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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena wptywu wybuchu konfliktu zbrojnego w Iranie 28 lutego 2026
roku na wycene i stopy zwrotu wybranych europejskich spotek z sektora paliwowo-energe-
tycznego. Badanie empiryczne przeprowadzono z wykorzystaniem metodologii analizy zda-
rzen (Event Study). Reakcje inwestoréw weryfikowano w krétkim oknie czasowym [-5; +5],
postugujac sie skumulowanymi ponadnormalnymi stopami zwrotu (CAR), oraz w oknie dtu-
goterminowym [-20; +20], wykorzystujgc wskaznik stop zwrotu z inwestycji ,, kup i trzymaj”
(BHAR). Wyniki analizy potwierdzity silng, reakcje rynku, uzalezniong od modelu bizneso-
wego przedsiebiorstw. Zgodnie z zatozeniami, zintegrowane koncerny paliwowe oraz spoftki
rafineryjne (m.in. Neste, PKN Orlen, OMV) wygenerowaty dodatnie, ponadnormalne stopy
zwrotu, stajgc sie beneficjentami oczekiwan co do wzrostu marz operacyjnych. Jednocze-
$nie udowodniono, ze podmioty z ekspozycja na segment downstream i dystrybucje (Petrol,
Ignitis) zareagowaty silnym spadkiem wycen, uderzone mechanizmem klasycznych ,nozyc
cenowych”. Przypadek OMV Petrom wykazat ponadto, ze kréotkoterminowy optymizm in-
westorow wynikajgcy z posiadania wtasnego wydobycia przez spétke ulega dtugotermi-
nowo wycenie ryzyka regulacyjnego w obliczu zagrozenia interwencjonizmem panstwo-
wym. Wyniki badania pokazaty, ze europejski sektor energetyczny nie reaguje jednolicie
w obliczu szokéw militarnych. Udowodniono, ze zdolnos¢ przedsiebiorstwa do utrzymania
wartosci w oczach akcjonariuszy w czasie wojny jest Scile skorelowana ze stopniem inte-
gracji pionowej jego tancucha dostaw oraz odpornoscig na lokalne szoki podatkowe.
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Wstep

Wspotczesne rynki kapitatlowe wykazuja wrazliwo$¢ na czynniki zewngtrzne,
wsrod ktorych ryzyko geopolityczne jest szczegolnie wazne [Caldara i Iacoviello,
2022, s. 1195; Balcilar i in., 2018, s. 296]. Konflikty zbrojne, zwlaszcza te dotyka-
jace kluczowych regionéw wydobywczych, generuja natychmiastowe szoki poda-
zowe, ktore redefiniuja fundamenty wyceny przedsigbiorstw z sektora energetycz-
nego. Niniejsze badanie podejmuje problematyke transmisji szoku wojennego na
warto$¢ rynkowa europejskich spotek paliwowo-energetycznych w obliczu eskalacji
militarnej na Bliskim Wschodzie w marcu 2026 roku.

Glownym celem opracowania jest identyfikacja i analiza skali ponadnormalnych
stop zwrotu wybranych spotek energetycznych w reakcji na wybuch konfliktu. Ba-
danie ma na celu zweryfikowanie, czy i w jakim stopniu model biznesowy przedsie-
biorstwa (stopien integracji pionowej, ekspozycja na wydobycie oraz dystrybucja)
determinuje kierunek i trwatos$¢ reakcji inwestorow gietdowych [Gogineni, 2010,
s. 995].

W pracy wykorzystano metode analizy zdarzen (Event Study). Analizie poddano
dwa horyzonty czasowe: krotkoterminowe okno zdarzenia [-5; +5] przy uzyciu sku-
mulowanych ponadnormalnych stop zwrotu (CAR) oraz dlugoterminowe okno [-20;
+20] z wykorzystaniem wskaznika stop zwrotu z inwestycji ,.kup i trzyma;j”
(BHAR). Pozwolilo to na oddzielenie pierwotnego szoku informacyjnego od proce-
sOw urealniania wycen w miar¢ trwania konfliktu.

Wyniki badania pozwolity udowodni¢, ze sektor energetyczny w dobie wojny
nie jest monolitem — bezpieczenstwo kapitatu zapewniajg spotki posiadajace wlasne
moce przerobowe i wydobywcze, podczas gdy czysta dystrybucja staje sie aktywem
wysokiego ryzyka.

1. Przeglad literatury

Wptyw konfliktéw zbrojnych oraz radykalnych szokoéw geopolitycznych na wy-
cen¢ aktywow finansowych stanowi jeden z kluczowych obszaréw badawczych
[https://www.inderscienceonline.com/doi/abs/10.1504/1JTGM.2025.148622,
11.04.2026]. Dotychczasowa literatura przedmiotu, analizujgca historyczne zawiro-
wania na Bliskim Wschodzie, dostarcza istotnych dowodéw na to, ze rynki kapita-
lowe nie reaguja na wojne w sposob jednakowy [Kilian i Park, 2009, s.1267]. Reak-
cja ta jest $cisle uzalezniona od charakteru szoku (podazowy i popytowy), stopnia
antycypacji konfliktu przez inwestoréw oraz ekspozycji poszczegoélnych sektorow
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gospodarki na wahania cen surowcow energetycznych [Broadstock i Filis, 2014,
s. 417; Gogineni, 2010, s. 995].

