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Abstrakt

Som en folge av Russlands invasjon av Ukraina 24. februar 2022, har investorsentimentet for
olje- og gasselskaper 1 utviklede markeder sett en signifikant endring. Funnene 1 oppgaven
viser at investorer betaler relativt mer for olje- og gasselskaper etter krigen sammenliknet med for
krigen. Primart er endringen i investorsentimentet drevet av méten krigen har endret
ettersporselsbildet etter ikke-russisk gass pa kort og mellomlang sikt. Funnene indikerer at
investorer har fatt en ekt oppfatning om en tregere energiovergang og forventer sterre
fremtidige kontantstremmer for olje- og gasselskaper i utviklede markeder. P4 den andre siden
finner vi gjennom analyser av relativ idiosynkratisk risiko tegn til at investorer priser inn en
hoyere overgangsrisiko etter krigens utbrudd, noe som kan skyldes ekt klimapolitisk
usikkerhet. Videre finner vi at effekten av Ukraina-krigen pa olje- og gasselskapene sin
meravkastning er storre 1 ikke-europeiske utviklede markeder sammenliknet med 1 Europa.
Forskjellene indikerer at investorene priser inn en relativt raskere overgang til fornybare
energikilder i Europa. Dette kan skyldes REPowerEU som har garantert for enorme
investeringer i fornybare energikilder for a serge for Europas energisikkerhet. I tillegg har det
blitt gjennomfort betydelige investeringer 1 LNG-infrastruktur for & eke importen av LNG fra

ikke-europeiske selskaper pd mellomlang sikt.
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1 Introduksjon

1. Introduksjon

Klimaendringer og omstilling fra fossile energikilder har gjennom det siste tidret fatt en enorm
oppmerksomhet verden over. En rekke globale avtaler har blitt vedtatt, og FNs generalsekreter
sai2021 at «(...) to achieve net zero emissions by 2050, we need an urgent transition from
fossil fuels to renewable energy» (United Nations, 2022). Like etter uttalelsen fulgte det
internasjonale energibyrdet, IEA, opp med en rapport som utelukket nye investeringer i fossil
energitilforsel dersom «net zero»-mélsetningen skulle realiseres (IEA, 2021). FN og IEA er
klare pé at det kreves et internasjonalt samarbeid og bidrag fra alle verdens myndigheter for a
nd klimamé&lene som har blitt satt. Russlands invasjon av Ukraina 24. februar 2022 har fort til
en geopolitisk krise og gjort det internasjonale samarbeidet mer komplekst. Samtidig har
konflikten forverret en allerede eksisterende energikrise og satt et enormt fokus pé europeisk
energisikkerhet. Denne oppgaven ensker 4 sette et sekelys pa hvordan Russlands invasjon av

Ukraina har pavirket investorsentimentet for olje- og gasselskaper 1 utviklede markeder.

Vi vil bruke Ukraina-krigens eksogene sjokk til & underseke hvordan investorpreferanser for
olje- og gasselskaper har endret seg. Krigen gir en unik mulighet til & underseke hvorvidt
investorers syn pa fossil energi har blitt endret eller om investorer har bevist sitt stasted. Vi
benytter historisk aksjekursutvikling for & se pa hvilke effekter Russlands invasjon av Ukraina
har hatt pd olje- og gasselskaper i1 utviklede markeder. Aksjekursutvikling fanger opp
endringer 1 investorers forventninger, og inkorporerer bade fremtidige kontantstremmer og
tilherende diskonteringsrater (Schwert, 1981). Vi gjo empirisk analyse av 1476 selskaper fra
MSCI World Index, og bruker avkastning, unormal avkastning', volatilitet og idiosynkratisk
volatilitet’ som avhengige variabler. Analysene tar for seg fire ulike perioder: (i)
forkrigsperioden  (24.02.2021-31.12.2021), (i) oppbygningsperioden (01.01.2022-
23.02.2022), (iii) krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og (iv) fortsettelsesperioden
(11.03.2022-24.08.2022). Analysene baserer seg primert péd tverrsnittregresjoner og

! CAPM-justert avkastning

2 Volatilitet til CAPM-justert avkastning
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difference-in-difference-regresjoner’ med selskapsspesifikke kontrollvariabler for & isolere

eventuelle endringer i investorsentimentet for olje- og gasselskaper.

Olje- og gassektoren er en av de mest karbonintensive sektorene (Rudebusch, 2021). Det har
blitt gjennomfert mye forskning pa virkningen av 4 vare et karbonintensivt selskap pa
aksjekursutvikling. Eksempelvis finner Matsumura, Prakash og Vera-Mundz (2014) at det er
en negativ sammenheng mellom karbonutslipp og selskapsverdi. I tillegg finner Bolton og
Kacperczyk (2020) at det foreligger en risikopremie knyttet til karbonutslipp og at
risikopremien primeert skyldes usikkerhet knyttet til klimapolitikk og reguleringer (Hsu, Li, &
Tsou, 2022). Til tross for funnene om karbonpremie, har olje- og gasselskaper opplevd en
svakere avkastning enn markedet de siste ti arene. Pastor, Stambaugh og Taylor (2021a)
forklarer underpresteringen med en gkning i miljerelaterte investorpreferanser og at det okte
fokuset pa klimaendringer har tatt oppmerksomheten bort fra olje- og gasselskapene, slik at
investorbasen har minket. I tillegg har olje- og gasselskaper reagert negativt pa innfering av
nye klimatiltak, slik som Parisavtalen (Diaz-Rainey, Gehricke, Zhang, & Roberts, 2021).
Videre peker nylige studier pd at nye ansvarlige investeringsstrategier og kampanjer mot
fossile energiselskaper har bidratt til at olje- og gasselskaper har underprestert (Dordi &
Weber, 2019).

Det okte fokuset pd klimaendringer har ogsé bidratt til at europeiske myndigheter lenge har
fort en politikk imot fossile energikilder (McWilliams, Sgaravatti, Tagliapietra, & Zachmann,
2022). Eksempelvis har det vert store underinvesteringer i olje- og gassektoren i Europa
(Hancock, 2022), noe som videre har fort til at Europa har blitt svaert avhengig av russisk
gasstilforsel (Fleming & Abboud, 2022). Etter at majoriteten av COVIDI19-restriksjonene
oppherte oppstod det ubalanse mellom energitilbud og etterspersel i Europa. Ubalansen
presset energiprisene kraftig opp gjennom andre halvdel av 2021 og forte til en «energikrise»
(IAEA, 2022). Spesielt har lavere gasstilforsel fra Russland, 1 kombinasjon med Europas
avhengighet av russisk gass, veert med pé & skape energikrisen (Milov, 2022).

Russlands invasjon av Ukraina 24. februar 2022 har vert med pa & forverre energikrisen og
gjort investeringsterrenget for olje- og gasselskaper mer komplekst. Grunnet vestlige og

russiske sanksjoner har energitilbudet i Europa falt og energiprisene steget ytterligere.

3 Kjent under akronymet DiD



3 Introduksjon

Bortfallet av russisk gasstilforsel, samt EUs onske om & redusere gassavhengigheten til
Russland, har videre fort til at ettersperselen etter olje og gass fra utviklede markeder har okt
pa kort og mellomlang sikt. Gjennom REPowerEU ble det blant annet vedtatt at EU skulle gke
importen av LNG fra andre land i1 arene frem mot 2027, og det ble det vedtatt sterre
investeringer i infrastruktur for & eke importkapasiteten (European Commission, 2022a).
Krigen har derfor resultert 1 at globale handelsmeonstre har endret seg og fort til at land som
USA né eksporterer betydelig mer gass til Europa sammenliknet med for krigen. I tillegg har
man sett at enkelte politikere og organisasjoner apner opp for noe mer leting og produksjon av
olje og gass 1 utviklede markeder for & erstatte bortfallet av russisk tilfersel (Holter, 2022).
REPowerEU lovte ogsd massive investeringer i fornybare energikilder med bakgrunn i at
Europakommisjonen mener at gkt satsing pa fornybare energikilder er den eneste reelle méaten

a sikre Europas energisikkerhet pa lang sikt (European Commission, 2022a).

Til tross for at det har blitt forsket mye pa fossile energiselskapers utvikling og prestasjoner
de senere drene, finner vi at den eksisterende litteraturen ikke dekker de s@regne og komplekse
trekkene ved konflikten i Ukraina. Spesielt interessant er det & utvide eksisterende forskning
med hvordan krigen og Europas energiavhengighet av Russland har resultert i endrede
dynamikker og fremtidsutsikter for fossile energikilder. Ved & underseke hvordan
oppfatningen av verdsettelse for olje- og gasselskaper har endret seg, tilforer oppgaven innsikt
1 hvordan finansielle markeder reagerer i perioder med krig og krise. Videre tilforer analysene
innsikt 1 mulige endringer i forventninger til omstillingen til et lavutslippssamfunn. Det
presiseres at analysen ikke gir en fullverdig analyse av Ukraina-krigens innvirkninger pa
sentimentet for olje- og gasselskaper. Analysen inkluderer kun det forste halvaret etter krigens
utbrudd, og funnene kan enten vere forbigaende eller bli forsterket ettersom krigen endres. Vi
anbefaler folgelig & gjore videre analyser av et utvidet tidsrom for & underseke krigens totale

pavirkninger.

I utredningen har vi, gjennom analyse av kumulativ avkastning og kumulativ unormal
avkastning, sett at olje- og gasselskaper har gjort det signifikant bedre enn andre selskaper 1
alle tidsperioder med unntak av ferkrigsperioden. Videre har vi gjennom difference-in-
difference-analyser pa daglig avkastning og unormal avkastning funnet at olje- og
gasselskaper har opplevd en signifikant gkt relativ og absolutt prising som felge av Ukraina-

krigen.
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Funnene indikerer at investorer forventer en tregere energiovergang og folgelig storre
fremtidige kontantstreommer for olje- og gasselskaper i utviklede markeder. Dette skyldes i
serlig grad at selskaper i utviklede markeder ma erstatte bortfallet av russisk olje- og
gasstilforsel. Samtidig finner vi at olje- og gasselskaper har hayere relativ idiosynkratisk risiko
etter krigens utbrudd, noe som indikerer at investorene priser inn heyere overgangsrisiko pa
grunn av ekt politisk usikkerhet. Vi har ogsa gjennomfoert analyser der vi har kontrollert for
eksponering mot ravarepriser, faktorer foreslatt av Fama og French (1992) og landspesifikke

variasjoner. Resultatene forblir uendret og stetter vare funn.

De overordnede funnene for olje- og gasselskaper i utviklede markeder gjelder ogsa for de to
geografiske omrddene (i) Europa og (ii) utviklede markeder ekskludert Europa. Likevel er de
relative effektene i Europa funnet & vaere bade statistisk og ekonomisk svakere enn i utviklede
markeder ekskludert Europa. Funnene er noe overraskende da europeiske olje- og
gasselskaper, som har hatt mulighet til & selge gass til kontinental-Europa gjennom
rorledninger, har sett en enorm inntektsvekst. Forskjellene i meravkastning kan skyldes at nye
politiske vedtak, som REPowerEU, har okt investorers forventninger om en raskere
energiovergang i Europa sammenliknet med andre utviklede markeder. REPowerEU vedtok
ogsé en gkning av LNG-import fra ikke-europeiske markeder, samt store investeringer 1 LNG-
infrastruktur for & eke importkapasiteten. Funnene kan folgelig ogséd indikere at investorer
priser inn ekte eksportinntekter for spesielt nord-amerikanske olje- og gasselskaper pé

mellomlang sikt.

Resten av oppgaven er strukturert pa folgende mate: seksjon 2 presenterer
bakgrunnsinformasjon om den geopolitiske krisen og tidligere forskning pad olje- og
gasselskaper. Seksjon 3 presenterer oppgavens problemstilling og hypoteser. Analysens
metode og datagrunnlag blir presentert i seksjon 4. I seksjon 5 blir avhandlingens empiriske

resultater lagt frem, for analysen blir oppsummert og konkludert 1 seksjon 6.
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2. Bakgrunn og litteratur

Denne seksjonen vil presentere motivasjon for oppgaven, relevante termer, bakenforliggende
arsaker til de pagaende energi- og geopolitiske krisene samt relevant forskning pa omradet.
Hensikten med denne seksjonen er a danne et grunnlag for & kunne diskutere innvirkningene
krigen 1 Ukraina kan ha hatt pd investorsentimentet for olje- og gasselskaper i utviklede

markeder.

2.1 Motivasjon for oppgaven

Etter flere tidr med enorm ekonomisk utvikling og industrialisering, har behovet for energi
vokst kraftig (Hargreasaves & Middlemiss, 2020). Historisk har fossil energi vaert den primere
energikilden og 1 2019 stod fossil energi for 84% av globalt energikonsum - primeert fra olje,
kull og naturgass (Ritchie, Roser, & Rosado, 2022). Det siste tidret har fokuset pa baerekraft
og karbonavtrykk fatt ekt oppmerksomhet, og fornybar energi har fatt en sentral rolle i kampen
mot klimagassutslipp. Til tross for at den fornybare sektoren har opplevd en enorm vekst, er
det per nd, ingen reelle utfordrere til hydrokarboner (Ahmed, Al-Ismail, Shafiullah, & Al-
Sulaiman, 2020; Bekun, Alola, Gyamfi, & Yaw, 2021). Som en felge av verdens
energiavhengighet, dynamiske markeder og en bred enighet om at en energiomstilling er
nedvendig, har det blitt gjennomfert mye ekonomisk forskning pd fornybare og fossile

energiselskaper de senere arene.

Etter Russlands invasjon av Ukraina har man sett nye markedskrefter og mekanismer som
potensielt har pavirket olje- og gasselskaper. Vi ensker & underseke hvordan
egenkapitalmarkedet har reagert pa de nye faktorene og om sentimentet for fossile

energiselskaper har endret seg som folge av krigens utbrudd.

2.2 Overgangen mot “net zero”

Klimaendringer er uten tvil en av nétidens sterste utfordringer. Samtidig som flere forskere
mener det har blitt en okt sannsynlighet for en fremtidig klimakrise, har krisens realitet gradvis
blitt mer anerkjent blant politiske ledere og investorer (FSOC, 2021). Parisavtalen av 2015
markerte et gjennombrudd 1 kampen mot klimaendringer. I avtalen skrev nesten samtlige land

under pa & redusere sine utslipp for & hindre en temperaturekning pd mer enn 2°C
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sammenliknet med forindustrielt nivd. Samtidig ble landene enige om 4 tilstrebe en ekning pa
1.5°C (United Nations, 2021). Videre slo Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)
fast at globale utslipp matte nd «net zero» innen 2050 for & kunne nd malet om en
temperaturekning pa 1.5°C (IPCC, 2018). En overgang fra fossilt brensel, som stir for omtrent
% av alle drivhusgassutslipp, har blitt utpekt som den mest sentrale driveren for 4 oppné «net

zero» innen 2050 (EIA, 2021).

2.3 Klimarisiko

I takt med okt fokus péd klimakrisen, har flere investorer begynt & inkorporere klimarisiko 1
sine investeringsbeslutninger (FSOC, 2021). Blant annet uttalte CEO 1 BlackRock, en av
verdens storste kapitalforvaltere, 1 2020 at «climate risk is investment risk» (Fink, 2020). Innen
okonomisk litteratur er det en bred enighet om at finansiell klimarisiko kan deles inn i fysisk
risiko og overgangsrisiko (Bank for International Settlements, 2021). Fysisk klimarisiko
inneberer faren for ekstremvar og andre vedvarende endringer som for eksempel okt havniva.
Overgangsrisiko innebarer regulatoriske og sosiale forhold som stetter oppunder en overgang
mot nye industrier og energikilder (Norsk Klimastiftelse, 2017). Denne oppgaven fokuserer
pa overgangsrisiko da vi anser det som lite sannsynlig at fysisk risiko har endret seg som folge

av Russlands invasjon av Ukraina.

Overgangsrisiko inkluderer blant annet risikoen knyttet til innfering av ordninger som
favoriserer investeringer og eierskap i fornybare lesninger, klimareguleringer som
karbonprising, nye innovasjoner og endringer i konsument- og business-sentimenter (Bolton
& Kacperczyk, 2020). Eksempelvis har politiske avtaler med mal om & eke hastigheten pa
energiomstillingen, som Parisavtalen, bidratt til 4 eke overgangsrisikoen for olje- og
gasselskaper (Diaz-Rainey, Gehricke, Zhang, & Roberts, 2021). Slike avtaler utgjer en kilde
til overgangsrisiko fordi en raskere overgang til fornybar energi kan resultere i at store deler
av fossile reserver aldri blir utvunnet, og folgelig at fossile energieiendeler blir «stranded
assets» fordi de ikke vil generere inntekt (Richie & Dowlatabadi, 2014). Overgangsrisiko
innbefatter ogsd omdemmerisiko knyttet til endringer i oppfatning og normer om et selskaps
bidrag mot et mer barekraftig samfunn (Ansar & Caldecott, 2016). Rudebusch (2021) fastslar

at olje- og gassektoren er en av sektorene som har hoyest overgangsrisiko.
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2.4 Ansvarlig investering

Okt aksept for at klimarisiko er en form for finansiell risiko har fert til fremveksten av flere
investeringsstrategier. Flere kapitalforvaltere har en oppfatning av at ansvarlig investering®
bade kan gi en bedre risikojustert avkastning og at det er gunstig for kloden (Caplan, Griswold,
& Jarvis, 2013).

2.4.1 Socially Responsible Investing (SRI)

En ansvarlig investeringsstrategi som har fétt bred stotte er SRI. Majoriteten av akademisk
litteratur pa omradet definerer SRI som integrering av personlige etiske verdier og sosiale
bekymringer i investeringsbeslutninger (Statman, 2008; Caplan, Griswold, & Jarvis, 2013).
Den vanligste formen for SRI er kjent som «divesting», som innebarer at man ekskluderer
selskaper basert pé etiske og sosiale verdier. Formalet med en ekskludering er & fremme en
onsket endring gjennom symbolikken ved & delta 1 en sosial bevegelse, men ogsa ved & sorge
for en reallokering av kapital til bedrifter som driver i trdd med etiske og sosiale verdier (Ansar
& Caldecott, 2016). Kapitalflyt vekk fra et selskap kan fore til at selskapets kapitalkostnad
oker, og folgelig fore til faerre prosjekter med positiv netto ndverdi. Tradisjonelt har
ekskludering omfattet selskaper innenfor industriene vapenproduksjon, tobakk, pornografi og
alkohol (Berry & Junkus, 2013). Slike selskaper omtales gjerne som «sin stocks». SRI kan
ogsa benyttes av investorer som et risikostyringsverktey. For eksempel har det blitt vist at flere
kapitalforvaltere deltok i ekskluderingskampanjen mot tobakkselskaper i USA pa 1980-tallet
med bakgrunn i gkt sannsynlighet for innstramminger og reguleringer (Wander & Malone,

2007).

SRI og fossile energiselskaper

I likhet med tobakkselskapene i USA pa 1980-tallet har fossile energiselskaper opplevd ekt
risiko relatert til innstramminger, reguleringer, forsikringskrav og omdemme de siste arene
(Krane, 2017). Kombinasjonen av gkt sannsynlighet for «stranded assets» og utviklingen av
sosiale normer knyttet til hva som regnes som moralsk akseptert & investere 1, har fort til at
mange investorer og kapitalforvaltere har valgt & selge seg ut av fossile energiselskaper (Ansar

& Caldecott, 2016). Ekskluderingskampanjen mot fossile energiselskapersom forst ble lansert

4 Kjent under det engelske navnet «responsible investing»
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12008, har fatt globalt fotfeste, og ved inngangen til 2022 hadde 1485 institusjoner forpliktet
seg til & ekskludere fossile energiselskaper (Divestlnvest, 2021). Dette utgjorde totalt USD 39
billioner i forvaltet kapital, vist i Figur 1.

Figur 1 - Total forvaltningskapital forpliktet til 4 ekskludere
fossile energiselskaper

Figuren viser arlig utvikling i total forvaltningskapital som er forpliktet til & ekskludere fossile
energiselskaper pa verdensbasis fra og med arsskiftet 2011-2012 til og med éarsskiftet 2021-2022.

