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Forord  

Arbeidet med denne masteroppgaven markerer slutten på vårt Siviløkonomstudium ved 

Oslomet. COVID-19 er et svært dagsaktuelt tema og myndighetene i alle land har innført 

strenge tiltak for å bekjempe Pandemien. Vi bestemte oss tidlig for å se på et tema som 

omhandlet COVID-19. Vi konkluderte med at reiseliv og dermed flytrafikk og flyselskaper 

ville være en av sektorene som ville bli mest rammet under pandemien.  

Arbeidet med masteroppgaven har vært en langvarig og lærerik prosess. Det har vært 

interessant å følge flyselskapsmarkedet under pandemien. Det har også vært nyttig og 

interessant i arbeidet med oppgaven å følge utviklingen og diskusjoner relatert til COVID-19 i 

media og i samfunnet generelt.  

Vi ønsker spesielt å takke vår veileder, faggruppe leder Einar Bakke ved høyskolen Oslomet, 

Pilestredet, for svært god støtte og hjelp i arbeidet med denne oppgaven. TAKK! 

 

Hassan Iqbal                                                                                              Jørgen Sætrenes 

------------------                                                                                          ------------------- 

 

                                                   Oslomet, Pilestredet 
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Sammendrag 

 
COVID-19 har hatt en negativ innvirkning på den globale økonomien. Som følge av strenge 

reiserestriksjoner har mulighetene for å reise mellom land blitt kraftig redusert. Dette har 

påvirket mange bransjer og flybransjen spesielt mye. I dette studiet ser vi på hvilken effekt 

COVID-19 har hatt på 19 flyselskapsaksjer, alle børsnotert i Europa. Studiet bruker 

eventstudie metodikk, med WHO sin erklæring av COVID-19 som en global pandemi som 

event dato(11.mars 2020). De empiriske resultatene viser at selskaper som flyr lokalt og har 

færre destinasjoner opplever større negative konsekvenser enn de som flyr langdistanse. Dette 

skyldes blant annet at det for kortere reiser finnes alternative transportmidler. Vi ser også en 

generell nedgang i aksjekursen til flyselskapene som er høyere enn i andre bransjer.  
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1. Introduksjon 

COVID-19 har som den nyeste globale risikoen forstyrret forretningsdriften i alle bransjer. 

Flyselskapsindustrien var en av de første næringene som ble rammet av pandemien. En av 

årsakene til dette er at sykdommen lett overføres mellom mennesker. Selv om det har tatt tid, 

har det nå heldigvis kommet vaksiner med god virkning mot viruset. Regjeringer over hele 

verden la ned forbud mot transport mellom land en periode etter at pandemien brøt ut. Dette 

førte til at flytrafikken ble kraftig redusert, og dermed inntektene og markedsverdien til 

flyselskapene. Denne katastrofen var hovedgrunnen til vår motivasjon til å se på hvilken 

konsekvens COVID-19 har hatt og har på aksjekursene til flyselskaper i Europa.  

Man har sett tilsvarende konsekvenser for flyselskaper fra tidligere flyulykker (Kaplanski og 

Levy, 2010), angrepene 11. september 2001 (Gillen og Lall, 2003) og SARS  (Loh, 2006). 

Det har kommet studier som ser på effekten av COVID-19 på sysselsettingen i flyindustrien 

(Sobieralski, 2020). Andre studier har sett på hvilken effekt pandemien har hatt på 

aksjemarkedet. Vi syntes denne vinklingen var interessant og ønsket å se nærmere på den. Da 

med et hovedfokus på flyselskaper i Europa.  

Verdens helseorganisasjon (WHO) kunngjorde den første COVID-19 infiserte saken i Kina 

31. desember 2019 (WHO, 2020). Vi har valgt å legge til grunn datoen hvor WHO erklærte 

COVID-19 som en global pandemi og kunngjøringen av USAs forbud mot reisende fra 26 

europeiske land (11. mars 2020) (Dunford et al., 2020). Vi valgte denne datoen siden dette 

etter vår mening er en viktig dato relatert til COVID-19 pandemien. Det viser seg at utbruddet 

i Italia som startet 21. februar 2020 gir tydelige utslag i analysene som er gjort. Vi vil komme 

nærmere inn på det i analyse delen.  

Hovedmålet med denne undersøkelsen er å se hvordan aksjekursen på europeiske flyselskaper 

har respondert og reagert under pandemien. Med dette som utgangspunkt bruker vi 

eventstudie for å undersøke innvirkningen WHO’s offisielle COVID-19 pressmelding fra den 

11. mars 2020 har på utviklingen på «våre» flyselskapers aksjer. I dette studiet har vi valgt å 

se på 19 flyselskapsaksjer som er børsnoterte i Europa. Analysen viser en kraftig nedgang i de 

europeiske aksjekursene for flyselskaper ved event datoen, men vi ser også en stor nedgang 

12 handelsdager før eventdatoen 11. mars 2020. Funnene våre støtter Ding et al. (2020) og Ru 

et al. (2020), som dokumenterer at COVID-19-utbruddet påvirker aksjeavkastningen. Det 
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viser seg også at den negative effekten av pandemien er større på de små flyselskapene enn 

for de store.  

Vår studie er organisert på følgende måte:  

Del 2: Gjennomgang av litteratur.  

Del 3: Oppsummering av metoder.  

Del 4: Beskrivelse av data.  

Del 5: Analyse. 

Del 6: Konklusjon. 

 

2. Litteratur 

I kapitalmarkedet påvirker nødstilfeller adferden til investorer. Usikkerhet påvirker 

menneskers følelser, også slik for investorer. Dette fører til redusert vilje til å investere, man 

blir forsiktig, selger seg ut av aksjer osv. Alt dette påvirker på aksjeprisen. Fama et al. (1969) 

sitt tidligste forslag til eventstudie kan brukes til å forstå om markedssikkerhetspriser er 

relatert til spesifikke hendelser. Vi ser at eventstudier de siste årene har blitt brukt mye innen 

regnskap og økonomisk praksis, og har nå gradvis blitt en vanlig forskningsmetode i 

forretningsstudier. Den eksisterende forskningslitteraturen vi har som ser på forholdet mellom 

kriser og aksjekurser, fokuserer hovedsakelig på naturkatastrofer, politisk oppførsel, 

terrorangrep og økonomiske kriser.  

Når det kommer til påvirkningen av nødsituasjoner på aksjemarkedene er litteraturen ganske 

bred. Det er få studier som ser på den negative påvirkningen av store folkehelse eventer på 

aksjemarkedene. De eksisterende studiene fokuserer i hovedsak på influensa og SARS- 

pandemi. Det kommer stadig mer litteratur om COVID-19 pandemien, og disse er direkte 

relevant til denne oppgaven. Utdrag av denne litteraturen er inkludert i de neste to avsnittene.  

I løpet av vinteren 2020 brøt det ut en koronaviruspandemi som forårsaket en eksepsjonell 

menneskelig helsekrise over hele kloden (Wang et al., 2020). Tiltakene som ble vedtatt av de 

ulike nasjonene for å kontrollere virusutbruddene har utløst en global økonomisk nedgang, 

drevet av sjokk på både tilbud og etterspørsel (Eichenbaum et al., 2020). Svingninger i 

arbeidstilbudet, oljepriser, råvarepriser, inntekt og lønn, produksjon, eksport og 
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importaktiviteter, valutakurser, renter, aksjekurser, besparelser, investeringsutgifter og 

tilgjengeligheten av likviditet og kreditt til husholdninger og bedrifter var konsekvensene av 

sjokkene i tilbud og etterspørselen (Banco, 2020).  COVID-19 har hatt en vedvarende negativ 

innvirkning på den globale økonomien (Iyke 2020). Ulike sektorer i økonomien som for 

eksempel reiseliv har fått store effekter etter en slik global makroøkonomisk ubalanse. Dette 

gjelder finansbransjen også, panikken og usikkerheten har intensivert den globale finansielle 

ustabiliteten over hele verden og forårsaket store nedganger i markedsindekser (Zhang et al., 

2020). I aksjemarkedet så vi økt volatilitet, forverret likviditet og kraftig fall i aksjepriser og 

råvarer da pandemien brøt ut (Boissay & Rungcharoenkitkul, 2020).  Regjeringer og 

Sentralbanker over hele verden har kommet med korrigerende tiltak gjennom finans- og 

pengepolitiske alternativer. Mens Regjeringer implementerte kontantoverføringer og andre 

økonomipakker, kuttet Sentralbankene styringsrentene. Regjeringer rundt omkring på kloden 

tilførte også ytterligere likviditet i det finansielle systemet (McKibbin & Fernando, 2020). 