Fundamentalnym punktem wyjscia do analizy zachowania spotek paliwowych
w obliczu konfliktéw zbrojnych jest zrozumienie globalnej korelacji migdzy cenami
ropy a rynkami akcji. Nandha i Faff wykazuja, ze szoki cenowe ropy naftowej maja
statystycznie istotny, negatywny wptyw na stopy zwrotu z akcji dla niemal wszyst-
kich badanych sektorow gospodarki. Wynika to bezposrednio z faktu, iz ropa sta-
nowi kluczowy czynnik produkcji, a wzrost jej cen wywiera negatywny wpltyw na
przyszte zyski operacyjne. Kluczowy jest jednak wyjatek od tej reguly. Badacze
udowodnili, ze jedynymi sektorami odpornymi na ten negatywny trend, a wrgcz wy-
kazujacymi dodatnig wrazliwo$¢ na wzrost cen surowca, sg gornictwo oraz branza
naftowo-gazowa [Nandha i Faff, 2008, s. 986]. Stanowi to teoretyczna podstawe do
wyodrebnienia wewnatrz samego sektora energetycznego podmiotéw o profilu wy-
dobywczym i zintegrowanym (Upstream), ktore stajg si¢ naturalnymi beneficjen-
tami szokow podazowych, 1 podmiotdéw o profilu czysto dystrybucyjnym (Downst-
ream), ktore ponoszg ci¢zar makroekonomiczny zwigzany ze wzrostem kosztow za-
kupu gotowych paliw.

Szczegotowej analizy wptywu napig¢ geopolitycznych na amerykanskie rynki
finansowe przed wybuchem wojny w Iraku dokonujg Rigobon i Sack. Wykorzystu-
jac metodyke oparta na badaniu heteroskedastycznosci, autorzy udowadniaja, ze
wzrost ryzyka wojennego powodowatl jednoczesny spadek rentownosci obligacji
skarbowych oraz cen akcji, przy rownolegtym wzroécie cen ropy naftowej [Rigobon
i Sack, 2005, s. 1769]. Badacze twierdza, ze spadek wycen szerokiego rynku nie byt
jedynie wynikiem nierozwaznej paniki, lecz racjonalnej obawy przed spowolnie-
niem makroekonomicznym wywotanym droga energia. Co jednak istotne, kapitat
ewakuujacy si¢ z szerokiego rynku dokonywat rotacji. Zjawisko to precyzyjnie opi-
sujg Leigh, Wolfers i Zitzewitz w swoim badaniu ex-ante opartym na innowacyjnym
instrumencie "Saddam Securities" (kontraktach wyceniajagcych prawdopodobien-
stwo obalenia S. Husajna). Autorzy wyliczaja, ze perspektywa wojny obnizala war-
tos¢ amerykanskich akcji o okoto 15 procent, faworyzujac jednoczesnie sektory wy-
dobycia zlota i energii [Leigh, Wolfers i Zitzewitz, 2003, s. 3]. Szczegolowa analiza
sektorowa wykazata, ze o ile wzrost prawdopodobienstwa konfliktu niszczyt stopy
zwrotu w sektorze dobr ogolnych czy branzy technologii informatycznych, o tyle
branze takie jak poszukiwanie ropy i gazu oraz gornictwo ztota notowaty silne wzro-
sty [Leigh, Wolfers i Zitzewitz, 2003, s. 3]. Dowodzi to wystgpowania zjawiska
"bezpiecznej przystani sektorowej" w przededniu wybuchu konfliktu.
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Zestawienie konfliktu w Iraku (2003) z operacja zbrojna w Iranie (2026) uwy-
datnia fundamentalng réznice w architekturze szoku rynkowego. Jak wynika z do-
tychczasowej literatury, inwazja na Irak byta zjawiskiem dlugo wyczekiwanym
[Amihud i Wohl, 2004, s. 1185-1188]. Rynki wyceniaty tzw. "wojenng premi¢ za
ryzyko" w cenach surowcow z wielomiesigcznym wyprzedzeniem, co sprawito, ze
po uderzeniu pierwszych bomb nastgpito uwolnienie niepewnosci i paradoksalny
spadek cen ropy, przy jednoczesnym wzroscie indekséw gieldowych [Rigobon
i Sack, 2005, s. 1778-1782]. Wybuch konfliktu w Iranie w 2026 roku, polaczony
z blokada kluczowych szlakoéw tranzytowych, stanowit z kolei klasyczny, gwal-
towny szok podazowy. Brak mozliwosci wyceny tego zdarzenia ex-ante przez inwe-
storow stwarza unikalng mozliwo$¢ zbadania asymetrii odpornosci podmiotow
z sektora naftowego na zjawisko naglej zmiany ceny kluczowego surowca.

Na podstawie powyzszego przegladu literatury oraz zidentyfikowanej luki ba-
dawczej, polegajacej na braku badan poswigconych najnowszemu zdarzeniu kryzy-
sowemu, w niniejszym artykule postawiono nast¢pujagce hipotezy badawcze:

* Hipoteza 1: W obliczu naglego szoku podazowego wywotanego wybuchem
wojny w Iranie (2026), przedsigbiorstwa o profilu zintegrowanym i wydo-
bywczym (Upstream) oraz liderzy marz rafineryjnych wykazuja istotnie do-
datnie ponadnormalne stopy zwrotu (CAR/BHAR), peliac funkcje "bez-
piecznej przystani sektorowej" w kontrze do spadkéw szerokiego rynku.