Figuren oppgir tall i billioner amerikanske dollar. Kilde: Global Divestment Commitments Database.
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2.4.2 «<Environmental, Social and Governance» (ESG)-investering

En annen tilnerming til ansvarlig investering er ESG-investering. Hensikten med ESG-
investering er 4 inkorporere ESG-faktorer i investeringsbeslutninger for 4 bedre forstdelsen av
hvilke risikofaktorer det aktuelle selskapet er eksponert mot og pa hvilken méte selskapet
bidrar til samfunnet. «Environmentaly»-faktoren innebarer innvirkninger et selskap har pa
miljeet og inkluderer for eksempel COq-intensitet. «Social»y-faktoren inneberer et selskaps
sosiale bidrag - bade internt og eksternt. Faktoren omhandler eksempelvis hvordan selskapet
jobber med mangfold og inkludering. Den siste faktoren, «Governance», handler om hvordan
selskapet styres (Napoletano & Curry, 2022). Ifelge Bloomberg (2021) har ESG-investering

blitt en ledende form for barekraftig finans.

En vanlig praksis nidr man foretar ESG-investeringer er a benytte «ESG-ratinger» fra
uavhengige selskaper som Morningstar, Refinitiv og Bloomberg (Napoletano & Curry, 2022).
ESG-ratingene maéler selskaper langs de ulike faktorene, med den hensikt & gjore det enklere

for kapitalforvaltere & navigere blant investeringsmuligheter (Caplan, Griswold, & Jarvis,
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2013). Ifelge OECD (Marshall, Patalao, & Boffo, 2021) er den sterste utfordringen med ESG-
investeringer sprikende ratinger pa tvers av ratingselskapene. Ratingene spriker pd grunn av
manglende transparens og standardisering rundt hvilken data og metode man anvender. En lav
grad av konsistens gjor det vanskelig for investorer 4 tolke og sammenligne ESG-ratinger, og

kan resultere 1 at informasjonen ikke blir effektivt priset inn 1 markedet (Boffo & Patalano,

2020).

For & héndtere overgangsrisiko og for & bidra i overgangen til et lavutslippssamfunn mener
OECD at gkt kvalitet pd Environmental-faktoren ber vare det primare fokuset for
ratingselskapene (Marshall, Patalao, & Boffo, 2021). Prioriteringen til OECD begrunnes med
at kapital vil allokeres mindre effektivt til selskaper som bidrar til energiomstillingen dersom
relevant informasjon om selskapers overgangsrisiko ikke blir reflektert i prisingen. Den nye
EU-taksonomien, som ble gjeldende fra januar 2022, er et forsek pd & standardisere
barekraftsrapportering og gjeore det enklere for investorer 4 allokere kapital til miljovennlige

selskaper (European Commission, 2021).

2.4.3 SRl vs. ESG-investering

Stuart Kirk, tidligere Head of Responsible Investing i HSBC, argumenterer for at det som i
dag omtales som “ansvarlig investering” i realiteten omfavner to helt forskjellige strategier.
Kirk mener at man ma skille mellom «ESG som output» og «ESG som input» (Kirk, 2022).
ESG som output innebarer at investeringsbeslutninger avgjeres av ulike kriterier for hva som
er moralsk riktig & investere i, malt langs de ulike ESG dimensjonene. ESG som input
inneberer derimot & inkorporere ESG-faktorer i1 investeringsanalyser for a bedre forstaelsen
av potensiell risikojustert avkastning (Kirk, 2022). Kirks inndeling minner om forskjellen
mellom SRI og ESG-investering. Han er tydelig pd at ESG som input er den riktige strategien
og at man kan rettferdiggjere enhver investering safremt all relevant risiko er priset inn

(Walker, 2022).

Mange forskere har undersegkt om SRI og ekskludering av olje- og gasselskaper har hatt gnsket
effekt. Ascui, Clark, Cojoianu, Hoepner og Wojcik (2021) finner at okt forpliktet kapital til
ekskludering av fossile energiselskaper pdvirker kapitalflyten negativt. Dette er 1 trdd med
teorien om at selskaper som opplever ekskludering far ekt kapitalkostnad slik at kapital
reallokeres. Funnene underbygges av Dordi & Weber (2019) som finner at ekskluderende

kampanjer mot fossile energiselskaper senker aksjekursene til disse selskapene. Likevel fant
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Ansar og Caldecott (2016) at kampanjer mot olje- og gasselskaper, i motsetning til kampanjer
mot kullselskaper, ikke har bidratt til signifikant nedgang i aksjekurser. Forskjellene forklares
med at kullsektoren er mindre likvid, har hayere transaksjonskostnader og at det ikke er like
lett & finne alternative investorer som er villige til & ta over nar noen selger seg ut. Videre
mener Ansar og Caldecott (2016) at en viktig faktor for nedgangen i kullselskapenes
aksjekurser var hvordan eksluderingskampanjen gjorde flere investorer mer oppmerksomme

pa kullaksjenes omdemmerisiko, og dermed bidro til mer presis prising av klimarisikoen.

Til tross for at SRI har blitt anerkjent som en viktig katalysator for endring, mener flere
kritikere at andre strategier er mer effektive for 4 bekjempe klimautfordringene. I tillegg
reduserer SRI mulighetsomradet for optimal portefeljekonstruksjon og dermed risikojustert
avkastning (Caplan, Griswold, & Jarvis, 2013). Et eksempel er Norges Bank Investment
Management (NBIM). I 2019, etter & delvis ha fulgt en anbefaling fra Norges Bank, solgte
Statens Pensjonsfond Utland (SPU) seg ut av oppstremsselskaper (Hovland, Tuv, & Moe,
2019). Beslutningen ble derimot ikke tatt pa bakgrunn av sektorens barekraft, men pa
bakgrunn av finansielle argumenter som risikojustert avkastning. Begrunnelsen er i trdd med

Kirk sin oppfatning av at «kESG som input» er den riktige strategien.

Videre er CEO 1 NBIM, Nicolai Tangen, og CEO i Vanguard, Mortimer Buckley, begge
overbevist om at aktiv eierskapsutovelse er det mest sentrale virkemiddelet for & hindtere
klimarisikoen til fondene fordi aktivt eierskap gir mulighet til & pavirke robustheten og
lennsomheten til selskapene i overgangen til et lavutslippssamfunn (Flood, 2022). Den samme
grunntanken finner man bade 1 Schanke-utvalgets rapport (Skancke, Halvorsen, Hanstad, &
Thorburn, 2021), samt den nylig publiserte klimahandlingsplanen til NBIM (2022). Samtidig
drar utvalgene frem viktigheten av 4 kunne fremme Kkapitaldisiplin der
investeringsmulighetene har svekket avkastningsprofilen slik at overskuddskapital kan
returneres til eierne som utbytte. Dette gir eierne mulighet til a reallokere kapital til prosjekter
som bidrar positivt til energiovergangen. Dimson, Karakas og Liet (2015) finner ogsa at aktivt
engasjement for miljerelaterte og sosiale problemer bidrar positivt til selskapets lennsomhet
og stetter folgelig opp under NBIMs og Vanguards oppfatning av at aktivt eierskap er den

riktige strategien.
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2.5 Energikrisen

Den Europeiske Union (EU) star midt i en kompleks og utfordrende geopolitisk krise som
truer Europas energisikkerhet. Energikrisen har veert i emning i lang tid og er et resultat av
mange 4ars feilvurderinger (Nicolaisen, 2022). @kt liberalisering og privatisering av det
europeiske energimarkedet fra slutten av 1990-tallet har fort til at europeisk import av russisk
naturgass har gkt kraftig (Heddenhausen, 2007). EU har skapt et integrert gassmarked som,
blant annet, har belaget seg pé billig og kontinuerlig tilfersel av russisk gass gjennom flere
rerledninger. Tilforselen fra Russland har bidratt til underinvesteringer i olje- og gassektoren
i Europa. Eksempelvis har store gasslagre blitt stengt ned og investeringer 1
regassifiseringssystemer av LNG nesten uteblitt (Hancock, 2022). Figur 2 illustrerer at
Europas energisystem lenge har vaert avhengig av russisk gassleveranse og at avhengigheten
har blitt mer dominant de senere arene (Fleming & Abboud, 2022). Resultatet har vert lav

diversifisering og folgelig lav energisikkerhet.

Figur 2 - Europeisk import av russisk naturgass i prosent av
Europeisk konsum av naturgass

Figuren viser arlig utvikling i Europas avhengighet av russisk naturgass fra 2010 til og med 2020.
Figuren uttrykker hvor mye naturgass Europa har importert fra Russland i forhold til totalt europeisk
konsum. Kilde: Eurostat (NRG_TI_GAS og NRG_CB_GAS).
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Den europeiske avhengigheten av russisk gass har vart en av drsakene til den pagiende
energikrisen. Allerede varen 2021 var det anomalier 1 gassleveransen fra Russland til Europa
(Milov, 2022). Gasstilferselen var lavere enn for COVID19-utbruddet, og ved utgangen av

2021 var fyllingsgraden til europeiske gasslagre pad 53%, noe som er det laveste nivdet for
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samme periode de siste ti arene. Spesielt Gazprom-eide gasslagre, som utgjor omtrent 10% av
undergrunnslagrene i Europa, hadde lav fyllingsgrad, og det spekuleres i om dette var et

bevisst valg av Russland for & gke Europas avhengighet av russisk gass (Hancock, 2022).

Samtidig som Europas import av russisk gass har gkt de siste tidrene, har Europa bygget ned
sine fossile energikilder som folge av europeiske myndigheters klimapolitikk (McWilliams,
Sgaravatti, Tagliapietra, & Zachmann, 2022). Eksempelvis har energiproduksjon fra kull i EU
blitt redusert med 1/3 siden 2012, og i 2011 besluttet Tyskland & stenge ned alle sine
atomkraftverk, som da stod for omtrent "4 av tysk energiproduksjon, innen 2022 (IAEA, 2022).
I tillegg har lav fyllingsgrad i vannmagasiner og darlige sol- og vindforhold i 2021 bidratt til
fallende fornybar energiproduksjon (IEA, 2022). Et fallende totalt energitilbud i kombinasjon
med en betydelig okning i etterspersel etter fossilt brensel etter oppheret av COVID19-
restriksjonene presset energiprisene kraftig opp ved utgangen av 2021 (IEA, 2022), illustrert i
Figur 3.

Figur 3 - Utvikling i olje- og gasspriser

Figuren viser daglig utvikling i Brent spotpris «free on board» (ventre akse) i amerikanske dollar per fat
og europeiske gasspriser med levering om en méned i Euro per megawattime (hgyre akse) fra og med
01.01.2012 til og med 24.08.2022. Russlands invasjon av Ukraina 24.02.2022 er markert som en
vertikal stiplet linje. Kilde: Refinitiv og EIA.
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2.6 Krigens innvirkning pa energikrisen

Russlands invasjon av Ukraina 24. februar 2022 har for alvor satt europeisk energisikkerhet
pa dagsordenen. Kun tre dager etter krigens utbrudd uttalte den Tyske forbundskansler Olaf
Scholz: “We will change course in order to eliminate our dependence on imports from
individual energy suppliers. After all, the events of recent days and weeks have shown us that
responsible, forward-looking energy policy is not just crucial for our economy and our climate.
It is crucial for our security” (Steitz, Alkoussa, & Sheahan, 2022). Talen markerte et skifte 1
Europeisk gasspolitikk der man ensket & redusere avhengigheten av Russland sé& raskt om

mulig.

Europakommisjonen konkretiserte ensket om & redusere EUs avhengighet til russisk gass
giennom REPowerEU i mai 2022 (European Commission, 2022a). REPowerEU lofter i
hovedsak frem tre tiltak for & f4 bukt med russisk energiavhengighet: 1) diversifisering av
energitilforselen, ii) energibesparelse og iii) en hurtigere utrulling av fornybar energi. EU
onsker 4 erstatte 2/3 av gassimport fra Russland 1 lepet av 2022, der 60% skal erstattes av okt
import fra andre land, mens 30% skal komme fra gkt fornybar energiproduksjon. Samtidig ble
det vedtatt at EU ensker & frigjore seg fra russisk olje-, gass- og kullavhengighet innen 2027
(Tollefson, 2022). For & muliggjere okt gassimport fra andre land ble det besluttet betraktelige
investeringer 1 gass-infrastruktur i Europa (European Commission, 2022b). Likevel
fremkommer det tydelig at Europas eneste mate & skape energisikkerhet pa lang sikt er
gjennom ekte investeringer 1 fornybare energikilder, og det ble folgelig vedtatt massive
investeringer 1 vind- og solkraft. Europakommisjonens mélsetning om andelen fornybar energi

1 EU 1 2030 okte fra 40% til 45% (European Commission, 2022a).

Russland invasjon av Ukraina har ogsa fert med seg flere sanksjoner som har rammet olje- og
gassmarkedene. Blant annet forbed USA, Canada og Australia all import av russisk olje og
gass. EU har derimot ikke kunnet innfore like strenge umiddelbare sanksjoner pa grunn av sin
russiske gassavhengighet. I juni 2022 annonserte EU imidlertid at all import av russisk olje
skal opphere fra 5. desember 2022 og resterende petroleumsprodukter som bensin, diesel og
flydrivstoff fra februar 2023 (Browning, 2022). Dette inkluderer ikke naturgass. IEA spar at
sanksjonene fra EU vil redusere russisk oljeproduksjon i 2023 med 20% maélt mot 2022
(Bloomberg, 2022).
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Som en motreaksjon pa vestlige sanksjoner har Russland innfert flere sanksjoner mot vesten.
Dette innebarer blant annet at de i april 2022 begynte 4 kreve betaling for russisk gass i Rubler,
noe flere land nektet. Som en konsekvens begynte Russland & redusere tilforselen av gass til
de aktuelle landene (Mitrova, 2022). I midten av juni strupte Gazprom tilstremningen av gass
gjennom NorthStream1, den storste gassrorledningen fra Russland, med 60%, for tilferselen
ble helt stengt i slutten av august 2022. Et halvt ar etter krigens utbrudd, i august 2022, hadde
russisk gasseksport til EU falt med 70% maélt mot samme periode i 2021 (Umbach, 2022). Det
store bortfallet av russisk gass har bidratt til & presse energiprisene videre oppover, som

tidligere illustrert i Figur 3.

Som en konsekvens av Russlands invasjon av Ukraina har globale handelsmenstre for olje og
gass endret seg. De store endringene i handelsmenstrene har spesielt gitt utslag for Nord-
Amerika, der USA eksempelvis har gkt andelen av total eksport som blir eksportert til Europa
fra 19% 1 august 2021 til 60% 1 august 2022. Dette skyldes bade okt ettersparsel, 1 tillegg til
at det har veert mer gunstig a selge gass til det europeiske markedet fordi gassprisene har vaert
klart heyere sammenliknet med andre markeder etter Ukraina-krigens utbrudd. I tillegg har
bortfallet av russisk tilforsel fort til at enkelte sentrale politikere og byraer har endret sine
holdninger knyttet til leting og produksjon av olje og gass i Europa (Holter, 2022). Blant annet
har IEA-sjef, Fatih Birol, dpnet opp for investeringer i leting og utvinning, ideelt ved
eksisterende infrastruktur, noe han tidligere har vart klar pa at ikke er kompatibelt med et
nullutslipps-scenario. Videre har man sett store endringer i energiproduksjonen i Europa fra

2021 til 2022, som illustrert 1 Figur 4

Figur 4 - Endring i energiproduksjon i Europa fra 2021 til 2022
forste halvar

Figuren viser arlig endring i produsert energi per energitype i Europa fra 2021 til 2022 i perioden januar

til august. Figuren oppgir tall i terrawatt-timer.
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2.7 Historisk utvikling for olje- og gasselskaper

De ti siste drene for Russlands invasjon av Ukraina har S&P Global Oil & Gas Index gitt en
lavere avkastning sammenliknet med den ordinaere MSCI World Index og S&P Global Clean
Energy Index, illustrert 1 Figur 5. Utviklingen indikerer at olje- og gasselskaper, som generelt
er svaert karbonintensive, har underprestert sammenlignet med bade verdensindeksen og
fornybare energiselskaper. Virkningen av a vare et karbonintensivt selskap pa verdsettelse er
mye forsket pa gjennom ulike metoder. Matsumura, Prakash og Vera-Mundz (2014) finner at
det er en negativ sammenheng mellom karbonutslipp og selskapsverdi. Videre finner Chava
(2014) at selskaper med heoy overgangsrisiko bdde har heoyere egenkapitalkostnad og heyere
gjeldskostnad. Funnene underbygges blant annet av Bolton og Kacperczyk (2020) som finner
at det foreligger en risikopremie knyttet til karbonutslipp - en karbonpremie. En slik
utslippspremie skyldes primart usikkerhet knyttet til politiske innstramminger og
reguleringer, ikke systematisk risiko, investorpreferanser eller markedssentimenter (Hsu, Li,
& Tsou, 2022). Karbonpremien kan folgelig potensielt forklares med den hoye
overgangsrisikoen karbonintensive selskaper opplever. Funnene om karbonpremie har ikke
vist seg gjeldende for olje- og gasselskapenes rene avkastning de siste ti arene ettersom

sektoren har underprestert i forhold til markedet.

Figur 5 - Utvikling for verdensindeks, olje- og gassindeks og
fornybar energiindeks

Figuren viser en oversikt over utviklingen til MSCI World Index og S&P Global Oil and Gas index og
S&P Global Clean Energy index fra og med 2012 til og med 24.08.2022. Kilde: MSCI inc, S&P og
Refinitiv.
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Flere teoretiske studier underbygger funnene om at investorer krever en risikopremie for a eie
karbonintensive selskaper. Pastor et al. (2021b) mener at «grenne» selskaper har lavere
forventet avkastning i likevekt fordi investorer «liker» & eie barekraftige selskaper, i tillegg
til at gronne selskaper er en sikkerhet mot klimarisiko. I motsetning mener de at
karbonintensive selskaper overpresterer i forhold til markedet i likevekt. Likevel er de av den
oppfatning av at grenne selskaper overpresterer i forhold til markedet og at karbonintensive
selskaper underpresterer, ved positive sjokk i ESG-faktorene. Dette inneberer blant annet
uforutsette positive endringer 1 miljorelaterte investorpreferanser. Ifelge teorien kan olje- og
gasselskapers darlige relative avkastning de siste ti arene folgelig skyldes positive sjokk 1
miljorelaterte investorpreferanser. Pastor et al. (2021a) mener ogsé at positive sjokk knyttet til
ESG-faktorer har tatt oppmerksomhet bort fra olje- og gasselskaper slik at de ikke har fatt
tilstrekkelig oppmerksomhet til at nok investorer har plukket opp selskapene og drevet
avkastningen opp. Denne hypotesen stottes av Barber og Odean (2008) som peker pd at
investorer er svert sensitive til informasjon og i sterre grad investerer pd bakgrunn av
spesifikke hendelser og nylig oppmerksomhet. Folgelig kan det okte fokuset pa
energiovergangen de senere arene vere en forklarende arsak til at olje- og gasselskaper har
underprestert. En annen forklaring pa olje- og gasselskapenes utvikling kan vare selskapenes

faktoreksponeringer (Bruno, Esakia, & Goltz, 2022).

I tillegg til at det foreligger mye forskning pé generell avkastning for olje- og gasselskaper og
karbonintensive selskaper, har det blitt gjennomfert mye forskning pa olje- og gasselskapers
utvikling 1 krise, krig og ved andre sjokk. Flere tidligere sjokk, slik som global klimastreik,
politiske valg og COVID19-pandemi, har fort til endringer i verdsettelse av olje- og
gasselskaper. Forskning peker pa usikkerhet knyttet til nye reguleringer, okt interesse i
klimaproblematikk og nedjustering av langsiktig inntjening som arsaker til prisingsendringer
(Ramelli, Ossola, & Rancan, 2021; Ramelli, Wagner, & Zec, 2021). Videre har innfering av
klimatiltak slik som Parisavtalen hatt signifikant negativ pavirkning pa olje- og gassektoren
(Diaz-Rainey, Gehricke, Zhang, & Roberts, 2021). Som tidligere belyst har olje- og gasspriser
opplevd ekstreme fluktuasjoner som felge av energikrisen og Ukraina-krigen. Studier finner

at oljeprissjokk har positiv virkning pa verdsettelse av olje- og gasselskaper (Gupta, 2016).
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3. Problemstilling og hypoteser

Denne seksjonen vil innledningsvis presentere oppgavens hovedproblemstilling. Deretter vil
vi presentere fem hypoteser vi gnsker 4 teste for & besvare oppgavens problemstilling, i tillegg

til rasjonale bak hypotesene.