Som en konsekvens av handlekraften Regjeringer og Sentralbanker rundt om i verden viste da 

pandemien brøt ut ser vi at nedturen i aksjemarkedene ble relativt kort og at aksjekursene for 

mange selskaper er på «all time high» nivåer. Dette gjelder naturligvis ikke for alle aksjer. 

Reiselivsaksjer, inklusive aksjer i flyselskaper er ikke blant dem noe som denne oppgaven vil 

vise. 

Bai (2014) og Baker et al. (2012) hevder at investorer er pessimistiske med hensyn til 

investeringsutsikter ved utbrudd av smittsomme sykdommer og selger seg ut av aksjer. Liu et 

al. (2020) har nylig observert at de negative effektene på aksjemarkedsavkastningen som 

kommer av økte COVID-19 tilfeller, hovedsakelig ble utløst av investorenes pessimisme for 

fremtidig avkastning og frykt for usikkerhet.  Zhang et al. (2020) viser at de globale 

økonomiske risikoene har økt betydelig på grunn av pandemien og at de enkelte 

aksjemarkedsreaksjonene er tydelig knyttet til alvorlighetsgraden av pandemien i hvert land. 

Albulescu (2020) la merke til at rapportering om nye COVID-19 tilfeller har ulik effekt på 

økonomisk volatilitet i forhold til om det var i eller utenfor Kina. Corbet et al. (2020) 

observerte at kunngjøringen om koronapandemien førte til at aksjemarkedene hadde negativ 

avkastning og økt volatilitet. Sobieralski (2020) analyserte effekten av COVID-19 på 

luftfartsindustrien og sysselsettingen. Konklusjonen var at COVID-19 har hatt en negativ 

effekt på aksjemarkedet, denne effekten har gjort risikoforebygging og kontroll vanskeligere 

(Laura, Barbara og Ana 2016).  Huo og Qiu (2020) observerte at på grunn av en overreaksjon 

fra investorene på kunngjøringen om pandemi, ser vi reverseringer i aksjekursene i Kina. 
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Haroon og Rizvi (2020) fant også et omvendt forhold mellom trendene i antall bekreftede 

COVID-19 tilfeller og likviditeten på finansmarkedet. Ali, Alam og Rizvi (2020) studerte 

effekten av COVID-19 på forskjellige finansielle verdipapirer og sammenlignet situasjonen i 

Kina og andre land.  Christensen (2020) observerte at den globale koronaviruspandemien har 

forårsaket betydelige økninger i volatiliteten og forverret markedets likviditet på industrinivå. 

Piksina og Vernholmen (2020) observerte at i Sverige påvirket koronapandemirelaterte 

nyheter markedssentimentet negativt, noe som førte til økt volatilitet i aksjekursene. Qin et al. 

(2020) analyserte pandemiens innvirkning på oljemarkedene. Liu et al. (2020) diskuterte 

effekten av COVID-19 på råoljepriser og aksjekurser i USA. Al-Awadhi et al. (2020) fant at 

daglig vekst i totalt COVID-19 bekreftede tilfeller og dødsfall har signifikante effekter på 

aksjeavkastningen på tvers av selskaper i Kina. 

Litteraturen som omhandler påvirkningen av nødsituasjoner på aksjemarkedene er ganske 

bred og omfattende. Vi vurderer det slik at denne litteraturen også har relevans for den 

pandemien vi forholder oss til og har derfor tatt med et lite utvalg litteratur fra andre 

nødsituasjoner. Goh og Law (2002) konkluderte med at den asiatiske finanskrisen (1997) og 

utbruddet av fugleinfluensa i Hong Kong (1998) hadde en betydelig negativ innvirkning på 

turismen. Mctier, Tse og Wald (2011) fant at en økning i influensa raten ville redusere 

entusiasmen fra handelsaktiviteter og aksjeavkastning. Chen, Jang og Kim (2007) studerte 

hvilken innvirkning SARS hadde på hotellnæringen i Taiwan. Deres funn var at SARS fikk 

aksjekursene for selskaper i hotellnæringen til å stupe. Videre studerte Chen, Jang og Kim 

(2007) den langsiktige effekten av SARS-pandemien på fire store aksjemarkeder i Kina og 

Asia. Det de fant i studiene var at pandemien hadde en betydelig innvirkning på den 

økonomiske integrasjonen av aksjemarkedet. Mei-Ping et al. (2018) studerte effekten SARS 

har hatt på det asiatiske finansmarkedet og fant at SARS svekket det langsiktige forholdet 

mellom Kina og de fire asiatiske markedene. 

Righi og Ceretta (2011) fant at risikoen til store europeiske markeder, og da spesielt 

volatiliteten i det tyske, franske og britiske markedet ble endret av den europeiske 

gjeldskrisen i 2010. Schwert (2011) studerte svingningene i amerikanske aksjekurser under 

finanskrisen. Lanfear, Lioui og Siebert (2018) fant at nødssituasjoner som påvirker 

etterspørselen vil påvirke aksjemarkedet. Dette gjorde de ved å studere innvirkningen av 

amerikanske orkaner på aksjeavkastningen. Yin, Lu og Pan (2020) studerte handelskrigen 

mellom Kina og USA, og virkningen av den på det kinesiske aksjemarkedet. De fant at 
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negative hendelser har en mer langsiktig innvirkning på aksjemarkedet enn hva positive 

hendelser har. Kaplanski og Levy (2010) mener ustabile aksjekurser er mer sårbare for 

effekten av luftfartsulykker. Al Rjoub (2009) analyserte finanskrisen og påvirkningen den har 

hatt på aksjemarkedet. Ragin og Halek (2016) studerte de 43 største katastrofene i 

forsikringsbransjen siden. Kalra, Henderson og Raines (1993) studerte katastrofen i det 

sovjetiske atomkraftverket i Tsjernobyl. Nikkinen et al. (2008) fant at "9/11" -hendelsen 

forårsaket et betydelig fall i globale aksjekurser, men at de kom seg raskt tilbake. Al-Rjoub 

(2011) og Al Rjoub og Azzam (2012) studerte den meksikanske tequila-krisen i 1994, den 

asiatisk-russiske finanskrisen fra 1997 til 1998, det amerikanske “9/11” -angrepet i 2001, 

Irak-krigen i 2004, den økonomiske november 2005. Dette er litteratur hvor aksjemarkedet 

har reagert til hendelser som har vært. Det kan trekkes endel sammenhenger mellom disse, da 

teorien og utfallene har store sammenhenger. Denne teorien vil vi gå litt nærmere inn på i 

neste avsnitt, hvor vi også vil gjennomgå metoden som er brukt i dette studiet.  

3. Metode 

Ball og Brown (1968) og Fama et al. (1969) sine innflytelsesrike artikler har ført til at event 

studie har blitt utbredt i finansielle markedsundersøkelser. Binder (1998) mente at Fama et al. 

(1969) gjør en metodologisk revolusjon, mens Ball og Brown (1968) gir det grunnleggende 

om eventstudie. Disse artiklene har bidratt med hovedelementene i eventstudiet, men det har 

kommet ulike fremskritt som blant annet Kothari og Warner (2007) som bruker hyppigere 

data for å få mer presise resultater.  

