavhengige stater.
Her er henholdsvis teknologi-, forbruksvare- og materialsektoren signifikante. Tilsvarende
observerer vi for 22. februar 2022 (dag -2) da presidenten i Ukraina ga ordre om a sende styrker inn
i landet, og USA innfarte ytterligere sanksjoner mot Russland. Totalt sett observeres det at energi-,
forsynings- og helsesektoren var i overvekt positivt pavirket som fglge av eskaleringen av Ukraina-
krisen i de ni dagene rundt 24. februar 2022, mens industri-, finans-, teknologi-, forbruksvare-,
konsumvare-, material-, eiendoms- og telekomsektoren var i overvekt negative. Likevel skal det
sies at signifikansen av resultatene er ganske blandende i forhold til disse ni dagene rundt

kunngjeringen.

Tabell 4:Daglig gjennomsnittlig abnormal avkastning (AAR) for hver sektor i Norge

| Industri Energi Finans Teknologi | Forbruksvarer| Helse |Konsumvarer| Materialer | Forsyning Eiendom Telekom
-4 1.12] 0.59 0.12] 0.24) -0.82) 0.58] -0.31] -1.58*** 0.38) 1.00*** 0.12]
-3 -0.76 -0.84] 0.14] -2.04* -1.80** -0.44 -0.82] -1.63** -1.66 -0.60] 0.35
-2| -0.58] 0.97| -0.34) -0.91] 0.38] -1l.61** -0.08) 0.18] -0.23 -0.11 -2.25
-1] 0.85 -0.56 -0.01] 0.43 -1.61** 0.81] -1.20"* 0.98] 0.90 -0.92] 0.61
0 -1.14] -2.55%* -0.04 -1.65** -2.99* -1.19 -0.01 -2.97* -0.31] -0.02] -2.89%**
1] 0.92 2.31** 0.11] 0.68 0.98] 1.03 0.83 1.61*** 1.67 0.98*** 3.95
2 -0.35 0.1] -0.76** -0.31] 2,47 -0.31] -0.15 -0.81] -1.09 -0.37 -0.66)
3 -3.09* -1.03 -0.10] -0.18 -1.38] 0.26| -0.97| -0.76] 0.55 -0.57| -1.57
4 -0.94] 2.53** -0.22) -1.54** -0.49 0.34 -0.11] -0.83 0.26) -0.21]  -3.05%**

Gjennomsnittlig abnormal avkastning (AAR) i prosent pa tvers av sektorene med tilhgrende aksjer innenfor hver sektor
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over ni dager rundt eventdatoen 24. februar 2022 (t = 0). T-verdier vises i parentes hvor * indikerer signifikans pa 1%

niva, ** indikerer signifikans pa 5% niva, *** indikerer signifikans pa 10% niva.

4.2 Sektorspesifikk kumulativ gjennomsnittlig abnormal avkastning

Tabell 5 viser CAAR for de forskjellige sektorene over ulike tidsintervaller og Figur 6 viser
CAAR over tid for hver sektor fra dag - 10 til 30 etter invasjonen, samt fra dag O til dag 30. |
perioden fgr invasjonen observerer vi negativ CAAR for sektorene finans, teknologi, forbruksvarer,
helse, konsumvarer, materialer, forsyning, eiendom og telekom. For industri- og energisektoren var
CAAR noe positiv. Etter invasjonen observerer vi en positiv CAAR for sektorene energi, teknologi,
helse, konsumvarer og eiendom. For industri, finans, forbruksvarer, materialer, forsyning, og
telekom observeres en negativ CAAR. Ut fra tabellen ser vi videre at energisektoren hadde
betydelig sterst positiv CAAR, mens forbruksvare- og telekomsektoren starst negativ. Industri-,
teknologi-, konsumvare-, materialer- og forsyningssektoren viser til en relativ mild effekt bade
positivt og negativt. Utover dette var det en relativt liten effekt pa finans-, helse-, eller
eiendomssektoren som viser til en marginal CAAR etter invasjonen. Generelt sett ser vi en stor grad
av variasjon i CAAR pa tvers sektorene og bade energi- og forbruksvaresektoren er signifikante i de
forlengede etterperiode vinduene.