3.1 Problemstilling

Russlands invasjon av Ukraina kom pa et tidspunkt der Europa allerede begynte a se tendenser
til en energikrise. Energikrisens utvikling, i tillegg til Europas avhengighet av russisk gass,
gjor at Russlands invasjon av Ukraina har hatt forskjellige implikasjoner pd olje- og
gasselskaper sammenliknet med tidligere krigsforlep. Krigens utspring forte til at
Europakommisjonen vedtok REPowerEU som ensker & gke diversifiseringen i
energitilforselen og serge for en raskere omstilling til fornybar energi. Samtidig har krigen
resultert 1 okt ettersporsel etter ikke-russisk gass. De senere arene har man ogsa sett et gkende
antall kapitalforvaltere og investorer sky fossile energiselskaper, men man ser nd at fler og fler
uttaler seg positivt om de samme selskapene. Totalt sett kan krigen ha hatt mange effekter péa

olje- og gassektoren i utviklede markeder. Vi ensker 4 besvare folgende problemstilling:

Hvordan har investorsentimentet for olje- og gasselskaper i utviklede markeder blitt pavirket

av Russlands invasjon av Ukraina?

3.2 Hypoteser

Det hersker liten tvil om at de internasjonale olje- og gassprisene har okt som felge av
Russlands invasjon av Ukraina. I tillegg har Europa sett seg nedt til & snu seg rundt og kjepe
olje og gass fra andre utviklede land. Dette har okt olje- og gasselskapenes kortsiktige
inntekter. Samtidig har krigen okt ettersporselen etter ikke-russisk gass pa mellomlang sikt.

Vi ensker 4 teste folgende hypotese:

Hypotese I: Olje- og gasselskaper i utviklede markeder har hatt signifikant positiv avkastning
i forhold til andre selskaper etter krigens utbrudd.

Videre er vi av den oppfatningen av at den potensielle positive meravkastningen til olje- og

gasselskaper ikke skyldes markedseksponering. Derfor tror vi pa felgende hypotese:
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Hypotese II: Olje- og gasselskaper i utviklede markeder har hatt signifikant positiv unormal
avkastning i forhold til andre selskaper etter krigens utbrudd.

Vi tror ogsa at endringene i relativ avkastning og relativ unormal avkastning for olje- og
gasselskaper fra for krigen til etter krigen har vert signifikante. Vi ensker derfor & underseke

folgende hypotese:

Hypotese III: Krigen har hatt en signifikant positiv effekt pa relativ daglig avkastning og

relativ daglig unormal avkastning for olje- og gasselskaper.

Videre tror vi volatiliteten til olje- og gasselskaper har okt som folge av store endringer 1
energipriser og en uklar geopolitisk krise, 1 tillegg til at karbonintensive selskaper opplever
heyere volatilitet 1 kriseperioder (Brune, Hens, Rieger, & Wang, 2015). Derfor tror vi pa
folgende hypotese:

Hypotese 1IV: Volatiliteten til olje- og gasselskaper i utviklede markeder er hoyere i forhold til

andre selskaper etter Russlands invasjon av Ukraina.

Selv om vi er av den oppfatning av at den totale risikoen til olje- og gasselskaper har okt, tror
vi likevel at klimarisiko i form av overgangsrisiko har blitt lavere for olje- og gasselskapene

fordi behovet for fossil energi i fremtiden har blitt synliggjort. Vi tror felgelig at:

Hypotese V: Olje- og gasselskaper i utviklede markeder sin relative idiosynkratiske volatilitet

har blitt lavere som folge av Russlands invasjon av Ukraina.
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4. Metode og data

For a besvare oppgavens problemstilling og teste tilherende hypoteser vil vi benytte ulike
empiriske metoder. Den folgende seksjonen vil presentere de ulike empiriske metodene som

blir anvendt samt tilherende datagrunnlag.

4.1 Metodikk

Denne oppgaven bruker aksjekursutvikling for selskaper i utviklede markeder for & underseke
hvordan investorers syn pé olje- og gasselskaper har endret seg etter Russlands invasjon av
Ukraina. Den effisiente markedshypotesen sier at aksjekurser reflekterer all tilgjengelig
informasjon (Fama, 1970). Folgelig fanger aksjekursutvikling opp endringer i selskapers
forventninger, og inkorporerer bade fremtidige kontantstrommer og tilherende
diskonteringsrater (Schwert, 1981). En sammenlikning av aksjekurser for og etter krigen vil

derfor gi indikasjoner pa hvordan sentimentet for olje- og gasselskaper har endret seg.

4.1.1 Geografisk analyseomfang

Vi ensker & undersoke potensielle endringer i investorsentimentet i utviklede markeder.
Folgelig tar datagrunnlaget utgangspunkt i MSCI World-indeksen som felger «large and mid-
cap»-selskaper i 23 utviklede land®>. Vi har tatt utgangspunkt i den gjeldende
indekssammensetningen for Q3 2022 som innbefatter 1513 bersnoterte selskaper. Dette utgjor
omtrent 85% av fri flyt-justert markedsverdi i hvert marked og gjenspeiler folgelig det totale
markedets utvikling (MSCI, 2022). Liste over selskaper er hentet ut giennom Refinitiv Eikon

Datastream by Thomson Reuters.

Vi benytter selskaper fra utviklede markeder fordi landene har en rekke fellestrekk. Dette
innebrer blant annet en moden ekonomi, avansert teknologisk infrastruktur, politisk og
juridisk stabilitet og sosiale velferdsordninger (Hong & Kacperczyk, 2009). I tillegg har Hong
og Kacperczyk (2009) funnet at USA, Canada og et utvalg av Europeiske land deler mange av
de samme normene, i tillegg til at de er eksponert mot de samme demografiske og kulturelle

trendene. Det er ogsd vist at kursutviklinger i de mest fremtredende utviklede markedene

5 En utfyllende liste over land som kategoriseres som utviklede ligger vedlagt i Appendiks A.
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korrelerer sterkt og blir pavirket av hverandre (Dorsainvil, 2019). Det skal spesifiseres at

Russland ikke kategoriseres som et utviklet marked og foelgelig ikke er inkludert i analysen.

Det blir ogsé gjort analyser pa ulike geografiske omrader for & underseke om effekten av
krigen 1 Ukraina kan ha vert forskjellig ulike steder. Vi deler inn i to ulike omréder: (i) Europa
og (i1) Utviklede markeder ekskludert Europa. Inndelingen skyldes et enske om 4 undersoke
om Europa har blitt pavirket ulikt fra de andre markedene som felge av Europas avhengighet

av russisk gass.

4.1.2 Tidsperioder

Basert pd krigens hendelsesforlap, 1 tillegg til oppmerksomhet knyttet til krigen, velger vi &
gjore analyser pad fire ulike tidsperioder med den hensikt & underseke hvordan
investorsentimentet for olje- og gasselskaper har endret seg over tid. Vi benytter antall
googlesek pa seketermene «Ukraina», «Russland» og «Krigen mellom Russland og Ukraina»
som indikatorer pa krigens oppmerksomhet pa verdensbasis. Utviklingen 1 sgkeaktivitet pa de

nevnte termene er vist i Figur 6.

Forholdet mellom Russland og Ukraina har vert anspent i lang tid, og spesielt etter 2014 da
Russland annekterte Krimhalvey. Varen 2021 spisset forholdet seg til da Kreml sendte tropper
til den ukrainske grensen. Dette utviklet seg hesten 2021, og i desember var det omtrent
100,000 russiske soldater i grenseomradene. Likevel var det fa indikasjoner pa at det skulle
bryte ut krig, og konflikten fikk, ifelge antall google-sok, lite oppmerksomhet for 1. januar
2022. Folgelig definerer vi forkrigsperioden som perioden fra ett ar for krigen bret ut
(24.02.2021) til 31.12.2021.

Gjennom januar og februar 2022 gkte antall soldater ved den russisk-ukrainske grensen og
russiske styrker begynte & ankomme Belarus. Videre satte NATO tropper pd «standby» og
USA begynte & true med massive sanksjoner dersom Russland besluttet 4 ga til angrep.
Gjennom januar og februar ble det en betydelig ekning i oppmerksomheten knyttet til
konflikten, og vi har derfor valgt & betrakte perioden fra og med 01.01.22 til og med
23.02.2022 som oppbygningsperioden.

Russland invaderte Ukraina 24. februar 2022. De to ferste ukene fikk krigen stor
oppmerksomhet for sgkeaktiviteten falt tilbake til mer normale nivéer. Vi betrakter de to forste

ukene av Russlands invasjon, 24.02.2022-10.03.2022, som krigsutbruddsperioden. Videre
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definerer vi fortsettelsesperioden som perioden fra 11.03.2022-24.08.2022. Analysene

begrenser seg dermed til & se pa effektene som har oppstatt et halvt ar etter krigens utbrudd.

Figur 6 - Krigsrelaterte Google-sgk pa verdensbasis

Figuren viser oversikt over ukentlig utvikling i Googlesgk pa de krigsrelaterte emnene «Russland»,
«Ukraina» og «Krig mellom Russland og Ukraina». Den vertikale aksen viser en sgkevolum-indeks
der tallene uttrykker hvor mange sgk som har blitt foretatt pa verdensbasis i forhold til den perioden
som hadde flest sgk. Perioden med flest sok har indeks 100. Stiplede vertikale linjer viser analysens

periodeinndelinger.
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4.2 Avhengige variabler

Analysens avhengige variabler er generert av aksjekursutviklinger for selskaper inkludert i
MSCI World-indeksen. Daglig aksjeavkastning justert for utbytte for hvert selskap i perioden
24.02.2019 til 24.08.2022 har blitt innhentet gjennom Refinitiv Eikon Datastream. Dette utgjor
totalt 887 aktive handelsdager. Som anbefalt av Morse (1984), anvender vi daglig avkastning
da dette er foretrukket i analyser av «informational events». Videre er de definerte periodene,
og spesielt krigsutbruddsperioden, relativt korte, og daglige observasjoner vil derfor styrke

datagrunnlaget og oke sannsynligheten for signifikante resultater (MacKinlay, 1997).

Enkelte selskaper mangler datapunkter i analyseperioden. Manglene skyldes blant annet nylige
bersnoteringer. Vi har valgt & inkludere selskaper med over 450 aktive handelsdager de siste
500 handelsdagene for Russlands invasjon og over 100 aktive handelsdager etter Russlands
invasjon. Vi har valgt & ekskludere Israel fra datasettet, da Tel Aviv Stock Exchange er apen

sondag-torsdag og vil felgelig ikke vare synkron med de andre markedene. Datagrunnlaget
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inneholder da 1476 selskaper. Det er ogsd enkelte forskjeller mellom de ulike
markedsplassene, eksempelvis som folge av helligdager. Dette gjelder sveert f4 observasjoner,

og vi anser folgelig dette til & ha liten betydning for analysene.

Ekstreme uteliggere 1 datasettet kan fore til miskalkulering av risiko og avkastning, og kan
oppstd som felge av uvanlige bevegelser eller pd grunn av datafeil (Douglas & Simin, 2003).
Vi ensker & inkludere unormale kursutviklinger fordi alle kursfluktuasjoner er relevante fra et
investorperspektiv. Videre har vi kontrollert alle avkastningspunkter med absoluttverdi pa mer
enn 50% med tall fra Compustat for & undersoke om det er feil 1 datasettet. Vi fant ingen klare

estimeringsfeil, og vi har dermed ikke behandlet noen uteliggere.

4.2.1 Avkastning over risikofri rente

En av analysens avhengige variabler er kumulativ avkastning over risikofti rente. Vi anvender
log-transformert avkastning i alle vare analyser da kontinuerlig forrentet avkastning er mer

sannsynlig & vaere normalfordelt (Henderson, 1990). Vi gjer folgende log-transformering:

Ry =In(1+my) (1)

Der

e 7;, =normal avkastning over risikofti rente for selskap i pd dag t

Kumulativ avklastning over risikofri rente

Kumulativ avkastning for selskap i i de respektive periodene er gitt ved formel (2).

T
CRi= ) Ry, 2)
t=1

4.2.2 Unormal avkastning

I tillegg til ren avkastning over risikofri rente vil vi gjere analyser pd kumulativ unormal
avkastning. Dette gjor vi for & analysere om aksjeutviklinger skyldes andre faktorer enn

eksponering mot markedet. Vi benytter CAPM for estimering av forventet avkastning.

Forventet avkastning — Kapitalverdimodellen (CAPM)
CAPM er en estimeringsmetode for & kvantifisere risiko og oversette denne risikoen til

forventet avkastning (Mullins, Jr., 1982). CAPM er den mest anvendte estimatoren for
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forventet avkastning, og Graham og Harvey (2001) fant at 73.5% av sine test-deltakere alltid
bruker CAPM i estimering av egenkapitalkostnad. Metoden ble utviklet tidlig pd 1960-tallet
av Mossin (1966), Lintner (1965), Sharpe (1964), og Treynor (1961).

Modellen baserer seg pa antagelsen om at alle investorer kan diversifisere vekk idiosynkratisk
risiko. Folgelig er den eneste risikofaktoren forventet avkastning avhenger av systematisk
risiko, malt som . Linezer OLSS, i tillegg til formel (3), kan brukes for 4 finne beta-verdiene

til hvert selskap.

_ Cov(R;, Ry)

L Var(R,,) (3)

Der

e R; = Logavkastning over risikofri rente for aksje i

e R,, = Logavkastning over risikofri rente for markedet

Investorer trenger kompensasjon i form av risikopremie for & bare et selskaps systematiske
risiko. Ifalge CAPM er den korrekte risikopremien forskjellen mellom forventet avkastning
pa markedet og den risikofrie renten. I tillegg til risikopremien og markedseksponeringen,

avhenger den forventede avkastningen av den risikofrie renten. CAPM er vist i formel (4).

ER) =Ry + B * (E(Ry) — Ry) 4)
Der

e FE(R;) = Forventet logavkastning for aksje i
* Ry =Risikofri rente
e [3; =Betatil aksje i

e E(R,,) = Forventet logavkastning for markedet

For estimering av beta er estimeringsperioden en viktig faktor. Ved a oke estimeringsperioden
vil «sampling fluctuations» bli mindre og estimatene mindre pavirket av selskapsspesifikke
hendelser. Likevel endrer selskaper seg kontinuerlig, og et selskaps samvariasjon med

markedet er ikke det samme né som det var for 5 &r siden. Den optimale estimeringsperioden

6 “Ordinary Least Squares”
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vil derfor avhenge av en avveiing mellom disse faktorene (Theobald, 1981). Vi benytter to-ars
rullende tidsperiode for beregning av beta. Vi har valgt en forholdsvis kort tidsperiode fordi

olje- og gasselskaper og investorpreferanser knyttet til denne sektoren stadig er i endring.

Markedsavkastning for utviklede markeder fra Kenneth French Website blir brukt som
referanseindeks i analysen (French, 2022). Referanseindeksen er en verdivektet portefolje av

alle selskaper med tilgjengelig avkastningsdata i de utviklede markedene.

Den korte amerikanske statsrenten blir brukt som uttrykk for den risikofrie renten da den
regnes som den mest risikofrie investeringen (Mukherji, 2011). «One-month Treasury bill

rate» har blitt hentet fra U.S Department of the Treasury (U.S Treasury, 2022).

CAPM bygger pa en rekke forutsetninger. Dette inkluderer blant annet friksjonslese markeder,
samt ingen transaksjonskostnader, skatter og restriksjoner pé lan og shortposisjoner (Mullins,
Jr., 1982). Kapitalmarkedet oppfyller ikke disse antakelsene. Likevel gir CAPM gode
estimater, og en klar overvekt av kapitalforvaltere benytter seg av modellen. Folgelig vil vi

benytte metoden i vére analyser.

En av de mest fremtredende kritikkene av kapitalverdimodellen er dens manglende evne til a
fange opp andre risikofaktorer enn markedsfaktoren som kan vare med pa & forklare
kursutviklinger (Fama & French, 1993). Flerfaktormodeller, slik som Fama French sin
trefaktormodell, har blitt utviklet for & hensynta slike faktorer. Samtidig er det rettet kritikk
mot disse modellene og da spesielt mot manglende faktorstabilitet pa tvers av markeder og
over tid (Noda, 2022). Videre argumenterer flere for & inkludere rdvareeksponering som en
risikofaktor som driver avkastning (Chen & Demirer, 2022). Likevel er det vist at ravarepriser
inneholder mye informasjon om investorers forventninger til selve sektoren. Felgelig
inkluderer vi ikke en slik faktor i vdre hovedanalyser. Til tross for at vi hverken benytter Fama
French sin trefaktormodell eller olje-eksponering i vire hovedanalyser, vil vi inkludere disse

faktorene i robusthetstester for & kontrollere vare funn.

Unormal avkastning (AR) er definer som forskjellen pa faktisk avkastning og forventet

avkastning, og er vist i formel (5).

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) (5)
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CAPM bli brukt som modellgrunnlag for estimering av forventet avkastning. Folgelig viser

formel (6) estimeringen av unormal avkastning som blir brukt i denne oppgaven.

ARt = Riy — Rt — Bi * (Rm,t - Rf,t) (6)

Kumulativ unormal avkastning

Kumulativ unormal avkastning (CAR) blir regnet ut for hvert selskap for hver enkelt

tidsperiode ved formel (7).

T
CAR; = Z AR;, (7)
t=1

4.2.3 Total volatilitet

En tredje avhengig variabel som blir brukt i analysene er selskapenes totale volatilitet. Dette
er et statistisk mél pd hvor mye selskapets aksjekursutvikling varierer fra selskapets
gjennomsnittlige aksjekursutvikling. Volatilitet er folgelig et estimat pd aksjens totale risiko.

Vi vil bruke standardavvik (SD), vist i formel (8), som et mal pa den totale volatiliteten.

n—1

t Y
.~ jzt_l(Ri.t R) (8)

Der

e R;; = Logavkastning over risikofti rente for selskap i ved dag ¢
e R, = Gjennomsnittlig logavkastning over risikofri rente for selskap i

e n = Antall observasjoner

4.2.4 Idiosynkratisk volatilitet

Idiosynkratisk risiko blir brukt som en fjerde avhengig variabel i oppgavens analyser. Den
idiosynkratiske risikoen fanger opp risikoen knyttet til selskapsspesifikke hendelser, og det er
naerliggende & anta at et selskaps klimarisiko blir reflektert gjennom det statistiske méltallet.
Folgelig er hensikten med & inkludere idiosynkratisk volatilitet som en avhengig variabel &

undersoke utviklingen til selskapenes klimarisiko.
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Vi definerer idiosynkratisk risiko som standardavviket til et selskaps unormale avkastning,

vist 1 formel 9.

t_ (AR, — 4R;)"
IdioSDi=\/ =i — ) (9

Der

e AR;; = Unormal logavkastning for selskap i ved dag ¢
e AR, = Gjennomsnittlig unormal logavkastning over risikofri rente for selskap i

e n = Antall observasjoner
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4.2.5 Deskreptiv statistikk for avhengige variabler

Deskriptiv statistikk for analysens avhengige variabler er vist i den folgende tabellen.

Tabell 1 - Deskriptiv statistikk for avhengige variabler

Tabellen oppsummerer ulike statistiske maltall for de avhengige variablene brukt i analysene.

Gjennomesnittet er likevektet. Tallene for volatilitet er vist som annualiserte tall. Skaleringen antar 250

handelsdager i éret. Annualisert volatilitet er estimert ved (daglig volatilitet * vV250). N uttrykker

antall observasjoner og SD uttrykker standardavvik.