Eventstudie er som Mitchell og Netter (1994) oppgir, en statistisk teknikk som er utviklet og 

raffinert av finansøkonomer og forutsier aksjekurseffekten av noen eventer som fusjoner og 

inntjeningsmeldinger. Den knytter endringer i aksjekursene til formidling av ny informasjon. 

Utgangspunktet vårt for å bruke eventstudie er følgende spørsmål:  

Hvordan påvirker en bestemt hendelse prisen på en aksje?  

Eventstudier begynner basert på dette spørsmålet med en hypotese som er knyttet til dette 

(Serra, 2004).  

Vår problemstilling ble følgende: hvordan påvirket utbruddet av COVID-19 pandemien 

flyselskapsaksjer i Europa? 



 9 

Det ble dermed definert en bestemt event for eventstudiet. Avhengig av de foretrukne 

teknikkene for modellering av forventet avkastning, har evenstudier vanligvis tre 

komponenter (Basdas og Oran, 2014): 

1) Estimeringsvinduet 

2) Eventvinduet  

3) Eventdatoen  

Når vi nå ser på eventstudie kan det også lønne seg å se på den effektive markedshypotesen. 

Effektivt marked betyr at beløpet du betaler for en aksje eller et annet verdipapir korrigert for 

diskontert risiko gir en avkastning med netto nåverdi på null. Det er med andre ord ingen 

effektiv måte å slå markedet på. Kursene i markedet blir fort oppdaterte når all informasjonen 

blir mottatt og dermed reflekteres i kursen. Investorer reagerer øyeblikkelig på alle de siste 

nyhetene som kommer om markedet. Markedet er uforutsigbart siden ny informasjon som 

kommer, tidligere var ukjent for alle. Bak denne teoretiske ideen ligger en modell som 

Girolamo Cardono´s, en italiensk matematiker startet med en studie på 1500-tallet (Sewell, 

2011). I dag er den kjent som random walk hypothesis. Random walk hypothesis er en 

investeringsteori som innebærer at markedsprisene beveger seg tilfeldig opp og ned. De 

historiske prisbevegelsene har ikke noe påvirkning på prisene i dag, noe som gjør at 

spekulasjoner basert på historiske mønstre ikke blir mulig (Chitenderu et al., 2014, s.1243). 

Dette sier oss at prisbevegelsene er tilfeldige og at det ikke er noe korrelasjon med de tidligere 

prisendringene (Cleary, 1962, s.155). I følge random walk hypothesis så er markedet effektivt 

hvis aksjeprisene tar en random walk og den ignorerer all den tilgjengelige informasjonen 

(Tvaronavičiene & Michailova, 2006, s.214). Dermed vil ikke tradere ha mulighet til å bruke 

den tilgjengelige informasjonen til å oppnå kontinuerlig unormal høy avkastning. Dette er en 

indikator på markedseffektivitet. 

 

Figur 1: Tidslinjen for hele event vinduet 
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Eventdato kan defineres som øyeblikket en bestemt hendelse finner sted. Kunngjøringen bør 

bestemmes så presist som mulig. Som i dette tilfellet er WHO sin erklæring av COVID-19 

som en global pandemi eventdato. Daglige observasjoner gjør det lettere å bestemme unormal 

avkastning. Følge Armitage (1995) gir daglige data mer nøyaktige funn. Ved å bruke daglige 

data i en standard eventstudie elimineres problemer med avkastningen eller kan enkelt 

justeres (Binder,1998). Det å teste aksjekurser rundt eventdatoer kan være nyttig for å forklare 

markedets respons på eventet og dermed markedseffektivitet. 

 

Eventvinduet er den potensielle perioden rundt eventdatoen. Vi har valgt å se på to ulike 

eventvinduer, -20+20 og -50+50. Aksjekursene spores i løpet av denne perioden. Det skal 

bemerkes at fordelingen av eventvinduet rundt eventdatoen vanligvis varierer for hver studie. 

Det er ingen regel eller enighet i litteraturen om hva riktig periode er. Det er mye mer tenkelig 

å undersøke et større hendelsesvindu enn et smalt hendelsesvindu (Kliger og Gurevich, 2014).  

Estimeringsvinduet er enten perioden før eller etter eventvinduet. Som vist i figuren over har 

vi brukt perioden før eventvinduet. Estimeringsvinduet antas å representere normal 

avkastning og en periode som ikke påvirkes av hendelsen. Valget av hvor lang eller kort 

estimeringsvinduet skal være er opp til hver enkelt. Det er ulike fordeler og ulemper knyttet til 

dette. Ved bruk av daglige data, som vi har valgt, bør estimeringsvinduet være mellom 100 og 

300 dager (Peterson 1989). Når estimeringsvinduet inkluderer en lang periode, kan dette føre 

til at alfa- og beta koeffisientene blir utdaterte, mens ved korte estimeringsvindu kan det føre 

til at ytelsen deres forverres (Armitage, 1995). 

Metodene som har blitt brukt i eventstudiet er økonometriske teknikker som avslører funnene 

knyttet til effekten av en bestemt event over en eller flere perioder på aksjekursene (Serra, 

2004). 

Økonomen Fama (1970) forklarer den moderne definisjonen av den effektive 

markedshypotesen og lager eksperimentelle verktøy for å teste den. Effektiv markedshypotese 

kommer i tre ulike former: 1) sterk form, 2) halvsterk form og 3) svak form. Hvert punkt 

innebærer at informasjon på forskjellige nivåer blir bundet i aksjekursen (Fama, 1970, p. 

383). 1) Den sterke formen innebærer at all offentlig og privat informasjon blir bundet i 

prisen på en aksje, noe som betyr at selv med innsideinformasjon, kunne du fortsatt ikke slått 

aksjemarkedet (Fama, 1970, s.388). Dette stemmer nok ikke i praksis. 2) I den halvsterke 

formen blir all informasjon bundet i prisen (Tvaronavičiene & Michailova, 2006, s.213). 
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Informasjon i dette tilfellet refererer til historisk informasjon om årsrapporter, alt som er 

publisert i nyhetene, alt som selskapet bestemmer og publiserer. Altså informasjon som er 

tilgjengelig for alle. 3) Den svake formen tar for seg at historiske priser ikke har noe 

informasjon i seg som vil fortelle deg hvor fremtiden går (Fama, 1970, s.383). Den 

gjenspeiler med andre ord informasjon som er basert på historiske data om verdipapirpriser. 

Det bør nevnes at Fama, i essensen av studiet, ikke anser den sterke formen som en 

eksperimentbasert mulighet, men tolker den som et kriterium som viser avvik fra 

markedseffektiviteten. 

Fama gir også sine meninger om testing av de ulike formene. I den svake formen brukes 

teknikker som gjør dets fremtidige prisforutsigelse ved hjelp av sikkerhetshistoriske data. 

Testene som ble brukt i den halvsterke formen måler svaret fra verdipapirpriser på spredning 

av offentlig informasjon. Tester av sterk form prøver å måle om konfidensiell informasjon 

gjenspeiles i prisen (Fama, 1970). 

Teoretikere og empirikere har viet mest oppmerksomhet til den halvsterke formen for effektiv 

markedshypotese. Eventstudietilnærmingen er et avansert og veldig tilgjengelig verktøy for 

økonomisk analyse, og er primært designet for å håndtere denne effektive markedshypotese – 

formen. Forskere og praktikere ser et høyt potensial i å måle markedseffektiviteten (Kliger og 

Gurevich, 2014). Det er mange studier som tester den semi-sterke formen med eventstudie 

(Corrado, 2011).  

Hovedformålet ved bruk av en eventstudiet, er å måle den unormale eller uventete 

innvirkningen av økonomiske og politiske hendelser (Basdas og Oran, 2014), katastrofer eller 

andre kunngjøringer som er relaterte til selskapers aksjekurs. Ved å følge markedsprisene på 

aksjer innenfor omfanget av forskningen, oppdages mønsteret til markedsprisen som et 

resultat av responsen investorene har på hendelsen.  

