Sektorowa wrazliwosé na kryzys geopolityczny:
empiryczne studium przypadku Polski z wykorzystaniem
analizy zdarzen i metody klasteryzacji

Zbigniew Korzeb
Politechnika Biatostocka, Wydziat Inzynierii Zarzadzania

e-mail: z.korzeb@pb.edu.pl

Valiantsina Yarmak

Politechnika Biatostocka, Wydziat Inzynierii Zarzagdzania
e-mail: valiantsina.yarmak.108969 @student.pb.edu.pl
DOI: 10.24427/az-2025-0020

Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja sektorow polskiej gospodarki, ktére wykazaty zrdznico-
wang reakcje inwestorow na wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej w lutym 2022 roku, w opar-
ciu o zachowania spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW). W tym celu przeanalizowano reakcje spétek 13 sektoréw notowanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. W badaniu zastosowano metode analizy zdarzen,
umozliwiajgcg wyznaczenie anormalnych stép zwrotu (AR) w réznych horyzontach czaso-
wych: {+1, £5, £10, +30 dni wzgledem daty rozpoczecia wojny}. Do agregacji wynikow wy-
korzystano mediane CAR. W celu klasyfikacji sektoréw wedtug podobienstw reakcji rynko-
wych zastosowano metode klasteryzacji hierarchicznej, wykorzystujgc srodowisko Orange
Data Mining. Obliczenia i wizualizacje wsparto narzedziami Power Bl oraz jezykiem DAX.
Wyniki badania wskazujg, ze najwiekszg wrazliwo$¢ w najblizszym okresie rozpoczecia
wojny (+1 dzien) wykazaty sektory: spozywczy, farmaceutyczny oraz surowcowy, chociaz
w dtuzszej perspektywie (+30 dni) sektor surowcow wykazat cechy odpornosci. Z kolei sek-
tory takie jak: paliwowy i energetyczny utrzymywaty wzglednie neutralne postawy przez
caty analizowany okres. Klasteryzacja potwierdzita odmiennos¢ zachowan rynkowych sek-
toréw spozywczego, farmaceutycznego, surowcowego i sektora odziezowego w okresach
dtuzszych (30 dni), wskazujgc na ich szczegdlng podatnos¢ na szoki zewnetrzne. Wyniki
moga stuzy¢ dla projektowania narzedzi predykcyjnych, polityk ochronnych oraz planéw
awaryjnych dla firm operujgcych w sektorach o podwyzszonej wrazliwosci.
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Wstep

W ostatnich dekadach zagrozenie wystapienia kryzysu finansowego systema-
tycznie wzrasta. Kryzys taki zwykle pojawia si¢ jako reakcja rynku na nagle, szo-
kowe zdarzenia, ktorych konsekwencje zaktdcaja nie tylko funkcjonowanie systemu
finansowego, lecz takze prowadza do destabilizacji catej gospodarki. W wyniku me-
chanizmu sprzezenia zwrotnego, kryzys finansowy moze przyczyni¢ si¢ do pogle-
bienia kryzysu gospodarczego, skutkujac wigckszym spadkiem produktu krajowego
brutto (PKB).

Zrédtem kryzysow finansowych moga byé rowniez zjawiska niefinansowe, ta-
kie jak kryzysy polityczne, ktdre czesto sa zar6wno przyczyna, jak i konsekwencja
konfliktow zbrojnych. Pomimo trudno$ci zwigzanych z jednoznacznym zdefiniowa-
niem pojecia ,.kryzys finansowy” — ze wzgledu na jego ztozono$¢ i réznorodnosé
form — powszechnie przyjmuje si¢, ze stanowi on sytuacj¢ prowadzaca do powaz-
nych zaklécen w funkcjonowaniu kluczowych obszaréw gospodarki, objawiajacych
si¢ m.in. wzrostem bezrobocia, falg bankructw, recesja oraz napieciami spotecz-
nymi.

W przypadku przedsigbiorstw kryzys gospodarczy poglebiany przez zalamanie
finansowe skutkuje spadkiem obrotow, a tym samym rentownos$ci. Nalezy podkre-
§li¢, ze jednym z najwczesniejszych sygnatéw nadchodzacego kryzysu jest spadek
notowan akcji na gietdzie, ktore z reguty zaczynaja sie odbudowywaé dopiero po
ustabilizowaniu sytuacji makroekonomicznej. Utrata rentownosci oraz ograniczony
dostep do zewnetrznych zrodet finansowania — wynikajacy z zaostrzenia polityki
kredytowej — prowadzg do wzrostu kosztow kapitatu i pogorszenia warunkow inwe-
stycyjnych. We wspodlczesnej gospodarce, silnie zglobalizowanej 1 wzajemnie po-
wigzanej poprzez sieci handlowe i finansowe, rzadko zdarza si¢, aby kryzys dotyczyt
jedynie jednego kraju. Wzrost ryzyka systemowego oznacza, ze zaburzenia w jed-
nym panstwie mogg szybko przenosic¢ si¢ na inne gospodarki. Ten fakt objasnia to,
ze Polska gospodarka oraz dziatajace w niej przedsigbiorstwa doswiadczyty gwal-
townego szoku po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na Ukraing 24 lutego 2022 roku,
ktory najbardziej odczuwalny byt odczuwalny w pierwszych dniach konfliktu. Wiele
polskich firm poniosto straty w réznym zakresie, w zaleznosci od sektora dziatalno-
$ci oraz skali ekspozycji na ryzyka geopolityczne.
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Dotychczas w literaturze przedmiotu brakowalo poglebionych analiz reakcji
sektorow polskiej gospodarki na wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej z zastosowa-
niem metody analizy zdarzen (event study). Istnieja wprawdzie badania dotyczace
reakcji rynkow globalnych, Unii Europejskiej, Stanow Zjednoczonych czy Chin,
lecz brakuje opracowan koncentrujacych si¢ wytacznie na reakcji sektor6w w Pol-
sce. Luki badawcze potrzebuja odpowiedzi na nastepne pytania:

*  (Czy reakcje sektoréw polskiego rynku kapitalowego na wybuch wojny roz-

nity si¢ istotnie migdzy sobg?