N Gjennomsnitt SD peii:/r: il Median peZ‘i:/r‘: il
Kumulativ avkastning
Forkrigsperioden 1476 11.95% 23.58% -0.20% 13.26% 26.89%
Oppbyggingsperioden 1476 -8.31% 14.60% -17.69% -6.93% 2.01%
Krigsutbruddet 1476 -1.80% 9.58% -6.72% -1.44% 3.67%
Fortsettelsesperioden 1476 0.14% 18.59% -9.82% 2.33% 11.42%
Kumulativ unormal avkastning
Forkrigsperioden 1476 1.81% 23.48% -10.22% 2.94% 16.29%
Oppbyggingsperioden 1476 1.29% 15.19% -7.82% 1.91% 11.23%
Krigsutbruddet 1476 -0.38% 9.65% -5.53% -0.22% 5.26%
Fortsettelsesperioden 1476 3.59% 17.96% -5.38% 5.62% 14.12%
Daglig avkastning
Forkrigsperioden 313,827 0.06% 0.62% -0.26% 0.10% 0.45%
Oppbyggingsperioden 50,899 -0.25% 0.86% -0.87% -0.63% 0.48%
Krigsutbruddet 16,236 -0.16% 1.54% -1.38% -0.56% 0.71%
Fortsettelsesperioden 164,996 0.03% 1.04% -0.63% 0.11% 0.11%
Daglig unormal avkastning
Forkrigsperioden 313,827 0.01% 0.25% -0.16% 0.00% 0.16%
Oppbyggingsperioden 50,899 0.03% 0.31% -0.21% 0.03% 0.32%
Krigsutbruddet 16,236 -0.03% 0.30% -0.23% -0.02% 0.18%
Fortsettelsesperioden 164,996 0.04% 0.29% -0.17% 0.03% 0.03%
Annualisert volatilitet
Forkrigsperioden 1476 26.89% 10.04% 20.30% 25.13% 30.72%
Oppbyggingsperioden 1476 32.76% 14.71% 23.57% 29.74% 38.16%
Krigsutbruddet 1476 48.07% 22.59% 32.38% 44.44% 58.73%
Fortsettelsesperioden 1476 34.27% 14.46% 25.41% 31.30% 39.01%
Annualisert idiosynkratisk volatilitet
Forkrigsperioden 1476 25.26% 9.36% 19.09% 23.35% 28.92%
Oppbyggingsperioden 1476 30.60% 12.91% 22.31% 27.41% 35.47%
Krigsutbruddet 1476 41.41% 19.86% 28.12% 37.22% 49.82%
Fortsettelsesperioden 1476 29.54% 12.19% 22.00% 26.72% 33.72%
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4.3 Uavhengige variabler

4.3.1 Sektorer

Analysens hovedvariabel, «Olje og gass», er en dummyvariabel som uttrykker om et selskap
er engasjert i olje- og gassaktiviteter. Vi anvender primart Refinitiv sin business-sektor-
kategorisering’ for & etablere olje- og gass-dummyen. Det har likevel blitt gjort noen
tilpasninger, og vi definerer olje- og gasselskaper som selskaper kategorisert innen business-
sektoren «Energy — Fossil fuels», med unntak av selskaper som driver aktivitet® innen
«Gasoline Stationsy», i tillegg til alle selskaper innen industrikategorien’ «Coal». Vi
ekskluderer de ovennevnte kategorien fordi vi mener at disse sektorene muligens kan ha andre
drivere enn rene olje- og gasselskaper. I tillegg velger vi & ikke gjore analyser pa kullselskaper
til tross for at de har mange likhetstrekk med olje- og gasselskaper. Ekskluderingen skyldes
primert at det er for f4 barsnoterte kullselskaper til at analysene hadde blitt tilstrekkelige, men
det skal likevel pdpekes at det hadde utgjort en ubetydelig forskjell dersom kullselskaper ble
inkludert i analysen. En komplett liste over antall selskaper i hver sektor finnes i Appendiks

B.

4.3.2 Selskapsspesifikke variabler

For a isolere effekten Russlands invasjon av Ukraina har hatt pa investorsentimentet for olje-
og gasselskaper i utviklede markeder, kontrollerer vi for flere selskapsspesifikke variabler. Vi
inkluderer variabler som kan vare forklarende for kursutviklinger og som potensielt kan
pavirke analysens inferens dersom vi unnlater & inkludere de. Flere studier har vist at
selskapsspesifikke karakteristikker som sterrelse, pris/bok, gjeldsgrad, kontantintensitet og
utbyttegrad har stor effekt pd et selskaps kursutvikling (Daniel & Titman, 1997; Duchin,
Ozbas, & Sensoy, 2010).

Samtlige selskapsspesifikke variabler er regnet ut basert pa regnskapstall for regnskapsaret

2021, hentet fra Refinitiv Eikon 1 amerikanske dollar etter valutakurser a 31.12.21.

7 TRBC Business Sector
8 TRBC Activity

9 TRBC Industry
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Selskapsstorrelse er beregnet som den naturlige logaritmen til selskapets markedsverdi.
Pris/bok!? er beregnet som markedsverdi over regnskapsfort egenkapitalverdi. Gjeldsgrad er
beregnet som selskapets totale gjeld over selskapets regnskapsforte eiendeler.
Kontantintensitet er beregnet som kontanter og kontantekvivalenter over totale eiendeler.

Utbyttegrad er definert som faktisk utbytte 1 lopet av regnskapsaret delt pa total egenkapital.

4.3.3 Deskreptiv statistikk for uavhengige variabler
Deskriptiv statistikk for analysens uavhengige variabler er vist i den folgende tabellen.

Tabell 2 - Deskriptiv statistikk for uavhengige variabler

Tabellen oppsummerer ulike statistiske maltall for de uavhengige variablene brukt i analysene.
Gjennomsnittet uttrykker et likevektet gjennomsnitt for alle selskaper i datagrunnlaget. N uttrykker

antall observasjoner og SD uttrykker standardavvik.

o o

Variabel N Gjennomsnitt SD 25% . Median 75% .

persentil persentil
Sterrelse 1476 23.91 1.00 23.17 23.77 24.48
Gjeldsgrad 1476 0.27 0.19 0.13 0.26 0.39
Kontantintensitet 1476 0.11 0.11 0.03 0.08 0.15
Utbyttegrad 1476 0.02 0.02 0.01 0.02 0.03
Bok/pris 1476 1.05 1.63 0.27 0.59 1.18

4.4 Analysedesign

For a besvare oppgavens problemstilling anvender vi bade tverrsnittanalyser og «difference-

in-difference»-regresjoner.

Tverrsnittregresjoner
Tverrsnittanalysene beskriver hvordan olje- og gasselskaper har gjort det i forhold til andre
selskaper 1 de ulike tidsperiodene. Regresjonene for de fire tidsperiodene er utformet pa

folgende maéte:

10 Videre i oppgaven vil vi benytte bok/pris, som er den inverse av pris/bok.



30 Metode og data

R; = By + By * O&G * By * Kontroll + ¢; (10)
Der

e R, er de ulike avhengige variablene
e O&G er en biner dummy-variabel som uttrykker om et selskap driver aktivitet innen
olje- og gassektoren. Variabelen er lik 1 dersom selskapet er et olje- og gasselskap

e Kontroll er en vektor av de selskapsspesifikke variablene

Difference-in-Difference-regresjon

For 4 undersgke om krigen isolert sett har hatt signifikant pavirkning pé olje- og gassaksjers
daglige relative avkastning og relative unormale avkastning, gjennomferer vi «difference-in-
differencen-regresjoner, heretter DiD. DiD er en anerkjent metode for & estimere effekten av
spesifikke tiltak eller hendelser og sammenligner variasjon i den avhengige variabelen mellom
en usatt gruppe og en kontrollgruppe over tid (Wing, Simon, & Bello-Gomez, 2018). En viktig
forutsetning for bruk av DiD er at begge gruppene er utsatt for samme underliggende trender,
slik at de hadde opplevd identisk utvikling dersom hendelsen ikke hadde oppstétt. Vi har
gjennomfort tester for forutsetningen om parallelle trender for & kunne slé fast at vare resultater
ikke er pavirket av olje- og gasselskapenes relative utvikling allerede for krigen. Testene, vist
1 Appendiks E, er gjennomfort ved regresjoner pd daglig unormal avkastning og daglig
avkastning fra 24.02.2021 til 31.12.2021 pa en dummyvariabel for olje- og gasselskaper. Vi

1

finner ikke-signifikante koeffisienter!'! og antar folgelig at DiD-regresjonene oppfylle

forutsetningene om parallell utvikling.

Vi bruker folgende modell for DiD-analysene i oppgaven:

Ri,t = BO + ﬁl * O&Gi + ﬁz * DOppbyggingt + 33 * DUtbruddt + [34 * DFortsettelset +
ﬁS * O&Gi * DOppbyggingt + .86 * O&Gi * DUtbruddt + 37 * O&Gi * DFortsettelset +
Br * Kontroll; + ¢; (11)

1 Olje- og gasskoeffisienten pd normal avkastning var signifikant pd 10% niva. Ved & utvide analyseperioden til 01.01.2021
finner vi at koeffisienten er ikke-signifikant. DiD for unormal avkastning blir lagt mest vekt pa i analysene, og vi antar
forutsetningen som oppfylt.
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Der

e R;. erde ulike avhengige variablene (daglig avkastning og daglig unormal
avkastning)

*  Doppbyggings Putbruad, 08 Drortsetteise, €t bineere dummy-variabler. Variablene er
lik 1 dersom observasjonen er i den respektive analyseperioden, 0 ellers

e (0&4G; er en biner dummy-variabel som uttrykker om et selskap driver aktivitet innen
olje- og gassektoren. Variabelen er lik 1 dersom selskapet er et olje- og gasselskap, 0
ellers

e Kontroll er en vektor av de selskapsspesifikke variablene

Vi er primert interessert i interaksjonsleddene By * 0&G; * Dopppygging, Be * 0&G; *
Dytpruda, 08 B7 * O&G; * Dporisetteise, fordi de beskriver den ekstra effekten ulike

tidsperioder har hatt pd den daglige meravkastningen til olje- og gasselskaper. Eksempelvis
vil en positiv og signifikant S indikere at krigsutbruddet har hatt en ekstra innvirkning pa

daglig meravkastning sammenliknet med forkrigsperioden.

4.5 Datakritikk

Selskapsutvelgelsen 1 denne oppgaven baserer seg pd MSCI World Index for Q3 2022.
Indeksen inkluderer kun de sterste selskapene i de aktuelle markedene. Det er mulig at store
selskaper kan ha utviklet seg forskjellig fra mindre selskaper i periodene. Folgelig kan
selskapsutvalget vare noe skjevt og pavirke oppgavens funn. Videre utgjer markedsverdien
til de amerikanske selskapene i datasettet nesten 70% av total markedsverdi. Resultatene kan
folgelig vaere pavirket av utviklingen i amerikanske selskaper. Samtidig tar vi heyde for denne
problemstillingen ved & gjore analyser pa selskaper i Europa og i utviklede markeder

ekskludert Europa hver for seg.

Daglig avkastning pd selskapsnivd eker sannsynligheten for estimeringsfeil sammenlignet
med ukentlig og manedlig avkastningsdata og avkastning pd portefoljenivd (Damodaran,
1999). Vi har likevel valgt & bruke selskapsdata fordi vi ensker a kontrollere for
selskapsspesifikke variabler og daglig data fordi ukentlig og manedlig data ville gitt for fa

observasjoner som folge av korte tidsperioder.
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I datagrunnlaget er det forskjeller 1 handelsdager mellom de ulike markedsplassene. Forst og
fremst vil det vaere forskjeller som folge av hvilke dager bersene holder dpent, noe som kan
skyldes helligdager. Det vil kunne oppsta estimeringsfeil pa bakgrunn av forskjellene, men vi
anser dette som lite relevant da det gjelder et fétall observasjoner. Videre vil tidsforskjeller
fore manglende synkronisering i daglig avkastning mellom de ulike markedene. Eksempelvis
er det 13 timers tidsforskjell mellom Japan og New York. Nyheter om krigen og andre
begivenheter kan derfor bli synlig i markedsutviklingen pa ulike dager i vért datasett.
Estimering av avkastning og risiko kan folgelig bli feil. Likevel er mesteparten av selskapene
1 datasettet lokalisert i Europa og USA. Disse geografiske omradene har liten tidsforskjell og

vi anser derfor problemer med ikke synkrone kursreaksjoner som et lite problem.
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5. Analyse og resultater

Den folgende seksjonen vil presentere empiriske analyser av Ukraina-krigens pavirkninger pa
investorsentimentet for olje- og gasselskaper i utviklede markeder. Vi vil innledningsvis
presentere enkle deskriptive oversikter over aksjekursutvikling for ulike geografiske omrader
og sektorer 1 de fire etablerte tidsperiodene. Deretter vil vi gjennomfore tversnittanalyser av
kumulativ avkastning over risikoftri rente og kumulativ unormal avkastning pa selskapsniva
for & kontrollere for potensielle selskapsspesifikke verdidrivere. Vi vil gjennomfere analysene
pa ulike geografiske omrader. Deretter vil vi presentere «difference-in-difference»-analysen.
Avslutningsvis gjennomferer vi analyser av selskapenes risikoprofil. Videre 1 oppgaven vil vi
konsekvent bruke termen «kumulativ avkastning» nar det er snakk om «kumulativ avkastning

over risikofri rentey.

5.1 Deskriptiv analyse

5.1.1 Periodevis aksjekursutvikling pa landniva

t!2 i gjennomsnitt opplevde negativ

Figur 7, presentert pé side 35, viser at selskaper 1 datasette
kumulativ avkastning i alle analysens perioder med unntak av ferkrigsperioden. Spesielt var
den gjennomsnittlige kumulative avkastningen negativ 1 krigens oppbygningsfase, noe som
stotter funnene til Brune, Hens, Rieger og Wang (2015) om at en ekende sannsynlighet for
krig har en tendens til & senke aksjepriser. Ifelge Brune et al. (2015) indikerer den negative

utviklingen i krigsutbruddsperioden at krigens utbrudd kom overraskende pa investorer.

De samme periodevise aksjekursutviklingene som gjelder for hele datasettet gjelder ogsé for
Europa og utviklede markeder ekskludert Europa isolert sett. Likevel har utviklede markeder
ekskludert Europa opplevd en noe bedre utvikling i1 alle perioder med unntak av
forkrigsperioden. Videre har land som typisk er avhengig av russisk ekonomi i form av
eksport, slik som Tyskland, Italia, Nederland, Finland og Storbritannia generelt opplevde en
relativt svak utvikling 1 krigsutbruddsperioden. Disse landene opplevde ogsé en relativt hay
volatilitet etter krigens utbrudd. I motsetning ser man at land som Canada, Norge og USA

relativt sett opplevde en heoy avkastning. Dette er land som bade er blant verdens storste

12 En liste over fordelingen av antall selskaper per land i datasettet ligger i Appendiks A.
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eksporterer av olje og gass og som samtidig ikke har sterke ekonomiske band til Russland.
Dette underbygges av Gupta (2016) som finner at selskaper 1 oljeproduserende land er mer
sensitive til oljeprissjokk, slik man har sett etter krigens utbrudd, fordi inntektene fra
oljeselskapene kan ha store ringvirkninger pd ekonomien. Den relativt hoye avkastningen 1
oljeproduserende land 1 krigsutbruddsperioden kan folgelig gi en liten indikasjon péd bedre
forventinger knyttet til olje- og gassektoren etter krigens utbrudd. Generelt opplevde disse
landene, i tillegg til land som ikke er sterkt knyttet til Russland ekonomisk, en relativt lav

volatilitet etter krigens utbrudd.

5.1.2 Periodevis aksjekursutvikling pa sektorniva

Figur 8, presentert pd side 36, viser at energiselskaper i snitt gjorde det relativt bra i perioden
etter krigens utbrudd, noe som ikke er overraskende gitt gkningen i energipriser. Spesielt er
det indikasjoner pa at fornybare energiselskaper og andre energiselskaper'? gjorde det relativt
bra, men det skal papekes at vi har fi selskapsobservasjoner for disse sektorene'* (hhv. fem
og tre). Resultatene kan derfor vaere svart pavirket av utviklinger i individuelle selskaper og
som ikke nedvendigvis er representative for sektoren ellers. Olje- og gasselskaper har i snitt,
som eneste sektor, hatt positiv avkastning i alle analyseperioder. I tillegg har de i snitt gjort
det bedre enn gjennomsnittet 1 alle perioder. Pa grunn av at olje- og gasselskapene opplevde
hayere kumulativ avkastning ogsd i ferkrigsperioden sammenliknet med de andre periodene,
kan vi ikke se umiddelbare og konkrete indikasjoner pad at det har veart store endringer i
investorsentimentet for disse selskapene til tross for at den deskriptive analysen pé landniva
viste enkelte indikasjoner pa endringer. Olje- og gasselskapers volatilitet skiller seg derimot
ikke nevneverdig ut fra de andre sektorene i noen av periodene. I motsetning har sykliske
sektorer som konsum, teknologi og finans generelt prestert darlig etter krigen, samtidig som

at disse har opplevd en relativt hay volatilitet.

13 Andre energiselskaper innbefatter tre selskaper som opererer innen kull, uranium og bensinstasjoner.

14 En liste over fordelingen av antall selskaper per sektor i datasettet ligger i Appendiks B.
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Figur 7 — Periodevis aksjekursutvikling og volatilitet pa landniva

Figuren til venstre viser gjennomsnittlig kumulativ avkastning for analysens ulike land i fire ulike

perioder. Tallene er generert av selskapene inkludert i datasettet. Figuren til hayre viser tilsvarende

oversikt, men for gjennomsnittlig annualisert volatilitet. Volatilitetsestimatene er annualiserte og

uttrykker arlig volatilitet basert pa aksjekursutvikling i de ulike periodene. De fire periodene er

Farkrigsperioden

(24.02.2021-31.12.2021),

Oppbyggingsperioden

(01.01.2022-23.02.2022),

Krigsutbruddet (24.02.2022 -10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Figurene

er sortert etter krigsutbruddsperioden - hgyeste til lavest verdi for kumulativ avkastning og lavest til

hayest verdi for volatilitet.
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Figur 8 — Periodevis aksjekursutvikling og volatilitet pa
sektorniva

Figuren til venstre viser gjennomsnittlig kumulativ avkastning for analysens ulike sektorer i fire ulike
perioder. Tallene er generert av selskapene inkludert i datasettet. Figuren til hoyre viser tilsvarende
oversikt, men for giennomsnittlig annualisert volatilitet. Volatilitetsestimatene er annualisert og uttrykker
arlig volatilitet basert pa aksjekursutvikling i de ulike periodene. De fire periodene er Farkrigsperioden
(24.02.2021-31.12.2021), Oppbyggingsperioden (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet
(24.02.2022 -10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Figurene er sortert etter

krigsutbruddsperioden - hgyeste til lavest verdi for kumulativ avkastning og lavest til hgyest verdi for

volatilitet.
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5.2 Krigens innvirkning pa avkastning

Har Russlands invasjon av Ukraina fort til at til olje- og gasselskaper i utviklede markeder har
opplevd en ulik utvikling sammenliknet med andre selskaper, eller har utviklingen veert lik?
Den deskriptive analysen viste enkelte tegn til at sentimentet for olje- og gassaksjer har blitt
noe bedre som folge av krigen, men indikasjonene er ikke konkrete og tydelige. I tillegg
kontrollerer ikke den deskriptive analysen for selskapsspesifikke variabler som potensielt kan
forklare aksjekursutviklinger. Hovedanalysene brukt for & besvare oppgavens problemstilling
er oppsummert 1 Tabell 3 og kontrollerer for slike selskapsspesifikke variabler. Den folgende
seksjonen vil innledningsvis presentere funnene i1 hovedanalysen, for funnene blir tolket og

diskutert. Deretter folger tilsvarende struktur for analyser pa geografiske omrader.
5.2.1 Krigens innvirkning pa avkastning for alle utviklede markeder

Presentasjon av funn

Kolonne (1) i Tabell 3 viser at olje- og gasselskaper ikke opplevde en signifikant ulik
kumulativ avkastning sammenliknet med andre selskaper i forkrigsperioden nar vi kontrollerer
for selskapsspesifikke verdidrivere. Det samme gjelder for kumulativ unormal avkastning, vist
i kolonne (5). Likevel kan man se antydninger til at olje- og gasselskaper hadde en noe hayere
relativ avkastning og unormal avkastning i ferkrigsperioden, men funnene er ikke signifikante.
Indikasjonene pa meravkastning underbygges av Bolton og Kacperczyk (2020) som finner at
det foreligger en risikopremie knyttet til karbonutslipp. Likevel indikerer de ikke-signifikante
forskjellene at den mangeérige utviklingen i holdninger og investorpreferanser knyttet til olje-
og gasselskaper noenlunde hadde stabilisert seg i1 ferkrigsperioden, og at man ikke sa noen
markante endringer 1 prisingen av disse selskapene. Dette underbygges av den den relativt
stabile indeksutviklingen for globale olje- og gasselskaper tidligere vist i Figur 5.
Indikasjonene pad en stabil prising av olje- og gasselskaper i1 ferkrigsperioden er ikke
overaskende ettersom det ikke forela noen betydningsfulle hendelser som kunne anses som en
pavirkning pa holdninger og preferanser knyttet til olje- og gasselskaper (Pastor, Stambough,
& Taylor, 2021a). Da vi ikke ser noen spesifikke effekter av 4 vare olje- og gasselskaper 1
forkrigsperioden, i tillegg til at utviklingen ser ut til & vere relativt stabil, vil potensielle
effekter av a vare olje- og gasselskaper 1 periodene knyttet til Ukraina-krigen indikere

endringer 1 investorsentimentet.
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Resultatene 1 Tabell 3 viser at olje- og gasselskaper oppnddde bade ekonomisk og statistisk
signifikant meravkastning 1 periodene tilknyttet krigen. Resultatene skiller seg fra
forkrigsperioden og gir klare indikasjoner pé en prisingsendring av olje- og gasselskaper. For
a konkretisere funnene, hadde olje- og gasselskaper 14.4%, 11.3% og 15.1% heyere kumulativ
avkastning enn andre selskaper i1 de tre periodene knyttet til krigen, vist i kolonne (2) til (4).
Olje- og gasselskapene i analysen hadde en gjennomsnittlig markedsbeta'® for krigens utbrudd
pa 1.42, noe som indikerer storre kurssvingninger enn markedet generelt. Selv etter & ha
kontrollert for selskapenes markedseksponering oppnddde olje- og gasselskaper signifikant
meravkastning'® i forhold til andre selskaper, pa henholdsvis 19.8%, 11.6% og 16.7% i de tre
periodene knyttet til krigen, vist 1 kolonne (6) til (8). Vi kan folgelig ikke forkaste Hypotese I
og Hypotese Il om at olje- og gasselskaper i utviklede markeder har hatt signifikant positiv

avkastning og unormal avkastning i forhold til andre selskaper etter krigens utbrudd.