Vare funn indikerer at invasjonen i Ukraina pavirket energisektoren mer positivt enn de
andre. Dette ved at sektoren viser til en betydelig signifikant abnormal avkastning i etterperioden pa
1% niva, noe som stgatter forskningsspgrsmal 1. I tillegg tyder resultatene pa at
forbruksvaresektoren ble signifikant negativt pavirket som fglge av invasjonen i etterperioden.
Videre viser var analyse av de andre sektorene i de forlengede etterperiode vinduene blandede
resultater i forhold til positive og negative abnormale avkastninger, samt omfanget. Selv om de
abnormale avkastningene i disse vinduene ikke var statistisk signifikante gir likevel var analyse en

viss innsikt i hvordan invasjonen pavirket disse sektorene, i trad med forskningsspgrsmal 2. De
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blandede resultatene tyder pa at invasjonen hadde variert effekt pa de ulike sektorene, selv om det

ikke er konkluderende.

Tabell 5: Kumulativ gjennomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) for hver sektor i Norge

Eventvinduer Industri Energi Finans Teknologi Forbruksvarer
Fer invasjonen [-4.-1] 0.63 0.16 -0.09 -2.29 -3.84%*
Rundt invasjonen [-3.3] -4.16%* -1.62 -1.00 -3.08** -8.89%*
[-2.2] -0.30 0.26 -1.04 -1.76 -5.71%*
[-1.1] 0.63 -0.81 0.06 -0.54 -3.62%*
Etter invasjonen [0.1] -0.22 -0.25 0.07 -0.97 -2.01
[0.2] -0.57 -0.15 -0.69 -1.28 -4.48*
[0.3] -3.66%* -1.18 -0.78 -1.46 -5.86*
[1.2 -0.22 -0.25 0.07 -0.97 -2.01
[1.3] -2 52k 1.37 -0.74 0.20 P
[0.10] -3.74 11.28* -2.03 -0.31 -6.32%*
[0.20] -2.27 17.38* -1.67 2.63 -4.56
[0.30] -4.27 23.00* -0.40 3.88 -6.46
Eventvinduer Helse | Konsumvarer | Materialer | Forsyning | Eiendom Telekom
Fer invasjonen [-4.-1] -0.66 ) -2.04 -0.61 -0.62 -1.17
Rundt mvasjonen [-3.3] -1.45 -2.39 -3.39 -0.17 -1.59 -2.46
2.2 -1.27 -0.61 -1.00 0.94 -0.43 -1.24
[-1.1] 0.63 -0.38 -0.38 2.26 0.05 1.67
Etter invasjonen [0.1] -0.16 0.82 -1.36 1.36 0.97 1.06
[0.2 -0.47 0.67 -2.17 0.27 0.60 0.40
[0.3] -0.22 -0.30 -2 Q3EE* 0.82 0.03 -1.17
[1.2 -0.16 0.82 -1.36 1.36 0.97 1.06
[1.3] 0.98 -0.28 0.04 1.13 0.05 1.71
[0.10] 1.88 0.61 -0.86 -0.15 0.02 -4.28
[0.20] 3.84 3.86 -2.40 -1.09 1.71 -4.29
[0.30] 0.17 4.82 -2.62 -3.97 0.67 -1.27

Kumulativ gjennomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) i prosent pa tvers av sektorene med tilhgrende aksjer innenfor
hver sektor far, rundt og etter eventdatoen 24. februar 2022 (t = 0). T-verdier vises i parentes hvor * indikerer

signifikans p& 1% niva, ** indikerer signifikans pa 5% niva, *** indikerer signifikans pa 10% niva.

36



Figur 6: lllustrasjon av CAAR
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Daglig kumulativ gjennomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) hvor y-aksen representerer abnormal avkastning i

desimaltall og x-aksen tidsperioden.