* (Czy zachowania inwestorow w krotkim okresie odzwierciedlaja dtugoter-
minowe tendencje poszczegdlnych branz?

* Czy wszystkie sektory reagowaty podobnie pod wzgledem wielkosci 1 kie-
runku anormalnych stop zwrotu (AR)?

* (Czy monitorowanie wczesniejszych reakcji inwestorow moze wspierac roz-
woj strategii zarzgdzania kryzysowego w przypadku konfliktow zbrojnych
toczacych si¢ w bezposrednim sasiedztwie?

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja sektorow polskiej gospodarki,
ktore wykazaly zroznicowang reakcje inwestoro6w na wybuch wojny rosyjsko-ukra-
inskiej w lutym 2022 roku, w oparciu o zachowania spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW).

W analizie zastosowano metode event study, umozliwiajacg oszacowanie anor-
malnych stop zwrotu (AR) dla wybranych horyzontow czasowych wzgledem daty
rozpoczecia konfliktu zbrojnego (£1, £5, 10, £30 dni). Do agregacji wynikow wy-
korzystano mediang skumulowanej anormalnej stopy zwrotu (MeCAR). Klasyfika-
cja sektorow wedhlig podobienstw reakcji zostala przeprowadzona z wykorzysta-
niem metody hierarchicznej klasteryzacji w srodowisku Orange Data Mining. Obli-
czenia 1 wizualizacje wsparto narzgdziami Microsoft Power BI, w tym jezykiem
DAX do modelowania danych i tworzenia interaktywnych wizualizacji.

1. Przeglad literatury

W dobie globalizacji rzadko zdarza si¢, aby kryzys wystepowat w sposob catko-
wicie izolowany 1 nie oddzialywatl na inne kraje poza miejscem jego zaistnienia.
Czesto dochodzi do efektu transmisji, w ktorym jeden kryzys przeradza si¢ w ko-
lejny, co powoduje nasilenie skutkow negatywnych, a zatem wielokrotne pogorsze-
nie sytuacji w catosci [Stulz, 2023, s. 1377-1400]. Analiza bibliometryczna bazy
SCOPUS — uznawanej za jedng z najwigkszych multidyscyplinarnych baz danych
naukowych [Vasconcelos i in., 2020, s. 1-18] — potwierdza wzrost zainteresowania
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tematyka kryzysoéw w ostatnich latach. Baza ta obejmuje przede wszystkim publika-
cje z zakresu nauk spolecznych [Kumpulainen & Seppénen, 2022, s. 5613-5631;
Korzeb i in., 2024a] i jest preferowanym zrodtem danych do analiz bibliometrycz-
nych [Lavanya & Rajkumar, 2024; Szydlo i in., 2024; Korzeb i in., 2024b]. Po wpi-
saniu frazy ,.crisis” i zawezeniu wynikow do lat 2014-2024 zaobserwowano staly
wzrost liczby publikacji naukowych dotyczacych kryzysow (rys. 1).
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Rys. 1. Liczba publikacji rocznych dotyczacych badan nad kryzysami na podstawie stow kluczowych
i abstraktéw w latach 2014-2024

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy naukowej SCOPUS.

Analiza stow kluczowych z tych prac wskazuje, ze najczesciej wystepujacymi
frazami towarzyszacymi stowu ,.crisis” byly: COVID-19. Zwiazane jest to z glo-
balng skalg pandemii oraz jej wplywem na stabilno$¢ ekonomiczng. Takze bardzo
popularnymi frazami wsrod innych byly: financial crisis, economic crisis oraz crisis
management (rys. 2).
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Rys. 2. Mapa stdw najczesciej towarzyszacych terminowi "crisis" w publikacjach z bazy SCOPUS

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie programu WordArt i danych SCOPUS.

Kryzys finansowy to zjawisko, ktére wystepuje, gdy gospodarka lub jej klu-
czowe segmenty funkcjonuja w sposob odbiegajacy od normy, a przedsigbiorstwa
— zwlaszcza te dziatajace w sektorach wrazliwych — wymagaja odmiennej polityki
fiskalno-finansowej w celu przetrwania destabilizacji. Davis definiuje kryzys finan-
sowy jako zalamanie systemu finansowego, prowadzace do niemoznosci realizacji
podstawowych funkcji, takich jak obstuga ptatnosci czy alokacja kredytow w pro-
duktywne przedsiewzigcia [Davis, 2001, s. 92-110]. Bruner i Carr okreslajg kryzys
finansowy jako zatamanie funkcjonowania rynku finansowego do tego stopnia, ze
kapitat ucieka z systemu, zasoby sa blednie alokowane, instytucje destabilizowane,
a chaos przenosi si¢ do gospodarki realnej, skutkujgc recesja, bankructwami i bez-
robociem [Bruner i Carr, 2023].

Zgodnie z definicja Laevena i Valencji, kryzys finansowy stanowi sytuacj¢ po-
waznie zaktocajgcg funkcjonowanie krytycznych obszaréw gospodarki lub jej struk-
tury jako catosci [Bruner i Valencia, 2020, s. 307-361]. Gadanecz i Jayaram wska-
zujg, ze ze wzgledu na réznorodnos¢ przypadkow oraz charakterystyke lokalnych
systemow, jednoznaczna definicja kryzysu finansowego jest trudna. Wedhug tych
autoroéw kryzys ten moze przybiera¢ forme kryzysu bankowego, walutowego, dlugu
publicznego Iub kryzysu na rynkach kapitatlowych [Gadanecz i Jayaram, 2009,
s. 365-380]. Przyktadowo, kryzys walutowy czesto wigze si¢ z deprecjacja nominal-
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nego kursu walutowego o co najmniej 25%, przekraczajgca dodatkowo 10% w sto-
sunku do poprzedniego roku [Frankel i Rose, 1996]. Natomiast kryzys sektora ban-
kowego moze by¢ zidentyfikowany przez spadek warto$ci akcji bankow o 30% i ma-
sowe wycofywanie depozytow [Baron i in., 2021, s. 51-113].