Det skal understrekes at koeffisientene i tabellen uttrykker kumulativ avkastning og kumulativ
unormal avkastning, og kan folgelig ikke sammenliknes pa tvers av analyseperiodene fordi
tidsperiodene er av varierende lengde. Av sammenlikningshensyn har vi skalert!’
koeffisientene, og finner at kumulativ annualisert meravkastning for olje- og gasselskaper i de
respektive periodene er 7.1%, 100.1%, 235.4% og 32.8%. De samme tallene for kumulativ
unormal avkastning er 0.8%, 137.5%, 241.7%, 36.3%. De annualiserte koeffisientene
forutsetter at effektene i periodene hadde vedvart over et helt ar, noe som er usannsynlig.
Folgelig er tallene er kun regnet ut for & kunne sammenligning av styrken pé effektene. Den
relative effekten pa olje- og gasselskaper var klart sterkest under krigsutbruddet, men man ser
ogsé at det var sterke effekter i bdde oppbygningsperioden og fortsettelsesperioden. Funnene
om endring i relativ prising for olje- og gasselskaper underbygges av Figur 9 som viser
utviklingen til olje- og gasskoeffisienten over tid, der kumulativ unormal avkastning er den
avhengige variabelen. Olje- og gasskoeffisienten blir signifikant positiv i1 starten av januar
2022. Samtidig ser vi at effekten av & vaere et olje- og gasselskap pd unormal avkastning okte

spesielt 1 krigsutbruddsperioden, for den stabiliserte seg utover i fortsettelsesperioden.

15 Markedsbeta estimert basert pa de siste 500 handelsdagene (estimert 2 &r) for krigen.
16 CAPM-justert avkastning.

17 Skaleringsestimatene er funnet ved & multiplisere gjennomsnittlig daglig avkastning i perioden med antall handelsdager i
aret, som vi har forutsatt er 250.
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Tabell 3 - Tverrsnittregresjoner pa kumulativ avkastning og
kumulativ unormal avkastning i perioder knyttet til Ukraina-
krigen

Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene i hovedanalysen. De avhengige
variablene er kumulativ avkastning (kolonne 1-4) og kumulativ unormal avkastning (kolonne 5-8).
Regresjonene er gjort pa periodevise observasjoner. De fire periodene er Fgrkrigsperioden
(24.02.2021-31.12.2021), Oppbyggingsperioden (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet
(24.02.2022-10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Den forklarende
variabelen av hovedinteresse er «Olje og gass» som indikerer om et selskap driver innen sektoren.
Koeffisienten til «Olje og gass» kan tolkes som meravkastningen olje- og gasselskapene har hatt i de
ulike periodene relativt til andre selskaper. Andre forklarende variabler er selskapsspesifikke og funnet
a veere verdidrivende. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste
standardavvik er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisient-estimater. *, **, og *** indikerer statistisk

signifikans p& henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

(M @ 3) “4) ) (6) (N ®)

Kumulativ avkastning Kumulativ unormal avkastning

For krigen Oppbygging Utbrudd Fortsettelse For krigen Oppbygging Utbrudd  Fortsettelse

Olje og gass 0.062  0.144™  0.113"*  0.151" 0.007  0.198"  0.116™  0.167"
(0.048)  (0.017)  (0.013)  (0.025)  (0.032)  (0.018)  (0.013) (0.025)
Storrelse 0.045""  -0.014™  -0.004  -0.012"  0.034™  -0.004 -0.002 -0.007
(0.006)  (0.003)  (0.002)  (0.005)  (0.006)  (0.003)  (0.002) (0.005)
Gjeldsgrad 0.031 -0.025 0.031™ -0.023 0.003 0.002  0.036™ -0.022

0.031)  (0.017)  (0.013)  (0.025)  (0.032)  (0.018)  (0.013) (0.024)
Kontantintensitet -0.290"*  -0.238""  -0.087""  0.177"*  -0.280""  -0.255""  -0.088""  0.193""*
(0.060)  (0.033)  (0.024)  (0.048)  (0.060)  (0.034)  (0.024) (0.046)

Utbyttegrad 0.008"  0.018™  -0.005""  0.008™*  0.014™  0.012"™  -0.007"" 0.004
(0.004)  (0.002)  (0.001) (0.003) (0.004)  (0.002)  (0.001) (0.003)
Bok/Pris 20.016™  0.016™  -0.012""  0.009™*  -0.015""  0.015™*  -0.013""  0.008"

(0.004)  (0.002)  (0.002) (0.003) (0.004)  (0.002)  (0.002) (0.003)

Observations 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476
R2 0.083 0.288 0.116 0.058 0.062 0.284 0.126 0.056
Adjusted R2 0.078 0.285 0.111 0.053 0.057 0.280 0.121 0.051
gfrs(fual Std. 0.226 0.124 0.090 0.181 0.228 0.129 0.090 0.175

F Statistic 16.504™ 74351 24101  11.385"™  12.071™  72.709™"  26.469"" 10.875™"
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Figur 9 - Utvikling i olje- og gasskoeffisienten for unormal
avkastning

Figuren viser daglig utvikling i olje- og gasskoeffisienten og 95% konfidensintervall fra 24.02.2021 til
24.08.2022 for regresjonen vist i formel 10 der kumulativ unormal avkastning er brukt som avhengig
variabel. Kumulativ unormal avkastning er regnet ut fra og med 24.02.2021 til og med hver respektive
dag. Regresjonen inkluderer alle kontrollvariabler vist i Tabell 3. Vertikale stiplede linjer viser analysens
periodeinndelinger: Farkrigsperioden (24.02.2021-31.12.2021), Oppbyggingsperioden (01.01.2022-
23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-
24.08.2022).
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For & videre underseke om effekten pa olje- og gasselskaper er signifikant forskjellig fra
forkrigsperioden foretar vi difference-in-difference-regresjoner, som anbefalt av Lins, Servaes
og Tomayo (2017). Tabell 4 oppsummerer resultatene for daglig avkastning over risikofti
rente 1 kolonne (1) og daglig unormal avkastning i kolonne (2). Som tidligere analyser allerede
har indikert, hadde olje- og gasselskaper 0.02% heyere daglig avkastning i forhold til andre
selskaper 1 forkrigsperioden, men tallene er ikke signifikante. Videre ser man at selskapene 1
datagrunnlaget 1 snitt tapte 0.3%, 0.3% og 0.1% 1 daglig avkastning i henholdsvis
oppbygningsperioden, krigsutbruddsperioden og fortsettelsesperioden sammenliknet med
forkrigsperioden. Mer sentral er betydningen av koeffisientene til interaksjonsleddene som
indikerer at olje- og gasselskapene opplevde ytterligere 0.5%, 1% og 0.1% 1 daglig
meravkastning i1 forhold til 1 ferkrigsperioden. Effektene er statistisk signifikante og indikerer

at de ulike tidsperiodene har hatt en effekt pa olje- og gasselskapers daglige avkastning isolert
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sett. Total daglig avkastningseffekt for olje- og gasselskaper i1 krigsutbruddsperioden var
0.9%'®. Funnene underbygger vére tidligere indikasjoner pd at det har skjedd en
prisingsendring for olje- og gasselskaper. Effektene pd daglig unormal avkastning, vist i
kolonne (2), er tilneermet identiske og indikerer at prisingsendringene 1 olje- og gassaksjer i de
tre periodene rundt Ukraina-krigen ikke skyldes ordinar markedseksponering. Overordnet
indikerer resultatene at det har skjedd signifikante endringer i investorsentimentet for olje- og
gasselskaper etter krigens utbrudd, og at vi felgelig ikke kan forkaste Hypotese Il om at krigen
har hatt en signifikant positiv effekt pa relativ daglig avkastning og relativ daglig unormal
avkastning for olje- og gasselskaper. Videre vil oppgaven diskutere resultatene og de

potensielle &rsakene til at det har vaert endringer 1 investorsentimentet.

18.0.3%+0.2%+1%
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Tabell 4 - Difference-in-difference-regresjoner pa daglig
avkastning og daglig unormal avkastning

Tabellen oppsummerer resultatene fra to difference-in-difference-regresjoner der de avhengige
variablene er kumulativ avkastning og kumulativ unormal avkastning. Farkrigsperioden (24.02.2021-
31.12.2021) blir brukt som grunnperiode. De tre periodene vi ser pa i forhold til Forkrigsperioden er
Oppbyggingsperioden  (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og
Fortsettelsesperioden  (11.03.2022-24.08.2022).  Regresjonenes forklarende  variabler av
hovedinteresse er «Interaksjonsleddene», uttrykt som Olje og gass x «Periode». Koeffisientene il
interaksjonsleden reflekterer den ekstra effektene de ulike periodene har hatt pa den relative
avkastningen til olje- og gasselskaper i forhold til farkrigsperioden. Andre forklarende variabler er
dummyvariablene Olje og gass som indikerer om et selskap driver innen sektoren og «Periode». |
tillegg er andre selskapsspesifikke variabler inkludert, men koeffisientene blir ikke vist i fremstillingen.

Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste standardavvik er oppgitt i

parentes under tilhgrende koeffisient-estimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa
henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.
(1) ()
Daglig avkastning Daglig unormal avkastning
Olje og gass 0.0002 -0.00003
(0.0002) (0.0002)
Oppbygging -0.003"*" 0.00003
(0.0001) (0.0001)
Utbrudd -0.003™* -0.001™*
(0.0002) (0.0002)
Fortsettelse -0.001™" 0.0002"**
(0.0001) (0.0001)
Olje & Gass x Oppbygging 0.005™* 0.007"*
(0.001) (0.0005)
Olje & Gass x Utbrudd 0.010"*" 0.010"*"
(0.001) (0.001)
Olje & Gass x Fortsettelse 0.001"** 0.001"**
(0.0003) (0.0003)
Selskaps-spesifikke kontrollvariabler? Ja Ja
Observations 545,958 545,958
R? 0.002 0.001
Adjusted R? 0.002 0.001
Residual Std. Error 0.021 0.019

F Statistic 98.289"** 42.574™
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Diskusjon og tolkning av funn for alle utviklede markeder

Funnene om endringer i investorsentimentet for olje- og gasselskaper i utviklede markeder i
periodene rundt Russlands invasjon av Ukraina er ikke overraskende basert pa Guptas (2016)
funn om at oljeprissjokk har positiv virkning pa verdsettelse av olje- og gassaksjer. Sanksjoner
og lavere energitilforsel som folge av krigen forverret den allerede eksisterende energikrisen
og ferte til prisekninger pa olje og gass, tidligere vist i Figur 3. Likevel skal det papekes at
olje- og gassprisene ogsd steg kraftig 1 forkrigsperioden uten at man sd klare tegn til
meravkastning for olje- og gasselskapene. Den svart svake meravkastningen 1
forkrigsperioden kan indikerer at investorene ikke priset inn en nevneverdig hoyere fremtidig
inntjening, og folgelig trodde at prisendringene var midlertidige og kortsiktige

prisfluktuasjoner.

Den signifikante meravkastning i krigens oppbygningsperiode, i tillegg til utviklingen til olje-
og gasskoeffisienten for unormal avkastning etter 1. januar 2022, indikerer at det skjedde
endringer 1 investorsentimentet for olje- og gasselskaper allerede for krigens utbrudd. Dette
var 1 en periode der konflikten ble tilspisset, og oppmerksomheten rundt konflikten okte.
Meravkastningen kan derfor forklares med at investorer begynte a prise inn virkninger av en
potensiell krig, slik som heoye energipriser og bortfall av russisk gasstilfersel. Likevel er det
indikasjoner pé at krigens utbrudd kom overaskende pa investorer pa grunn av den markante
okningen 1 olje- og gasskoeffisienten under krigens utbrudd. Eventuelt kan det derfor vare at
meravkastningen i oppbyggingsperiode skyldes andre effekter enn krigen. Imidlertid indikerer
den vedvarende meravkastningen etter krigsutbruddet at krigen helt klart har hatt en

innvirkning pa investorsentimentet.

Russlands invasjon av Ukraina forte bdde med seg vestlige og russiske sanksjoner, 1 tillegg til
et europeisk enske om & vende seg bort fra russisk olje- og gassavhengighet. Resultatet har
veart at europeisk etterspoarsel etter ikke-russisk olje og gass har ekt pé kort sikt for & fylle opp
gasslagrene 1 forkant av vinteren 2023. Som en folge av skyheye europeiske energipriser har
selskapene som har eksportert til Europa ekt profitten betraktelig. I tillegg har krigen okt
ettersparselen etter ikke-europeisk gass pd mellomlang sikt. Eksempelvis ble det vedtatt en
strategi 1 REPowerEU om & oke gassimport fra andre land frem mot 2027 for & bli helt
uavhengige av russisk import. Dette er primart import fra USA og land i Afrika og Asia
(Tollefson, 2022). Samtidig har EU vedtatt enorme investeringer i gass-infrastruktur for & gke

importkapasiteten, spesielt gjennom LNG-terminaler. Av Figur 9 ser man en stor effekt pa
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olje- og gasskoeffisienten 1 perioden rundt 18. mai, dagen da REPowerEU ble signert. Effekten
underbygger at investorer priset inn inntektsekninger for olje- og gasselskaper i utviklede

markeder som folge av REPowerEU.

For & imeatekomme okt ettersporsel og samtidig redusere avhengigheten til Russland, er det
ogsa indikasjoner pa en bredere enighet om at en ekning i produksjonen av fossil energi pa
kort til mellomlang sikt er nedvendig. Dette underbygges av at sjefen i [EA som for
krigsutbruddet avskrev nye investeringer i leting og produksjon av olje og gass, i ettertid av
krigsutbruddet har apnet opp for slike investeringer. Okt politisk enighet om nedvendigheten
av vestlig olje- og gassutvinning er gunstig for selskapene som tidligere har mett stor politisk
motstand, og antydningene til et politisk skifte kan veare en svart sentral arsak til at investorer

har endret mening om olje- og gassektoren.

Videre har flere av de eksisterende problemene knyttet til fornybare energikilder blitt belyst
etter krigens utbrudd - til tross for enorme investeringer i sektoren. For eksempel har Europas
torreste sommer pd 500 &r og en langvarig terke i Nord-Amerika pavirket produksjon av
vannkraft og nedkjeling av atomreaktorer. Problemene knyttet til fornybar energi, i tillegg til
at krigen har belyst viktigheten av fossile energikilder, kan ha fert til at investorer priser inn
en tregere energiomstilling. Selv om de fleste er enige om at man ensker & gjennomfere en
energiomstilling for 4 hensynta miljoet, kan det se ut til at flere investorer aksepterer det

faktum at det per né ikke er noen reelle utfordrere til hydrokarboner.

Okte forventinger til inntjening pa kort og mellomlang sikt underbygges av at olje- og
gasselskapene i1 analysen, ifelge Refinitiv Eikon, opplevde en ekning i gjennomsnittlige
konsensus-estimater for EPS!? fra 1. januar 2022 til 24. august 20222° pa 136% og 65% for
regnskapsarene 2022 og 2023. Dette viser at analytikerne som har dekning pd olje- og
gasselskapene 1 snitt tror at inntjeningseffektene er markante pa kort sikt, men at effektene vil

avta med tiden.

Pa den andre siden kan det argumenteres for at REPowerEU har virket som en katalysator for

en raskere energiovergang. Blant annet ble det vedtatt massive investeringer i vind- og solkraft

19 Earnings Per Share.

20 Hentet ut gjennom Refinitv sin database ved kode TR.EPSMean.
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og tydeliggjort at Europas eneste mate a sorge for energisikkerhet pa lang sikt er gjennom okte
investeringer i fornybare energikilder (European Commission, 2022b). Dette underbygges av
Diaz-Rainey et al. (2021) som finner at tidligere politiske klimaavtaler har gkt hastigheten pa

energiomstillingen og bidratt til & oke overgangsrisikoen for olje- og gasselskaper.

En annen mulig forklaring pa meravkastningen for olje- og gasselskaper i utviklede markeder
er at flere kapitalforvaltere har gétt bort fra tidligere praksis om & ekskludere olje- og
gasselskaper. Dette kan skyldes at investorer priser inn en tregere energiomstilling. En
oppfatning av en mer attraktiv forventet risikojustert avkastning for olje- og gasselskaper kan
ha fort til at investorer som praktiserer «kESG som input» har valgt & kjepe seg inn 1 olje- og

gasselskaper.

I tillegg kan meravkastning i periodene tilknyttet krigen i Ukraina skyldes at investorer som
praktiserer «kESG som output», og som i ferkrigsperioden ekskluderte olje- og gasselskaper,
ikke lenger tor & ekskludere sektoren 1 frykt for & underprestere. De senere &rene har
ekskludering av olje- og gasselskaper ikke fort til underprestering. Ettersom krigen kan ha
endret fremtidsutsiktene til sektoren, er det sannsynlig at flere kapitalforvaltere har endret
strategi og igjen apnet opp for & investere i olje- og gassektoren. Effekten kan ha blitt forsterket
av at Europakommisjonen fremmet forslag om & kategorisere enkelte gassinvesteringer som
baerekraftige 1 februar 2022. Til tross for at kategoriseringen har mett stor motstand fra enkelte
hold, er det klart at forslaget har gjort det mer moralsk akseptert & investere i gass. Likevel
skal det papekes at forslaget har vert i emning i lang tid, og det har veert klare lekkasjer og
spekulasjoner om forslaget i forkrigsperioden og oppbygningsperioden (Abnett, 2022). Selv
om forslaget om kategorisering kan ha hatt en innvirkende effekt pa det moralske aspektet ved
a investere 1 gasselskaper, kan forslaget neppe sies & ha vert den mest prominente og

utslagsgivende effekten.