4. Data 
Studien undersøker effekten av COVID-19 pandemien på flyselskapsbransjen i Europa og vi 

tar for oss totalt 19 ulike flyselskapsaksjer. Kriteriet for valg av aksjer er at de er europeiske.  

19 aksjer betyr ikke nødvendigvis 19 ulike aksjeselskap, da blant annet International 

Consolidated Airlines Group SA eier fler ulike flyselskaper. Informasjonen om land, ticker 

symbol og antall aksjer i de ulike landene blir presentert i tabell 1. 
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Land Antall 

aksjeselskap 

Tickersymbol 

Frankrike 1 AIRF.PA 

Norge 2 SASNOK.OL, NORR.OL 

Storbritannia 6 AIRA.L, JET2.L, EZJ.L, ICAG.L, RYA.L, 

WIZZ.L  

Tyrkia 2 PGSUS.IS, THYAO.IS 

Sveits 1 PRFN.S 

Russland 2 AFLT.MM, UTAR.MM 

Polen 1 ENTP.WA 

Finland 1 FIA1S.HE 

Tyskland 2 32A.F, LHAG.DE 

Island 1 ICEAIR.IC 

Tabell 1: Oversikt over flyselskapsaksjene 

 

Vi hentet justert slutt priser fra alle aksjeselskapene på Eikon, benchmark indeksen ble og 

hentet derifra. Vi valgte å bruke S&P Europe 350, fordi denne dekker godt det generelle 

markedet i Europa. For hver aksje har vi hentet 227 datasett før event dagen 11. mars 2020. 

 

4.1 Tidslinje: 

 
Figur 2: Tidslinje for valgt eventvindu 

- t=0 ® Event dato: Dagen WHO erklærte COVID-19 som en pandemi. 

- t=-12 ® WHO Pressekonferanse og Italia utbrudd.  

t=-227 t=-50 t=-20 t=-12
24.Februar

t=0
Event 
dato

11.Mars 
2020

t=20 t=50
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- t=-50 ® Pre-event vindu: Dagen hvor den første pasienten med COVID-19 viruset ble 

annonsert i Kina.  

- -20+20,-50+50 ® Event vinduene 

- -51-227® Estimeringsvinduet 

 

Eventstudiet vil gjennomgås ved følgende 6 steg.  

 

1)  I vårt tilfelle er event dato satt til 11 mars 2020, altså dagen Verdens Helse Organisasjon 

(WHO) kunngjorde COVID-19 til en global pandemi. Etter estimering av event dato, 

definerer vi eventvinduet. Generelt er eventvinduet en periode før og etter eventen. Vi tar 

for oss daglige data og har dermed valgt intervall på -20 +20, -50 +50. Denne inndelingen 

har vist seg å være bra siden vi får plukket opp andre tidligere hendelser. Det vil da være 

opptil enhver forsker å estimere hvor lange eventvinduene som skal dekkes før og etter 

eventdato skal være. I denne studien defineres det en eventdato, to ulike eventvinduer og 

et estimeringsvindu med normal avkastning. 

 

2)  For å utarbeide datasett til eventstudiet så har vi valgt 19 selskaper i flysektor bransjen i 

Europa. Deretter har vi regnet ut aksjeavkastningen for hvert av selskapene. 

Aksjeavkastningen er basert på daglig avkastning. Litteraturen viser til at det hovedsakelig 

finnes to generelle metoder for utregning av daglig avkastning. Disse er aritmetisk og 

logaritmisk avkastning 

 

1. 𝑅",$ = ('()*,+,'()*,+-.
'()*,+-.

) (Aritmetisk avkastning) 

 

 

2. 𝑅",$ = ( 01'()*,+
01'()*,+-.

)  (Logaritmisk avkastning) 

 

I tillegg til å beregne aksjens avkastning, må aksjemarkedsavkastningen beregnes for 

samme tid.  

 

3. 𝑅2,$ = ('()3,+,'()3,+-.
'()3,+-.

)  (Aritmetisk avkastning) 
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4. 𝑅2,$ = ( 01'()3,+
01'()3,+-.

) (Logaritmisk avkastning) 

3)  Armitage (1995) forsvarer at Simple Market Model er den mest foretrukne 

avkastningsmodellen i eventstudie. Simple Market Model er en regresjonsmodell som 

er basert på vanlig minste kvadraters (OLS) tilnærming. Modellen er definert som en-

faktor OLS-regresjon og er utviklet av Sharpe (1963) i litteraturen relatert til 

eventstudie (Kliger og Gurevich 2014). Ligningen til modellen er: 

5. 𝑅𝑖𝑡 = 𝛼i + 𝛽i𝑅𝑚,t + 𝜀𝑖,t 

Ri,t er forventet avkastning av aksje i på tidspunkt t, 𝛼i er konstantleddet, 𝛽𝑖 er 

helningen, 𝑅𝑚,t er markedsavkastning på tidspunkt t, 𝜀𝑖,t er standarderror på tidspunkt t. 

4)  Basert på en-faktor markedsmodell, er unormal avkastning forskjellen mellom 

aritmetisk og logaritmisk avkastning av aksje og normal avkastning. I henhold til 

markedsmodell, så er unormal avkastning illustrert som følgende: 

6. 𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚, 𝑡) 

ARi,t er unormal avkastning av aksje i på tidspunkt t. 

5)  For å beregne den representative verdien for hver sektor, er det nødvendig å finne den 

gjennomsnittlige unormale avkastningen (AAR) for selskapene i gruppen. Det 

beregnes gjennomsnitt av den unormale avkastninger fra de aktuelle selskapene ved å 

samle deres unormale avkastning.:  

 

7.  𝐴𝐴𝑅𝑠 𝑡 =<= ∑ 𝐴𝑅",$=
"?<  

AARs,t er gjennomsnittlig unormal avkastning av en gruppe for en gitt periode, og N er 

antall selskaper i gruppen.  

6)  Nullhypotesen er at AAR for hver aksje og eventvindu er 0. Denne hypotesen blir 

testet i ulike grupper med utvalgte flyselskap.  
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8. t= ''@A,+($.,$B)

((CDEF''@A,+($.$B)G)
.
B
 

5. Analyse  
Vi valgte å dele flyselskapene inn i ulike grupper for å se om vi fant noen sammenhenger. 

Diagrammene under viser to ulike intervaller, -20+20 og -50+50, med samme eventdag, 11. 

mars 2020. Grunnen til at vi valgte disse intervallene er for å få et bedre og mer langsiktig 

bilde av utviklingen. Vi vet at det har vært ulike triggere. Ved å ta et lenger intervall er vi 

sikre på å fange opp disse. Fredag 21. februar 2020 ble det oppdaget et utbrudd i Italia. 

Smitten og dødsfallene steig fort gjennom helgen. WHO hadde en pressekonferanse 24. 

februar 2020 der de presenterte situasjonen i Italia, og verden generelt. Dette ga et stort utslag 

på børsene. På figurene nedenfor ser vi at det starter å skje ting dag -12 og ikke på event 

datoen 11.mars (0).  

 

For å utforske COVID-19 pandemien sin påvirkning på flyselskapsaksjene har vi valgt å se på 

litt ulike vinklinger.  

 

Vi har delt de inn i 5 ulike grupper: 

Gruppe 1: Alle 19 flyselskapsaksjene. 

Gruppe 2: De flyselskapene som flyr mest globalt.  

Gruppe 3: De flyselskapene som i hovedsak flyr lokalt 

Gruppe 4: High end vs. lavkost selskaper 

Gruppe 5: Store vs. små flyselskaper 

 

 Vi har sett på intervallene -20+20 og -50+50. Vi kommenterer også relevant t-statistikk AR 

test. Som den kritiske verdien for t-statistikk har vi valgt å bruke er 1,96 tosidig 

konfidensintervall. Videre har vi valgt å bruke et 5% signifikant nivå. Vi valgte å bruke disse 

verdiene siden dette er de vanligste og vi mener det er fornuftig å bruke disse når vi skal teste 

hypotesen. Nullhypotesen er at COVID-19 ikke har hatt noen påvirkning på de ulike gruppene 

som til enhver tid er analysert og kommentert. Vi har brukt S&P Europe 350 som benchmark 

indeks.  