Kryzys finansowy moze wystepowac rownolegle z kryzysem gospodarczym,
moze go poprzedzac lub by¢ jego konsekwencja [Stulz, 2023, s. 1377-1400]. W
przypadku wspotwystepowania skutki kryzysu gospodarczego sa zwykle intensyfi-
kowane. Sam kryzys gospodarczy wiaze si¢ ze spadkiem realnego PKB o co naj-
mniej 10% [Jordaiin., 2013, s. 3-28], natomiast jego potaczenie z recesja finansowa
moze skutkowa¢ dodatkowym spadkiem PKB per capita o kolejne 5% w ciagu pig-
ciu lat [Corié, 2021].

Cihak natomiast podkresla role szokow systemowych, ktore znacznie zwigk-
szaja podatnos¢ systemu na ryzyko [Cihak, 2007, s. 1-23], z czym takze zgadzaja si¢
Blundell-Wignall i Roulet, edlug ktérych kazdy kryzys finansowy ma swoje zdarze-
nie inicjujace — systemowe, ktore zakldca stabilno$¢ rynkéw finansowych, prowa-
dzac do przeniesienia szoku na cala gospodarke [Blundell-Wignall i Roulet, 2014,
s. 7-28]. Zjawisko to znane jest jako efekt sprzezenia zwrotnego — ostabienie gospo-
darki realnej przez kryzys finansowy oraz wzajemna intensyfikacja [Acharya i in.,
2014, s. 2689-2739]. Zdarzenie systemowe moze mie¢ rowniez charakter niefinan-
sowy — np. kryzys polityczny, ktdry jest czgsto powigzany z konfliktem zbrojnym.
W przypadku toczaca sie¢ wojny, kryzysy polityczne, moga negatywnie wptywaé na
zachowania inwestoréw i warto$¢ akcji [Berkman i in., 2011, s. 313-332], cho¢ nie
zawsze przektada sie to na petnoskalowy kryzys gospodarczy [Miller, 2020].

Wojna rosyjsko-ukrainska, rozpoczeta 24 lutego 2022 r., miata znaczacy wplyw
na globalng gospodarke. Rosyjska agresja doprowadzita do zaktdcen w swiatowych
fancuchach dostaw i poglebita globalne napigcia gospodarcze [Gorynia, 2022].
Ukraina, bedac jednym z najwigkszych eksporterow zboza i ropy, odgrywata klu-
czowg role w $wiatowej podazy zywnosci, wigc zmniejszenie jej eksportu o prawie
50% przyczynilo si¢ do globalnego wzrostu inflacji [Grzywacz, 2024, s. 89-99]. Na-
lozyly si¢ na to sankcje wobec Rosji, ktore spowodowaty ograniczenia w podazy
energii i metali, prowadzac do dalszego wzrostu cen [Astrov i in., 2022, s. 331-381].

Polski rynek finansowy zareagowal gwattowng zmiennoscia, co uwidocznito
wrazliwo$¢ inwestorow na czynniki geopolityczne. Indeks WIG20 spadt o blisko
40%, co obnizyto wyceny spolek i ograniczyto dostepno$¢ kapitatu dla firm [Zuta-
winski, 2023]. Wzrost stop procentowych, bedacy odpowiedzig na inflacj¢, poglebit
problemy kredytowe [Grzywacz, 2024, s. 89-99]. Dla polskich przedsi¢biorstw
wojna oznaczata gwattowne zaklocenia w prowadzeniu dzialalno$ci — rosngce
koszty, przerwane tancuchy dostaw 1 niepewnos$¢ zmusity firmy do rewizji strategii
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operacyjnych i poszukiwania alternatywnych rozwigzan [Debkowska i in., 2023,
s. 5].

Liczba badan analizujacych wptyw wojny rosyjsko-ukrainskiej na gospodarke
Polski jest ograniczona. Jeszcze mniej publikacji koncentruje si¢ na analizie sekto-
rowej notowanych spotek gieldowych w kontekscie kryzysu finansowego. Dotych-
czas dominowaly badania skupiajace si¢ na Unii Europejskiej i gospodarce global-
nej. W szczegdlno$ci w pierwszym miesigcu wojny zaobserwowano wyrazny wzrost
zmiennoS$ci rynkow [Mikita, 2024, s. 107-138], cho¢ niektorzy badacze nie potwier-
dzili gwattownych reakcji cen akcji [Ahmed i in., 2023, s. 1078-1118]. Jedynie nie-
liczne badania dotyczyty reakcji poszczegdlnych sektoréw, zarowno w ujeciu glo-
balnym [Fang i Shao, 2022; Jagtap i in., 2022], jak i krajowym [Grzywacz, 2024,
s. 89-99; Pilch, 2024, s. 252-279].

2. Metodyka badan

W niniejszym artykule zastosowano metode desk research, oparta na analizie
notowan wybranych sektorow Gieldy Papierow Wartos§ciowych w Warszawie
(GPW). Do badania reakcji poszczegolnych sektoréw gietdowych na konkretne zda-
rzenie wykorzystano metode analizy zdarzen event study. Koncepcje tej metody jako
pierwszy zaprezentowal Eugene F. Fama, ktory wraz z wspotautorami przedstawit
model oparty na poréwnaniu odchylen rzeczywistych stop zwrotu od stép oczeki-
wanych, prognozowanych na podstawie parametréw historycznych [Fama, 1969].

Model ten, znany rowniez jako metoda nadzwyczajnych stop zwrotu (ang. ab-
normal returns), znajduje szerokie zastosowanie w analizie reakcji inwestoréw na
nowe informacje dotyczace spolek gietdowych. Jest on jednoczesnie jednym z pod-
stawowych narzedzi stuzgcych do pomiaru wplywu zdarzen o charakterze ,,czarnego
fabedzia” na notowania akcji — umozliwia bowiem ocen¢ efektywnos$ci inwestycji
klasycznych i alternatywnych [Ahmed i in., 2023, s. 1078-1118]. Metoda ta zyskata
duzg popularno$¢ w badaniach naukowych dotyczacych wptywu wydarzen geopoli-
tycznych, takich jak wojna rosyjsko-ukrainska, na rynki finansowe [Ahmed i in.,
2023, s. 1078-1118; Bernardelli i in., 2023, s. 142-173; Jinho 1 in., 2025, s. 89-119;
Gopal i in., 2025].