* Hipoteza 2: Podmioty z sektora dystrybucji paliw i uzytecznosci publiczne;j
nieposiadajace wlasnych mocy wydobywczych (Downstream) reaguja na
nagly konflikt zbrojny spadkiem warto$ci rynkowej (ujemne ponadnor-
malne stopy zwrotu), co stanowi rynkowa dyskontacje ryzyka ucisku mar-
zowego oraz kosztow makroekonomicznych.

* Hipoteza 3: W przeciwienstwie do konfliktu w Iraku (2003), w ktorym wy-
cena ryzyka nastgpowala ex-ante (przed inwazja), nagly charakter wojny
w Iranie (2026) znosi efekt "rajdu ulgi" w dniu zerowym okna zdarzenia,
wymuszajac natychmiastowa, asymetryczng korekte wycen gietdowych we-
wnatrz sektora paliwowego.

2. Metodyka badan
W niniejszym badaniu zastosowano klasyczng metodyke analizy zdarzen (ang.
Event Study). Analiza zdarzen zostata pierwotnie wprowadzona do §wiata finansow

przez Famg, Fishera, Jensena i Rolla (1969) [Fama i in., 1969]. Jej istotg jest zmie-
rzenie, w jakim stopniu konkretne, nieoczekiwane zdarzenie wptywa na warto$¢ ryn-

Akademia Zarzadzania — 10(2)/2026 115



Wptyw wojny w Iranie na reakcje inwestoréw w Europie Srodkowo-Wschodniej

kowa badanego przedsigbiorstwa. Cel ten osiaga si¢ poprzez wyizolowanie tzw. po-
nadnormalnej stopy zwrotu, czyli r6znicy pomigdzy faktycznym a teoretycznie
oczekiwanym zachowaniem cen akcji w wyznaczonym oknie czasowym. Ze
wzgledu na swoja niezawodno$¢, metoda ta jest powszechnie stosowana do oceny
wptywu wojen i naglych szokdéw geopolitycznych na rynki kapitalowe [Brounen
i Derwall, 2010; Hudson i Urquhart, 2015]. Jak zauwaza MacKinlay, gtowna sita
tego podejscia jest fakt, ze przy zatozeniu racjonalnosci rynkow finansowych, wszel-
kie skutki ekonomiczne danego zdarzenia sg natychmiastowo i bezbtednie dyskon-
towane w cenach akcji [MacKinlay, 1997, s. 14].

Operacja "Epic Fury" rozpoczeta si¢ w sobotg, 28 Iutego 2026 roku. Z racji tego,
ze europejskie parkiety pozostawaly w tym czasie zamknig¢te, jako wiasciwy dzien
zdarzenia, tzw. dzien zerowy (t — 0) dla badanej proby przyjeto poniedziatek, 2
marca 2026 roku — moment pierwszej wyceny szoku przez rynki kapitalowe oraz
pierwszy dzien blokady ciesniny Ormuz. Warto w tym miejscu zaznaczy¢ pewien
ewenement, ktory opisuje Gurgul przy analizie globalnej transmisji kryzysow: asyn-
chroniczno$¢ kalendarzy gietdowych [Gurgul, 2019, s. 112]. Poniewaz gietdy na
Bliskim Wschodzie (m.in. w Izraelu i Arabii Saudyjskiej) operujag w trybie od nie-
dzieli do czwartku, europejscy inwestorzy dysponowali w poniedziatek rano pew-
nym wyprzedzajacym sygnatem z rynkoéw arabskich, co mogto dodatkowo wzmoc-
ni¢ poczatkowsa asymetrie reakcji.

Proces badawczy podzielono na dwa kluczowe przedziaty. Najpierw wyzna-
czono okno estymacji, obejmujace okoto 250 sesji gietdowych konczacych sig na 21
dni przed wybuchem wojny. Metodyka badania byta zblizona do poprzednich badan
dotyczacych ponadnormalnych stop zwrotu [Bernardelli i in., 2021]. Okres ten po-
stuzyt wyltacznie do tego, aby za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwadra-
tow obliczy¢ parametry modelu rynku dla kazdej z dziewieciu badanych spotek
[Gurgul, 2019, s. 45]. Model ten zaktada liniowg zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu
z danej akcji a stopg zwrotu z lokalnego indeksu gietdowego (np. WIG20 dla Orlenu,
czy Athex dla Motor Oil Hellas) [Brown i Warner, 1985, s. 5]. Wyliczone w ten
sposob wspotczynniki alfa i beta pozwolity odpowiedzie¢ na fundamentalne pytanie:
jak zachowatyby si¢ ceny akcji tych firm wiosng 2026 roku, gdyby wojna nigdy nie
wybuchta? Réznica migdzy tymi teoretycznymi, "normalnymi" stopami zwrotu
a faktycznymi zmianami cen na gietdzie stanowi ponadnormalng stope zwrotu (AR
— Abnormal Return). Aby uchwyci¢ pelng dynamike paniki, stopy te agregowano
w ramach wlasciwego okna zdarzenia. Zdecydowano si¢ na zastosowanie dwoch
okien po zdarzeniu: krotkiego (+ 5 dni) oraz dlugiego (+ 20 dni). Jak pokazuje cho-
ciazby przypadek rumunskiego OMV Petrom, waskie okno czasowe pozwala §wiet-
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nie uchwyci¢ instynktowny, poczatkowy optymizm inwestoréw wobec firm wydo-
bywczych. Z kolei szerokie okno (+ 20 dni) ujawnia reakcje znacznie bardziej racjo-
nalna, urealniong o ryzyko interwencji rzadowych i podatkéw od nadmiarowych zy-
skow.