Momentene nevnt 1 de foregdende avsnittene kan ha tiltrukket seg flere investorer — bade de
som baserer investeringsstrategien pa «ESG som input» og de som baserer
investeringsstrategien pa «ESG som output». Dette underbygges av at flere ESG-fond na
kjeper seg opp i olje- og gasselskaper. Eksempelvis eier 6% av aktive og passive europeiske
ESG-fond aksjer 1 Shell per juli 2022, der den samme andelen 1 forkrigsperioden var 0% (Pan,
2022). En okt investorbase relativt til forkrigsperioden kan ha drevet olje- og gasselskapenes
avkastning opp og kan forklare hvorfor effekten av & vare et olje- og gasselskap har bedret

seg i periodene tilknyttet krigen i Ukraina.
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En annen arsak til at olje- og gasselskaper overordnet har gjort det relativt bra i de ulike
periodene knyttet til Ukraina-krigen kan vere at oppmerksomheten rundt olje- og
gasselskapene har okt. Pastor et al. (2021a) fant at lite oppmerksomhet rundt olje- og
gasselskaper de siste &rene er en mulig arsak til at de har underprestert. Som folge av krigens
innvirkning pa energisikkerhet, hoye energipriser og spekulasjoner om energirasjonering, har
oppmerksomheten rundt fossile energikilder okt kraftig, og kan ifelge Pastor et al. (2021a)
forklare meravkastningen relativt til andre selskaper. Dette underbygges ogsa av Barber og
Odean (2008) som peker pd at investorer er svart sensitive til informasjon og 1 sterre grad

investerer pa bakgrunn av spesifikke hendelser og nylig oppmerksombhet.
5.2.2 Krigens invirkning pa avkastning pa geografiske nivaer

Presentasjon av funn

Selv om forelopige analyser viser klare effekter pd investorsentimentet for olje- og
gasselskaper i utviklede markeder i perioder pavirket av Ukraina-krigen, vil vi videre
undersoke om effektene har vert forskjellig 1 ulike geografiske omrdder. Analysene pd
geografisk niva er gjort pa tilsvarende mate som i Tabell 3, men for de to geografiske omrddene

(1) Europa og (ii) utviklede markeder ekskludert Europa.

Resultatene, oppsummert i Appendiks C, Tabell 7, viser heterogene effekter pa kumulativ
unormal avkastning pa geografiske nivder. Kolonne (2) og (3) viser at olje- og
gasskoeffisienten 1 forkrigsperioden for de to ulike geografiske omrddene har forskjellige
fortegn, men at ingen er statistiske signifikant forskjellig fra null. Vi tillegger denne forskjellen
liten betydning da den ikke er signifikant. I de folgende periodene er effekten av a vare et olje-
og gasselskap positiv og signifikant?! for begge geografiske omrader, men det er store
forskjeller 1 sterrelsen pa koeffisientene. Effektene 1 Europa er ekonomisk svakere i alle
perioder, og indikerer at olje- og gasselskaper i Europa oppnddde lavere meravkastning
sammenliknet med olje- og gasselskapene i de andre utviklede markedene. Overordnet ser man
de samme resultatene for kumulativ avkastning, vist i Appendiks C, Tabell 6, men at

europeiske olje- og gasselskaper gjorde det relativt bedre enn andre selskaper 1

21 Begge geografiske omrader er signifikant pa 1% niva i alle perioder med unntak av Europa i oppbygningsperioden som er
signifikant pa 10% niva.
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fortsettelsesperioden sammenliknet med olje- og gasselskaper i1 ikke-europeiske utviklede

markeder.

De gkonomiske og statistiske forskjellene pa geografisk niva fremkommer tydelig i Figur 10
som viser utvikling 1 olje- og gasskoeffisienten for kumulativ unormal avkastning for de to
geografiske omrddene. Koeffisienten for utviklede markeder ekskludert Europa eker mer enn
koeffisienten for Europa fra starten av oppbyggingsperioden, og forskjellen mellom
koeffisientene eker ut analyseperioden. Resultatene indikerer at Russlands invasjon av
Ukraina har fert til at investorer har blitt relativt mer positive til olje- og gasselskaper 1 ikke-
europeiske utviklede markeder i forhold til i Europa. Videre vil denne seksjonen diskutere

mulige arsaker til den forskjellige utviklingen i investorsentimenter.

Figur 10 - Utvikling i olje- og gasskoeffisienten for unormal
avkastning pa geografisk niva

Figuren viser daglig utvikling i olje- og gasskoeffisienten og 95% konfidensintervall fra 24.02.2021 til
24.08.2022 for regresjonen vist i formel 10 der kumulativ unormal avkastning er brukt som avhengig
variabel. Kumulativ unormal avkastning er regnet ut fra og med 24.02.2021 til og med hver respektive
dag. Figuren viser utviklingen i koeffisienten for to ulike geografiske omrader: (i) Europa og (ii) Utviklede
markeder eks. Europa. Regresjonen inkluderer alle kontrollvariabler vist i Tabell 3. Vertikale stiplede
linjer  viser  analysens  periodeinndelinger:  Farkrigsperioden  (24.02.2021-31.12.2021),
Oppbyggingsperioden  (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og
Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022).
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Diskusjon av funn

Basert pa Europas energiavhengighet av Russland for krigens utbrudd, i tillegg til at krigen
har hatt ulike implikasjoner for de to geografiske omradene, er det ikke overraskende at det er
geografiske forskjeller i utviklingen til investorsentimentet for olje- og gasselskaper. Det er
derimot svaert overraskende at investorer har blitt relativt mer positive til olje- og gasselskaper
1 ikke-europeiske utviklede markeder i forhold til i Europa. Ettersom krigen har fort til en
omstilling vekk fra russisk olje og gass 1 spesielt Europa, har man sett en okt etterspersel etter
ikke-russiske ravarer. P4 grunn av at Europa i stor grad har belaget seg pé russisk gasstilforsel
de senere drene, har investeringer i1 infrastruktur for LNG-import blitt nedprioritert. Folgelig
har det vaert begrensinger i hvor mye LNG Europa har hatt mulighet til & importere fra andre
geografiske omrader etter krigen. Det er derfor naturlig 4 tenke at europeiske olje- og
gasselskaper som har hatt tilgang pa rerledninger til kontinental-Europa har hatt relativt hayere
avkastning enn olje- og gasselskaper 1 andre utviklede markeder. Dette er derimot ikke tilfellet,

og vi vil videre diskutere mulige &rsaker til funnene.

Det er tydelige at Ukraina-krigens effekt pa investorsentimentet for olje- og gasselskaper har
veert storst 1 de ikke-europeiske utviklede markedene. Spesielt tror vi effektene primeert
skyldes Nord-Amerika da 86% av olje- og gasselskapene i1 de utviklede markedene ekskludert
Europa er amerikanske og canadiske. Andelen av amerikansk LNG-eksport til Europa har okt
fra 19% til 60% fra august 2021 til 2022 (Robertson, 2022). Den okte eksporten til Europa har
primert kommet fra redistribusjon av gass som i utgangspunktet skulle bli levert til sor-
amerikanske og asiatiske markeder. Som en konsekvens av at gassprisene har vart hoyere 1
Europa har profitten til amerikanske gasselskaper ogsa ekt pd kort sikt (Renshaw & Disavino,
2022). Til tross for den positive kortsiktige inntektseffekten, tror vi ikke den forklarer den
relativt hayere prisingseffekten sammenliknet med europeiske olje- og gasselskaper. Dette
begrunnes bade med Europas begrensede muligheter for LNG-import og at europeiske olje-
og gasselskaper ogsa har opplevd en enorm kortsiktig inntektsekning 1 forbindelse med krigens
utbrudd. Dette gjelder spesielt europeiske selskaper som har hatt mulighet til 4 selge gass til
kontinental-Europa via rersystemer. Folgelig tror vi forskjellen skyldes at fremtidsutsiktene

for nord-amerikanske olje- og gasselskaper har endret seg.

Endringer 1 fremtidsutsiktene underbygges av at det ble vedtatt konkrete planer for & oke
importen av amerikansk LNG frem mot 2027 i REPowerEU. Vedtaket har blant annet resultert

i at den verdensledende eksporteren av LNG, amerikanske Cheniere, har gjennomfort
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milliardinvesteringer 1 infrastruktur for & kunne mete den forventede okte europeiske
ettersporselen i de kommende &rene (Simon, 2022). Det skal samtidig papekes at planene om
a oke eksport til Europa pad mellomlang sikt har mett motstand 1 USA fordi det bidrar til dyrere
gass innenlands og dermed ytterligere press pa inflasjonen (Renshaw & Disavino, 2022).
Motstanden kan forklare hvorfor effekten avtok mer i utviklede markeder ekskludert Europa

sammenliknet med Europa i perioden etter avtalen.

En annen mulig arsak til at investorer har blitt relativt mer positive til olje- og gasselskaper i
ikke-europeiske utviklede markeder 1 forhold til 1 Europa er at Ukraina-krigen har resultert 1
et okt relativt fokus pd fornybare energikilder i Europa. Dette skyldes blant annet at
Europakommisjonen anser utvikling av fornybar energi som den eneste reelle maten for a
kunne garantere for europeisk energisikkerhet pa lang sikt. | REPowerEU ble derfor malet for
andelen fornybar energi i den europeiske energimiksen 1 2030 gkt fra 40 til 45%, samt lovet
milliardinvesteringer for & gke hastigheten pa energiovergangen. Det kan derfor tenkes at
krigen 1 Ukraina kan ha resultert 1 et positivt eksogent sjokk pd overgangen til et nullutslipps-
samfunn i Europa relativt til i andre utviklede markeder, og at investorene derfor priser inn en
relativt storre sannsynlighet for «stranded assets» og hurtigere utfasing av fossile energikilder.
Dette underbygges av at forskjellen mellom koeffisientene er skende og sterst i perioden rundt
18. mai 2022, dagen REPowerEU ble signert. Samtidig anerkjenner vi at den amerikanske
«US Inflation Reduction Act» (IRA) kan ha hatt noen av de tilsvarende effektene som
REPowerEU, men at det kan vare begrensede muligheter til & se de totale effektene fordi
vedtaket ikke ble signert for 16. august 2022 og vart datasett kun gér til 24. august. Vi ser ogsa
at differansen mellom koeffisienten for Europa og ikke-europeiske utviklede markeder har
minket fra midten av juni 2022. Dette var en periode da det oppstod spekulasjoner om det

amerikanske senatet ville vedta tiltak som fremmer fornybar energi gjennom IRA.

5.3 Krigens innvirkning pa risiko

Vi har forelopig konkludert med at det har vert endringer i investorsentimentet for olje- og
gasselskaper som en folge av Russlands invasjon av Ukraina, og at effektene er av varierende
styrke 1 ulike geografiske omrider. For & videre undersgke hvordan investorsentimentet har

endret seg vil vi undersegke olje- og gasselskapenes volatilitetsprofil.
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Presentasjon av funn

Tabell 5 viser tilsvarende analyse som i Tabell 3, men de avhengige variablene er daglig total
volatilitet og idiosynkratisk volatilitet. Kolonne (1) til (4) viser at olje- og gasselskaper i
utviklede markeder har opplevd signifikant heyere total daglig volatilitet sammenliknet med
andre selskaper i alle perioder med unntak av utbruddsperioden nar man kontrollerer for
selskapsspesifikke verdidrivere. Resultatene indikerer at volatiliteten til olje- og gasselskaper
var noe hegyere enn andre selskaper ogsd i utbruddsperioden, men forskjellen er ikke
signifikant. Overordnet kan vi ikke forkaste Hypotese IV om at volatiliteten til olje- og
gasselskaper 1 utviklede markeder var heyere i1 forhold til andre selskaper etter Russlands

invasjon av Ukraina.

Mer sentralt for investorsentimentet for olje- og gasselskapene er den idiosynkratiske
volatiliteten fordi den fanger opp selskapsspesifikk klimarisiko. Den idiosynkratiske
volatiliteten viser noen av de samme tendensene som den totale volatiliteten, vist i kolonne (5)
til (8). Olje- og gasselskaper har opplevd signifikant heoyere daglig idiosynkratisk risiko
sammenliknet med andre selskaper i alle perioder. For & konkretisere funnene hadde olje- og
gasselskaper 0.5% (7.9% annualisert) heoyere selskapsspesifikk risiko sammenliknet med
andre selskaper 1 forkrigsperioden. Dette okte til 0.7% (11.1%) 1 oppbygningsperioden, til
1.6% (25.3%) 1 krigsutbruddsperioden og til 0.9% (14.2%) 1 fortsettelsesperioden. Den relative
selskapsspesifikke risikoen for olje- og gasselskaper var heyere i alle analyseperiodene
pavirket av Ukraina-krigen sammenliknet med forkrigsperioden. Serlig markant er forskjellen
mellom forkrigsperioden og krigsutbruddsperioden som har en differanse pd 1.1% (17.4%)
relativ daglig selskapsspesifikk risiko. Funnene indikerer at investorer har priset inn en hoyere
selskapsspesifikk risiko for olje- og gasselskaper i periodene pévirket av Ukraina-krigen
sammenlignet med forkrigsperioden. Felgelig kan vi forkaste Hypotese V om at olje- og
gasselskaper 1 utviklede markeder sin relative idiosynkratiske volatilitet har blitt lavere som

folge av Russlands invasjon av Ukraina.

Samme analyser pd de to geografiske omrédene (i) Europa og (ii) utviklede markeder
ekskludert Europa viser tiln@rmet samme resultater som for alle utviklede markeder sett under
ett, vist i Tabell 10 og Tabell 11 i Appendiks C. Tendensene i utviklingen til relativ volatilitet
for olje- og gasselskaper er like i begge geografiske omrdder, men den relative totale

volatiliteten og idiosynkratiske volatiliteten er lavere i Europa i alle tidsperioder.
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Tabell 5 — Tverrsnittregresjoner pa volatilitet og idiosynkratisk
volatilitet

Tabellen oppsummerer resultatene fra tverrsnittanalyser der de avhengige variablene er daglig
volatilitet og daglig idiosynkratisk volatilitet. De fire periodene er: Farkrigsperioden (24.02.2021-
31.12.2021, Oppbyggingsperioden (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022)
og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes forklarende variabler av
hovedinteresse er «Olje og gass». Andre forklarende variabler er de selskapsspesifikke variablene
som er inkludert i tidligere analyser. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder.

* *%

Robuste standardavvik er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisient- estimater. *, **, og

*kk

indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

1) 2 3) “4 (5) (6) @) ®)
Volatilitet Idiosynkratisk volatilitet

krigin Oppbygging Utbrudd Fortsettelse krlj g::n Oppbygging Utbrudd Fortsettelse
Olje og gass 0.006™  0.004™* 0.003 0.008™  0.005™"  0.007"  0.016™" 0.009"*

(0.001)  (0.001)  (0.002) (0.001) (0.001)  (0.001)  (0.002) (0.001)
Storrelse -0.001"™*  0.0001 0.0004 0.0001 -0.001™*  -0.0002  -0.001" -0.001"*

(0.0001) (0.0002) (0.0004)  (0.0002)  (0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0002)
Gjeldsgrad -0.0002  -0.002*"  -0.005™ 0.001 -0.00001  -0.003*"  -0.003™" -0.0003

(0.001)  (0.001)  (0.002) (0.001) (0.001)  (0.001)  (0.002) (0.001)
Kontantintensitet 0.014™  0.023™  0.025"*  0.015™  0.013"" 0.019™  0.022"" 0.013™*

(0.001)  (0.002)  (0.004) (0.002) (0.001)  (0.002)  (0.003) (0.002)
Utbyttegrad -0.001"**  -0.002"** -0.001""*  -0.002""*  -0.001""" -0.001""* -0.001""" -0.001**

(0.0001) (0.0001) (0.0002)  (0.0001)  (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
Bok/Pris 0.0002**  0.00001  0.001""* 0.0001 0.0003**  0.0002  0.001"* 0.0002

(0.0001) (0.0001) (0.0002)  (0.0001)  (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
Observations 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476
R? 0.212 0.266 0.084 0.236 0.196 0.182 0.115 0.189
Adjusted R? 0.208 0.262 0.079 0.232 0.191 0.177 0.111 0.185
Residual Std. Error ~ 0.006 0.008 0.014 0.008 0.005 0.007 0.012 0.007
F Statistic 49.427™  66.400"" 16.871"™  56.645™"  44.564™" 40.691™" 23.940™" 42.767

Diskusjon av funn

Olje- og gasselskaper opplevde signifikant heyere volatilitet i alle perioder med unntak av
krigsutbruddsperioden relativt til andre selskaper. Dette indikerer at det & vaere et olje— og
gasselskap har mindre betydning pa volatilitet i mer usikre perioder sammenliknet med 1 mer
stabile perioder. I krigsutbruddsperioden ble volatilitet heller drevet av andre faktorer som
gjeldsgrad, kontantintensitet og Bok/Pris. Olje- og gasselskaper opplever heyere relativ

volatilitet 1 perioder med mindre usikkerhet, noe som underbygger at olje- og gasselskaper er
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relativt mer eksponert mot langsiktig risiko, slik som risiko for «stranded assets». Videre 1
diskusjonen vil vi konsentrere oss om idiosynkratisk volatilitet fordi den fanger opp
selskapsspesifikke hendelser, og folgelig vil vere mer forklarende for endringer i

investorsentimentet for olje- og gasselskaper.

I motsetning til funnene for relativ volatilitet, hadde olje- og gasselskaper signifikant hoyere
relativ selskapsspesifikk volatilitet i alle perioder. Dette indikerer at olje- og gasselskapene
generelt har hayere risiko enn sammenliknede selskaper. Da den idiosynkratiske volatiliteten
fanger opp selskapers eksponering mot klimarisiko, underbygger resultatene funnene til
Rudebusch (2021) som fastsldr at olje- og gassektoren er en av sektorene som har hoyest
overgangsrisiko — sarlig knyttet til usikkerhet rundt innfering av nye politiske vedtak (Hsu et

al., 2022).

Olje- og gasselskaper opplevde hoyere relativ idiosynkratisk volatilitet som folge av krigen.
Spesielt var okningen stor fra forkrigsperioden til krigsutbruddsperioden og
fortsettelsesperioden. Funnene indikerer blant annet at investorer priser inn en heyere relativ
klimarisiko for olje- og gasselskaper sammenliknet med i ferkrigsperioden. Eksempelvis er
det sannsynlig at investorer priser inn en hegyere overgangsrisiko og sterre sannsynlighet for
«stranded assets» pa grunn av eksisterende politiske vedtak som REPowerEU og usikkerhet
knyttet til fremtidige reguleringer. Dette underbygges av at store europeiske selskaper som
Shell og TotalEnergies, men ogsd amerikanske giganter som Exxon og Chevron, prioriterer a
redistribuere kapital til eierne gjennom historisk store tilbakekjopsprogram og utbytter i stedet
for nye investeringer 1 leting og produksjon (Jacobs, 2022). I tillegg er investeringsnivaene
rekordlave til tross for at vi er i en periode med rekordhey profitt (Blas, 2022). Dette trekker 1
retning av at selskapene hensyntar ekt sannsynlighet for «stranded assets» og heyere

overgangsrisiko for selskapenes eiere.

Samtidig kan den relativt hoyere idiosynkratiske risikoen forklares av tidligere forskning som
peker pé at olje- og gassaksjer har opplevd okt risiko som en folge av okt usikkerhet knyttet
til klimapolitikk og nedjustering av fremtidig inntjening under tidligere kriser (Ramelli,
Ossola, & Rancan, 2021; Ramelli, Wagner, & Zec, 2021). Eksempelvis fant Brunet, Shield og
Zein (2021) at mer barekraftige selskap hadde lavere volatilitet under COVID19.
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5.4 Robusthetstester

Vi undersgker om det er alternative forklaringer pad funnene i de ulike analysene ved &
gjennomfore flere robusthetstester. En potensiell forklaring pa hvorfor investorsentimentet for
olje- og gasselskaper har endret seg kan vere selskapenes faktoreksponeringer, slik Bruno et
al. (2022) finner som en mulig forklaring pa olje- og gasselskapers underprestering de senere
arene. Drei et al. (2019) peker ogsé pa at ESG-investering har blitt mer likt faktorinvestering
og Blitz og Swinkels (2021) finner at fossile energiaksjer har en signifikant positiv
cksponering mot verdifaktoren HML?’. Vi har gjort de samme analysene som tidligere
presentert, men brukt Fama French 3-faktor modell for & estimere unormal avkastning og
idiosynkratisk volatilitet. Resultatene, vist i Appendiks D, Tabell 12 indikerer samme menstre

som vare hovedanalyser, noe som forsterker véare funn.