Podstawg analizy event study jest wyznaczenie nadzwyczajnej(anormalnej)
stopy zwrotu (AR), rozumianej jako réznica pomigdzy rzeczywistg stopg zwrotu a
oczekiwang stopa zwrotu, tj.:

ARi= Rit-E(Rit) ,

gdzie:
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AR — nadzwyczajna (anormalna) stopa zwrotu

R - realna stopa zwrotu

E(Ri;) - oczekiwana stopa zwrotu

i=1,2,...N, gdzie N liczba spotek w badanej probie,
t - okreslony dzien

Miara skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (ang. Cumulative Abnormal
Return, CAR) jest czgsto stosowana w tego typu badaniach, mimo jej wysokiej wraz-
liwosci na jako$¢ danych wejsciowych [Wang i Ngai, 2020, s. 1863-1900]. Skumu-
lowane nadzwyczajne stopy zwrotu CAR;; oblicza si¢ jako sume dziennych nadzwy-
czajnych stop zwrotu z kolejnych dni sesyjnych w analizowanym okresie T:

CARi‘[ = ARit

T
t=1

gdzie:

CAR;; - skumulowane anomalne stopy zwrotu z akcji i-tego sektora w analizowanym okresie
AR;; - anomalna stopa zwrotu z akcji i-tego sektora w dniu t

T oznacza okres obserwacji (okno CAR), czyli przedzial czasowy mierzony w dniach sesyj-
nych t.

i=1,2,...N, gdzie N liczba spotek w badanej probie,
t - okreslony dzien

Na potrzeby analizy przyjeto, ze ,,zdarzeniem” byto ogloszenie wybuchu wojny
rosyjsko-ukrainskiej w dniu 24 lutego 2022 r. Zalozono réwniez, zgodnie z hipoteza
rynku efektywnego, ze ceny gietdowe odzwierciedlajg wszystkie publicznie do-
stepne informacje 1 natychmiast reagujg na ich zmiany [Fama, 1970, s. 383-417].

Do badania wybrano spoiki reprezentujace podstawowe sektory posiadajace
swoje indeksy sektorowe na GPW. Dodatkowo uwzglgdniono sektory szczegélnie
podatne na zaktocenia wynikajace z wojny (odziezowy, farmaceutyczny, motoryza-

cyjny) (tab. 1).

Tab. 1. Tytut tabeli Zestawienie sektorow GPW objetych analiza

WIG sektor Liczba firm notowanych na GPW
WIG - bankowy 13
WIG - chemiat 4
WIG - odziezowy 15
WIG - deweloperzy 23
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WIG sektor Liczba firm notowanych na GPW
WIG - energia
WIG - paliwa
WIG - sporzywczy 17
WIG - informatyka 27
WIG - media 13
WIG - farmaceutyczny 8
WIG - motoryzacyjny
WIG - budownictwo 35
WIG - surowce 5

Zrédto: opracowanie wiasne.

Okres okna estymacji T; (t =—250 do t =-30) obejmuje przedziat od 26.02.2021
do 12.01.2022 (rys.3), a okno zdarzenia T (t =-29 do t = +30) trwa od 13.01.2022
do 07.04.2022, obejmujac rowniez dzien zdarzenia (24.02.2022, t = 0). Do analizy
wykorzystano dane dzienne dotyczace cen zamknigcia indekséw sektorowych.

Okno estymacyjne T1= 250 Okno zdarzenia T2=60
- . . . -
t=-250 t=-30 i=-29 t=0 t=+30
r'_"'_"u
24.02.2022

Rys. 3. Okna estymacyjne i wydarzeniowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Bernardelli i in., 2023, s. 142-173].

Parametry modelu estymacyjnego wyznaczono za pomoca klasycznej regresji
liniowej, uwzgledniajac relacje pomiedzy stopa zwrotu sektorowego indeksu WIG
a stopa zwrotu indeksu WIG20 jako zmiennej rynkowej. Podejscie to bazuje na mo-
delu zaproponowanym w 1997 roku przez Campbella i in. [Campbell i in., 1997,
s. 20], ktory rozwinigto na gruncie wczesniejszych prac Dolley’a [Dolley, 1933,
s. 316-326], a takze Ball i Brown [1968, s. 159-178] oraz Fama i in. w 1969 roku
[Fama i in., 1969].

Do analizy i wizualizacji danych wykorzystano narzedzie Microsoft Power BI,
ktore umozliwia przetwarzanie danych lokalnie i w chmurze, przy uzyciu jezykow
Power Query oraz DAX [Powerbi.pl, 10.05.2025]. W Power BI obliczono mediany
stop zwrotu dla sektorow w roznych okresach okoto wydarzeniowy (£1, +5, 10,
+30) oraz post wydarzeniowy (+1, +5, +10, +30). Power BI znajduje zastosowanie
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m.in. w analizie efektywnosci linii produkcyjnych [Vejjanugraha, 2022, s. 562-567],
eksploracji danych publicznych [Bessin i in., 2024, s. 161-175] oraz w projektach
tworzenia metadanych [Kopnova i in., 2022, s. 20-29].

Dodatkowo, w celu klasyfikacji sektorow wedtug ich reakcji na badane zdarze-
nie, zastosowano hierarchiczng analiz¢ klastréw, wykorzystujac sSrodowisko Orange
Data Mining. Program ten umozliwia modelowanie i eksploracj¢ danych z uzyciem
interfejsu graficznego oraz wbudowanych algorytméw uczenia maszynowego przez
uzytkownikow kazdego poziomu zaawansowania [Lemaitre i in., 2017, s. 1-5].
Orange znalazl zastosowanie m.in. w regresji (KNN, drzewa decyzyjne, regresja li-
niowa) [Baierle i in., 2024, s. 1078-1097], analizie tematow na podstawie czestotli-
wosci wystepowania stow [Sonk i Tunger, 2024], predykcji wynikoéw akademickich
[Aisyah i in., 2024, s. 1-6] oraz prognozowaniu wskaznikow makroekonomicznych
[Fadiiin., 2024, s. 487-497]. W niniejszym badaniu narzedzie to wykorzystano do
identyfikacji grup sektoréw o zblizonym wzorcu reakcji w okreslonych oknach cza-
sowych.