4.3 VVolatilitet

Tabell 6 illustrerer variasjonen i avkastningen for de 11 ulike sektorene far, rundt og etter

invasjonen. @kningen i volatilitet observerer vi i fglgende sektorer: industri, energi, finans,

materialer og eiendom, mens reduksjon i volatilitet er observerbar i teknologi, forbruksvarer, helse,

konsumvarer, materialer og telekom. Vi finner derfor bevis for at invasjonen har hatt en betydelig

innvirkning pa sektorenes volatilitet som gir statte for vart forskningsspgrsmal 3.
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Tabell 6: Volatilitetspenn av sektor avkastningene

Eventvinduer | Industri | Energi | Finans | Teknologi| Forbruksvarer | Helse | Konsumvarer | Materialer | Forsyning | Eiendom | Telekom
[-4.-1] 5,99 1,42 |9.80**| -13,81* -7,24* -23,08* 0,76 2,44 -18,51* 4.24  |-17,84%*
[-3.3] 6,32%* | 2,29 | 8,94% | -14,64*% 9,47% -24,3*% 2,39 2,75 -17,39* 324 | -20,43%
-2.2] 6,58%* | 1,92 | 8,91% | -14,68* -9,25% -23,90% -2,90 2,63 -17,75% 345 -20,54*
[-1.1] 6,24%** | 1,73 |8,74**| -15,20* -9,94* -24,12* -3,15 2,49 -18,28* 3,16 |-20,76**
[0.1] 5,82 1,6 8,12 | -15,67* -10,21* -24,15% -3,63 2,23 -18,20* 2,68 |[-21,71%*
[0.2] 6,67***| 1,93 | 819 | -14,73* -9,94* -23,61* -3,23 2,78 -16,90* 3,09 |[-21,28%*
[0.3] 6,56%* | 2,73 |8,14**| -1445* -10,4* -24,02% -3,10 3,26 -15,91% 2,78 -21,53*
[1.2] 7,81%%* | 2,04 | 8,59 | -13,34%* -9,04** -22,36% -2,24 3,67 -14,69*%* 3.60 -19,70
[1.3] 7,27%*% | 3,06 |836*%| -13,38*% -9,92% -23,25% 2,39 4,01 -14,06%* 3,01 |-20,49%F
[0,10] 4,90** 110,94%| 6,69% | -16,62* -12,59* -27,03* -6,62* 2,19 -16,20* 0,75 -24,51*
[0,20] 6,61* |16,55%| 8,61* | -15,54% -11,97* -26,27% 4.41% 4,16 -12,17% | 2.66%% | -27,64%
[0,30] 8,15% |23,16*|10,61*%| -16,12% -12,28* -25,19% -1,15 5,77* -8,52% 3,08% | -30,66*

* indikerer signifikans pa 1% niva, ** indikerer signifikans pa 5% niva, *** indikerer signifikans pa 10% niva.

Figur 7: Illustrasjon av endringen i standardavvik

Endring i SD fra-10 B Endring i SD fra dag O

Telekom — Eiendom Forsyning — Materialer — Konsumvarer — Helse Telekom - Eiendom Forsyning . Ma_te'ialer I-(on_su-ﬂ\.-'arer .
Forbruksvarer — Teknologi — Finans — Energi — Industr Helse - Forbruksvarer - Teknologi - Finans - Energi - Industri

Endringen i standardavviket fra bade dag -10 og dag 0, hvor y-aksen representerer endringen i desimaltall og x-aksen

tidsperioden.
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5. Diskusjon

5.1 Sektorspesifikk gjennomsnittlig avkastning

| diskusjonsdelen fokuserer vi pa de sektorene som ble mest pavirket som falge av invasjonen og
drafter mulige arsaker til sammenhengen mellom sektorenes signifikante abnormale avkastning og
invasjonen. Tabell 4 viser at gjennomsnittlig abnormal avkastning var negativ for alle sektorer pa
kunngjeringsdagen, hvor sektorene energi, teknologi, forbruksvarer og materialer var signifikante.
Vi finner derfor tilsvarende funn pa sektorniva som i stor grad gjenspeiler reaksjonen til de
europeiske hovedindeksene (Boungou og Yatié, 2022; Yousaf et al., 2022), og det norske
aksjemarkedet (Kamal og Wahlstrem, 2023). | likhet med Boubaker et al. (2022) som undersgkte
invasjonens pavirkning pa de europeiske markedsindeksene finner vi ogsa bevis for at det norske
markedet henter seg relativt raskt inn igjen ved at alle sektorer viste til en positiv abnormal
avkastning allerede pafalgende dag. Her skal det sies at det kun var energisektoren som var
statistisk signifikant pa 5% niva. 21. februar 2022 (dag -3) observerer vi at sektorene er i stor grad
overvekt negative da Russland anerkjente to regioner i Ukraina som uavhengige stater hvor
teknologi-, forbruksvare- og materialsektoren er signifikante. Den observerte negative abnormale
avkastning denne dagen star derfor i trad med tidligere funn i bade pa europeisk hovedindeks- og

sektorniva (Ahmed et al., 2022), samt i det norske aksjemarkedet (Kamal og Wahlstrgm, 2023).