Badana proba sklada sie z dziewigciu europejskich przedsigbiorstw sektora ener-
getyczno-paliwowego: PKN Orlen, Neste Oyj, Motor Oil Hellas, OMV, CEZ, MOL,
Petrol, Ignitis oraz OMV Petrom. Dobor tych konkretnych podmiotéw opiera si¢ na
celowej selekcji podyktowanej dwoma gldéwnymi kryteriami. Po pierwsze, kryte-
rium geograficzne. Wybrane spolki reprezentuja region Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Taki dobor tla geograficznego pozwala zbada¢ czysty, finansowy efekt global-
nego szoku podazowego, eliminujac przy tym zaktdcenia wynikajace z bezposred-
niego zaangazowania militarnego czy politycznego panstw macierzystych badanych
firm [Schneider i Troeger, 2006, s. 642-643]. Po drugie, zastosowano kryterium
struktury tancucha wartosci. Proba zostata skompletowana w taki sposob, aby po-
kry¢ petne spektrum branzy — od koncernéw i spotek wydobywczych (OMV, Orlen,
OMYV Petrom), poprzez liderow zaawansowanej rafinacji (Motor Oil Hellas, Neste),
spotki o unikalnej sytuacji geopolitycznej (MOL), gigantow elektroenergetyki
(CEZ), az po podmioty zajmujace sie czystg dystrybucja paliw i energii, najbardziej
narazone na ryzyko regulacyjne (Petrol, Ignitis) [Faff i Brailsford, 1999, s. 84].

Wszystkie z dziewigciu zakwalifikowanych przedsiebiorstw charakteryzujg si¢
odpowiednio wysoka kapitalizacjg oraz ciaggloscig i ptynnoscig obrotu gietdowego.
Spelnienie tego warunku jest absolutnie kluczowe w analizie zdarzen, poniewaz
gwarantuje bezbtedne i niezaktécone oszacowanie parametrow modelu rynku w hi-
storycznym oknie estymacji [MacKinlay, 1997].

Poczatkowa proba badawcza zaktadata analize 10 podmiotéw, jednakze chor-
wacka spotka INA d.d. zostata wykluczona z badania ze wzgledu na zjawisko cien-
kiego handlu (thin trading) i brak ciggtosci notowan, co uniemozliwiato rzetelne wy-
znaczenie parametrow modelu rynku [Scholes 1 Williams, 1977].

Samo agregowanie wynikow przeprowadzono za pomoca dwoch komplemen-
tarnych miar. Z jednej strony wykorzystano skumulowang ponadnormalng stope
zwrotu (CAR), ktéra poprzez proste sumowanie dziennych odchylen doskonale po-
kazuje $ciezke narastania gietdowej paniki dzien po dniu [MacKinlay, 1997, s. 21].
Z drugiej strony, aby urealni¢ wyniki i zblizy¢ je do faktycznego portfela inwestora
dziatajagcego w strategii "kup 1 trzyma;j", obliczono rowniez wskaznik BHAR (Buy-
and-Hold Abnormal Return). Ten geometryczny model agregacji pozwala uniknac
btedow zwigzanych z kapitalizacjg dziennych stop zwrotu i o wiele doktadniej od-
daje strate lub zysk z zamrozenia kapitalu w danej spolce na caly czas trwania kon-
fliktu zbrojnego.
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Wszystkie ostateczne wyniki stop zwrotu zaprezentowane w niniejszej pracy zo-
staly zaokraglone do dwoch miejsc po przecinku. Ponizej przedstawiono szczego-
lowe wzory wykorzystane do agregacji danych w badanych oknach zdarzen.

Ponadnormalna stopa zwrotu AR;; obliczana jest jako réznica pomiedzy fak-
tyczng stopa zwrotu osiagnieta przez spotke w danym dniu, a hipotetycznym wyni-
kiem, jakiego spodziewalby si¢ rynek na podstawie historycznych parametréw
z okna estymacji. Pozwala to wyizolowa¢ czysty efekt badanego szoku informacyj-
nego.

AR;t = Ry —E(Ryt)

Gdzie AR;; to ponadnormalna stopa zwrotu dla spotki i-tej w okresie t; R;; to
rzeczywista, zaobserwowana stopa zwrotu dla spotki i-tej w okresie t; E(R;¢) to
oczekiwana stopa zwrotu dla spotki i-tej w okresie t, wyznaczona na podstawie mo-
delu rynku.

Skumulowana ponadnormalna stopa zwrotu CAR; obliczana jest jako suma po-
jedynczych, dziennych ponadnormalnych stop zwrotu w $cisle okreslonym prze-
dziale czasowym T. Pozwala to na Sledzenie narastajacego w czasie efektu gietdowe;j

paniki lub entuzjazmu przez cate okno zdarzenia.
T

CAR;; = AR,
t=1

Gdzie CAR;r to skumulowana ponadnormalna stopa zwrotu dla spotki i-tej
w analizowanym przedziale czasowym; AR;; to dzienna ponadnormalna stopa
zwrotu dla spoiki i-tej w okresie t; T to okres obserwacji mierzony w dniach sesyj-
nych.