3. Wyniki badan

W niniejszym badaniu dokonano analizy reakcji sektoréw gospodarki w Polsce
na wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej w lutym 2022 roku. Analiza opierata si¢ na
obserwacji stop zwrotu spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, reprezentujacych wybrane sektory gospodarcze. Reakcje sektoréw
zostaty ocenione za pomocg nadzwyczajnych stop zwrotu (AR) oraz kumulowanych
nadzwyczajnych stop zwrotu (CAR), przy zastosowaniu 60-dniowego okna estyma-

cji (rys. 4).
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@ Change 24/23
Change 25/24 Nieruchomosci

Change 25/23 Budownictwo
IT
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Energetyczny

Media

Chemikalia

Bank

Paliwo

Moto

Surowcy

Odziezowy
-30% -20% -10% 0% 10%
Rys. 4. Zachowywanie notowan akcji sektoréw w okresie wybuchy wojny rosyjsko-ukrainskiej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najwigkszy spadek notowan w dniu wybuchu wojny odnotowano w sektorze
odziezowym oraz surowcowym, gdzie te wartosci byly ujemne i osiagaty wartos¢
bliska -20%. W kolejnym dniu po wydarzeniu sytuacja poprawila si¢ dla wiekszosci
sektorow, z wyjatkiem sektorow: spozywczego, farmaceutycznego oraz nierucho-
mosci. W zadnym z analizowanych sektorow kursy akcji nie powrécity do pozio-
mow sprzed konfliktu, przy czym sektor spozywczy wykazat najbardziej negatywna
dynamike¢ zmian.

fank _ s

Media
m

Energetyczny

Moto 152%
Nieruchomosci 0.87%

Odzi

Budow
Spozywczy -279%

Chemikalia -628%

Farmaceutyczny  -14,51%
-15% -10% -5% 0% 5% 10%

Rys. 5. Rozktad AR dla analizowanych sektoréw w dniu wydarzenia

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W dniu rozpoczgcia wojny wartos¢ AR wahata si¢ w przedziale od +10% do -
15% (rys. 5). Pozytywnie zareagowaty sektory: bankowy, medialny, informatyczny
1 energetyczny. Szczegolnie interesujace sa wyniki sektora bankowego, ktore pozo-
staja w sprzeczno$ci z wezesniejszymi badaniami sugerujacymi znaczacy spadek
zwrotow w tym sektorze w pierwszym dniu wojny, zwlaszcza w Europie [Boubaker
iin., 2023, s. 123-153; Ozili, 2022, s. 1-42].

Dodatnie warto$ci AR w sektorze energetycznym i informatycznym moga wska-
zywac na oczekiwania inwestorow co do wzmocnienia regulacyjnego wsparcia dla
energii odnawialnej, szczegolnie na rynku europejskim [Bernardelli i in., 2023,
s. 142- 173]. Z kolei ujemne warto$ci AR dla sektorow farmaceutycznego, chemicz-
nego oraz sUrowcowego sa zwiazane z istotnymi zalezno$ciami tych branz Polskiej
gospodarki od dostawcow z panstw zaangazowanych w konflikt. W sektorze spo-
zywczym negatywna reakcja prawdopodobnie byla spowodowana obawami doty-
czacymi spadku eksportu z Ukrainy oraz mozliwymi zaktéceniami w tancuchach
dostaw.

2022-02-24 Bank

10% Budownictwo

Chemikalia

Energetyczny
Farmaceutyczny
I

Media

Moto
Nieruchomoéci
-10%
= = = Odziezowy

Paliwo

Spozywezy

———Surowcy

-20%

-30%
23 lut 24 lut 25 lut 26 lut 27 lut 28 lut 1 mar 2 mar

Rys. 6. Rozktad AR dla analizowanych sektoréw w okresie okoto wydarzeniowym

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sektor bankowy, mimo ze w dniu wydarzenia wykazal pozytywna nadzwy-
czajng stop¢ zwrotu, w kolejnych dniach odnotowat jej spadek (rys. 6). Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze w pierwszych pieciu dniach po wydarzeniu warto$¢ AR tego sek-
tora nie spadta ponizej -10%. Z kolei sektory farmaceutyczny i surowcowy zaczgty
odrabia¢ straty AR poniesione w dniu wydarzenia w pdzniejszym okresie, co moze
wskazywaé na przewidywania inwestorow dotyczace wzrostu cen produktow oraz
surowcow przektadajace na zyski. Wplyw na notowania mogt mie¢ rowniez fakt
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posiadania przez Polske wlasnych z16z wegla oraz zapowiedzi dywersyfikacji do-
staw energii, w tym rezygnacja z importu z Rosji.

Sektor odziezowy, ktory w dniu wybuchu wojny wykazat niewielkie odchylenie
od prognozowanych stop zwrotu, w kolejnych dniach odnotowywal systematyczny
spadek — az do poziomu -20% w czwartym dniu po rozpoczeciu konfliktu. Moze to
by¢ wynikiem przewidywanych trudnos$ci logistycznych, rosnacych kosztow trans-
portu oraz zamiarem wycofywania dzialalno$ci polskich firm z terytoriow Rosji
i Ukrainy — istotnych rynkow zbytu.

Sektor spozywczy natomiast odnotowal najgwattowniejszy spadek AR w dru-
gim dniu po wydarzeniu — przekraczajacy -25%. Wynikato to prawdopodobnie
z wysokiej wrazliwosci tego sektora na zaburzenia w tancuchach dostaw oraz spo-
dziewany wzrost cen surowcow i Zzywnosci, co wptyneto na negatywne nastroje in-
westorow [Swanson, 2022].

W celu zbadania rozktadu normalnos$ci zmiennych wykorzystano test Shapiro—
Wilka oraz test Lillieforsa (adaptowany test Komarowa) (tab. 2). Obliczenia prze-
prowadzono w programie Statistica 13.3.