5.2 Sektorspesifikk kumulativ abnormal avkastning

Tabell 5 viser at den kumulative gjennomsnittlige abnormale avkastningen for
energisektoren er betydelig signifikant positiv som fglge av invasjonen i den forlengede
etterperioden. Resultatet er ikke overraskende da energiselskaper tjente pa prisgkninger av olje og
gass (Adekoya et al., 2022). Dette spesielt med tanke pa at Norge ikke er avhengig av & importere

olje og gass siden Norge selv er en stor leverandgr i det globale markedet av disse ravarene (Olje-
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og energidepartementet og Oljedirektoratet, 2022). Vi finner derfor tilsvarende funn som
gjenspeiler Ahmed et al. (2022), Kamal og Wahlstrgm (2023), og Umar et al. (2022) i denne
sektoren. Vi antar at den positive utviklingen for sektoren er som fglge av bade fallet i
oljeforsyningen og hayere oljepriser (Adekoya et al., 2022). | tillegg er det slik at Russland er en
stor aktar i energimarkedet (Umar et al., 2022) og grunnet sanksjonene mot Russland antas det at
det har fart til gkt ettersparsel etter norsk olje og gass (Kamal og Wahlstrgm, 2023).

Dette kan endre investorenes forventninger om fremtidig gkt verdi for selskapene innenfor
sektoren som reflekteres i den betydelige gkningen i abnormal avkastning. Videre finner vi en
markant signifikant negativ abnormal avkastning trend i forbruksvaresektoren. Dette i likhet med
Ahmed et al. (2022) som finner tilsvarende funn i de europeiske aksjemarkedene pa sektorniva.
Ifalge Ahmed et al. (2022) er de negative reaksjonene i forbruksvareindustrien knyttet til gkt frykt
for hgyere inflasjon, lavere disponibel inntekt og lavere forbrukertillit. Dette vil gjare at
konsumenter blir mer sparsommelige pa hva de bruker inntekten pa (Lund-Yates, 2023). Dette star
godt i samsvar med Lee et al. (2012) som fant bevis for at prisendringer i forbruksvaresektoren ble
mest pavirket av endringer i oljepris. En arsak til at prisendringer i forbruksvarer blir pavirket av
endringer i oljepris er grunnet at prisstigningen pa raolje vanligvis overfares til prisen pa
petroleumsprodukter, og fra et forbrukerstasted vil dette gjare at energiregningen vokser (Lescaroux
og Mignon, 2008). Ettersom det er blitt observert gkning i oljeprisen som fglge av invasjonen
(Adekoya et al., 2022; Umar et al., 2022) er det neerliggende a tenke seg at prisgkningen farer til
gkte kostnader for konsumentene som igjen kan ha en effekt pa forbruket av ikke-essensielle varer.
Dermed antar vi at de nevnte faktorene vil kunne endre investorenes oppfatning og gjare at de
heller velger a diversifisere seg bort fra sektoren siden man kan anta at konsumenter vil ha darligere

rad i fremtiden til ikke-essensielle varer grunnet gkende kostnader.
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5.3 Ikke-signifikante sektorer