Videre argumenterer flere for & inkludere ravareeksponering som en risikofaktor som driver
avkastning (Chen & Demirer, 2022). Bade for, under og etter krigens utbrudd har man sett
ekstreme svingninger i olje- og gasspriser, og det er naturlig at olje- og gasselskaper til dels
folger utviklingen i rdvareprisene. Vi ensker a underseke om endringene i investorsentimentet
skyldes andre faktorer enn kun ravareprisendringer. For & hensynta de store fluktuasjonene 1
ravareprisene har vi foretatt analyser der vi kontrollerer for endringer i1 oljepriser ved &
implementere en oljebeta i estimeringen av unormal avkastning. Regresjonene finnes i
Appendiks D, Tabell 13, og viser at olje- og gasselskapene oppnadde signifikant bedre
unormal avkastning enn de sammenliknede selskapene i oppbygnings-, utbrudds- og

fortsettelsesperioden selv om man korrigerer for endring i rivarepriser.

Videre kan det tenkes at resultatene drives av landspesifikke effekter, som endringer i
klimareguleringer og andre lovgivninger. Pa grunn av at flertallet av olje- og gasselskaper er
sentrert 1 et fatall land, kan det tenkes at vare funn kan vaere pavirket av landspesifikke effekter.
Vi har undersekt problemstillingen ved & inkludere land-dummies i vare analyser vist 1
Appendiks D, Tabell 14. Funnene i oppgaven holder seg nér vi kontrollerer for landspesifikke
effekter.

22 HML = High minus low. Referer til markedsverdien.
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6. Konklusjon & begrensninger

6.1 Konklusjon

Selv for Russlands invasjon av Ukraina opplevde utviklede markeder flere unormale
hendelser. Dette inkluderer blant annet gjenipning av ekonomien etter COVID19, ekende
inflasjon, problemer i forsyningskjeder og starten av en energikrise. Den tragiske krigen i
Ukraina har foyet seg inn i listen over unike hendelser og fort til at den allerede eksisterende
energikrisen har blitt forsterket. Denne oppgaven har undersekt om det har skjedd endringer 1
investorsentimentet for olje- og gasselskaper som folge av Russlands invasjon av Ukraina 24.

februar 2022.

Vi finner at det har vert en klar endring i investorsentimentet for olje- og gasselskaper som
folge av Ukraina-krigen. Krigen har gkt olje- og gasselskapenes relative prising, som vil si at
investorer betaler relativt mer for disse selskapene. Vare analyser indikerer at investorer priser
inn en inntektsekning pa kort og mellomlang sikt grunnet heyere priser og ekt produksjon av
olje og gass i utviklede markeder for & erstatte bortfallet av russisk tilforsel. Samtidig finner
vi at olje- og gasselskaper har fatt gkt relativ idiosynkratisk risiko etter krigens utbrudd.
Endringen 1 den idiosynkratiske risikoen indikerer at investorer priser inn en hgyere
overgangsrisiko for olje- og gasselskaper, noe som blant annet kan skyldes innfering av nye

reguleringer og politisk uro.

Russlands invasjon av Ukraina har for alvor satt europeisk energisikkerhet og overgangen til
fornybare energikilder pd den politiske agendaen. I tillegg har den geopolitiske krisen skapt
en mer kompleks situasjon for internasjonalt samarbeid, og flere peker pa at klimamélene satt
1 Parisavatalen blir vanskeligere & oppna. For eksempel har flere land enten okt eller vurdert &
oke bruken av kullkraft for & erstatte russisk gass. Likevel har det, som felge av Ukraina-
krigen, blitt innfort enkelte nye reguleringer som gnsker & fremme en raskere energiomstilling,
slik som REPowerEU og US Inflation Reduction Act. Vare funn viser imidlertid at
forventningene til en hurtig energiomstilling varierer mellom Europa og i ikke-europeiske
utviklede markeder. Noksa overraskende viser funnene at investorer har blitt relativt mer
positive til olje- og gasselskaper 1 ikke-europeiske utviklede markeder i forhold til i Europa.
Overordnet har krigen tydeliggjort avhengigheten av hydrokarboner og resultert i at politikere

m4é tenke annerledes angaende hvordan hastigheten pa energiovergangen kan ekes uten 4 la
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det ga utover europeisk energisikkerhet. Det er i emning at et okt antall investorer stiller seg

bak Tor Olav Treim (2022) nér han uttaler «Jeg er stolt av & vaere hydrokarbonist».

6.2 Forslag til videre analyse

For 4 nd den globale malsetningen om «net-zero» innen 2050 er det helt sentralt at det er en
global enighet om at man skal nd klimamélene. Denne oppgaven har sett pd hvordan
investorsentimentet for olje- og gasselskaper i utviklede markeder har utviklet seg. Utviklede
markeder utgjer kun en liten andel av verden, og resultatene vil folgelig ikke kunne tolkes pa
et globalt niva. Andre geografiske omrader stir ovenfor en annen situasjon, og det er
sannsynlig at de ikke vil vare like pdvirket av Russlands invasjon av Ukraina. For videre
analyse vil det vare svert interessant & se pd om de signifikante endringene i
investorsentimentet vi har funnet i denne oppgaven ogsa gjelder for andre markeder, eller om
utvikling 1 investorsentimentet er unik for utviklede markeder. En slik analyse vil kunne oke
forstéelsen for den generelle oppfatning av fremtidsutsiktene til olje- og gassektoren. I tillegg
er det store forskjeller i karbonintensivitet for olje- og gasselskaper i ulike land. En videre
analyse kan felgelig underseke om olje- og gasselskapenes karbonintensivitet har hatt

betydning pa avkastning.

Parallelt med den tragiske krigen i1 Ukraina har den globale ekonomien opplevd andre
pavirkningskrefter. Spesielt har gkende inflasjon fétt stor oppmerksomhet. Det kan tenkes at
olje- og gasselskapene har opplevd en annen relativ pavirkning som felge av stigende
inflasjon. For videre analyser anbefaler vi a ta hensyn til inflasjonseksponering for & isolere

krigens effekter pd investorsentimentet for olje- og gasselskaper.

Videre har vi gjort analyser i tidsperioden 24.02.2021 til og med 24.08.2022. Analysene
strekker seg folgelig kun til et halvt ar etter krigens utbrudd. Endringer i investorsentimentet
kan forekomme dersom krigen tar slutt eller at krigens forlep endrer seg. For & se pa den totale
effekten krigen har pd investorsentimentet for olje- og gasselskaper, vil det vere

hensiktsmessig & utvide analyseperiodene slik at man inkluderer alle effektene av krigen.
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8. Appendiks

Appendiks A - Liste over land i MSCI World Index og fordeling

Listen viser en oversikt over hvilke land som er inkludert i datasettet og geografisk fordeling
av selskapene 1 datasettet. Et selskaps land er definert ut ifra hvor selskapets hovedkontor er

lokalisert. Dette er hentet ut gjennom Refinitiv Datastream.

Antall Antall olje- og

Land Geografisk inndeling selskaper gaselskaper
Australia Utviklede markeder eks. Europa 57 3
Osterrike Europa 4 1
Belgia Europa 13 0
Danmark Europa 17 0
Finland Europa 11 1
Frankrike Europa 63 1
Nederland Europa 22 0
Tyskland Europa 58 0
Hong Kong Utviklede markeder eks. Europa 31 0
Singapore Utviklede markeder eks. Europa 19 0
Ireland Europa 5 0
Italia Europa 24 3
Japan Utviklede markeder eks. Europa 239 3
New Zealand Utviklede markeder eks. Europa 5 0
Norge Europa 12 2
Portugal Europa 4 1
Spania Europa 19 2
Sverige Europa 45 0
Sveits Europa 41 0
UK Europa 81 2
USA Utviklede markeder eks. Europa 620 25
Canada Utviklede markeder eks. Europa 86 11
Europa Europa 421 13
Utviklede markeder eks. Europa Utviklede markeder eks. Europa 1055 42

Totalt Utviklede markeder eks. Europa 1476 55
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Appendiks B - Fordeling av selskaper per sektor

Tabellen viser industrifordelingen for selskaper 1 oppgavens datasett. Sektorene er primaert
basert pa Refinitiv sin Economic-sektor-kategorisering®®. Det har blitt gjort noen tilpasninger,
og vi definerer olje og gass-selskaper som selskaper kategorisert innen business-sektoren

t* innen «Gasoline

«Energy — Fossil fuels», med unntak av selskaper som driver aktivite
Stations», i tillegg til alle selskaper innen industrikategorien®> «Coal». Disse selskapene er

inkludert i «Annen energi».

Sektor Antall selskap
Finans 207
Utdanning 1
Forsyning 74
Materialer 113
Konsum, syklisk 196
Helse 136
Teknologi 239
Eiendom 96
Industri 229
Annen energi 3
Konsum, usyklisk 122
Fornybar energi 5
Olje og gass 55
Totalt 1476

23 TRBC Economic Sector
24 TRBC Activity

25 TRBC Industry
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Appendiks C - Regresjoner pa geografiske omrader

Tabell 6 - Tverrsnittregresjoner pa kumulativ avkastning i perioder

knyttet til Russland-Ukraina krigen for ulike geografiske omrader
Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene for ulike geografiske omrader
der den avhengige variabelen er kumulativ avkastning. De fire periodene er Farkrigsperioden
(24.02.2021-31.12.2021), (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet
(24.02.2022-10.03.2022) (11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes

forklarende variabel av hovedinteresse er «Olje og gass» som indikerer om et selskap driver innen

Oppbyggingsperioden
og Fortsettelsesperioden

sektoren. Koeffisienten til «Olje og gass» kan tolkes som meravkastningen olje- og gasselskapene har
hatt i de ulike periodene relativt til andre selskaper. Andre forklarende variabler er selskapsspesifikke
og funnet & veere verdidrivende. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder.
Robuste standardavvik er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og *** indikerer
statistisk signifikans p& henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

S5 e W ) W ) NN ) SN (5 W ¢) BN () M C) W 4 1) B ¢ 0 WA ¢ P
Forkrigsperioden Oppbyggingsperioden Krigsutbruddet Fortsettelsesperioden
Alleland  Eur Resten Alleland  Eur Resten Alleland  Eur Resten Alleland  Eur Resten
Olje og gass 0.062  -0.012  0.092” 0.144™ 0.047 0.163"" 0.113"™" 0.097"" 0.110™ 0.151"" 0.152"" 0.148"™"
(0.048) (0.060) (0.037) (0.017) (0.035) (0.019) (0.013) (0.029) (0.013) (0.025) (0.049) (0.030)
Storrelse 0.045™" 0.046™" 0.046™ -0.014"™" -0.003 -0.018™ -0.004 -0.008 -0.002 -0.012"" 0.026™" -0.023""
(0.006) (0.011) (0.007) (0.003) (0.007) (0.004) (0.002) (0.006) (0.002) (0.005) (0.009) (0.006)
Gjeldsgrad 0.031 0.021 0.033  -0.025  0.032 -0.046" 0.031" 0.061° 0.016 -0.023  0.065 -0.043
(0.031) (0.064) (0.036) (0.017) (0.038) (0.019) (0.013) (0.032) (0.012) (0.025) (0.052) (0.029)
Kontantintensitet -0.290""" -0.170 -0.310""" -0.238™" -0.180"" -0.259"" -0.087™" -0.113" -0.085™ 0.177" 0.054 0.205™"
(0.060) (0.113) (0.070) (0.033) (0.067) (0.036) (0.024) (0.056) (0.024) (0.048) (0.093) (0.056)
Utbyttegrad 0.008™ -0.004 0.011™ 0.018™ 0.028"™ 0.017"" -0.005"" -0.005" -0.001 0.008”" 0.001 0.012™"
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.004) (0.002) (0.001) (0.003) (0.002) (0.003) (0.005) (0.004)
Bok/Pris -0.016™  -0.009 -0.021™" 0.016™ 0.016™ 0.018™ -0.012"" -0.018"™ -0.008"" 0.009”" 0.005 0.011""
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.005) (0.004)
Observations 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055
R? 0.083  0.055 0.102 0.288  0.285 0.333 0.116 ~ 0.148  0.101 0.058  0.068  0.081
Adjusted R? 0.078  0.037  0.095 0.285 0.272 0.328 0.111 0.131 0.094  0.053  0.050 0.074
E:rs;;iual Std. 0226 0205 0.232  0.124  0.121 0.120 0.090  0.101 0.080  0.181 0.168  0.184

F Statistic

16.504™" 2.999™ 14.827"" 74351 20.578™" 65.320"" 24.101"™" 8.937"" 14.742"" 11.385™" 3.743™" 11.540™"
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Tabell 7 - Tverrsnittregresjoner pa kumulativ unormal avkastning i
perioder knyttet til Russland-Ukraina krigen for ulike geografiske
omrader
Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene for ulike geografiske omrader
der den avhengige variabelen er kumulativ unormal avkastning. De fire periodene er Fgrkrigsperioden
(24.02.2021-31.12.2021), (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet
(24.02.2022-10.03.2022) (11.03.2022-24.08.2022).  Regresjonenes

forklarende variabel av hovedinteresse er «Olje og gass» som indikerer om et selskap driver innen

Oppbyggingsperioden

og Fortsettelsesperioden

sektoren. Koeffisienten til «Olje og gass» kan tolkes som meravkastningen olje- og gasselskapene har
hatt i de ulike periodene relativt til andre selskaper. Andre forklarende variabler er selskapsspesifikke

og funnet & veere verdidrivende. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder.

Robuste standardavvik er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og *** indikerer
statistisk signifikans pa henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.
(O] @) 3) @ ©) 6 (N ® © (10) an (12)
Forkrigsperioden Oppbyggingsperioden Krigsutbruddet Fortsettelsesperioden
Alle Eur  Resten Alleland  Eur Resten Alle Eur Resten Alle Eur Resten
land land land
Olje og gass 0.007  -0.033  0.028 0.198"™" 0.069° 0.226™" 0.116™ 0.097™ 0.113"™" 0.167"" 0.152"" 0.169™"
(0.032) (0.060) (0.037) (0.018) (0.036) (0.020) (0.013) (0.029) (0.013) (0.025) (0.049) (0.028)
Storrelse 0.034™ 0.044™" 0.033"" -0.004 -0.001 -0.006 -0.002 -0.007 -0.001 -0.007 0.028"" -0.016™"
(0.006) (0.011) (0.007) (0.003) (0.007) (0.004) (0.002) (0.006) (0.002) (0.005) (0.009) (0.005)
Gjeldsgrad 0.003  0.035 -0.006 0.002  0.014 -0.008 0.036™" 0.057° 0.022" -0.022 0.039 -0.032
(0.032) (0.065) (0.036) (0.018) (0.039) (0.019) (0.013) (0.031) (0.012) (0.024) (0.052) (0.027)
Kontantintensitet ~ -0.280"" -0.210" -0.284™ -0.255™" -0.146™ -0.290™" -0.088"" -0.104" -0.088™" 0.193™" 0.077 0.220""
(0.060) (0.114) (0.070) (0.034) (0.069) (0.038) (0.024) (0.055) (0.024) (0.046) (0.092) (0.053)
Utbyttegrad 0.014™ -0.005 0.019™" 0.012™" 0.028" 0.010™" -0.007"" -0.006" -0.003" 0.004 -0.001 0.006"
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.004) (0.003) (0.001) (0.003) (0.002) (0.003) (0.005) (0.004)
Bok/Pris -0.015™ -0.014™ -0.016™" 0.015™ 0.020™ 0.012™" -0.013"" -0.018™" -0.009"™" 0.008"" 0.007 0.009™
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.004) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.005) (0.004)
Observations 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055
R? 0.062  0.070 0.071 0.284 0.318 0.325 0.126 0.145 0.113 0.056 0.069 0.071
Adjusted R? 0.057 0.052 0.063 0280 0304 0320 0.121 0.128  0.106  0.051  0.051 0.064
Residual Std. Error  0.228  0.207 0233 0.129  0.125 0.125 0.090 0.100 0.080 0.175 0.167 0.177

F Statistic

12,0717 3.886™" 9.925™" 72.709™" 23.982™" 62.892"" 26.469™" 8.699"" 16.673™" 10.875™" 3.793™" 10.016™"
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Tabell 8 - Tverrsnittregresjoner pa kumulativ avkastning og kumulativ
unormal avkastning i perioder knyttet til Russland-Ukraina krigen for
USA

Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene for USA der de avhengige
variabelen er kumulativ unormal avkastning. De fire periodene er Fgrkrigsperioden (24.02.2021-
31.12.2021), Oppbyggingsperioden  (01.01.2022-23.02.2022),  Krigsutbruddet (24.02.2022-
10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes forklarende variabel
av hovedinteresse er «Olje og gass» som indikerer om et selskap driver innen sektoren. . Koeffisienten
til «Olje og gass» kan tolkes som meravkastningen olje- og gasselskapene har hatt i de ulike periodene
relativt til andre selskaper. Andre forklarende variabler er selskapsspesifikke og funnet & veere
verdidrivende. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste standardavvik
er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa
henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

M 2 3 (C)) &) (6) (M ®)

Kumulativ avkastning Kumulativ unormal avkastning

For krigen Oppbygging Utbrudd Fortsettelse For krigen Oppbygging Utbrudd Fortsettelse

Olje og gass 0.065 0202 0.128™ 0.179™ 0.012 0.253™  0.128" 0.193™
(0.049) 0.025)  (0.018) (0.039) (0.050) 0.026)  (0.018) (0.038)
Storrelse 0.035™  -0.013”  -0.006" -0.007 0.038"  -0.016™  -0.007" -0.007
(0.010) (0.005)  (0.004) (0.008) (0.010) (0.005)  (0.004) (0.007)
Gjeldsgrad 0.016 -0.030 0.008 -0.029 0.023 -0.035 0.007 -0.039
(0.044) 0.023)  (0.016) (0.035) (0.044) 0.023)  (0.016) (0.034)
Kontantintensitet 04437 0242 -0.119™ 0.095 20.503™  -0.181""  -0.109™ 0.173™
(0.096) (0.049)  (0.035) (0.076) (0.096) 0.051)  (0.035) (0.074)
Utbyttegrad 0.021™  0.014™ 0.002 0.016™ 0.022"  0.012™ 0.002 0.012"
(0.007) (0.004)  (0.003) (0.006) (0.007) (0.004)  (0.003) (0.006)
Bok/Pris 20.099""  0.022"  -0.022™ 0.018 0111 0.034™  -0.021™ -0.015
(0.018) (0.009)  (0.006) (0.014) (0.018) (0.009)  (0.006) (0.014)
Observations 620 620 620 620 620 620 620 620
R 0.133 0.297 0.112 0.077 0.143 0.346 0.110 0.080
Adjusted R? 0.121 0.287 0.100 0.065 0.131 0.338 0.099 0.068
Residual Std. Error 0.236 0.122 0.086 0.187 0.237 0.125 0.086 0.182