Tab. 2. P-wartosci dla testéw normalnosci w poszczegdlnych sektorach

Sektor Shapiro-Wilka Lilliefors Normalnos¢
Surowce 0,00 0,01
Spozywczy 0,00 0,01
Paliwo 0,00 0,05
Media 0,00 0,05
IT 0,00 0,05
Energetyczny 0,00 0,01
Nieruchomosci 0,00 0,01
Chemikalia 0,00 0,01
Odziezowy 0,00 0,01
Farmaceutyczny 0,00 0,01
Budownictwo 0,14 0,2 normalny
Moto 0,00 0,01
Banki 0,00 0,01

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z wynikami testow, jedynie sektor budownictwa charakteryzowat si¢
rozkladem normalnym. W zwiazku z tym, jako miar¢ centralng przyjeto mediang

Akademia Zarzadzania — 9(2)/2025 73



Sektorowa wrazliwos¢ na kryzys geopolityczny: empiryczne studium przypadku Polski ...

skumulowanej dodatkowej stopy zwrotu (Me CAR), co jest uzasadnione w przypad-
kach, gdy dane nie maja rozktadu normalnego.

Do celow interpretacyjnych przez autora przyjeto zalozenie, ze sektory ze
znaczeniem CAR wigkszym niz 6% oraz mniejszym niz -5% zostaly
zaklasyfikowane do grupy ,,wrazliwej”. W przypadku grupy ,,odpornej” Me CAR
miescita si¢ w przedziale od -2% do 2%. Zakres ten obejmuje spoiki, ktorych reakcje
najczesciej uznawano za stabe na podstawie wczesniejszych badan event study
[Strong, 1992, s. 533-553]. Reszta przypadkow, kiedy Me CAR byta na poziomie
od -5% do -2% oraz od 2% do 6%, zostata okreslona jako ,neutralne”. Taka
klasyfikacja byla przyjeta w celu utatwienia interpretacji oraz odbioru informacji
przez uzytkownika, co nie oznacza, ze sektory grupy neutralnej wykazywaty reakcje
na wybuch wojny, jednak ta reakcja byta stabsza w poréwnaniu do reakcji sektorow
z wickszym CAR.

Tab. 3. Me CAR (%) w okresach okoto wydarzeniowych +1, 5, 10, +30 dni oraz w okresach post
wydarzeniowych +1, +5 dni, +10,+30 dni

Eektor Me=+1 Me+5 Me+10 | Me+30 |. Me+1 Me+5 Me+10 | Me+30
Bank 581% | 0,25% | 1.04% | 0,30% 7.87% | -4,05% | 1,19% | -0,05%
Budownictwo -1,37% | -0,98% | -0,79% | 0,06% -1,39% | -1,28% | -1,37% | 0.21%
Chemikalia -0,30% | 0,62% | -0,30% | 0,26% -3,29% | 099% @ 1.14% | 0,95%
Energetyczny 3,16% | 2,81% | 0,24% | 0,06% 336% | 3,36% | 3,16% | 0,38%
Farmaceutyczny -0,80% | -1,20% | -0,64% -1281% | 0,33% | -1,74% | -0,14%
IT 1.59% | -0,22% | -0.22% | -0,01% 2,62% | -1,.27% | -0,41% | 0,04%
Media 3.77% | 2.37% | 0,17% | 0.23% 517% | 0,66% | 0,17% | 0,30%
Moto 1.52% | 0.79% | 0.27% | -0,05% 548% | -0,34% | -0,59% | -0.59%
Nieruchomosci -2,85% | -0,14% | -0,08% | -0,05% -0,99% | -0,79% | -0,66% | -0,15%
Odzierowy -0,50% | -0,50% | 1,11% | -0,52% 1,30% | -4,12% @ 1,42% | -0,35%
Paliwo 2,80% | 2,44% | 0.60% | 0,12% 2,73% | 2.73% | 2.44% | 0,12%
Spozywczy -2,79% | -1,65% | -0,58% | 0,23% -14,81% | -5,94% -0,47% | 0,95%
Surowcy 0,95% | 0,95% | 0,85% | -0,05% -6,22% | 3,89% | 095% | 033%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wedlug Me CAR, do sektoréw wrazliwych na wydarzenia typu wojny mozna
zaliczy¢ sektor spozywczy oraz farmaceutyczny. W przypadku sektora spozyw-
czego duza rozbieznosc¢ realnych stop zwrotu do stop zwrotu prognozowanych (wie-
cej niz 6% i mniej niz 5%) trwata do 10 dni po dacie zdarzenia. Do mniej wrazliwych
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branz, ale bardzo podatnych na wydarzenia nadzwyczajne, mozna zaklasyfikowac
sektor surowcow, ktory, mimo ze nie zareagowal w okresie przed rozpoczgciem
wojny, w pierwszy dzien po wybuchu wykazal nagle zmniejszenie realnych stop
notowan akcji w poréwnaniu do oczekiwanych. Mogto to by¢ spowodowane nie-
przewidywalnoscig w tym sektorze ze wzgledu na czynny udziat Rosji ktora byta
gtéwnym dostawcg surowcdw dla Unii Europejskiej. Banki natomiast w dzien wy-
buchu konfliktu zareagowaty bardzo pozytywnie i tez byty zaklasyfikowane do
grupy wrazliwej (Me CAR byta wigksza niz 6%). Moze to oznaczaé, ze inwestorzy
oceniali, iz banki sg odporne na ryzyko wynikajace z wojny w krotkim okresie.

Podsumowujac wigcej sektorow w grupie wrazliwej pojawia si¢ natychmiast po
rozpoczeciu wojny, szczegdlnie dotyczy to sektoréw: bankowego, farmaceutycz-
nego, surowcow oraz spozywczego. Pie¢ dni po juz te roznice zanikajg razem
z wigkszymi odchyleniami stop realnych od oczekiwanych. Inwestorzy dokonywali
wiec przewarto$ciowan uznajac, iz pozostate sektory réwniez odczuja skutki wojny
podobnie jak cata gospodarka.