Ponadnormalna stopa zwrotu z inwestycji "kup i trzymaj" BHAR;r obliczana
jest jako geometryczna réznica miedzy skapitalizowanymi rzeczywistymi stopami
zwrotu a skapitalizowanymi stopami oczekiwanymi. Symuluje to zachowanie inwe-
stora, ktory kupuje akcje i trzyma je bez dokonywania codziennych korekt, precy-
zyjnie ukazujgc ostateczny wynik zamrozenia kapitatu.

T T
BHARy = | | _a+ro-[] n+E®o]

Gdzie BHAR;t to ponadnormalna stopa zwrotu typu "kup i trzyma;j" dla spotki
i-tej w analizowanym przedziale; R;; to dzienna rzeczywista stopa zwrotu dla spotki
i-tej w dniu t, jesli zdarzenie nie miatoby miejsca; E(R;;) to dzienna oczekiwana
stopa zwrotu dla spoiki i-tej w dniu t, jesli zdarzenie nie mialoby miejsca; IT to sym-
bol iloczynu (kapitalizacji geometrycznej) w badanym przedziale czasowym.

Srednia skumulowana ponadnormalna stopa zwrotu ACAR yr obliczana jest jako
suma indywidualnych wynikow CAR;; wszystkich badanych podmiotéw, podzie-
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lona przez catkowita wielko$¢ proby. Mechanizm ten pozwala wygtadzi¢ jednost-
kowe odchylenia spotek i ukaza¢ dominujacy trend makroekonomiczny dla catego

sektora.
N

ACARyr = 1 CAR;r
N £ai=

Gdzie ACAR 7 to $rednia skumulowana ponadnormalna stopa zwrotu dla bada-
nej grupy w analizowanym okresie; CAR;rto skumulowana ponadnormalna stopa
zwrotu dla konkretnej spotki i-tej; N to catkowita liczba badanych spotek wchodzg-
cych w sktad danego koszyka.

Srednia ponadnormalna stopa zwrotu "kup i trzymaj" ABHARyy obliczana jest
jako arytmetyczna $rednia poszczegolnych wynikow BHAR;; przypisanych anali-
zowanym spotkom. Wskaznik ten odpowiada na pytanie, czy zdywersyfikowany
portfel zbudowany z danej grupy akcji przynidsiby na koniec analizowanego okresu

stratg, czy korzy$¢ w stosunku do rynku.
N

1
ABHARNT = ﬁ BHARIT
i=1
Gdzie ABHARy7 to $rednia ponadnormalna stopa zwrotu typu "kup i trzyma;j"
dla badanej grupy w analizowanym okresie; BHAR;; to ponadnormalna stopa
zwrotu "kup i trzymaj" dla konkretnej spotki i-tej; N to catkowita liczba analizowa-
nych spotek.

3. Wyniki badan

Analize przeprowadzono w dwoch perspektywach czasowych: krotkotermino-
wej, badajacej natychmiastowy szok informacyjny w oknie = 5 dni oraz dtugotermi-
nowej, pokazujacej zachowanie kapitatu w oknie + 20 dni.

Analiza stop zwrotu w waskim oknie wokot dnia zerowego dostarcza dowodow
na to, ze rynek kapitatowy btyskawicznie, lecz wysoce selektywnie, zdyskontowat
wybuch wojny. Uderzenie w globalng podaz ropy naftowej wywotato najsilniejsza,
pozytywna reakcje w przypadku spotek posiadajacych silna ekspozycje na marze
rafineryjne i przeréb (Tab. 1).

Tab. 1. Zestawienie spotek objetych analiza

Spotka Skumulowana ponadnormalna stopa
zwrotu (CAR) £ 5 dni
Neste Oyj 26,54%
PKN Orlen 15,13%
Motor Oil Hellas 12,51%
oMV 9,17%
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Spotka Skumulowana ponadnormalna stopa
zwrotu (CAR) £ 5 dni
MOL 6,33%
CEz 6,07%
OMV Petrom 3,32%
Ignitis -2,92%
Petrol -6,37%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Liderem wzrostow w krétkim terminie okazato sie¢ finskie Neste Oyj, dla ktorego
skumulowana ponadnormalna stopa zwrotu wyniosta 26,54%. Rynek premiowat
rowniez PKN Orlen (15,13%) oraz grecki Motor Oil Hellas (12,51%). Inwestorzy w
pierwszych dniach konfliktu natychmiastowo wycenili przyszlg rente tych przedsig-
biorstw, napgdzang perspektywa drastycznie rosngcych marz rafineryjnych. Dodat-
nie, cho¢ nieco bardziej stonowane wyniki odnotowato réwniez austrackie OMV
(9,17%) oraz czeski gigant elektroenergetyczny CEZ (6,07%), co dowodzi, ze spotki
o zroznicowanym charakterze energetycznym byly postrzegane jako bezpieczna
przystan dla kapitatu. Najmniejszy wynik w grupie spotek ,,dodatnich” wykazat we-
gierski MOL (6,33%), czego powodem moze by¢ importowanie tanszej rosyjskiej
ropy ze wzgledu na powigzania polityczne krajow (Rys.1).