 

Figurene nedenfor viser utviklingen i aksjekursene under pandemien for de ulike 

flyselskapene. 0 representerer eventdagen (dagen COVID-19 ble erklært til global pandemi). 
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Figurene nedenfor viser videre utviklingen i forventet avkastning, unormal avkasting og 

gjennomsnittlig unormal avkasting. Dette blir framstilt i to ulike figurene, hvor figurene -

20,+20 tar for seg 41 datasett, mens -50,+50 tar for seg 101 datasett. Det er noen ulikheter i 

figurene under, men også tydelige sammenhenger. Vi vil dermed kommentere generell 

informasjon for alle figurene innledningsvis. Utviklingen i AR er avhengig av hvordan 

aksjene har respondert i forhold til referanseindeksen. Vi ser at AR er skiftende, men at det er 

tydelige bevegelser rundt eventdatoen, men også på dag -12. Akkurat dette kan være litt 

vanskelig å se i figurene. Derimot ser vi en tydelig nedgang i AAR etter dag -12 og videre 

nedover etter eventdatoen. Dette er generelle betraktinger. Mer spesifikke kommentarer vil 

komme under hver enkelt figur.  

 

5.1 Gruppe 1: Alle 19 flyselskapsaksjene 

 

Denne gruppen består av 19 ulike flyselskapsaksjer i Europa: 

SAS AB, Air France KLM, Finnair PLC, Aeroflot-Rossiyskiye Avialinii PAO, Deutsche 

Lufthansa AG, Aviakompaniya UTair PAO, Turk Hava Yollari AO, International 

Consolidated Airlines Group SA, Ryanair Holding PLC, Wizz Air Holding PLC, Norwegian 

Air Shuttle ASA, Aegean Airlines SA, Icelandair Group hf, Perfect Holding SA, Pegasus 

Hava Tasimaciligi AS, Air Partner PLC, Jet2 PLC, Easyjet PLC, Enter Air SA. 
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Intervall -20+20 

  
Figur 3:Diagrammet viser en oversikt over gjennomsnittet av alle flyselskapene. 

 

Resultatene indikerer på at vi forkaster nullhypotesen ved et 5% signifikansnivå. Det samme 

gjør vi ved dag -12 (24.februar).  

 

Under er to figurer som viser noen av kjernetallene til -20+20 intervallet. Siden disse tallene 

er veldig like -50+50 tallene, velger vi å kommentere under -50+50 tallene ut oppgaven.  

 
Figur 4:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter. 

 

 
Figur 5: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall-50+50

 
Figur 6: Diagrammet viser en oversikt over gjennomsnittet av alle flyselskapene 

 

Resultatene fra dette intervallet gir et lenger perspektiv og vi ser at AAR i dette tilfellet også,  

synker kraftig og holder seg nede i hele intervallet. Vi forkaster også her nullhypotesen ved 

5% signifikantnivå.  

 
Figur 7: AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter. 

 

Dag -12 er som nevnt tidligere dagen WHO hadde pressekonferanse om utbruddet i Italia. 

AR-testen som er gjengitt nedenfor viser at disse nyhetene medførte store utslag på 

aksjekursene for flyselskapene i Europa.  

 
Figur 8: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

På eventdagen ser vi at gjennomsnittet av alle flyselskapene har en tydelig negativ AR på AR-

testen. Dagen etter er den enda kraftigere. Dette kan ha med at det var den dagen mange land 
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innførte lockdown og innreise forbud. Nyheten om erklæring av pandemien førte til 

umiddelbar redusert reiseaktivitet, som igjen har hatt en tydelig generell negativ påvirkning 

på flybransjen og verdien på aksjer knyttet til denne industrien. Reiseforbud og nedstenginger 

gir forståelig nok en negativ utvikling noe vi ser tydelig i figurene over.  

 

Diagrammene viser en tydelig nedgang fra dag -12 og gradvis nedover før den etablerer seg 

mellom -0,5 og -0,6. Dette viser oss at flyselskapsaksjene i sin helhet har vært svært hardt 

rammet. Nedgangen er noe man så i hele aksjemarkedet, men som figurene over viser så har 

flyselskapsaksjene vært i spesielt hardt vær. De har prestert mye dårligere enn benchmark 

indeksen som inneholder europeiske selskaper i ulike sektorer.   

 

5.2 Gruppe 2: De flyselskapene som flyr mest globalt 

 

Gruppen består av flyselskaper som hovedsakelig har sitt rutenettverk i Europa, men som 

også har en del globale flyreiser.  

 

Selskapene i gruppen er:  

SAS AB, Air France KLM, Finnair PLC, Aeroflot-Rossiyskiye Avialinii PAO, Deutsche 

Lufthansa AG, Aviakompaniya UTair PAO, Turk Hava Yollari AO, International 

Consolidated Airlines Group SA, Ryanair Holding PLC, Wizz Air Holding PLC.  

 



 20 

Intervall -20+20

 
Figur 9 : Diagrammet viser en oversikt over de flyselskapene som flyr mest globalt 

 

Vi forkaster nullhypotese ved 5% signifikansnivå. Det samme gjør vi på dag -12. Diagrammet 

viser oss en negativ utvikling i AAR ved -12 for så å bedre seg litt mot -1. Deretter kom det et 

nytt og gradvis fall ved event dagen. AAR er -0,2 på eventdagen, men går ned mot -0,5.  

 

 
Figur 10:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter. 

 

 
Figur 11:  AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall: -50 +50 

 
Figur 12: Diagrammet viser en oversikt over de flyselskapene som flyr mest globalt 

 

Vi forkaster nullhypotese ved 5% signifikansnivå. Diagrammet viser oss en negativ utvikling 

i AAR ved -12, men nedgangen var mer drastisk etter eventdagen. AAR lå da rundt -0,4, før 

den sank ned mot -0,3.  

 
Figur 13:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter. 

 

Som AR-testen viser så ga nyhetene dag -12 store utslag på flyselskapene i Europa som har 

endel globale reiser. Nyhetene skapte frykt og mange tok innover seg alvoret. Det førte til at 

vi får en negativ AR .Vi ser også store utslag på AR- testen som viser -7,2.  

 
Figur 14: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

På eventdagen ser vi at flyselskapene har en negativ AR og -5,7 på AR-testen. Dagen etter 

eventdatoen ser vi også en negativ AR og -6,9 på AR t-testen. I tillegg til erklæring av 
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pandemi, var det mange land som innførte lockdown. USA innførte innreiseforbud 12.mars, 

dagen etter eventdatoen.   

 

Figurene illustrerer at flyselskapene som flyr mest globalt i Europa har hatt en bratt nedgang i 

sine aksjekurser. Det viser seg at effekten av nyhetene rundt dag -12 har hatt en betydelig 

negativ effekt på prisingen av aksjene for de selskapene som flyr mest globalt. AAR har 

sunket betraktelig på disse nyhetene. Dette viser at investorer reagerer raskt på negative 

nyheter. Vi kan se at det er en liten bedring mot slutten av eventvinduet noe som kan tyde på 

mer optimisme blant investorer og kanskje en negativ overreaksjon. Flyselskapene som er i 

denne gruppen er store solide selskaper. Dette gjenspeiles litt i at nedgangen er stor, men at 

den bedrer seg mot slutten av eventvinduet. Det var mange som var «fanget» i utlandet og 

ikke kom seg til hjemlandet sitt. Når grensene åpnet var mye av reisene lengre reiser for de 

som enten skulle hjem eller «måtte» reise. Vi vil i gruppen nedenfor se på hvorfor 

flyselskapene som flyr mer globalt har klart seg vesentlig bedre en flyselskapene med kortere 

flyreiser.  

 

5.3 Gruppe 3: De flyselskapene som i hovedsak flyr lokalt 

 

Denne gruppen består av flyselskaper som har mesteparten av rutenettverket sitt i Europa, og 

hovedsak lokale flyreiser.  

