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Rezumat

Acest articol analizeazd impactul pandemiei COVID-19 si al razboiului Rusia—
Ucraina asupra pietelor bursiere europene, cu accent pe sectorul energetic, folosind
metodologia studiului de eveniment. Pe 9 martie 2020, pandemia a provocat o rentabilitate
anormala medie cumulativa (CAAR) de -9,09%, insa pentru fereastra [0;20], s-a observat o
revenire de 1,4%, sugerand socuri de cerere. in contrast, pe 24 februarie 2022, inceputul
razboiului a generat un CAAR de 2,36%, care a crescut la 10,96% pe fereastra [0;20],
indicand anticiparea riscurilor si rezilientd. Pietele din afara zonei euro au inregistrat
performante mai bune (14,89%) comparativ cu cele din zona euro (8,99%), evidentiind
diferentele de dependenta energetica fata de Rusia. Rezultatele sunt confirmate prin teste de
robustete cu indici alternativi. Studiul releva efecte distincte ale crizelor determinate de
cerere (pandemie) si ofertd (rdzboi), precum si vulnerabilitdtile zonei euro. De asemenea,
firmele profitabile s-au dovedit mai reziliente in pandemie, iar la razboi firmele profitabile si
de dimensiuni mai mari au fost evitate de investitori. Concluziile oferd recomandari privind
diversificarea energeticd, politici fiscale flexibile si strategii investitionale orientate spre
stabilitate In contextul unor crize majore.

Cuvinte-cheie: COVID-19, razboiul Rusia-Ucraina, sectorul energetic, studiu de eveniment,
piete de capital europene.
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Abstract

This paper analyses the impact of the COVID-19 pandemic and the Russia-Ukraine
war on European stock markets, with a focus on the energy sector, using event study
methodology. On March 9, 2020, the pandemic caused a cumulative average abnormal return
(CAAR) of -9.09%, but for the window [0;20], a rebound of 1.4% is observed, suggesting
demand shocks. In contrast, on February 24, 2022, the start of the war generated a CAAR of
2.36%, which rose to 10.96% in the [0;20] event window, indicating risk anticipation and
resilience. Markets outside the euro area outperformed (14.89%) compared to those inside
the euro area (8.99%), highlighting differences in energy dependence on Russia. The results
are confirmed by robustness tests with alternative indices. The study reveals distinct effects
of demand (pandemic) and supply (war) driven crises, as well as euro area vulnerabilities.
Profitable firms also proved more resilient in the pandemic, but in the war, big size and
profitable firms were not the preference of the investors. The findings provide
recommendations for energy diversification, flexible fiscal policies and stability-oriented
investment strategies in the context of major crises.

Keywords: COVID-19, Russia-Ukraine war, energy sector, event study, European stock
markets.
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Introducere

Pietele bursiere europene s-au confruntat cu provocari fara precedent in ultimii cinci
ani din cauza a doua crize semnificative: pandemia de COVID-19 si riazboiul Rusia-Ucraina.
Aceste evenimente au perturbat stabilitatea globald, conducénd la un mediu de afaceri volatil
si influentdnd comportamentul investitorilor in moduri diferite. Ambele crize au prezentat
provocari unice: criza pandemica a provocat un soc al cererii din motive de sandtate, in timp
ce razboiul Rusia-Ucraina a declansat perturbari ale ofertei, in special in sectorul energetic.

Un randament ridicat in sectorul energetic reflecta, de reguld, o economie sanatoasa.
Acest sector reprezintd o piesd importanta a functiei de productie prin interconectarea sa cu
celelalte domenii economice. Performanta acestui sector reflectd, in multe cazuri, starea
generald a economiei. Conform lui Stern (2011), un sector energetic functional nu indica
neapdrat o perioada de crestere economica accelerata, Insa atunci cand este afectat negativ,
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impactul este profund si se propaga rapid in intreaga economie, afectdnd inclusiv transportul
si productia.

Prin definitie, pandemiile afecteaza mai multe zone si continente in acelasi timp,
provocand frecvent reactii rapide si poate nerezonabile din partea populatiei si a guvernului,
in special in primele faze, cand capacitatile de reactie sunt limitate.

Pentru a preveni raspandirea bolii, autoritatile impun, in general, restrictii de
circulatie. Acest lucru perturba activitatea economica si duce adesea la o ,,criza a fortei de

COVID-19 a avut un impact mult mai semnificativ decat Sindromul respirator acut
sever (SARS), despre care se credea anterior ci va fi prima pandemie a secolului XXI. in
contrast cu COVID-19, care a avut mai multe infectii in prima lund decat SARS (Viola, 2022)
, care a avut 8 098 de cazuri si 774 de decese in opt luni in 29 de tari (OMS, 2019). Se
estimeaza cd efectele pandemiei vor fi cele mai grave din ultimii patruzeci de ani in ceea ce
priveste economia (Ludvigson et al., 2020).

Rézboiul a fost un soc puternic resimtit de catre toatd lumea, noua stire a invaziei
Ucrainei de catre Rusia sub contextul unei ,,operatiuni speciale” a lovit puternic populatia.
Ulterior atacului au fost impuse mai multe sanctiuni asupra Rusiei pentru a o descuraja din a
continua conflictul.

Aceasta lucrare de cercetare se concentreazd pe intelegerea impactului diferit al
acestor crize asupra pietei europene a energiei, un sector care s-a aflat in epicentrul acestor
perturbari. Examinand datele evenimentelor cheie, inclusiv debutul pandemiei si escaladarea
conflictului geopolitic, analizam randamentele anormale ale actiunilor prin metoda studiului
de eveniment, completata de o analiza de regresie liniara pentru a indentifica alti factori care
ar putea influenta comportamentul investitorilor.

Ne propunem sa raspundem la urmatoarele intrebari de cercetare: care ce fel de
impact au cauzat cele doud evenimente asupra sectorului energetic? Cum difera reactiile Intre
statele membre ale zonei euro si cele din afara acesteia? Si ce factori au stat la baza acestor
diferente?

Constatdrile arata ca, in timp ce pandemia a provocat scaderi imediate semnificative
ale randamentelor bursiere din cauza stagnarii economice si a mobilitétii reduse, razboiul
Rusia-Ucraina a generat reactii invers fatd de pandemie, cu un orizont optimist din partea
investitorilor si o reactie puternicd intarziatd, inclusiv o rezistentd neasteptata a pietei in
regiunile din afara zonei euro. Aceste diferente evidentiaza natura distincta a crizelor
determinate de cerere si de ofertd si implicatiile acestora asupra procesului decizional al
investitorilor.