Vi gnsker ogsa kort & nevne telekom- og konsumaresektoren. Selv om disse sektorene ikke
var signifikante i etterperioden skilte de seg likevel ut fra de resterende ikke-signifikante sektorene i
forhold til abnormal avkastning. Dette kan tyde pa at det kan ha vert en viss pavirkning fra
invasjonen av disse sektorene. Konsumvaresektoren i det norske aksjemarkedet er overrepresentert
av lakseselskaper og eksportprisen for fersk laks gkte i ukene etter invasjonen (Husg, 2022). Det
kan derfor hende at den positive trenden skyldes at bade laksepriser og de generelle matvareprisene
gkte (United Nations, 2022) som faglge av invasjonen selv om vi ikke finner statistiske bevis for det.
Dette er positive faktorer som kan endre investorenes oppfatning om sektorens inntjening.
Telekomsektoren viste til en vesentlig negativ abnormal avkastning i etterperioden. Na skal det sies
at det kun er to bgrsnoterte selskaper som opererer innenfor denne industrien som ogsa
representerer telekomsektoren i sin helhet, men ifglge (Telenor, 2022) har invasjonen fart til en
hayere driftsrisiko for sektoren hvor sannsynligheten for dataangrep mot vestlige land og kritisk
infrastruktur har gkt. Ettersom Telenor har virksomhet i markeder som kan bli pavirket av
geopolitisk risiko, kan det hende at investorer valgte a diversifisere seg bort som fglge av hgyere
risikoeksponering i sektoren. Investorer vurderer ofte geopolitiske risikoer som en del av sin
risikostyringsstrategi for & minimere mulige tap og maksimere avkastningen (Caldara og lacoviello,
2022).

Totalt sett observerer vi at markedsreaksjonen til invasjonen pa tvers av sektorene varierer i
forhold til AAR, CAAR og statistisk signifikans rundt eventperioden. Dette er noe som fremhever
viktigheten av a analysere aksjemarkedet pa sektorniva for a fa en fullstendig forstaelse av den
sanne markedsreaksjonen pa invasjonen (Ahmed et al., 2022). Det at vi observerer omfattende
variasjoner i AAR og CAAR pa tvers av sektorene er ikke overraskende, da sektorer har ulik

falsomhet til politisk usikkerhet og andre geopolitiske faktorer (Boutchkova et al., 2012).
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5.4 Volatilitet

De observerbare svingene i aksjemarkedet som vi kom fram til kan skyldes usikkerhet som
folge av globale gkonomiske, finansielle og geopolitiske risikofaktorer (Bouri et al., 2023). | likhet
med Lo et al. (2022) finner vi ogsa at krigen har en sterkere effekt pa volatiliteten enn avkastningen.
Investorer sgker etter sikre portefgljer ved a justere deres investeringsstrategier og
risikooppfatninger basert pa finansmarkedssituasjonen og dette kan fare til at markeder blir mer
volatile (Zhang et al., 2023). Resultatene i tabell 6 viser at sektorene energi, industri, finans,
material og eiendom har fatt en gkning i volatilitet, mens teknologi, forbruksvarer, helse,
konsumvarer, forsyning og telekom viste seg til var overraskelse & veaere mindre volatile. Vi antar at
sektorer som er mer eksponert til geopolitisk risiko som energi, industri og materialer er mer
volatile i krigstider. Disse bransjene er avhengige av ravareimport og blir primzrt pavirket av
konflikten. Tap eller begrenset tilgang av viktige ressurser kan gke volatiliteten og i dette tilfellet
viser det seg at jo hayere den globale markedsandelen er for en ravare eksportert av Russland, desto
hayere volatilitetsrisikoen for denne ravaren (Fang og Shao, 2022). | forhold til den betydelige
gkningen i volatilitet i energisektoren som falge av krigen finner vi tilsvarende funn som Fang og
Shao (2022). Nedgang i volatiliteten i forbruksvare- og konsumvare- og telekomsektoren var noe
overraskende da dette er typiske sektorer som er i hgyere grad eksponert til geopolitisk risiko som
diskutert under 5.2 og 5.3. Det skal sies at sammenhengen mellom geopolitisk risiko og volatilitet
er komplekst og det kan derfor veere mange faktorer som har en innvirkning. Investorer kan
eksempelvis ha en vent-og-se-tilnarming under politisk usikkerhet (Stokey, 2016). Ved en slik
tilnzerming antar vi at dette reduserer handelsaktiviterer og derav blir volatiliteten lavere i sektoren.
Videre antar vi at helsesektoren ikke er direkte tilknyttet geopolitiske hendelser som sadan og

dermed viser den til & vaere mer stabil uten store kurssvingninger.
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6. Konklusjon