 

Selskapene vi har valgt å plassere i denne gruppen er:  

Norwegian Air Shuttle ASA, Aegean Airlines SA, Icelandair Group hf, Perfect Holding SA, 

Pegasus Hava Tasimaciligi AS, Air Partner PLC, Jet2 PLC, Easyjet PLC, Enter Air SA.  
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Intervall -20+20 

 
Figur 15: Diagrammet viser en oversikt over flyselskapene som i hovedsak flyr lokalt 

 

Vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikantnivå. Vi ser igjen en signifikant forskjell på dag 

-12. Vi ser en gradvis nedgang fra -12, og den fortsetter til den stabiliserer seg noe rundt -0,7.  

 
Figur 16:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter. 

 
Figur 17: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall -50 +50

 
Figur 18: Diagrammet viser en oversikt av flyselskapene som i hovedsak flyr lokalt 

 

 Vi forkaster nullhypotese ved 5% signifikansnivå. Diagrammet viser oss en negativ utvikling 

i AAR ved -12, men det gikk mer drastisk ned etter eventdagen. AAR synker gradvis ned mot 

-0,8.  

 
Figur 19:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter. 

 

Som AR-testen viser ga nyhetene dag -12 store utslag for flyselskapene i Europa som flyr 

mest lokalt. Det førte til at vi får en negativ AR .Vi ser også store utslag på AR- testen som 

viser -6,9. Nyhetene om utbruddet i Italia skremte endel investorer, det førte til at de reagerte 

kraftig og solgte seg ut for å senke personlig risiko.  

 
Figur 20: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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På eventdagen ser vi at gjennomsnittet av alle flyselskapene har en tydelig negativ AR på AR-

testen. Vi ser også en negativ AR. Dagen etter eventdatoen ser vi også en negativ AR og -6,9 

på AR t-testen. I tillegg til erklæring av pandemi, var det mange land som innførte lockdown. 

USA innførte innreiseforbud 12.mars 2020, som er dagen etter eventdatoen.   
 

Figurene over viser at flyselskapene i denne gruppen har hatt en veldig negativ utvikling. Vi 

ser det tydelig i figur 15 og figur 18, der vi ser AAR som går helt ned til -0,7 og -0,8. En årsak 

til dette kan være at noen av flyselskapene i denne gruppen er mindre selskaper som ikke er så 

robuste. Dette fører til panikk blant investorer. Når i tillegg nedstengninger og strenge tiltak 

fører til at det flys mindre på kortere avstander hvor man har alternative transportmuligheter 

(bil, buss, tog) forklarer dette noe av nedgangen.  
 

I Gruppe 2 og 3 forkastes nullhypotesen i begge tilfellene. Gruppe 2, som er de flyselskapene 

som flyr mer globalt har en AAR på -0,5 på -20+20 intervallet og -0,4 på -50+50 intervallet. 

Gruppe 3, som inneholder flyselskaper som flyr mer lokalt er helt nede i -0.7 på -20+20 

intervallet og -0,8 på -50+50 intervallet. Vi ser ut ifra dette at det generelt har gått dårlig med 

flybransjen, men at flyselskapene som har færre destinasjoner og hovedvekt i lokale 

flygninger innad i Europa har fått gjennomgå mest. En viktig årsak til dette er som nevnt over 

at på kortere turer, spesielt innenlands, har der vært alternative reisemuligheter (bil, buss, tog). 

På langdistanse (interkontinental) finnes det ikke reelle alternativ til fly.  

 

5.4 Gruppe 4: High end vs. lavkost flyselskaper  

 

I denne gruppen har vi valgt å sammenlikne to High end flyselskaper mot to lavkost 

flyselskaper.  

High end selskapene er Air France KLM og SAS AB.  

Lavkost selskapene er Ryanair Holding PLC og Wizz air Holding PLC.  

 

Lavkost: 

Ryanair er et irsk lavprisflyselskap med mer en 950-ruter i 26 ulike land.  

Wizzair er et ungarsk lavprisflyselskap. De flyr til 35 land. 

 

I likhet med problemstilling 1, velger vi å se effekten av dette med å ta hensyn til tabeller. Vi 

vil først ta for oss hvert enkelt selskap før vi kommenterer forskjellene til slutt.  
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Ryanair 

Intervall -20 +20

 
Figur 21: Diagrammet viser en oversikt over Ryanair. 

Vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikantnivå. Vi ser en gradvis nedgang fra -12, de 

bedrer seg litt mot 0 før det går nedover igjen mot -0,3. Den stabiliserer seg videre mellom -

0,3 og -0,2.   

 

 
Figur 22:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 
Figur 23: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall -50 +50 

 
Figur 24: Diagrammet viser en oversikt over Ryanair 

 

Vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikantnivå. Vi ser en gradvis nedgang fra -12, de 

bedrer seg litt mot 0 før det går nedover igjen mot -0,3.  

 

 
Figur 25:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 

AR er her negativ og en AR t-test på -6,7, noe som er mye. Som vi ser på figur 24 så reagerte 

Ryanair kraftig på dag -12. Vi ser en liten bedring frem mot eventdatoen.  

 

 
Figur 26: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

Det er en negativ AR på eventdagen, men positiv dagen etter. AR t-testen er -0,2 så den 

forkastes som nevnt tidligere, men det videre fallet er ikke så stort. Ryanair viser seg å være 
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en av flyselskapene som klarer seg best. Med lavere utgifter og trofaste investorer ser vi en 

mindre nedgang en hos endel av de andre flyselskapene. Vi observerer også en bedring mot 

slutten av intervallet.  

 

Wizz air  

 

Intervall -20 +20 

 
Figur 27: Diagrammet viser en oversikt over Wizz Air.   

 

Vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikantnivå. Vi ser en gradvis nedgang fra -12, de 

bedrer seg litt mot 0 før det går nedover igjen til -0,4. Den stabiliserer seg rundt -0,4 før det 

bedrer seg litt helt på slutten av intervallet.    

 
Figur 28:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter.  
 

  
Figur 29: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall -50 +50 

 
Figur 30: Diagrammet viser en oversikt over Wizz Air.    

 

Dette intervallet ser ganske likt ut. Vi ser en gradvis nedgang fra -12, de bedrer seg litt mot 0 

før det går nedover igjen til -0,4. Der ligger det noen dager rundt -0,4 før AAR går opp mot -

0,2.  

 

 
Figur 31:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 

AR er her negativ begge dager og AR t-test på -7,2, noe som er mye. Som vi ser på figur 24 så 

reagerte Wizz Air kraftig på dag -12 før det blir en liten bedring frem mot eventdatoen. 

 

 
Figur 32: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Her fortsetter fallet. Wizz Air har en negativ AR både på eventdagen og dagen etter. Videre 

med -5,7 og -6,8 på AR t-testen. Dette indikerer det samme som figur 30, som viser en tydelig 

panikk blant investorer. Reaksjonene er noe større her en hos Ryanair, og det kan tyde på en 

overreaksjon fra investorene. Wizz Air får en bedring mot slutten av eventvinduene noe som 

tyder at investorer reagerte for dramatisk på nyhetene og blir stadig mer optimistiske. 

 

High end flyselskaper 

SAS er et skandinavisk flyselskap der den svenske og danske stat er store aksjonærer. SAS er 

det største flyselskapet i Skandinavia og medlem av Star Alliance.  

Air France KLM er et selskap bestående av to flyselskap: Air France og KLM. Selskapet er 

det tredje største i verden målt i antall passasjerer og flydde kilometer, og størst etter 

omsetning.  