W analizie klasteryzacji sektoréw, wykorzystano hierarchiczng metode grupo-
wania (Orange), co przedstawiono na rysunku 7. W §wietle przeprowadzonej analizy
z wykorzystaniem metody klasteryzacji, w okresie postwydarzeniowym sektory:
spozywczy, farmaceutyczny oraz surowcoOw od poczatku tworzyly odrgbne grupy,
wyraznie oddzielajac si¢ od pozostatych sektoréw. W pieciodniowym horyzoncie
czasowym dolgczyl do nich réwniez sektor odziezowy, co wskazuje na
wyodrgbnienie si¢ grupy sektoréw charakteryzujacych si¢ odmienng dynamika
reakcji rynkowej. Branze te, przez caly analizowany okres postwydarzeniowy,
zachowywaly sie w sposob odbiegajacy zaré6wno od wiasnych wczesniejszych
wzorcow, jak i od zachowania innych sektorow.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 3, w bezposrednim okresie po wy-
stapieniu zdarzenia sektory spozywczy, farmaceutyczny oraz surowcow odnotowaly
ujemne skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu (CAR), co sklasyfikowato je
w grupie sektorow wrazliwych. W kolejnych dniach, w ramach pigciodniowego
okresu, do tej grupy dotaczyt rowniez sektor odziezowy.

Odmienno$¢ zachowan tych sektorow w calym analizowanym okresie
postwydarzeniowym, potwierdzona metoda klasteryzacji, moze wskazywac na ich
szczegblng podatno$¢ na czynniki geopolityczne. Szybka reakcja inwestoréw na
moment rozpoczecia zdarzenia sugeruje, ze sektory te sg postrzegane jako
szczegolnie wrazliwe na ryzyko geopolityczne, co przektada si¢ na ich przyszie
specyficzne, odbiegajace od reszty rynku $ciezki zachowan w okresie po zdarzeniu.

Sektor bankowy, natomiast, mimo wykazywania pozytywnej CAR na poczatku
okresu postwydarzeniowego wedlug metody klasteryzacji nie zachowywat si¢
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odmiennie od zaprognozowanego, co moze §wiadczy¢ lub o nieistotnosci tej reakcji
lub o tym, ze ona nie miata wptywu na zachowania sektorowe w przysztosci.
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Rys. 7. Klasteryzacja sektoréw wedtug CAR w okresie podarzeniowych

Zrédto: opracowanie wiasne na Orange mining.

Wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej mial istotny wplyw na zachowanie
notowan sektoréow gieldowych w Polsce. Najsilniejsze reakcje zaobserwowano
w sektorze spozywczym, surowcowym, farmaceutycznym oraz bankowym. Zmiany
wartosci CAR wskazuja, ze inwestorzy dynamicznie oceniali wpltyw wydarzen
geopolitycznych na dziatalnos$¢ poszczegdlnych branz, przy czym roznice pomigdzy
sektorami ulegly czeSciowemu zatarciu w okresie kilku dni po rozpoczeciu
konfliktu. Przeprowadzona analiza dostarcza istotnych wnioskéw dla inwestorow
oraz decydentow, pokazujac, ktore sektory mogag by¢ szczegdlnie narazone na
ryzyko geopolityczne.
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4. Dyskusja wynikéw

Nasze wyniki badan nie sa zgodne z niektérymi wcze$niejszymi opracowaniami,
ktore wskazuja, iz sektor budowlany byt najbardziej dotknigty skutkami wojny na
Ukrainie [Dgbkowska i in., 2023, s. 5]. Ponadto, wspomniane badania uwzgledniaty
zréznicowanie wptywu wybuchu wojny na firmy male i duze, czego nie bylismy
w stanie przeanalizowaé, poniewaz indeks sektorowy WIG na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie obejmuje wylacznie spotki o duzej kapitalizacji. Ber-
nardelli 1 wspotautorzy [Bernardelli i in., 2023, s. 142-173] réwniez wskazujg na
istotny negatywny wplyw wojny na sektor bankowy juz w poczatkowej fazie kon-
fliktu, co jednak nie zostato potwierdzone w naszym badaniu. Wedtug naszych wy-
nikow sektor bankowy zareagowat pozytywnie, a wskazniki CAR nie wykazaty zna-
czacych odchylen w okresie postwydarzeniowym. Co wiecej, zachowanie CAR tego
sektora w caltym badanym okresie nie odbiegato znaczaco od pozostatych sektorow
i nie tworzyto odrebnej grupy.

W $wietle badan Pilcha [2024, pp. 252-279], wojna nie miata bezposredniego
negatywnego wptywu na poziom zyskow przedsigbiorstw, natomiast odnotowano
spadek wartosci ksiegowej oraz przeptywow pienieznych. Wyniki te moga by¢
zgodne z naszymi obserwacjami, poniewaz w dniu wydarzenia kazda z badanych
branz wykazala negatywna rdéznice stop zwrotu wzgledem dnia poprzedniego, co
mogto przetozy¢ si¢ na spadek wartosci ksiggowej spotek.

Podsumowanie

Podsumowujac, najbardziej wrazliwymi sektorami w dniu t = +1 po wybuchu
wojny byly: sektor spozywczy, farmaceutyczny oraz sektor surowcow. W trakcie
catego analizowanego okresu sektory te wykazywaly odmienne zachowania wzgle-
dem pozostatych branz. Zastosowanie metody klasteryzacji potwierdzito, iz kazdy
z tych sektorow utworzyt odrebng grupe w oparciu o kryterium nadzwyczajnej stopy
zwrotu w okresie postwydarzeniowym, do ktorych pozniej dotaczyt takze sektor
odziezowy, ktdry zareagowal negatywnie, szczegdlnie w pigciodniowym okresie po
rozpoczgciu wojny.

Inwestorzy poczatkowo pozytywnie ocenili perspektywy sektora bankowego,
jednak dalsze reakcje rynkowe sugeruja rosnaca swiadomos¢ znaczenia hierarchii
czynnikow ryzyka, na ktore sektor ten jest narazony w kontekscie skutkow wojny
dla polskiej gospodarki.
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Wigkszos¢ sektorow byla odporna lub neutralna, szczegélnie w okresie +10
1 £30 dni, co sugeruje, iz inwestorzy docenili odporno$¢ polskiej gospodarki na kry-
zys wywotany wojng na Ukrainie oraz pozytywnie ocenili podj¢te rzadowe dziatania
pomocowe.