Structura lucrarii este urmatoarea: introducerea defineste contextul si obiectivele
cercetdrii; revizuirea literaturii exploreaza studii relevante privind crizele sanitare si
geopolitice; metodologia detaliaza abordarea studiului de eveniment si regresia liniard;
sectiunea de rezultate oferd o analizd empirica a reactiilor pietei; iar concluzia sintetizeaza
constatarile si ofera recomandari pentru politicile economice si deciziile investitionale.

1. Recenzia literaturii
Atat razboiul cét si pandemia au atacat economiile puternic. Mediul academic a

cautat fara oprire explicatii pentru volatilitatea indusa de aceste evenimente i cum am putea
sa le prevenim 1n viitor.
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Pandemia COVID-19 a testat sanatatea mintale a oamenilor si modului in care
economiile au rezistat - sau nu - in tot acest timp (Chetty et al., 2024). Guvernele au intervenit
rapid, elaborand planuri de incetinire a raspandirii si de atenuare a consecintelor. Interventiile
au ajutat, dar nu au fost suficiente pentru a evita fiecare lovitura.

Comunitatea academica a manifestat, si continud sa manifeste, preocupare pentru
intelegerea impactului acestor circumstante, realizand cercetari aplicate asupra diverselor
tipuri de instrumente financiare. Aceste investigatii au vizat, printre altele, titluri de capital
(actiuni) (Albuquerque et al., 2020; Ramelli si Wagner, 2020; Heyden si Heyden, 2021),
titluri de creantd emise de companii (Ettmeier et al., 2020), obligatiuni guvernamentale
(Albuquerque et al., 2020), pietele de schimb valutar (Arteaga-Garavito et al., 2024) si chiar
active digitale precum criptomonedele, considerate recent o noua categorie investitionala
(Conlon si McGee, 2020).

Cand COVID-19 a lovit, a fost zguduitor pentru pietele de capital, fara indoiala.
Situatia sectorului energetic s-a agravat, in special, pe masura ce blocajele si interdictiile de
calatorie au redus cererea - Shaikh (2022) estimeaza o scddere de 18-25% pentru cererea de
energie.

Panica se simtea 1n aer - investitorii neexperimentati i urmareau pe profesionisti ca
niste soimi, copiindu-le miscarile intr-o turma frenetica, este clar ca incertitudinea a pus
stapanire pe situatie (Espinosa-Méndez et al., 2021). Bazzana et al. (2020) s-au concentrat
asupra STOXX 600 Europe si au vazut cum reactiile oamenilor au oscilat puternic in functie
de stiri - 9 si 11 martie 2020 au fost brutale, cu titluri proaste unul dupa altul care au accentuat
tristetea si au justificat panica pietei. Ahmad et al. (2021) au intervenit, afirmand ca astfel de
momente de lebddd neagra au determinat investitorii sd caute optiuni pand la sfarsitul lunii
martie, energia, utilitatile, finantele si sectorul imobiliar fiind cele mai afectate. Charteris et
al. (2022) au sapat mai adanc cu ARCH/GARCH pe indicele MSCI, aratand cum sectoarele
energetice din 20 de tari s-au prabusit, volatilitatea crescand din cauza vestilor proaste care
au afectat o piata deja la limita - desi haosul a inceput in cele din urma sa se stabilizeze.

Apoi mai este razboiul Rusia-Ucraina, care a intrat 1n viteza la 21 februarie 2022,
cand Rusia a aprobat independenta Donetk-ului si Luhansk-ului, trimitdnd trupe imediat dupa
aceea, 1nainte de a trece la invazia completd din 24 februarie.

Ahmed et al. (2023) au urmdrit indicele STOXX 600 Europe si au inregistrat o
scadere de -0,41% a randamentelor chiar in prima zi, cu randamente cumulative negative
dupa aceea - In mod clar, acest lucru a zguduit mult lucrurile. Kumari et al. (2023) au analizat
25 de piete din UE si au constatat cd nu a fost la fel peste tot - tarile mai apropiate de dezastru,
precum Germania sau Romaénia, au resimtit mai mult, in timp ce tari precum Spania sau
Belgia au rezistat mai bine, in functie de cat de aproape au fost de conflict si de cat de
puternice sunt de obicei pietele lor. Umar et al. (2022) au analizat modul in care acest razboi
a perturbat conexiunile financiare - actiunile Europene si obligatiunile rusesti au generat
volatilitate, zdruncinand chiar si active considerate sigure cum ar fi ,aurul” , in special in
primele zile tensionate.

Asadar, analizand toate acestea, este destul de clar: COVID-19 a tras pietele in jos
cu o miscare lentd, determinatd de cerere, in timp ce razboiul Rusia-Ucraina a dat lovituri
rapide, pe partea ofertei. Sectorul energetic a fost in centrul atentiei de ambele ori, influentand
modul in care aceste crize s-au manifestat pe pietele bursiere din Europa - si acest lucru
pregateste terenul pentru ceea ce vom vedea 1n datele urmatoare.

Prezentul studiu va oferi o completare pentru drumul pavat de ceilalti cercetatori
prin perspectiva studiului de eveniment, pentru a determina adancimea impactului
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evenimentelor si perspectiva regresiei liniare pentru a gasi punctele slabe ce au determinat
schimbarile in randamente cauzate de aceste doud crize moderne.

2. Metodologia cercetarii
2.1. Date

Vom analiza evolutia valorii de piatd a companiilor incluse in indicele STOXX 600
EUROPE ENERGY (tabel nr. 1), care cuprinde companii atat din interiorul zonei euro, cét
si din afara acesteia. Impartirea acestora in doua categorii distincte va permite o interpretare
mai nuantata a impactului generat de criza sanitara globald provocata de COVID-19, precum
si de conflictul militar dintre Rusia si Ucraina, asupra pietei de capital din Europa.

Modelul de piatd va fi unealta noastrd pentru a observa comportamentul
investitorilor. Ca indice de piatd vom folosi STOXX 600 EUROPE ENERGY.

Pentru a oferi robustete studiului, vom folosi si indicii: MSCI EUROPE si MSCI
EUROPE ENERGY, acesti indici sunt importanti pentru piata de capital europeana.