F Statistic 11.680™" 32215 9.606™" 6.368"" 12.700™* 40419 9.459™ 6.635""
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Tabell 9 - Difference-in-difference regresjoner pa daglig avkastning

over risikofri rente og daglig unormal avkastning pa geografisk niva
Tabellen oppsummerer resultatene fra to difference-in-difference regresjoner der de avhengige
variablene er kumulativ avkastning og kumulativ unormal avkastning for de geografiske omradene.
Forkrigsperioden (24.02.2021-31.12.2021) brukt som grunnperiode. De tre periodene vi ser pa i forhold
til Farkrigsperioden er Oppbyggingsperioden (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-
10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes forklarende variabler
av hovedinteresse er «Interaksjonsleddeney, uttrykt som Olje og gass X Periode. Andre forklarende
variabler er dummyvariablene Olje og gass som indikerer om et selskap driver innen sektoren og
Periode (3 ulike) som indikerer hvilken periode observasjonen er fra. | tillegg er andre
selskapsspesifikke variabler som er inkludert i tidligere analyser inkludert. Regresjonens datagrunnlag

er selskaper i utviklede markeder. Robuste standardavvik er oppgitt i parentes under tilhgrende

koeffisientestimater.
(1) ) 3) 4)
Daglig avkastning Daglig unormal avkastning
Europa Resten Europa Resten
Olje og gass -0.0003 0.0003 0.0001™* 0.001"*
(0.0004) (0.0002) (0.0003) (0.0002)
Oppbygging -0.004"" -0.003"" 0.006 0.013""
(0.0002) (0.0001) (0.004) (0.003)
Utbrudd -0.007"" -0.001"" 0.010 0.001
(0.0003) (0.0002) (0.007) (0.004)
Fortsettelse -0.001"** -0.001"** -0.0005 0.009"*
(0.0001) (0.0001) (0.003) (0.002)
Olje og gass X Oppbygging 0.003™* 0.006™"* -0.0003 0.001"*
(0.001) (0.001) (0.0002) (0.0001)
Olje og gass X Utbrudd 0.009"" 0.010™ 0.001™ 0.00003
(0.002) (0.001) (0.0003) (0.0002)
Olje og gass X Fortsettelse 0.002™ 0.001" 0.00002 0.0004™"*
(0.001) (0.0004) (0.0001) (0.0001)
Selskapsspesifikke kontrollvariabler? Ja Ja Ja Ja
Observations 158,091 387,867 158,091 387,867
R? 0.006 0.002 0.002 0.001
Adjusted R? 0.006 0.002 0.002 0.001
Residual Std. Error 0.020 0.021 0.018 0.019

F Statistic 64.915™ 58.105™ 27.953" 23.883""
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Tabell 10 — Regresjoner pa daglig volatilitet for geografiske omrader

Tabellen oppsummerer resultatene fra tverrsnittanalyser der den avhengige variablene er daglig
volatilitet. De fire periodene er: Fgrkrigsperioden (24.02.2021-31.12.2021, Oppbyggingsperioden
(01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) o0g Fortsettelsesperioden
(11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes forklarende variabler av hovedinteresse er «Olje og gass».
Andre forklarende variabler er de selskapsspesifikke variablene som er inkludert i tidligere analyser.
Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste standardavvik er oppgitt i

parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og
henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

*kk

indikerer statistisk signifikans pa

) @ ©) Q) ®) ©) 0 ®) &) (10) an a1y

Forkrigsperioden Oppbyggingsperioden Krigsutbruddet Fortsettelsesperioden
Alle Eur Resten Alle Eur Resten Alle Eur Resten Alleland  Eur Resten
land land land

Olje og gass 0.006™ 0.004™" 0.007™ 0.004"™ 0.003° 0.004™ 0.003  0.005 0.004™ 0.008"" 0.005" 0.009""
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.004) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)

Storrelse -0.001™" -0.0004" -0.001""" 0.0001 0.00004 0.00004 0.0004 0.0001 0.0005 0.0001 -0.001"" 0.0004

(0.0003
)

0.001  -0.002" -0.006™" -0.001 -0.005" -0.011"" 0.001 0.001  -0.007"" 0.003""

(0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0003) (0.0003) (0.0004) (0.001) (0.0004) (0.0002) (0.0003)

ke

Gjeldsgrad -0.002 -0.004
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.004) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)
Kontantintensitet 0.014™ 0.008™ 0.016™ 0.023™" 0.016™ 0.024™" 0.025"" 0.012" 0.029™" 0.015™" 0.010"" 0.017""

(0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.004) (0.007) (0.004) (0.002) (0.003) (0.003)

Utbyttegrad 200017 -0.001"" -0.001"" -0.002" -0.001""" -0.002"" -0.001"" -0.001"" -0.002"" -0.002"" -0.001""" | ...
(0.0002

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0004) (0.0002) (0.0001) (0.0002) ]
Bok/Pris 0.0002" 0.0004™ 0.0001 0.00001 0.0002 -0.0002 0.001™ 0.002"" 0.0003 0.0001 0.0004™ -0.0002
(0.0002

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0004) (0.0003) (0.0001) (0.0002) ]
Observations 1476 421 1055 1476 421 1,055 1476 421 1055 1476 421 1,055
R? 0212 0200 0222 0266 0260 0273 0084 0151 0.155 0236 0215 0275
Adjusted R? 0208 0.185 0216 0262 0246 0268 0079 0.134 0.148 0232 0200 0.270

Residual Std.

Error 0.006 0.004 0.006 0.008 0.006 0.009  0.014 0.013  0.012 0.008 0.006  0.008

F Statistic 494277 12.9017™ 37.385™" 66.400™" 18.127™ 49.116™" 16.871"" 9.146™" 23.929™" 56.645™" 14.143™" 49.69™"
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Tabell 11 - Regresjoner pa daglig idiosynkratisk volatilitet for
geografiske omrader

Tabellen oppsummerer resultatene fra tverrsnittanalyser der den avhengige variablene er daglig
idiosynkratisk volatilitet. De fire periodene er: Forkrigsperioden (24.02.2021-31.12.2021,
Oppbyggingsperioden  (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og
Fortsettelsesperioden  (11.03.2022-24.08.2022).  Regresjonenes forklarende  variabler —av
hovedinteresse er «Olje og gass». Koeffisienten til «Olje og gass» kan tolkes som den ekstra
idiosynkratiske volatiliteten olje- og gasselskapene har hatt i de ulike periodene relativt til andre
selskaper. Andre forklarende variabler er de selskapsspesifikke variablene som er inkludert i tidligere
analyser. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste standardavvik er
oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa
henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

(6] ()] 3 “ (%) (6 (7 ® €] 10) an (12)

Forkrigsperioden Oppbyggingsperioden Krigsutbruddet Fortsettelsesperioden

Alleland  Eur Resten Alleland Eur Resten Alleland Eur Resten Alleland  Eur Resten

Olje og gass 0.005™ 0.004™ 0.006™* 0.007™* 0.004™ 0.008™ 0.016™" 0.015™ 0.018"™ 0.009™ 0.006™" 0.010"
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.003) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)
Storrelse -0.001" -0.001™* -0.001"" -0.0002 0.00001 -0.0003 -0.001" -0.001 -0.001"* -0.001"* -0.001"* -0.001"""
(0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0003) (0.001) (0.0003) (0.0002) (0.0003) (0.0002)
Gjeldsgrad -0.00001 -0.003""  0.001  -0.003" -0.006™ -0.001 -0.003" -0.018 0.002 -0.0003 -0.005" 0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.004) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)
Kontantintensitet 0.013™ 0.006™ 0.015"* 0.019™ 0.015™ 0.020™ 0.022”* 0.009 0.028" 0.013™ 0.007" 0.015"
(0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002)
Utbyttegrad -0.001" -0.001™* -0.001"" -0.001"* -0.001"" -0.001"*" -0.001" -0.001"* -0.001"* -0.001"*" -0.001"* -0.001"""
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0004) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
Bok/Pris 0.0003" 0.0004™* 0.0001  0.0002 0.0005" -0.0001 0.001"* 0.002" 0.0004" 0.0002 0.0003° 0.00004

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0002)

Observations 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055
R? 0.196 0.186 0.205 0.182 0.197 0.191 0.115 0.140 0.165 0.189 0.177 0.229
Adjusted R? 0.191 0.171 0.199  0.177  0.181 0.185 0.111 0123 0.159  0.185  0.161 0.223
Residual Std.

Error 0.005 0.004 0.006 0.007 0.006 0.008 0.012  0.012 0.011 0.007 0.006 0.007

F Statistic 44.564™" 11.803™" 33.743™" 40.691™ 12.624™" 30.951" 23.940"" 8.389™ 25.864™" 42.767"" 11.077"" 38.79™"
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Appendiks D — Robusthetstester

Tabell 12 - Tverrsnittregresjoner pa kumulativ unormal avkastning i
perioder knyttet til Russland-Ukraina krigen der unormal avkastning
er justert for eksponering mot faktorene i Fama-French sin
trefaktormodell

Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene for ulike geografiske omrader
der den avhengige variabelen er kumulativ unormal avkastning. Unormal avkastning er justert for
eksponering mot faktorene i Fama-French sin trefaktormodell. De fire periodene er Farkrigsperioden
(24.02.2021-31.12.2021), Oppbyggingsperioden (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet
(24.02.2022-10.03.2022) og Fortsettelsesperioden (11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes
forklarende variabel av hovedinteresse er «Olje og gass» som indikerer om et selskap driver innen
sektoren. Koeffisienten til «Olje og gass» kan tolkes som meravkastningen olje- og gasselskapene har
hatt i de ulike periodene relativt til andre selskaper. Andre forklarende variabler er selskapsspesifikke
og funnet a veere verdidrivende. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder.

* k% *kk

Robuste standardavvik er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og *** indikerer

statistisk signifikans p& henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

M @ ©) “ ) (©) ™ ®) ® (10) (11 (12)

Forkrigsperioden Oppbyggingsperioden Krigsutbruddet Fortsettelsesperioden
Alle Eur Resten Alle Eur Resten Alle Eur Resten Alle Eur Resten
land land land land
Olje og gass -0.018 -0.040  0.002 0.035" -0.023 0.045" 0.125™ 0.103"™" 0.124™" 0.245™ 0.226™ 0.246™"

(0.033) (0.061) (0.038) (0.017) (0.032) (0.020) (0.013) (0.029) (0.013) (0.027) (0.055) (0.030)

Storrelse 0.012° 0.039"*  0.008 -0.008" -0.002 -0.008" -0.002 -0.008 -0.001 -0.015" 0.019" -0.024™
(0.006) (0.012) (0.007) (0.003) (0.006) (0.004) (0.002) (0.005) (0.002) (0.005) (0.010) (0.006)
Gjeldsgrad 20.012 0015 -0.016 -0.008 0.027 -0.021 0.035™ 0.057° 002" 0005 0.102° -0.022

(0.033) (0.066) (0.037) (0.017) (0.034) (0.019) (0.012) (0.031) (0.012) (0.027) (0.059) (0.029)
Kontantintensitet -0.133™ -0.166  -0.103  -0.039 -0.122" -0.017 -0.094"" -0.108" -0.094"" 0.081 -0.011  0.102"
(0.062) (0.116) (0.072) (0.033) (0.061) (0.038) (0.024) (0.055) (0.024) (0.051) (0.104) (0.057)
Utbyttegrad 0.013™ -0.012" 0.018"™ -0.0003 0.007 -0.001 -0.006™ -0.005 -0.002 0.005 -0.006 0.0117"
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.003) (0.003) (0.001) (0.003) (0.002) (0.003) (0.006) (0.004)
Bok/Pris 20.012°° -0.019™" -0.009  0.003 -0.007" 0.011"* -0.012"" -0.017" -0.008™* -0.003 -0.014™" 0.004
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.005) (0.004)

Observations 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055
R? 0.021 0.091 0.021 0.012 0.046 0.030 0.129  0.139  0.125 0.068  0.087 0.095
Adjusted R? 0.016 0.074 0.013  0.007 0.027 0.022  0.124  0.123 0.118 0.063 0.069 0.088

Residual Std.

Error 0236 0210 0239 0.124  0.110 0.125  0.090  0.099  0.080 0.192  0.189 0.190

F Statistic 3.9077" 5.173"" 2.758™" 22997 2.481™ 3.980"" 27.196"" 8.334™" 18.6427" 13.397"" 4.894™" 13.663™"
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Tabell 13 — Tverrsnittregresjoner pa kumulativ unormal avkastning i
perioder knyttet til Russland-Ukraina krigen der unormal avkastning
er justert for eksponering mot oljeprisen

Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene for ulike geografiske omrader
der den avhengige variabelen er kumulativ unormal avkastning. Unormal avkastning er justert for
eksponering mot oljeprisen. De fire periodene er Fgrkrigsperioden (24.02.2021-31.12.2021),
Oppbyggingsperioden  (01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og
Fortsettelsesperioden  (11.03.2022-24.08.2022).  Regresjonenes  forklarende  variabel av
hovedinteresse er «Olje og gass» som indikerer om et selskap driver innen sektoren. Koeffisienten til
«Olje og gass» kan tolkes som meravkastningen olje- og gasselskapene har hatt i de ulike periodene
relativt til andre selskaper. Andre forklarende variabler er selskapsspesifikke og funnet & veere
verdidrivende. Regresjonens datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste standardavvik
er oppgitt i parentes under tilhgrende koeffisientestimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa
henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

Q) @ (€) 4) ®) ©) @) ® © (10) (10 (12)

Forkrigsperioden Oppbyggingsperioden Krigsutbruddet Fortsettelsesperioden
i:ﬂg Eur  Resten Alleland  Eur Resten Alle land  Eur Resten Alleland  Eur Resten

Olje og gass 20.001  -0.040 0.019 0.161™ 0.038  0.188™ 0.103"* 0.086™ 0.100" 0260 0.228"" 0.263™
(0.032) (0.060) (0.037) (0.018) (0.036) (0.020) (0.013) (0.029) (0.013) (0.027) (0.055) (0.030)
Storrelse 0.034™ 0.044™ 0.033"" -0.003 -0.003 -0.005 -0.002 -0.009 -0.0003 -0.009° 0.021" -0.017"
(0.006) (0.011) (0.007) (0.003) (0.007) (0.004) (0.002) (0.006) (0.002) (0.005) (0.010) (0.006)
Gjeldsgrad 0.004  0.039 -0.006 0.003 0.017 -0.008 0.036™ 0060° 0.021° 0.008 0.107° -0.019
(0.032) (0.065) (0.036) (0.018) (0.039) (0.019) (0.013) (0.031) (0.012) (0.026) (0.059) (0.029)
Kontantintensitet -0277™ -0211" -0281" -0272™ -0.149" -0311™ -0.095" -0.109° -0.095"" 0.027 -0.019  0.034
(0.060) (0.114) (0.070) (0.034) (0.069) (0.038) (0.024) (0.055) (0.024) (0.050) (0.104) (0.056)
Utbyttegrad 0.014™  -0.005 0.019" 0.013" 0.028" 0.011 -0.006™ -0.005" -0.002 0.006 -0.003 0.012™
(0.004)  (0.006) (0.005) (0.002) (0.004) (0.003) (0.001) (0.003) (0.002) (0.003) (0.006) (0.004)

Bok/Pris -0.015™ -0.014™ -0.016™ 0.014™" 0.020™" 0.012"" -0.013™" -0.009™"  -0.005 -0.011" -0.001

0.018™
(0.004) (0.006) (0.005) (0.002) (0.004) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.005) (0.004)

Observations 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055 1,476 421 1,055
R? 0.061 0.073  0.069  0.268 0.301 0.308 0.117  0.145  0.100 0.080 0.086 0.101
Adjusted R? 0.056  0.055 0.062  0.264 0.288 0.303 0.112  0.128  0.093 0.075 0.068 0.095
Residual Std.

Error 0.228 0.207  0.233 0.129 0.125 0.125 0.090  0.100 0.080 0.189 0.189 0.187

F Statistic 119017 4.028™" 9.701™" 67.135™ 22.201"" 58.211°" 24.245™" 8.700"" 14.517""" 16.023™" 4.844™" 14.763™"
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Tabell 14 - Tverrsnittregresjoner pa kumulativ avkastning og unormal
avkastning hvor dummies for land er inkludert som
forklaringsvariabel

Tabellen oppsummerer resultatene fra de ulike tverrsnittregresjonene de avhengige variablene er
kumulativ avkastning og kumulativ unormal avkastning. Unormal avkastning er justert for eksponering
mot oljeprisen. De fire periodene er Farkrigsperioden (24.02.2021-31.12.2021), Oppbyggingsperioden
(01.01.2022-23.02.2022), Krigsutbruddet (24.02.2022-10.03.2022) og Fortsettelsesperioden
(11.03.2022-24.08.2022). Regresjonenes forklarende variabel av hovedinteresse er «Olje og gass»
som indikerer om et selskap driver innen sektoren. Koeffisienten til «Olje og gass» kan tolkes som
meravkastningen olje- og gasselskapene har hatt i de ulike periodene relativt til andre selskaper. Andre
forklarende variabler er selskapsspesifikke og funnet & veaere verdidrivende. Regresjonens

datagrunnlag er selskaper i utviklede markeder. Robuste standar davvik er oppgitt i parentes under

tilhgrende koeffisient- estimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 10%, 5%,
og 1% niva.
O @ 3 “4) ®) (6) O ®)
Kumulativ avkastning Kumulativ unormal avkastning

For krigen Oppbygging Utbrudd Fortsettelse ~ For krigen Oppbygging Utbrudd Fortsettelse

Olje og gass 0.047 0.145™" 0.098™" 0.169™" 0.006 0.185"" 0.099"" 0.179™
(0.042) (0.017) (0.012) (0.024) (0.032) (0.018) (0.012) (0.024)
Storrelse 0.042™  -0.011"™  -0.005" 0.002 0.044™  -0.013"™  -0.005" 0.002
(0.006) (0.003) (0.002) (0.005) (0.006) (0.003) (0.002) (0.005)
Gjeldsgrad 0.019 -0.023 0.019 0.014 0.028 -0.032" 0.018 0.002
(0.032) (0.017) (0.012) (0.024) (0.032) (0.017) (0.012) (0.024)
Kontantintensitet -0.261"  -0.257"  -0.082™" 0.047 -0.300""  -0.216™"  -0.074™" 0.093™
(0.061) (0.033) (0.023) (0.047) (0.061) (0.033) (0.023) (0.046)
Utbyttegrad 0.010™ 0.019™  -0.003" 0.007" 0.010™ 0.019™  -0.003" 0.004
0.004)  (0.002)  (0.002) (0.003) (0.004)  (0.002)  (0.002) (0.003)
Bok/Pris -0.014™  0.016™  -0.011"" 0.0003 -0.017""  0.018™  -0.010" 0.002
(0.004) (0.002) (0.002) (0.003) (0.004) (0.002) (0.002) (0.003)
Dummies for land? Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observations 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476
R? 0.128 0.342 0.236 0.172 0.110 0.363 0.258 0.136
Adjusted R? 0.110 0.328 0.220 0.155 0.091 0.350 0.243 0.118
Residual Std. Error 0.222 0.120 0.085 0.171 0.224 0.122 0.084 0.169

F Statistic 7.0747"  25.010""  14.844™" 9.993™* 5.929"" 27475 16.771" 7.607""
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Appendiks E - Forutsetning om parallell utvikling

Tabell 15 - Test for parallell utvikling i avkastning

Den folgende tabellen tester forutsetningen om parallelle trender ved a gjore regresjoner pa daglig
avkastning fra 24.02.2021 til 31.12.2021 for dummyvariabelen Olje & gass. Olje & gass er lik 1 dersom
et selskap driver aktiviteter innen olje og gass, null ellers. Robuste standardavvik er oppgitt i parentes
under tilhgrende koeffisient- estimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 10%,
5%, og 1% niva.

Daglig avkastning

Olje og gass 0.0004"
(0.00025)
Konstant 0.001""
(0.00003)
Observations 313,827
R? 0.00002
Adjusted R? 0.00002
Residual Std. Error 0.018
F Statistic 6.562™"

Tabell 16 - Test for parallell utvikling i unormalavkastning

Den falgende tabellen sjekker forutsetningen om parallelle trender ved & gjore regresjoner pa daglig
unormal avkastning fra 24.02.2021 til 31.12.2021 for dummyvariabelen Olje & gass. Olje & gass er lik
1 dersom et selskap driver aktiviteter innen olje og gass, null ellers. Robuste standardavvik er oppgitt
i parentes under tilhgrende koeffisient- estimater. *, **, og *** indikerer statistisk signifikans pa
henholdsvis 10%, 5%, og 1% niva.

Daglig unormal avkastning

Olje og gass 0.0002
(0.0002)
Konstant 0.0001*"
(0.00003)
Observations 313,827
R? 0.00000
Adjusted R? 0.00000
Residual Std. Error 0.017

F Statistic 1.357
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