Wszystkie sektory, ktére miaty wyrazono negatywna reakcje w okresie posto-
kresowym najblizszym s zaklasyfikowaniem do grupy wrazliwej, w okresie 30 dni
po wydarzeniu miaty odmienna strategi¢ zachowania anormalnych skumulowanych
stop zwrotu (CAR), co wskazuje na waznos¢ Sledzenia nastroju inwestoréw w dnu
wydarzenie oraz krétko po nim, poniewaz z wysokim prawdopodobienstwem moze
to wskazywac na odmienny kierunek zachowania sektora.

Wyniki niniejszego badania mogg mie¢ istotne implikacje dla instytucji nadzor-
czych, inwestorow, zarzadow spotek oraz srodowisk akademickich. Jednym z moz-
liwych podejs¢ do polityki antykryzysowej jest uwzglednienie przez instytucje fi-
nansowe szerszych gospodarczych skutkéw dynamiki rynkéw finansowych przy
ocenie ryzyka. W celu ograniczenia niepewnosci rynkowej wsrod konsumentow i in-
westoréw — szczegdlnie na wezesnym etapie wystapienia systemowego szoku — klu-
czowe znaczenie maja mi¢dzynarodowa wspolpraca oraz skoordynowane dziatania,
co ma szczegdlne znaczenie w kontekscie podatnosci grup o niskich dochodach na
skoki cenowe wywotane niepewnoscig rynkowa [Hassen 1 EL Bilali, 2022].

Teoretyczny wkiad niniejszego artykutu polega na poglebieniu wiedzy na temat
zachowan inwestorow oraz wptywu ich nastrojéw na anomalie cenowe w warunkach
kryzysowych. W okresach zwigkszonej niepewnosci, negatywne nastroje inwesto-
row moga mie¢ wpltyw na cate sektory, skutkujac trwata odmiennoscig ich stop
zwrotu wzgledem prognoz sprzed wydarzenia. Zrozumienie mechanizmoéw ksztat-
towania si¢ nastrojow moze by¢ znaczacym dla wyznaczenia ruchow rynkowych
oraz w celu lepszego zarzadzania portfelem.

Dla zarzadow spotek wiedza ta moze stanowic¢ podstawe do adaptacji strategii
dziatalnosci do aktualnych warunkéw rynkowych. W przypadku sektorow wrazli-
wych, skutecznym rozwigzaniem moze by¢ szybkie i przejrzyste komunikowanie
informacji zwrotnych, co moze ograniczy¢ pesymistyczne poglady i zwigkszy¢ za-
ufanie inwestorow oraz konsumentow. Nastroj inwestorow moze by¢ rowniez trak-
towany jako dodatkowy wskaznik wspomagajacy prognozowanie zmian rynkowych
1 minimalizowanie ryzyka w warunkach kryzysowych.

Ze wzgledu na potencjalny wptyw nastrojow inwestorow — zwtaszcza negatyw-
nych — na przyszte zachowania sektoréw, instytucjom nadzorczym zaleca si¢ ich
uwzglednia¢ w opracowaniach zarzadzania kryzysami. Sam system powinien by¢
zbudowany w taki sposob, zeby nie byto problem dla szybkiego rozpowszechniania
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wskaznikéw makroekonomicznych w celu fagodzenia nastrojow pesymistycznych
juz na wczesniejszych etapach.

Kierunkiem przysztych badan moze by¢ udoskonalenie strategii zarzadzanie ak-
tywami finansowymi wilasnymi firm oraz metod zarzadzania ryzykiem przedsie-
biorstw poprzez zastosowanie narzedzi dywersyfikacji (dostawcow, odbiorcow, pro-
duktéw), integracja ze wspoOtczesnymi technologiami w celu automatyzacji proce-
sow [Kulinich i in., 2023, s. 01-16], w wykorzystanie a takze wykorzystanie sztucz-
nej inteligencji do wczesniejszego wykrywania nastrojow inwestorow.

Nalezy takze podkresli¢ ograniczenia przyjetej metodyki badawczej. Zdarzenia
o charakterze zakldcajagcym, takie jak pandemia COVID-19, mogly mie¢ wptyw na
wyniki analiz. Mimo Ze obj¢lismy badaniem okres £30 dni, nie mozna jednoznacz-
nie wykluczy¢ wptywu pandemii, zwlaszcza ze wiele krajow wciaz zmagato sie z jej
skutkami [Sorescu i in., 2017, s. 186-207]. Kolejnym ograniczeniem byta mata li-
czebno$¢ proby, co utrudnialo statystyczne potwierdzenie istotno$ci zmian CAR.
Z tego wzgledu analiza sektorowa opierala si¢ na kierunkach reakcji, niezaleznie od
poziomu istotnosci statystycznej.
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Sectoral sensitivity to geopolitical crises: an empirical case
study of Poland using event analysis and clustering
methods

Abstract

The aim of this study was to identify the most vulnerable sectors of the Polish economy to
the outbreak of the Russian-Ukrainian war in 2022 in the context of the reaction of compa-
nies listed on the Warsaw Stock Exchange. This knowledge is going to serve as practical
knowledge for managers and help to develop more effective crisis management strategies.
The study made use of an event analysis method in order to determine abnormal returns
(ARs) at different time horizons (+1, +5, +10, +30 days relative to the war start date). In an
effort to bring some clarity to the findings, the median CAR (Me CAR) was used to aggregate
the results. There a hierarchical clustering method was applied for classifying sectors ac-
cording to similarity of market responses, using the Orange Data Mining environment. All
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necessary calculations and visualizations were supported by Power Bl tools and the DAX
language. The results of the study suggest that the grocery, medicine, and clothing sectors
may be the most sensitive in the near term (+1 day) of event’s start, although the clothing
sector appears to show resilience characteristics in the longer term (+30 days). In contrast,
sectors such as fuel and energy maintained relatively neutral attitudes throughout the pe-
riod analyzed. Whereas, it is interesting to note that clustering has confirmed the different
market behavior of the grocery, medicine, raw materials, and clothing sectors over longer
periods (+30 days), were indicating their particular vulnerability to external shocks. The
study suggests that effective risk management during emergency critical events might require
an understanding of sectoral dynamics as well as a rapid response based on up-to-date data.
It is possible that the results could be used to design predictive tools, protective policies, and
contingency plans for companies operating in sectors with increased vulnerability.

Key words
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