Vom folosi cinci teste statistice, dintre care trei parametrice si doud neparametrice.
Utilizam testul t deoarece este un clasic in literatura de specialitate pentru validarea
semnificatiei statistice a rezultatelor, testul Patell (Patell, 1976) pentru standardizarea
valorilor reziduale si testul Boechmer (Boehmer et al., 1991), pentru ajustarea reziduurilor
standardizate, tindnd cont de volatilitatea evenimentelor. Testul Wilcox (Wilcoxon, 1992)
este adecvat pentru analiza diferentelor mediane si testul GRANK (Kolari & Pynndnen,
2011), va fi utilizat pentru analiza randamentelor medii cumulate.

Tabelul nr. 1. Companii analizate in articol

Nr. - Tara de . Se afld in
ort Numele companiei origine Sectorul de activitate Zona Euro?
1 AKER BP NORVEGI | Explorarea si producgla de petrol NU
A si gaze
2 BP REGATUL Rafinarea si c_orpermahzarea NU
UNIT petrolului si gazelor
3 ENAGAS SPANIA Servicii de trag;s;)rt de petrol si DA
4 ENI ITALIA Petrol si gaze integrate DA
5 EQUINOR NORXEGI Petrol si gaze integrate NU
GALP ENERGIA PORTUGA . .
6 SGPS B LIA Petrol si gaze integrate DA
7 GTT FRANTA Servicii de trag:;:rt de petrol si DA
8 NESTE FINLAND Rafinarea si cprpermallmrea DA
A petrolului si gazelor
9 oMV AUSTRIA Petrol si gaze integrate DA
10 ORLEN POLONIA Rafinarea si gomerc1allzarea NU
petrolului si gazelor
11 REPSOL YPF SPANIA Rafinarea si gomerCIallzarea DA
petrolului si gazelor
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12 SAIPEM ITALIA Servicii si ech;gﬁr;llente legate de DA
13 SHELL (AMS) RES@;_UL Petrol si gaze integrate NU
14 SIEMENS GERMANI Echipamente si servicii pentru DA
ENERGY N (XET) A energie regenerabild
15 SNAM ITALIA Servicii de trapsport pentru petrol DA
si gaze
16 SUBSEA 7 REGATUL | Servicii si echipamente legate de NU
UNIT petrol
TECHNIP Servicii si echipamente legate de
17 ENERGIES FRANTA petrol DA
18 TENARIS LUXEMB Servicii si echipamente legate de DA
URG petrol
19 | TOTALENERGIES | FRANTA Petrol si gaze integrate DA
20 VALLOUREC FRANTA Servicii si ech;g{arréllente legate de DA
21 VESTAS DANEMA Echipamente si servicii pentru NU
WINDSYSTEMS RCA energie regenerabild

2.2. Zilele de eveniment

La 11 martie 2020, Organizatia Mondiald a Sanatatii (OMS) a proclamat oficial o
pandemie in Uniunea Europeanad, ceea ce a provocat o reactie negativa pe pietele financiare.
Cu toate acestea, Italia a pus 1n aplicare masuri severe de izolare inca din 9 martie, devenind
primul guvern european care a aplicat o izolare, declangdnd un val de ingrijorare in randul
investitorilor. Ca urmare, am ales aceasta zi ca standard pentru analiza noastrd. Pentru a
ilustra disparitdtile in ceea ce priveste gravitatea consecintelor, studiul examineaza modul in
care aceasta crizd a afectat performanta anumitor intreprinderi, clasificandu-le in functie de
faptul daci sunt sau nu situate in tari care fac parte din zona euro. In plus, studiul contrasteaza
reactiile pietei la 9 martie si la 11 martie 2020.

La 24 februarie 2022, Rusia a atacat oficial Ucraina sub forma unei ,,operatiuni
speciale”. De asemenea, se poate observa ca Criza Rusia-Ucraina a fost amplificata la 21
februarie 2022, cand Rusia a recunoscut Donetk si Luhansk state independente si dupa
aceasta a mobilizat trupele ruse acele regiuni. Teama de interdictii internationale in sectorul
energetic (in care Rusia era un mare furnizor) si de interdictii comerciale este posibil si fi
speriat investitorii. Vom folosi aceeasi strategie utilizatd pentru calcularea rezultatelor
privind pandemia COVID-19 si determinarea magnitudinii evenimentului intre datele de 21
februarie 2022 si 24 februarie 2022.

2.3. Metodologia studiului de eveniment

Punctul teoretic de start al acestei analize este prezentat in lucrarea lui MacKynlay
din 1997, prin studiul de eveniment, respectiv modelul de piata si determinarea rezultatului
acestuia.

Pentru a realiza un studiu de eveniment trebuie sa definim parametrii cum ar fi o
fereastra de estimare, o fereastrd de eveniment si cel mai important, ziua evenimentului.
Datele folosite pentru studiile de eveniment pentru pandemia de COVID-19 si razboiul
Rusia-Ucraina au fost prezentate in sectiunea anterioara: ,,.Date”.
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in practica de specialitate, impactul unui eveniment este masurat prin rentabilitatea
anormald (AR), calculatd prin diferenta dintre rentabilitatea normala (calculata din datele
istorice) si randamentul anormal al firmei, cauzat de factori neasteptati. Vom nota

randamentul anormal prin AR;  (unde i este intreprinderea si t este perioada):
ARi,t = Ri,t - E(Ri,t|Xt) (1)

AR; ¢ — reprezintd randamentul anormal al companiei i in momentul t;

Rj — indica randamentul efectiv obtinut de firma i in perioada t;

E(Ri,tht) — exprimd randamentul anticipat al firmei i in perioada t, conditionat de setul de
informatii X;

X - include variabilele explicative relevante utilizate in estimarea randamentului normal.

In cadrul acestei cercetiri, am optat pentru aplicarea unui model de tip ,,market
model” (model de piatd) in analiza econometricd a evenimentului, avind in vedere ca
obiectivul principal constd in investigarea efectelor generate de pandemia COVID-19 si de
conflictul armat dintre Rusia si Ucraina asupra pietei bursiere prin intermediul randamentelor
individuale ale intreprinderilor europene corelate cu un portofoliu de piatd compus din
intreprinderile care alcétuiesc indicele STOXX 600 Europe Energy.

Modelul de piata este un model econometric vast utilizat in literatura de specialitate
pentru studii de eveniment, el fiind un clasic.