 

Begge disse selskapene blir sett på som gode selskaper med høy service. Vi vil se effekten av 

dette med å ta hensyn til tabeller. Først tar vi for oss hvert enkelt selskap før vi kommenterer 

forskjellene til slutt. 
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Air France KLM  

 

Intervall -20 +20 

 
Figur 33: Diagrammet viser en oversikt over Air France KLM 

 

Testresultatene viser at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikantnivå. Resultatet forteller 

oss at forskjellen er ikke statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Men ut ifra diagrammet ser vi 

fortsatt tydelige utslag i AAR. Her igjen starter det dag -12. AAR synker gradvis før 

eventdagen noe som gjør at vi i dette tilfellet beholder nullhypotesen. AAR er ned nesten -0,3 

på det meste, men stabiliserer seg i underkant av -0,2.  

 

 
Figur 34:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 
Figur 35: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall -50 +50 

 
Figur 36: Diagrammet viser en oversikt over Air France KLM. 

 

Testresultatene viser at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikantnivå også i dette 

intervallet. Resultatet forteller oss at forskjellen er ikke statistisk signifikant ved 0.05 nivå. 

 

Det er mye likheter mellom intervallene, men vi ser her endel utslag i AAR på tidligere 

datoer. Dag -12 startet det igjen og utviklingen fortsetter ned mot -0,4 og -0,5.  

 
Figur 37:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 

Ved dag -12 er AR negativ, og AR t-testen er -3. Air France KLM reagerer også tydelig på 

nyhetene.  

 
Figur 38: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

Igjen ser vi negative AR tall, men vi beholder her nullhypotesen som nevnt over. Air France 

KLM er et stort og solid selskap. De er også delvis statlig eid, noe som kan forklare hvorfor 
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utslagene ikke er så store på -20+20 intervallet. Her ser vi også en bedring mot slutten av 

eventvinduet. Når vi ser på -50+50 intervallet ser vi en mer negativ utvikling. Her har 

selskapet tydelig hatt en ny negativ bølge som har kommet etter det første eventvinduet, som 

har blitt plukket opp i et lenger vindu. Frykten sprer seg blant investorene, og selv meg solide 

eiere ser vi en negativ trend ut hele eventvinduet.  

 

SAS AB 

 

Intervall -20 +20

 
Figur 39: Diagrammet viser en oversikt over SAS AB. 

 

Testresultatene viser at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikantnivå. Resultatet forteller 

oss at forskjellen er ikke statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Men ut ifra diagrammet ser vi 

tydelige utslag i AAR. Her igjen starter det dag -12. AAR synker gradvis før eventdagen noe 

som gjør at vi i dette tilfellet beholder nullhypotesen. AAR er ned litt over -0,3 på det meste, 

men stabiliserer seg i overkant av -0,2.  
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Figur 40:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 
Figur 41: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

Intervall -50 +50

 
Figur 42: Diagrammet viser en oversikt over SAS AB. 

 

Testresultatene viser at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikantnivå også i dette 

intervallet. Resultatet forteller oss at forskjellen er ikke statistisk signifikant ved 0.05 nivå. 

 

Det er mye likheter mellom intervallene, men vi ser her endel utslag i AAR på tidligere 

datoer. Dag -12 startet det igjen og utviklingen fortsetter ned mot -0,4. 
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Figur 43:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 

Vi ser også her negativ AR begge dager. AR t-testen er på -3,5.  

 
Figur 44: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

AR er negativ, mens AR t-testen på eventdagen er bare -1,2 så nullhypotesen beholdes. Dagen 

etter ser vi en større nedgang. Det kan være flere grunner til dette. Vi ser at SAS har klart seg 

relativt bra under pandemien sammenlignet med andre flyselskaper. De er delvis statlig eid og 

har noe som har skapt de likvider under pandemien ved hjelp av emisjon. Vi ser også at SAS 

har reagert endel både før og etter eventdatoen. Ser vi på figur 39 ser vi en stabil utvikling. 

Det samme ser vi på figur 43, men her ser vi også en liten bedring helt på slutten av vinduet.  

 

Forskjellene mellom High end selskapene og lavkost selskapene er ikke særlig store om vi tar 

for oss hele intervallene. De beveger seg relativ likt og utfallene er nokså like. Alle forkaster 

nullhypotesen ved dag -12, mens begge high end selskapene, SAS AB og Air France KLM, 

beholder nullhypotesen ved event dagen. Årsaken til dette er blant annet at de reagerte mye på 

tidligere nyheter. Dermed blir det mindre bevegelse på event dagen. Disse High end 

selskapene har stort rutenettverk utover i verden og har begge statlige eiere. Dette ser vi på 

som en styrke, og en vesentlig årsak til at de har klart seg bra sammenlignet med de små 

flyselskapene. Sammenlignet med lavkost selskapene ser vi ikke så tydelige forskjeller. Både 

Ryanair og Wizz Air er store selskaper. De har også lavere kostnader knyttet til sine ruter.  

 

5.5 Gruppe 5: Store vs. små flyselskaper 

 

I denne gruppen har vi valgt å sammenlikne to store og to små flyselskaper.  

De to store selskapene vi skal se på er Deutsche Lufthansa AG og International Airlines 

Group (IAG).  

De små selskapene er Jet2 og Icelandair.  

 

Vi har valgt å ta for oss disse selskapene da vi synes det er spennende å se om COVID-19 

effekten har sammenheng med selskapets størrelse. 
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Store flyselskaper:  

Lufthansa er Tysklands største flyselskap og har et globalt rutenettverk. Medlem av Star 

Alliance.  

IAG er et britisk-spansk holdingselskap og er det sjette største flyselskapet i verden. De eier 

blant annet British Airways og Iberia. Først tar vi for oss hvert enkelt selskap før vi 

kommenterer forskjellene til slutt. 

 

Deutsche Lufthansa AG: 

 

Intervall -20+20

 
Figur 45: Diagrammet viser en oversikt over Deutsche Lufthansa AG. 

 

Testresultatet indikerer at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden dag -

12 (24.februar 2020). Etter denne dagen går det nedover, med noen små bedringer før det har 

gått videre nedover. Vi ser en tydelig negativ trend, men det ser ut til å stabilisere seg noe 

rundt -0,3.   
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Figur 46:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 
Figur 47: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

Intervall -50+50

 
Figur 48: Diagrammet viser en oversikt over Deutsche Lufthansa AG. 

 

Testresultatet indikerer at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden dag -

12. Etter denne dagen går det nedover, med noen små bedringer før det har gått videre 

nedover. Vi ser en tydelig negativ trend, men det ser ut til å stabilisere seg litt rundt -0,4.   

 
Figur 49:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

 

Utslagene på dag -12 ser vi også hos Lufthansa. AR er negativ og AR t-testen viser -5,6. Dette 

indikerer en tydelig nedgang og mange investorer trekker seg ut i frykt for videre nedgang.  
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Figur 50: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

 

AR er negativ, men AR t-testen på eventdagen er bare -1,3. Vi ser dermed at dagen etter er t-

testen på hele -8,2. Dette tyder på at investorene reagerte seint på nyheten. Det viser også at 

panikken er stor. Det er en tydelig negativ trend, men vi ser en bedring mot slutten av 

eventvinduene.  

International Airlines Group: 

Intervall -20+20

Figur 51: Diagrammet viser en oversikt over International Airlines Group. 

Testresultatet indikerer at vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

ikke er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden 

dag -12. Etter denne dagen går det nedover, med noen små bedringer før det har gått videre 

nedover rundt event datoen. Vi ser en tydelig negativ trend, men det ser ut til å stabilisere seg 

noe rundt -0,5.  
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Figur 52:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

Figur 53: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

Intervall -50+50

Figur 54: Diagrammet viser en oversikt over International Airlines Group  

Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden dag -12. Etter denne dagen går det gradvis 

nedover med noen små bedringer før det har gått videre nedover rundt event datoen. Vi ser en 

tydelig negativ trend, men det ser ut til å stabilisere seg noe rundt -0,6.   