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%

25,71% 26,77%

-1,91%

ORLEN MOL omv omv

PETROM

W -20 do +20 dni

15,13%
9,17% 7,
0,6,33%
5,15% 332%

28,94%
26,54%
22,51%

12,519

86%
6,07%

.-2,92%
- 0,
4,60% 37%
-9,94%
Cez NESTE
oVl

IGNITIS MOTOR PETROL
OIL

HELLAS
-5do + 5 dni

Rys. 1. Poréwnanie CAR analizowanych spétek w krétkim | dtugim oknie zdarzenia

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zupehie odmienna dynamike zaobserwowano na przeciwleglym biegunie sek-
tora. Spotki o profilu dystrybucyjnym, ktére stajg w obliczu gwaltownego wzrostu
kosztow zaopatrzenia bez mozliwo$ci natychmiastowego przerzucenia ich na kon-
sumentoéw, odnotowaly straty. W przypadku stowenskiej spotki Petrol skumulowana
ponadnormalna stopa zwrotu w krotkim oknie byla ujemna i wyniosta -6,37%. Row-
nie negatywnie rynek wycenil szok kosztowy w przypadku litewskiego Ignitis (-
2,92%). Zachowanie $redniej skumulowanej ponadnormalnej stopy zwrotu ,,portfela
tracacego” (Ignitis oraz Petrol), w porownaniu do portfela zyskujacego (pozostate
spotki z dodatnim wynikiem CAR) mozna zobaczy¢ ponizej. (Rys. 2.)

14,00%

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%

-6,00%

23-02 24-02 25-02 26-02 27-02 2-03 3-03 4-03 5-03 6-03 9-03

== Portfel A (zyskujacy) Portfel B (tracacy)

Rys. 2. Poréwnanie ACAR Portfela Zyskujgcego oraz Portfela Tracacego (z wytgczeniem OMV Pe-
trom) w oknie + 5 dni

Zrédto: opracowanie wiasne.
Przesuniecie perspektywy badawczej na szerokie okno zdarzenia pozwala zwe-

ryfikowa¢, czy poczatkowa reakcja inwestorow miata charakter trwaty. W tym celu
przeanalizowano wskazniki dla inwestycji typu "kup i trzymaj" (BHAR).
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Wyniki z dlugiego okna rzucaja §wiatto na ewolucj¢ wycen. Liderzy z krotkiego
okna nie tylko utrzymali swoje wzrosty, ale je poglebili, co S$wiadczy o trwatej zmia-
nie fundamentéw wyceny. Inwestor, ktory zamrozitby kapitat w akcjach Neste Oyj
na 21 dni przed wojng i trzymat go do 20 dni po jej wybuchu, odnotowatby ponad-
normalng korzys$¢ rzedu 31,99%. Bardzo zblizone, stopy zwrotu wypracowaly kon-
cerny: OMV (29,00%) oraz PKN Orlen (28,43%). Stabilne wzrosty utrzymaty takze
Motor Oil Hellas (22,37%) oraz CEZ (7,13%). Z kolei dystrybutorzy poglebili swoje
straty — wskaznik dlugoterminowy dla Petrol spadt do poziomu -9,51%, a dla Ignitis
do -4,49% (Rys. 3).

35,00% 31,99%
30.00% 28,43% 29,00%
25,00% 22,37%
20,00%
15,00%
10,00% 7,13%
4,54%
5,00% . I
0,00% - .
-5,00% -1,99% .
-10,00% 4,49%
,00% 5 -9,51%
ORLEN MOL OMV OMV  CEZ IGNITIS MOTOR NESTE PETROL
PETROM oIL ov)
HELLAS

M -20do +20 dni

Rys. 3. Poréwnanie BHAR analizowanych spotek w oknie + 20 dni

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na szczeg6lng uwage zastuguje zachowanie rumunskiej spotki OMV Petrom,
ktora stanowi klasyczny dowdd na ewolucje wyceny ryzyka w czasie.
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-1,99%

BHAR

-1,91%

CAR

-2,50% -1,50% -0,50% 0,50% 1,50% 2,50% 3,50%

20 dni W5 dni

Rys. 4. Poréwnanie ponadnormalnych stép zwrotu typu CAR i BHAR dla spétki OMV Petrom w oknie
+5dnii+20dni

Zrédto: opracowanie wiasne.

W krétkim oknie zdarzenia (£ 5 dni) spotka ta zareagowala na wybuch wojny
pozytywnie, notujgc wzrost rzedu 3,17% (BHAR) i 3,32% (CAR). Jednakze w per-
spektywie dlugoterminowej (+ 20 dni) poczatkowy entuzjazm calkowicie wyparo-
watl, a wynik skumulowany spadl do poziomu -1,99% (BHAR) i -1,91% (CAR).
Zjawisko to mozna interpretowac jako urealnienie wycen — instynktowny optymizm
surowcowy zderzyt si¢ w kolejnych tygodniach z lokalng rzeczywisto$cig rynkowa
i obawami o interwencje regulacyjne na szczeblu krajowym (Rys. 4).