Acest model este considerat cel mai adecvat, cu exceptia situatiilor in care
randamentele anormale prezintd o corelatie temporald semnificativd sau o volatilitate
accentuati in intervalul analizat. In aceste situatii, testele care sunt permise de aceste conditii
vor oferi rezultate mai bune.

Pentru a calcula randamentele normale si asteptate, vom utiliza metoda de calcul
creatd de Armitage (1995) si regandita in viitor de catre Corrado (2011).

Modelul de piata aplicabil titlurilor financiare este formulat astfel:

Rit = a; + Bi X Ry + &t (2

in aceasta expresie, &  reprezinti eroarea aleatorie, presupusi a avea o medie egala
cu zero si o variantd constantd. Variabilele R;; si Ry, indicd randamentele aferente
perioadei t pentru titlul i si, respectiv, pentru indicele de referintd al pietei. Coeficientii
modelului sunt notati cu «; (interceptul) si f; (coeficientul de sensibilitate la piatd).

Corrado si Truong (2008) recomanda logaritmizarea rezultatului, deoarece
variabilele logaritmizate au specificatii mai bune decit cele calculate aritmetic (Corrado,
2010).

Pentru estimarea randamentelor anormale, este utilizata specificatia modelului de
piatd propus de MacKinlay in studiul sau din 1997:

AR;¢ = Ry — (@; + Bi X Rpne) 3
Un randament negativ reflectd o perceptie negativa din partea investitorilor,

sugerand ca evenimentul este considerat nefavorabil. In schimb, un randament pozitiv indica
optimism sau reactie pozitiva a pietei.
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Pentru a extinde analiza la nivelul intregului esantion, se aplicd metodologia propusa
de Brown si Warner (1985), obtinand astfel randamentul anormal mediu (AAR), calculat
dupa formula:

1
AAR; = < x XL AR, (4)

unde N este numarul total de companii analizate.

Pentru a urmari evolutia randamentului anormal intr-un interval temporal [t, tz], se
determind rentabilitatea anormald cumulatd (CAR) prin agregarea valorilor individuale pe
perioada respectiva.

CAR;[ty; t] = Nt 2 ARy (5)

t=t;

Mai departe, pentru a surprinde reactia generalizatd a pietei intr-o anumita fereastra
temporald, folosim randamentul anormal mediu cumulativ (CAAR):

CAAR[t;; t;] = 15,2 AAR, (6)

t=t1

Sahin si De Haan (2016) sugereaza utilizarea unei perioade de estimare de 250 de
zile cu 10 zile pastrate pentru decontaminarea fata de alte evenimente conexe.

Pentru estimarea efectului pandemiei COVID-19 si al rizboiului Rusia-Ucraina
asupra pietei bursiere Europene, folosim patru ferestre de eveniment simetrice, si anume [0;
0], [-1;1], [-3;3], [-5;5] si una asimetricd de [0;20] pentru a investiga rezultatele atit pe termen
scurt, mediu, cat si pentru o perioadd mai lungd. Aceste ferestre de eveniment sunt apropiate
de ziua evenimentului, iar ziua evenimentului in sine credem ca va reflecta mai bine reactia
investitorilor de pe piata de capital la pandemia COVID-19, in timp ce conflictul geo-politic
intre Rusia si Ucraina va fi probabil mai bine reflectat in fereastra [0;20]. Este important de
mentionat cd alegerea unor ferestre temporale extinse poate introduce distorsiuni cauzate de
suprapunerea cu alte evenimente semnificative, care pot influenta suplimentar
comportamentul randamentelor bursiere.

Complementar studiului de piata, vom utiliza si un alt model pentru a determina
randamentul asteptat, si anume modelul ajustat la piata, pentru a testa rezilienta rezultatelor.

2.4. Metodologia regresiei liniare multiple

Regresia liniard multipla este utilizatd pentru a evidentia legatura dintre o variabila
dependenti si un set de factori explicativi. In cadrul acestei lucrari, modelul de regresie este
implementat pentru a evalua modul in care variabilele de naturd firma-specifica si cele de
ordin macroeconomic au influentat reactiile investitorilor in contextul pandemiei de COVID-
19 si al conflictului dintre Rusia si Ucraina.

Ecuatia de regresie estimata este urmatoarea:

CARl'_j = BO + Bl 'Xi,j + BZ . Z] + Ei,]' (7)
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I — identificatorul firmei,

J - identificatorul tarii;

Xi,j— vector de caracteristici la nivel de firma (marimea companiei, capitalizarea
bursiera, gradul de indatorare, rentabilitatea);

Zj— vector de indicatori macroeconomici aferenti statelor in care 1si au sediul
central companiile analizate (cresterea reala a PIB-ului, rata inflatiei).

3. Rezultate si discutii
3.1 Studii de eveniment

In aceasta sectiune analizim rezultatele constatirilor noastre. in ceea ce priveste
pandemia de COVID-19, analizam impactul zilelor de 9 si 11 martie 2020 pentru a vedea
proportia impactului acestora, iar in ceea ce priveste razboiul dintre Rusia si Ucraina,
determindm impactul anunturilor din 21 si 24 februarie 2022. Pe baza zilelor cu cel mai mare
impact, trecem la analizarea impactului celor doua crize asupra sectorului energetic pentru
companiile din zona euro (ZE) si din afara zonei euro.

Analizand data de 9 martie 2020 (tabelul nr. 2), cand Italia, sub conducerea prim-
ministrului Giuseppe Conte, a intrat In blocaj din cauza cresterii cazurilor de COVID-19.
Cifrele arata scaderi puternice Tnainte de eveniment, ceea ce sugereaza ca pietele erau deja
speriate de Inrautatirea vibratiilor economice si de incertitudinea pandemiei. Vestea
inchiderii oficiale a declansat un val de panica - investitorii au renuntat la actiuni, speriati de
scaderea cererii si de posibilele blocaje ale lantului de aprovizionare.

Tabelul nr 2. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 9 martie 2020 (indice
STOXX 600 EUROPE).