Figur 55:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

AR er negativ, så også IAG gjør det dårligere en benchmark indeksen disse dagene. AR t-

testen er -3,4.  
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Figur 56: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

Testresultatet indikerer at vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

ikke er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. AR er negativ begge dager. Når vi ser på figur 51 

og 54, så reagerer IAG endel kraftigere en de andre store selskapene. Vi ser en tydelig 

nedgang på figurene. Det er stor panikk blant investorene. Noe av grunnen til dette kan være 

siden dette er et holding selskap. Så selv om selskapet er stort og solid, med selskap som 

British Airways, så har de også eierskap i mindre flyselskap som Vueling. Som vi har 

observert i dette studiet så har små flyselskap reagert kraftigere, en de større og mer solide 

selskapene. Dette kan ha vært med på å dra ned IAG noe. De klarer seg fortsatt betydelig 

bedre en Jet2 og Icelandair. 

Små flyselskap: 

Icelandair Group er et islandsk selskap og eier av Icelandair. Medlem av Star Alliance. 

Jet2 PLC er et britisk flyselskap.  

De er begge 2 relativt små flyselskap sammenlignet med IAG og Air France KLM.  
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Icelandair Group: 

Intervall -20+20

Figur 57: Diagrammet viser en oversikt over Icelandair Group  

Testresultatet indikerer at vi beholder nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

ikke er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden 

dag -12. Etter denne dagen går det gradvis nedover. Vi ser en tydelig negativ trend, men det 

ser ut til å stabilisere seg noe rundt -0,5/-0,6.   

Figur 58:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

  
Figur 59: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Intervall -50+50

Figur 60: Diagrammet viser en oversikt over Icelandair Group  

Testresultatet indikerer at vi beholder nullhypotesen ved 5 % signifikansnivå og at forskjellen 

ikke er statistisk signifikant ved 0.05 nivå.  

Tabellen viser at AAR utviklingen har vært negativ siden dag -12. Etter denne dagen går det 

nedover og vi ser en kraftig nedgang til rundt -0,8. 

Figur 61:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

AR er negativ og AR t-testen er -4,8 og dagen etter -5,5. Vi ser at Icelandair er sterkt påvirket 

av utbruddet i Italia og innreise forbudet i USA.  

Figur 62: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Overaskende nok beholder vi nullhypotesen. Men vi ser en enorm nedgang dagen etter. Da er 

AR t-testen på heler -13. Her er det store utslag, og vi ser en negativ treng som fortsetter helt 

ned til -0,8 som vi ser i figur 60. Icelandair er et lite selskap, noe som gjør at de er ekstra 

sensitive ved katastrofer som dette. Her kommer forskjellene tydelig fram sammenlignet med 

de større selskapene.  

Jet2 PLC: 

Intervall -20+20

Figur 63: Diagrammet viser en oversikt over Jet2 PLC. 

Testresultatet indikerer at vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

ikke er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden 

dag -12. Det er en gradvis nedgang etter dette. noe som gjør at vi beholder H0, da det er 

hendelsene rundt dag -12 som er den utløsende faktoren. Vi ser en tydelig negativ trend, men 

det ser ut til å stabilisere seg noe rundt -0,7.   

Figur 64:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 
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Figur 65: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 

Intervall-50+50

Figur 66: Diagrammet viser en oversikt over Jet2 PLC. 

Testresultatet indikerer at vi forkaster nullhypotesen ved 5% signifikansnivå og at forskjellen 

ikke er statistisk signifikant ved 0.05 nivå. Vi ser at AAR utviklingen har vært negativ siden 

dag -12. Etter denne dagen går det nedover, og det fortsetter langt ned før det stabiliserer seg 

på -0,7/-0,8.  

Figur 67:  AR, AAR og AR-test på dag -12 og dagen etter 

AR er negativ begge dager og AR t-testen er -6,7 og -7 dagen etter.  

Figur 68: AR, AAR og AR-test på event dagen og dagen etter. 
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Jet2 har en positiv AR på eventdagen og AR t-testen på 2,7. Vi ser i Excel dokumentet at Jet2 har en 

AR t-test på -22 dag 3. Vi ser det også på figur 63 og 66 at Jet2 har reagert kraftig på pandemien. Det 

er et lite selskap som er meget volatilt til nyheter som kommer. I mindre selskap er også volumet ofte 

mindre. Dette er også med på å øke volatiliteten.  

Vi velger å beholde nullhypotesen, for Lufthansa og Icelandair, mens vi forkaster den for IAG 

og Jet2. Selv om vi forkaster og beholder en fra hver av gruppene ser vi i figurene at de små 

selskapene hadde en betydelig nedgang i AAR. Ned mot -0,6 og -0,7 i -20+20 intervallet og -

0,8 og -0,7 i -50+50 intervallet. Mens de store selskapene lå på -0,3/ -0,5 og -0,4 /-0,6.  

Vi kan med andre ord konkludere med at: 

1) Effekten av utbruddet har større konsekvens for mindre aktører enn store 

aktører.  

2) De store selskapene har klart seg bedre enn de små flyselskapene.  

 

Noen av grunnene til dette kan være: 

Flere av de store flyselskapene er store aktører med solide eiere. Sammenlignet med 

benchmark indeksen ser vi at alle flyselskapsaksjene hadde betydelig større nedgang enn det 

generelle markedet. Når grenser lukkes og folk må bli hjemme får dette umiddelbar effekt på 

flybransjen. Psykologien i nåsituasjonen påvirker også synet på fremtiden, i denne 

sammenheng skaper det negative forventninger til fremtiden, i alle fall i det korte bildet. 

 

For de små selskapene forsterkes dette, da de store selskapene er «tryggere» havner for 

investorene. Vi ser også at det er hos de store selskapene vi ser mest bedring ved slutten av 

intervallene.  
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6. Konklusjon 
 
Hovedformålet med denne oppgaven er gjennom å utføre eventstudie metodikk å analysere 

hvilken effekt COVID-19 pandemien har hatt på aksjeverdiene i europeiske flyselskap. 

Tilsvarende benyttet vi lange eventvinduer og unormal avkastning for å teste og vise 

sammenhengen mellom avkastningen til aksjene og markedsavkastning. 

Studiet viser tydelig at flybransjen som en helhet har vært spesielt hard utsatt. Utbruddet har 

påvirket aksjekursene betydelig mer en det generelle markedet. Vi ser at der er ulikheter blant 

flyselskapsaksjene i studiet.  

 

Funnene våre fra forskjellige eventvinduer viser at på grunn av COVID-19 har avkastningen 

til aksjene i flyselskaper reagert mer enn markedsavkastningen. Dette støtter Ding et al. 

(2020) og Ru et al. (2020) som dokumenterer at COVID-19 utbruddet økonomisk påvirket 

aksjeavkastning. Funnene våre er også ganske klare og tydelige ettersom vi har brukt lengre 

eventvinduer for å teste effekten av utbruddet. Utbruddet startet først og fremst i Wuhan, Kina 

den 31.desember 2019 og ble sett på som global pandemi den 11. mars 2020. Vi har hentet 

227 datasett til estimeringsvinduet, som dekker nok materialer og opplysninger for å kunne 

støtte våre funn. De empiriske resultatene viser at selskaper som flyr lokalt og har færre 

destinasjoner opplever større negative konsekvenser enn de som flyr langdistanse. Dette 

skyldes at det for kortere reiser finnes alternative transportmidler. 

 

Funnene i vår analyse viser at små aktører lider mer på event dagen (11. mars 2020) enn de 

store selskapene. Dette skyldes nok hovedsakelig at de små aktørene har mindre og færre 

ressurser å sette inn for å kompensere for bortfallet av inntekter i den korte horisonten. I 

tillegg er nok en viktig årsak at de fleste store selskapene har myndighetene i sine respektive 

hjemland som betydelige aksjonærer. Dette skaper en trygghet for de andre aksjonærene. 

Myndighetene stiller opp med kapital ved behov (ref. emisjoner under pandemien iblant annet 

SAS). Til slutt viser resultatfigurene at forskjellen mellom High End selskaper og lavkost 

selskaper er nokså lik i intervallene. High End selskapene reagerte imidlertid tidligere (24. 

februar 2020) enn de mindre selskapene, med den konsekvens at bevegelsene for dem ble 

mindre på eventdagen. 
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