4. Dyskusja wynikow

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja, ze reakcja europejskich rynkow
kapitatowych na wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie w 2026 roku jest w petni
spojna z dotychczasowym gldownym nurtem literatury przedmiotu. Uzyskane do-
wody potwierdzaja postulowang w badaniach [Broadstock i Filis, 2014, s. 418; Go-
gineni, 2010, s. 1006] tezg o heterogenicznej naturze szokdéw geopolitycznych. Po-
twierdzono, ze gietda nie wycenia wojny w sposob makroekonomicznie jednolity,
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lecz dokonuje doktadnej selekcji aktywoéw w oparciu o ich ekspozycje na tancuch
dostaw surowcow.

Synteza uzyskanych wynikéw w kontek$cie teoretycznego podziatu szokow
[Kilian i Park, 2009, s. 1275-1277] pozwala na sformutowanie wniosku wykracza-
jacego poza prosta klasyfikacje¢ na spotki "zyskujace" 1 "tracace". Zjawisko, z kto-
rym mieliSmy do czynienia, udowadnia weryfikacj¢ elastyczno$ci modeli bizneso-
wych. Koncerny zintegrowane i rafineryjne (jak Neste, OMV czy PKN Orlen) od-
notowalty ponadprzecigtne stopy zwrotu nie tylko z powodu mechanicznego wzrostu
warto$ci posiadanych rezerw. Rynek wycenit przede wszystkim ich site rynkowa,
czyli zdolno$¢ do natychmiastowego transferu rosngcych kosztow na odbiorce kon-
cowego, przy jednoczesnym rozszerzeniu marz rafineryjnych. W przeciwienstwie
do tego, glebokie straty podmiotéw dystrybucyjnych (Petrol, Ignitis) potwierdzaja
historyczne ustalenia Faffa i Brailsforda [Faff i Brailsword, 1999, s. 84], jednak
w realiach 2026 roku zjawisko to nabiera nowego wymiaru. Straty te obnazajg struk-
turalne ograniczenia europejskiego sektora detalicznego, ktory w obliczu naglego
wstrzagsu wpada w "nozyce cenowe", stajac si¢ zaktadnikiem globalnych cen hurto-
wych i lokalnej presji na ochrong konsumentéw [Cufiado i Pérez de Gracia, 2003].

Istotnym wnioskiem ptynacym z niniejszego badania jest zaobserwowana rola
lokalnego otoczenia instytucjonalnego w ksztattowaniu dtugoterminowych wycen.
Ilustracjg tego zjawiska jest ewolucja stop zwrotu rumunskiej spotki OMV Petrom.
Fakt, iz podmiot ten wygenerowat dodatnig ponadnormalng stope zwrotu tuz po wy-
buchu wojny, by w dluzszym oknie zanotowac¢ strate, pokazuje, jak globalny szok
podazowy zderza si¢ z lokalng rzeczywisto$cia polityczng. W przeciwienstwie do
uniwersalnego mechanizmu marz rafineryjnych, wycena ryzyka regulacyjnego nie
jest zjawiskiem jednorodnym dla catego kontynentu. Inwestorzy, analizujac po-
szczegolne regiony, dyskontujg specyficzne ryzyko interwencji panstwowej. OMV
Petrom, operujac w silnie uregulowanym srodowisku rumunskim, stat si¢ wyraznym
studium przypadku tego, jak szybko poczatkowy entuzjazm surowcowy moze zostac
zgaszony przez obawy o nalozenie nadzwyczajnych podatkéw czy limitow ceno-
wych przez lokalne wladze.

Analiza badanej proby w konteks$cie ustalen Schneidera i Troegera [Schneider
i Troeger, 20006, s. 642-643] prowadzi do kolejnej istotnej konkluzji. Dobor europej-
skich przedsigbiorstw udowodnit zjawisko "finansjalizacji" regionalnych spotek su-
rowcowych w dobie kryzysu. Inwestorzy wykorzystali takie podmioty jak PKN Or-
len czy Neste jako specyficzne instrumenty zabezpieczajace przeciwko eskalacji na
Bliskim Wschodzie. Kapitat naptynat do Europy Srodkowo-Wschodniej, poniewaz
spotki te oferowaly bezposrednig ekspozycje na rosngce ceny ropy Brent (zysk z glo-
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balnego szoku podazowego), a jednoczesnie z racji swojego potozenia geograficz-
nego byly catkowicie odizolowane od ryzyka fizycznego zniszczenia infrastruktury
produkcyjnej przez dziatania zbrojne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolily na pozytywna weryfikacje sfor-
mulowanych hipotez.

Badanie potwierdzilo hipoteze H1, wykazujac, ze spotki zintegrowane i rafine-
ryjne (Neste, PKN Orlen, OMV) staly si¢ beneficjentami wzrostu marz operacyj-
nych [Broadstock i Filis, 2014, s. 417]. Pozytywnie zweryfikowano rowniez hipo-
teze H2 o negatywnej reakcji inwestoréw w przypadku podmiotow dystrybucyjnych
(Petrol, Ignitis), uderzonych mechanizmem ,,nozyc cenowych” [Faff i Brailsford,
1999, s. 84]. Analiza przypadku OMV Petrom pozwolita na weryfikacje hipotezy
H3, wskazujac na szybka korekte poczatkowego optymizmu rynkowego pod wpty-
wem lokalnych ryzyk regulacyjnych [Pastor i Veronesi, 2012, s. 1219].