CAAR (%)
Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (19) -9,09 -10,88 -15,66 -15,8 1,4
Teste de semnificatie
t-test -21,82***  -1526%**  -12,77***  -10,63*** 0,79
Patell -29,26*%**  -26,24***  -2823***  -18,08*** = -2] 43***
Boehmer -5,63*** -6,69*** -6,81*** -4,58*** -5,07***
GRANK -2,34** -2,62%** -2,59** -2,15** -2,23*%*
Wilcox -3,54*** -3,93*** -4,91%** -3,87*** 0,95

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

In ziua evenimentului (9 martie 2020) [0;0], CAAR se pribuseste la -9,09%, 0
scadere mare, statistic solida, sustinutd de teste precum t (-21,82), Patell si Boehmer. Este
clar ca investitorii au fost speriati, datele surprind o frica bruta ce a condus la pozitii scurte
prost gandite.
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Pentru intervalul [-1;1], inclusiv cu o zi inainte si dupa, CAAR atinge -10,88%, cu
Patell (-26,24) si Boehmer (-6,69) ceea ce confirma din nou, ci piata energiei a fost grav
afectata de blocarea Italiei.

Pe o fereastra mai larga [-3;3], CAAR scade si mai mult la -15,66%, o dovada ca
pietele inca au fost lovite de soc.

Fereastra [-5;5], care acopera 11 zile, aratd un CAAR de -15,8%, incd semnificativ
(Patell -18,98***), reflectind modul in care reducerea transporturilor si a activitatii
industriale a dus la scaderea preturilor petrolului si a antrenat sectorul.

Privind spre fereastra [0;20], o perioada de 20 de zile dupa eveniment, iar CAAR
creste la 1,4%, o revenire modesta, dar nu semnificativa din punct de vedere statistic (t la
0,79). Piata a incercat sa se stabilizeze dupa vénzarea initiala, desi volatilitatea a mentinut
lucrurile agitate.

Tabel nr. 3. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 11 martie 2020
(indice STOXX 600 EUROPE).

CAAR (%)
Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (19) -1,83 -1,58 -13,70 -17,79 9,88
Teste de semnificatie
t-test -5,29%** -2,19%* -11,01%*** -12,05***  6,15***
Patell -5,09%**  -4,09*** -31,17*** -30,39***  4,22%**
Boehmer -2,12%* -1,12 -5,48%** -5,45%** 1,29
GRANK -1,12 -0,25 -2,39%* -2,44%* 0,59
Wilcox -1,89* -0,67 -3,57*** -4,13%** 2,00**

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Comparand aceasta situatie cu cea din 11 martie 2020 (tabelul nr. 3), cind OMS a
declarat oficial ca este vorba despre o pandemie, CAAR [0;0] din acea zi este mai bland -
1,83%, semnificativ (t -5,29), dar nu se apropie de haosul din 9 martie. Informatia anterioara
a fost deja asimilata in cadrul pietelor.

CAAR [-1;1] este de -1,58%, mai putin brutal decat -10,88% din 9 martie, ceea ce
arata cd investitorii se adapteaza. Dar [-5;5] inca atinge -17,79% (Patell -30,39***), dovedind
ca sectorul energetic a ramas sub presiune. Pana la [0;20], totusi, CAAR sare la 9,88% (t
6,15), o recuperare solida, deoarece investitorii au mizat pe sprijinul guvernamental.
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Tabel nr. 4. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 21 februarie 2022
(indice STOXX 600 EUROPE).

CAAR (%)

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (21) -0,19 -1,25 0,74 0,24 7,81
Teste de semnificatie

t-test -0,43 -1,62 0,62 0,16 3,78***
Patell -0,10 -1,91* 1,77* -1,30 6,04***
Boehmer -0,10 -1,73* 0,87 -0,46 1,87*
GRANK -0,15 -0,92 0,54 -0,18 1,29
Wilcox -0,26 -1,77* -0,39 -1,03 1,43

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Pe data de 21 februarie 2022 (tabel nr. 4), cand Rusia a recunoscut Donetk si
Luhansk, ceea ce aratd o lovitura asupra pietei pe fondul temerilor legate de reducerea
aproviziondrii cu energie.

Ziua evenimentului (21 februarie 2022), fereastra [0;0], CAAR este un mic -0,19%,
nesemnificativ (t -0,43), dar [-1;1] scade la -1,25% (Patell -1,91%), ceea ce arata o neliniste
crescanda.

Ferestrele mai largi, precum [-3;3], devin pozitive la 0,74%, iar [0;20] atinge 7,81%
(t 3,78%), ceea ce sugereaza ca pietele s-au calmat, poate pariind pe consecinte limitate.

Tabel nr. 5. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 24 februarie 2022
(indice STOXX 600 EUROPE).

CAAR (%)

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (21) 2,36 1,31 3,70 6,05 10,96
Teste de semnificatie

t-test 5,19***  171*  3,13*** 4,03*** 5,31 ***
Patell 5,11%** 1,56 2,63%** 2,43** 13,11%**
Boehmer 2,06** 0,71 0,77 0,80 2,99%***
GRANK 1,11 0,68 0,74 0,78 1,82*
Wilcox 1,82* -0,39 0,94 0,84 2,38**

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.
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Pe data invaziei Rusiei din 24 februarie (tabel nr. 5) - surprinzator, CAAR creste la
2,36% pe [0;0] (t 5,19), ramanand pozitiv la 6,05% pentru [-5;5] si 10,96% pentru [0;20]
(Patell 13,11***). Existd o posibilitate foarte mare ca investitorii sa fi anticipat criza si s-au
gandit ca Europa se poate descurca, sau piata sa fi absorbit anuntul de pe data de 21.02.2024.

Impartind esantionul (tabel nr. 6) pentru 9 martie, pietele din zona euro se prabusesc
cu -8,74% pe [0;0] (t -16,52%*), atingénd -17,19% péna la [-5;5], in timp ce zona non-euro
scade cu -9,70%, revenind la 4,23% péana la [0;20]. Scaderea mai micd arata rezilienta si
stabilitatea zonei euro.