Resultatet av eventstudien viser at Russlands invasjon av Ukraina den 24. februar 2022 farte til en
overvekt negativ markedsreaksjon pa den abnormale avkastningen i enkelte sektorer, bade rett far
og pa kunngjgringsdagen. Den 21. februar 2022 (dag -3) ble det observert at sektorene teknologi-,
forbruksvare- og materialsektoren ble negativt pavirket i forkant av invasjonen. Kunngjgringsdagen
hadde en negativ effekt pa avkastningen for alle sektorer, men kun sektorene energi, teknologi,
forbruksvarer og materialer var signifikante. | etterperioden observerte vi en betydelig positiv
kumulativ abnormal avkastning for energisektoren og en negativ for forbruksvaresektoren. | tillegg
viser vare resultater at invasjonen hadde en betydelig innvirkning pa volatiliteten i sektorene, hvor
bade positive og negative effekter ble observert.

| likhet med Boungou og Yatié (2022) og Gaio et al. (2022) kan implikasjonene av denne
studien vaere nyttige for norske fondsforvaltere og investorer med & ta beslutninger om
aktivaallokering i krisetider. | tillegg kan investorer og portefaljeforvaltere utforme effektive
finansielle strategier i krisetider ved & forsta pavirkningen krig har pa de ulike sektorene i det
norske aksjemarkedet. P& bakgrunn av hvordan de ulike sektorene blir pavirket av krig bade positivt
0g negativt kan investorer tilpasse sin portefgljeallokering. Dette ved & redusere sin eksponering
mot sektorer som har en tendens til & bli mer negativt pavirket av krig og pa denne maten sikre seg
mot mulige tap i disse sektorene. Tilsvarende kan man si om sektorer som har en tendens til &
prestere godt i tider med krig hvor investorer kan velge & allokere mer av sin portefglje mot disse
sektorene som en sikring mot mulige tap i andre sektorer. Videre kan endringen av volatilitet i
sektorene som falge av krisetider bidra med & hjelpe investorer med a bedre forsta mulige risikoer
og muligheter knyttet til & investere i forskjellige sektorer i en periode med gkt geopolitisk
usikkerhet.

En mulig svakhet ved studien er at vi ikke benyttet oss av den naturlige logaritmen da vi

kalkulerte den daglige avkastningen for bade selskapene og sektorindeksene. Na skal det sies at
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dette resulterer i en marginal forskijell i abnormal avkastning pa desimal-niva. Totalt sett vil det
derfor ikke skape en viktig forskjell i resultatene, men er likevel en beskjeden ungyaktighet som er
verdt  nevne som gjer at resultatene blir marginalt mer ungyaktige pa desimal-niva. Videre er det
slik at vi fulgte fremgangsmaten som ble foreslatt av Ullah et al. (2021) i forhold til t-testen. Ahmed
et al. (2022) viser viktigheten av ulike t-tester ved at resultatene de observerer far ulik signifikans
som falge av t-test tilnermingen de bruker. Det skal sies at det vanligvis brukes kun én t-test i et
eventstudie, men ifglge Ahmed et al. (2022) kan det gi starre risiko for at man trekker ufullstendige
konklusjoner. Derfor kan man anse dette som en mulig begrensing av var studie.

Ettersom vi har sett pa en dagsaktuell hendelse er litteraturen i forhold til det norske
aksjemarkedet forelgpig svaert begrenset. Forslag til videre forskning kan derfor vaere a bruke
flerfaktormodeller som kontrollerer for flere variabler. Dette kan eksempelvis vere tre-
faktormodellen til Fama og French (1993) som inkluderer selskapsstarrelse og pris/bok som
variabler. Det gjgr at man kan analysere ytterligere i dybden og se om store, mellomstore eller sma
selskaper innenfor sektoren er mest sarbare for krigen. En annen mulighet kan vaere a undersgke
effekten krigen har pa sektorer i forhold til geografisk beliggenhet, eller gjgre en
sammenligningsstudie hvor man sammenligner krigens pavirkning av det norske aksjemarkedet opp
mot andre geopolitiske hendelser som for eksempel koronapandemien. Man kan ogsa utvide

litteraturen ytterligere ved a se pa hvordan krigen har pavirket inflasjonen i Norge.
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