Wyniki badania stanowig istotng wskazowke dla inwestoréw realizujacyc stra-
tegie dywersyfikacji portfela w warunkach kryzysu. Udowodniono, ze sektor ener-
getyczny w dobie wojny nie jest monolitem — bezpieczenstwo kapitalu zapewniaja
spotki posiadajace wlasne moce przerobowe i wydobywcze, podczas gdy czysta dys-
trybucja staje si¢ aktywem wysokiego ryzyka. Ponadto, moze by¢ materialem inspi-
rujacym kadry zarzadzajace spotek, w zakresie wyartykutowanej koniecznos$ci bu-
dowania odpornos$ci na szoki podazowe poprzez zabezpieczanie dostaw i elastycz-
no$¢ marzowa. Regulatorzy rynku otrzymuja natomiast dowod na to, jak zapowiedzi
interwencji fiskalnych (np. windfall tax) sa niemal natychmiastowo dyskontowane
przez rynek, co moze prowadzi¢ do gwattownego odptywu kapitatu z krajowych
firm energetycznych.

Artykul stanowi wktad w rozwoj literatury poswigconej transmisji ryzyk geopo-
litycznych. Potwierdzono aktualnos¢ teorii szoku podazowego Kiliana (2009) w no-
wym konteks$cie geopolitycznym oraz wykazano ewolucje psychologii inwestorow,
ktorzy coraz szybciej wyceniajg wtorne ryzyka polityczne.

Mimo obranej metodyki, niniejsze badanie obarczone jest pewnymi ogranicze-
niami, ktére nalezy bra¢ pod uwage przy interpretacji wynikow:

1. Hipoteza efektywno$ci rynku: Metoda Event Study opiera si¢ na zatozeniu
(przynajmniej czg¢sciowej) efektywnosci rynku [Fama i in., 1969]. W wa-
runkach skrajnej paniki wojennej zachowania inwestorow mogg by¢ okre-
sowo irracjonalne, co zamazuje czysto ekonomiczny obraz wycen.

Akademia Zarzadzania — 10(2)/2026 125



Wptyw wojny w Iranie na reakcje inwestoréw w Europie Srodkowo-Wschodniej

2. Zjawisko nakladania si¢ informacji (Confounding events): W badanym
okresie, zwlaszcza w oknie dlugim, mogty pojawic si¢ inne istotne informa-
cje (wyniki finansowe, nowe kontrakty), ktére wptywaly na ceny akcji nie-
zaleznie od konfliktu na Bliskim Wschodzie [McWilliams i Siegel, 1997,
s. 634].

3. Wrazliwo$¢ na parametry okna: Wyniki analizy zdarzen sa czute na przyjete
ramy czasowe. Zastosowanie innych okien estymacji lub modeli wyznacza-
nia oczekiwanych stop zwrotu mogloby przynie$¢ odmienne rezultaty ilo-
sciowe [MacKinlay, 1997, s. 35].

4. Przecieki i dyskontowanie informacji (Information leakage): Cze$¢ reakcji
rynkowej mogla nastapi¢ jeszcze przed oficjalnym wybuchem konfliktu
(dniem 0). Inwestorzy gietdowi mogli przewidywa¢ uderzenie lub eskalacje
na podstawie wczesniejszych napie¢ dyplomatycznych i ruchow wojsko-
wych wokot Iranu na poczatku 2026 roku. Rynek dyskontujacy takie infor-
macje z wyprzedzeniem sprawia, ze czgs¢ faktycznego szoku cenowego
ulega rozmyciu w okresie przed zdarzeniem, co moze cz¢Sciowo ostabiac
mierzony impakt w samym "dniu zero" [Binder, 1998, s. 122].

Zgromadzone wnioski stanowia fundament do dalszych analiz nad odporno$cia

europejskiego sektora paliwowego na szoki zewngtrzne oraz nad mechanizmami
alokacji kapitatu w sektorze energetycznym w dobie powtarzajacych si¢ szokdw po-
dazowych.
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The Impact of the War in Iran on Investors’ Reaction
in Central-Eastern Europe

Abstract

The aim of the paper is to evaluate the impact of the armed conflict in Iran on February 28,
2026, on the valuation and returns of selected European companies from the fuel and en-
ergy sector. The empirical study was conducted using the event study methodology. Inves-
tors' reactions were verified in a short-term window [-5; +5] using cumulative abnormal
returns (CAR), and in a long-term window [-20; +20] using the buy-and-hold abnormal re-
turn (BHAR) measure. The results of the analysis confirmed a strong market reaction, de-
pendent on the business model of the enterprises. In line with the assumptions, integrated
fuel companies and refining companies (including Neste, PKN Orlen, OMV) generated posi-
tive abnormal returns, becoming beneficiaries of expectations regarding the growth of op-
erating margins. Simultaneously, it was demonstrated that entities with exposure to the
downstream and distribution segment (Petrol, Ignitis) reacted with a strong decline in val-
uation, hit by the mechanism of a classic "price squeeze". Furthermore, the case of OMV
Petrom demonstrated that short-term investor optimism resulting from the company's own
upstream operations yields, in the long term, to the valuation of regulatory risk in the face
of the threat of state interventionism. The study's results showed that the European energy
sector does not react equally to military shocks. It was proven that a company's ability to
maintain shareholder value during a war is strictly correlated with the degree of vertical
integration of its supply chain and its resilience to local tax shocks.

Key words

abnormal return, oil, event study, refinery margin, war
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