Tabelul nr. 6. Rezultatele studiului de eveniment pentru firmele din zona euro si din

afara zonei euro la 9 martie 2020 (indice STOXX 600 EUROPE).
CAAR (%) 9 martie 2020

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3:3] [-5;5] [0;20]
(a) Zona euro (12) -8,74 -10,60 -14,64 -17,19 -0,24
(b) In afara zonei euro @) -9,70 -11,36 -17,42 -13,42 4,23

Teste de semnificatie (a)

t-test -16,52***  -11,71*** -9, 42%** 9 12%** -0,11
Patell -23,06%**  -21.31***  -22,09***  -17,70***  -16,60***
Boehmer -4,93***  569***  -500***  -4,42%**  510***
GRANK -2,80%**  -2,89*** -2 .66*** -2,57** -2, 75%**
Wilcox -2,98*%**% 3 49%F* 4 02%F*  -379%** 0,46

Teste de semnificatie (b)

t-test -13,70%**  -0,38*** -8 41***  -534%** 1,40
Patell -18,01*%**  -1533*** -17,58***  -8,09***  -13,56***
Boehmer -2,81%**% -3 40%*F -4 447 -1,86* -2,33**
GRANK -1,53 -1,85* -2,10%* -1,14 -1,35
Wilcox -1,86* -1,82* -2,83*** -1,46 0,99

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Pentru 24 februarie (tabel nr. 7), CAAR din zona euro este un nivel prudent de
1,43% la [0;0], urcand la 8,99% péand la [0;20], dar in afara zonei euro creste la 4,24%,
ajungand la 14,89% - ceea ce aratd o rezistentd in afara zonei euro, probabil din cauza unei
dependente mai mici de energia ruseasca.
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Tabelul nr. 7. Rezultate ale studiului de evenimente pentru firmele din zona euro si
din afara zonei euro la 24 februarie 2022 (indice STOXX 600 EUROPE).

CAAR(%) 24 februarie 2022

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
(a) Zona euro (12) 1,43 0,64 0,31 2,93 8,99
(b) in afara zonei euro @) 4,24 2,64 10,46 12,30 14,89

Teste de semnificatie (a)

t-test 2,58** 0,69 0,22 1,60 3,58***
Patell 3,00*** 0,52 -0,77 -0,03 8,53***
Boehmer 1,33 0,21 -0,21 -0,01 1,70*
GRANK 1,20 0,55 0,31 0,34 1,51
Wilcox 1,41 -0,49 -0,35 -0,17 1,65*

Teste de semnificatie (b)

t-test 4,08***  1,84*  4,73*%** 438***  3,86***
Patell 4,61*%%* 1,98** 5,64*** 426*** 10,64***
Boehmer 1,55 1,24 2,31%*  2,22%*  3,94%**
GRANK 0,94 0,73 1,33 1,40 2,04**
Wilcox 1,18 0,02 2,05** 1,65* 1,80*

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Concluzia, 9 martie a fost un soc brutal - vanzari masive, in special in sectorul
energetic. Ziua de 11 martie a fost mai blanda, dar incad sumbrd pe termen mediu.
Evenimentele legate de razboi au prezentat un model diferit — reactii optimiste la inceput,
apoi o revenire surprinzatoare, pietele din afara zonei euro revenind mai rapid.

3.2. Teste de robustete

Robustetea este 0 componenta esentiala in evaluarea validitatii constatarilor noastre.
Pentru a evalua fiabilitatea rezultatelor noastre, am utilizat abordari multiple, inclusiv
utilizarea unor indici de piata alternativi, teste statistice si un cadru de modelare suplimentar.
Aceastd sectiune se concentreaza pe compararea principalelor rezultate din tabelele
principale, in special 9 martie 2020 (tabel nr. 2) si 24 februarie 2022 (tabel nr. 5), cu
verificarile de robustete respective: indici alternativi, model alternativ si micsorarea ferestrei
de estimare.

Utilizarea unor indici alternativi, MSCI Europe (tabel nr. 8) si MSCI Europe Energy
(tabel nr. 9), ne-a permis sa evaludm sensibilitatea rezultatelor la alegerea indicelui de piata.
Valorile CAAR si semnificatia statistica in ferestrele evenimentelor cheie (de exemplu, [0;0],
[-1;1], [-3;3] si [-5;5]) au ramas in mare parte consecvente. De exemplu, in fereastra [-1;1],
CAAR-urile (tabel nr. 2, nr. 8) au fost similare ca magnitudine si au mentinut semnificatia
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statisticd atat in cadrul testelor parametrice (t-test, Patell, Boehmer), cat si al testelor
neparametrice (Wilcox, GRANK). Abaterile erau asteptate (tabel nr. 10), avand in vedere
concentrarea sectoriala a indicelui MSCI Europe Energy, care surprinde dinamica sectorului
energetic mai bine decat indicii mai largi.

Tabelul nr. 8. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 9 martie 2020 (indice
MSCI EUROPE).

CAAR (%)
Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (19) -10,43 -13,09 -16,58 -19,21 4,47
Teste de semnificatie
t-test -25,48***  18,67***  -13,21***  -13/14*** D AT**
Patell -32,95%**  -32,15%**  .30,17*** -26,15*** -19,55***
Boehmer -6,18***  -7,86***  -7,33***  -6,07***  -4,69***
GRANK -2,40** -2, 74%** -2,59** -2,47%* -2,04**
Wilcox -3,62%** A 37FR* 486 -4,82%** 1,50

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Tabelul nr. 9. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 24 februarie 2022
(indice MSCI EUROPE).

CAAR (%)

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (21) 3,49 1,82 4,46 7,11 12,92
Teste de semnificatie

t-test 7,40%*** 2,35** 3,73***  4,69*%** 6,26***
Patell 7,85%*%*%  2,60***  3,29%**  3,10*** 16,40***
Boehmer 3,21%** 1,20 0,98 1,03 3,84%**
GRANK 1,55 0,91 0,82 0,84 1,99**
Wilcox 2,66*** -0,20 1,06 0,97 2,94%**

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.
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Tabelul nr. 10. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 9 martie 2020
(indice MSCI EUROPE ENERGY).

CAAR (%)

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (19) -0,77 -4,92 -5,29 -4,84 -0,24
Teste de semnificatie

t-test -1,61 -7,14%** -4 59*** -3,65*** -0,16
Patell -4,85%** .14 20*** -14,15%** -13,32***  -0,99
Boehmer -1,61 -4, 24> -3,67*** -3,22%** -0,23
GRANK -1,11 -3,22%** -2,26** -2,28** -0,06
Wilcox -1,21 -4,29%*** -3,61*** -2,76%** -0,07

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Tabelul nr. 11. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 24 februarie 2022
(indice MSCI EUROPE ENERGY).

CAAR (%)

Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa (21) 1,66 1,88 3,87 5,25 10,76
Teste de semnificatie

t-test 4,15%*%*% D T7A*F*F*E 3 BE*FFF  3,04%** 5,83%**
Patell 4,68%*%* 2 02%** 2,17** 3,05%*= 13,99%**
Boehmer 1,45 1,11 0,50 0,78 2,57**
GRANK 1,25 1,66* 1,13 1,25 2,93***
Wilcox 1,48 0,44 1,00 0,47 2,58***

Nota: * ** g7 *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Rezultatele modelului ajustat in functie de piatd (tabel nr. 12) s-au aliniat
indeaproape cu cele ale modelului de piata (tabel nr .2). Ambele modele au evidentiat
randamente anormale semnificative in ferestrele de evenimente cheie, sugerand ca rezultatele
noastre sunt robuste in functie de alegerea cadrului de modelare. De exemplu, CAAR al
ferestrei [-1;1] a fost semnificativ la nivelul de 1% (tabel nr. 2, nr. 12), subliniind coerenta
observatiilor noastre.
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Tabelul nr. 12. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 9 martie 2020

(model alternativ).

Fereastra de eveniment

Europa(19)

Teste de semnificatie
t-test

Patell

Boehmer

GRANK

Wilcox

CAAR (%)

[0;0] [-31] [-3:3] [-5:5] [0;20]

-9,55 -11,74 -17,48 -18,06 -1,02
22,54%%*  _16,20%** -14,02%** _1196***  -0,57
-32,21%%*  28,86%**  -31,05%** -21,09%** .26 70%**
BALRRR G AgRRR G TR g Agxxk G (fRRx
-2,26%% 253 .2 5Q%x -1,90* -2,37%*
-3,46%*% 4 14%*% G GG%kk 4 ok 0,67

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,

respectiv, 1%.

Tabelul nr. 13. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 24 februarie 2022

(model alternativ).

Fereastra de eveniment

Europa(21)

Teste de semnificatie
t-test

Patell

Boehmer

GRANK

Wilcox

CAAR (%)

[0;0] [-31] [-3;3] [-5:5] [0;20]
2,51 1,22 3,68 6,04 10,24
5,48%* 158  3,08%*  3,99%kk  49]wex
5O5%%% 163  311%* 315wk 13 ]geex
236** 0,73 0,89 0,97 3,097
1,31 0,73 0,82 0,81 1,87*
2,03 0,33 0,98 0,87 2,19%*

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,

respectiv, 1%.
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Tabelul nr. 14. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 9 martie 2020 (150
de zile fereastra de estimare).

CAAR (%)
Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa(19) -9,49 -11,52 -16,95 -17,15 0,93
Teste de semnificatie
t-test -21,89%** 15 56*** 12 95%**  _10,87*** 0,51
Patell -29,73%** 27 AQx** 99 AQFFKk 90,17 -22,33***
Boehmer -6,08%** 7 37Fkk 7 FxRk A G7RRE 56
GRANK -2,50** -2,81Fxx L 7TRx* -2,23** -2,31**
Wilcox -3,58** S4,26%** 5 AQRRR 4 Bxk* 0,86

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Tabelul nr. 15. Rezultatele studiului de eveniment pentru ziua de 24 februarie 2022
(150 de zile fereastra de estimare).

CAAR (%)
Fereastra de eveniment [0;0] [-1;1] [-3;3] [-5;5] [0;20]
Europa(21) 2,4 1,16 3,45 5,67 9,87
Teste de semnificatie
t-test 5,06*** 1,46 2,82%** 3,67*** 4,70%**
Patell 4,82%** 1,12 1,82* 1,56 11,66***
Boehmer 2,04** 0,49 0,52 0,5 2,57**
GRANK 1,09 0,54 0,65 0,64 1,61
Wilcox 1,89* -0,38 0,81 0,62 2,13**

Nota: * ** gi *** denota semnificatie statistica la nivelul de incredere de 10%, 5% si,
respectiv, 1%.

Observatiile din (tabel nr. 14) nu prezinta o deviatie majora de la rezultatele obtinute
in (tabel nr. 2), ceea ce arata ca datele nu sunt afectate de scaderea marimii ferestrei de
estimare.

(tabel nr. 5) serveste drept referinta pentru evenimentul din 24 februarie. La
compararea (tabel nr. 5) cu (tabel nr. 9), am observat consecventd atit in ceea ce priveste
valorile CAAR, cat si semnificatia statistica In majoritatea ferestrelor evenimentului.

in (tabel nr. 11), ferestrele [-3;3] si [-5;5] au prezentat valori CAAR usor mai
crescute in comparatie cu (tabel nr. 5) dar rezultatele au rdmas semnificative din punct de
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vedere statistic in cadrul testelor parametrice si neparametrice. Indicele MSCI Europe Energy
(tabel nr. 11) a prezentat CAAR-uri mai pronuntate, in special in fereastra [-1;1], reflectand
sensibilitatea crescuta a sectorului energetic la evolutiile geopolitice din 24 februarie.

Modelul ajustat in functie de piata (tabel nr. 11) a coroborat constatarile din modelul
de piatd (tabel nr. 5). De exemplu, in ferestrele [0;0] si [-1;1], CAAR-urile au fost
semnificative la nivelul de 5% in ambele tabele, indicand soliditatea abordarii de modelare.
Aceastad coerentd consolideaza credibilitatea concluziilor noastre cu privire la
comportamentul investitorilor in timpul crizei.

In toate tabelele, am utilizat teste parametrice (t-test, Patell, Boehmer) si
neparametrice (Wilcox, GRANK) pentru a evalua semnificatia randamentelor anormale.

Rezultatele au fost robuste in cadrul acestor metode, cu niveluri de semnificatie
consecvente observate in ferestre de evenimente cheie. Aceasta abordare dubld atenueaza
potentialele erori care rezulta din ipotezele distributionale ale testelor parametrice sau din

3.3. Analiza regresiei liniare multiple

In aceasti sectiune vom analiza cauza randamentelor actiunilor firmelor
energetice europene in cadrul evenimentelor anterior mentionate: blocajul Italiei din 9
martie 2020 si atacul Rusiei asupra Ucrainei din 2022. Studiile noastre de evenimente au
aratat ca pietele au luat-0 razna - sau nu - asa vom continua analiza prin regresii liniare
multiple. Este o privire asupra modului in care o criza de sdnatate care afecteaza cererea se
compard cu un razboi care sporeste ingrijordrile legate de ofertd - si ce spune acest lucru
despre firmele energetice care rezista (Tabel 3).

Pe 9 martie 2020, atunci cand a fost anuntat blocajul Italiei, regresia asupra
randamentului anormal din fereastra [0;0] ofera o imagine clara asupra unor posibile variabile
predictor pentru eveniment. Cu un R? de 0,571 si o semnificatie statistica ridicata prin testul
F (p = 0.0061), modelul arata ca pietele au raspuns intr-un mod rational la un soc economic.
Cresterea reald a PIB-ului este semnificativa pentru 10% grade de libertate, iar profitabilitatea
(ROE) pentru 5% si indica faptul ca firmele ce apartin unor téri cu un climat economic mai
stabil, care sunt profitabile au fost reziliente.

Pentru fereastra extinsa [0;20], insa, semnalul se dilueaza. R? scade la 0,2964, iar
testul F devine nesemnificativ (p = 0.7105). Se observa cum socul creat de catre pandemie a
fost unul imediat, factorii economici neavind o putere explicativd asupra evenimentului pe
termen lung.

Invazia Ucrainei de catre Rusia pe 24 februarie 2022 genereazd un raspuns
complet diferit fatd de pandemie. Regresia pe fereastra [0;0] are o putere explicativa redusa
(R2=0.1511) si nu este semnificativa statistic (p = 0.2819). Reactia pietei nu este legata de
performantele firmelor sau conditiile macroeconomice. Atmosfera este haotica, dominata de
incertitudine si panicd, dar complet inversa fatd de reactia investitorilor fatd de pandemia de
COVID-19.

Pe termen mai lung, in fereastra [0;20], regresia are o putere predictivd mai
puternica (R = 0.3662) si testul F valideaza modelul (p = 0.0340). Aceasta revenire partiald
indicd o incercare a pietei de a regasi repere rationale, dar incertitudinea persista. Firmele
mari au fost penalizate de catre investitori, de asemenea firmele profitabile in anul anterior
au fost atinse putin.
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Prin comparatie, 9 martie este un exemplu de reactie economica imediata, piata a
luat masuri rationale imediat ce a fost lansata stirea despre blocajul Italiei, in timp ce pentru
data de 24 februarie investitorii au fost mai temperati, au reactionat mai tarziu pe baza de
fundamente economice. Aceste regresii surprind reactia inversd a investitorilor asupra celor
doua crize moderne.

Tabelul nr. 16. Rezultatele regresiei liniare multiple
. . 24 februarie 24 februarie
Variabild independenta 9 én :g I([EOZ.(())?O gcrz\zgtl[% Zgg]o 2022 2022
' : CAR[0; 0] CAR [0; 20]

Dimensiunea firmei (In) -0.1013 0.8063 0.0997 -4.2981**
(0.6423) (1.3719) (0.6825) (1.9185)

Capitalizarea (%) -4.8780 -6.14214 -5.7121 33.5965
P (12.8374) (13.8917) (12.7650) (25.8567)

X 3.7731 -1.2455 -10.4765 10.8016
Gradul de indatorare (%) | (15 6800) |  (17.7038) (13.01) (28.3151)
0.16547 ** -0.7644 -0.0237 -0.1352*

0,
ROE (%) (0.0641) |  (0.1287) (0.0295) (0.0759)
. 4.0594 * 3.91 -0.6219 -0.2917
3 - 0,

Cresterea reald a PIB-ului (%) (2.01023) (3.3567) (0.7434) (1.7572)

Inflatia (%) -3.36257 2.8390 -0.1380 1.5474
SR (3.4629) (4.2046) (1.6285) (2.87034)

Numdr de firme 19 19 21 21
Numar de observatii 19 19 21 21
R patrat 0.571 0.2694 0.1511 0.3662
F statistic 5,47 0.62 14 3.21

Prob > F 0.0061 *** 0.7105 0.2819 0.0340**

Nota: *; ** denota semnificatia statistica la nivelul de 1% si, respectiv, 5%.

Concluzii

Acest articol examineaza impactul distinct al pandemiei COVID-19 si al razboiului
Rusia-Ucraina asupra pietelor de capital europene, din prisma sectorul energetic, utilizand
atat metodologia studiului de eveniment cat si analiza unei regresii liniare multiple.

Constatdrile empirice arata ca pandemia, marcatd de blocajul Italiei din 9 martie
2020, a declansat o reactie imediatd si severd a pietei, care devenit mai severa pe termen
mediu, iar pe termen lung a lansat o urma de speranta si incredere in autoritati si companii.
Aceste reactii ale investitorilor au fost o oglinda pentru panica simtita pe fondul prabusirii
cererii §i a restrictiilor de mobilitate.

In schimb, riazboiul Rusia-Ucraina, initiat la 24 februarie 2022, a produs un raspuns
pozitiv neasteptat al pietei, dar care a continuat pe termen lung, sugerand cé investitorii ar fi
putut anticipa criza sau intreruperi in cadrul gestionarii si aprovizionarii.
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In special, pietele din afara zonei euro au prezentat o rezistentd mai mare pe timp
de razboi posibil datorita independentei de gazul rusesc, cu valori mai mari ale randamentului
anormal cumulat, comparativ cu pietele din zona euro.

Testele de robustete care utilizeaza indicii MSCI, modele alternative si o fereastra
de estimare mai scurta, consolideaza aceste rezultate.

Analiza de regresie pentru 9 martie 2020, in fereastra [0;0], aratd un model solid ce
scoate in evidentd accentul pe care l-au pus investitorii asupra firmelor profitabile la
declansarea crizei. In schimb, total invers pandemiei, reactia investitorilor a fost temperata,
pe un orizont lung de timp si bazata pe o penalizare a firmelor doar cu dimensiuni mari $i
atentie mai micd firmelor profitabile in anul anterior.

Concluziile studiului sunt relevante pentru atat managerii de firma cat si autoritatile
responsabile de reglementarea si sustinerea sanatatii sectorului energetic, indemnand factorii
de decizie politica sa acorde prioritate diversificarii energetice si sprijinului fiscal, iar
investitorii sd utilizeze instrumentele de masurare a rezilientei financiare pentru a face fata
crizelor viitoare, sau, cel putin, sd obtina un colac de salvare care sa-i tind pe linia de plutire
in marea plind de incertitudini a crizelor.

Cercetarile viitoare ar trebui sd exploreze disparititile sectoriale si regionale,
efectele pe termen lung ale crizelor, diferitele anunturi de sanctiuni aferente razboiului si
perspectivele financiare comportamentale pentru a intelege mai bine psihologia
investitorilor. Metodologiile avansate, cum ar fi invatarea automatd, ar putea perfectiona
modelele de risc si evaluarile impactului politicilor. In plus, examinarea rolului ESG in
rezilienta pietei in timpul crizelor ar oferi informatii valoroase pentru factorii de decizie si
investitori.
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