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俄乌军事冲突对我国股票市场收益率的影响
基于石油石化板块的实证研究

刘　洋１,李思霖１,邓子杰２

(１湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８;２江南大学商学院,江苏 无锡２１４０００)

[摘　要]在新冠疫情反复、全球范围内突发事件频发的时代背景下,世界各国的不确定性风险显著升高,我国经济

也受到了一定程度的冲击,表现在金融市场上加剧了投资者的投资风险.２０２１年２月爆发的俄乌军事冲突是冷战

结束后最重大的地缘政治事件,对全球各国产生了广泛而深远的影响.基于沪深３００指数和申万石油石化指数,

应用事件分析法研究俄乌军事冲突对国内石油石化行业上市公司股票收益率的影响.分析得出:俄乌军事冲突对

我国石油石化行业收益产生了显著的正向影响,但该影响是短期的.通过研究股票市场受俄乌冲突这一突发事件

的影响,能够为我国政府部门和投资者在突发事件来临时如何应对提供相应的建议.
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　　作为国民经济的“晴雨表”,突发事件带来的冲

击总是首先在股票市场上显现出来.而２０２１年爆

发的俄乌军事冲突无疑是世界经济遭遇到的一只

“黑天鹅”,不仅触发了地缘政治动荡,也带来了全球

范围内资本市场的波动.
俄乌军事冲突的爆发给我国股票市场带来了剧

烈的波动.截至２０２２年４月底,股市从３月１日的

最高点４６１９点,下跌到了３月１５日的３９８３最低

点,之后随着战争的持续,沪深３００指数逐渐稳定,
并在４１００－４３００点左右震荡.此次地缘冲突涉及

全球原油三大生产国之一———俄罗斯,推动了国际

油价的攀升.因此,本文使用沪深３００指数和申万

石油石化指数的数据,通过事件分析法,计算事件窗

口内的累计超额(异常)收益率来验证俄乌军事冲突

是否对我国石油石化行业股价产生显著影响.分析

这一问题,不但能够看出地缘政治事件对石油石化

行业冲击的程度,也能够帮助投资者了解我国股票

市场遭遇突发事件时的弹性和对信息的吸收处理效

率,进而为政府部门和投资者提供相应的建议,从而

减弱突发事件对股票市场的冲击.

１　文献综述

股票市场受突发事件的影响已有很多国内外学

者进行了研究.有学者通过分析股票市场受自然灾

害的影响,得出自然灾害给股市带来显著负向冲击

的结论.Shelor和 Cross(１９９２)[１]在对１９８９年加

利福尼亚大地震给保险行业股价带来影响的研究中

发现:投资者对保险公司的悲观预期和对未来损失

的不确定性,是保险行业股票收益受到地震冲击的

主要原因,且负效应会随着地震损失的公布确定而

降低.我国学者山立威(２０１１)[２]研究了我国上市公

司股价受到四川汶川大地震的影响,同样看出地震

给投资者带来的负面情绪会给股市收益以明显的负

面冲击,并得出“地震使投资者产生负面情绪从给股

票市场带来的损失甚至大于地震给实体经济带来的

损失”这一结论.陈国进和晁江峰(２０１４)[３]使用真

实经济周期模型研究地震等风险因素,研究发现当

模型中含有自然灾害风险因素时,我国股票市场的

震动与宏观经济表现都能证明,自然灾害给投资者

带来的悲观预期是造成我国股市剧烈波动的主要影

响因素之一.
新冠疫情爆发后,众多学者针对疫情从不同角

度分析了公共卫生事件对股市的影响.孟令瑶

(２０２１)[４]实证研究了公共卫生事件对医药板块股票

市场收益率的影响,结果表明,新冠疫情在窗口期内

对医药行业的收益具有正向的影响,但随后收益率

逐渐下降并趋于平缓,这说明公共卫生事件对医药

行业收益的影响是短期的.不仅是医药行业,我国



股市整体股价都受到了公共卫生事件一定程度的影

响.基于事件研究法,徐宏和蒲红霞(２０２１)[５]将新

冠肺炎疫情与非典和 H７N９禽流感进行对比,研究

了突发公共卫生事件给我国股市带来的冲击,发现

新冠疫情对股市主板市场影响最大,对除医药行业

外的其他行业造成了呈 W 型趋势的显著负向冲击.
公共卫生事件对股市影响的传导机制为:投资者负

面情绪的传染效应造成不同地区公司股价产生共

振,最后导致股市的整体下跌.
文献中还有关于社会性突发事件(如恐怖袭击

等)对 股 票 市 场 产 生 的 影 响 研 究.Carter 和

Simkins(２００４)[６]的文章实证分析了“９．１１”事件对

航空行业股市的影响,发现短时间内恐怖袭击会给

航空行业的股票收益带来显著的负效应,且所受负

面影响与航空公司规模成反比,主要原因是投资者

预期恐怖袭击将会对美国的经济和社会带来沉重打

击,且不止相关行业的股票价格受到了影响,股市整

体股价都遭到了恐怖袭击的冲击.Drakos(２０１１)[７]

从大小和方向两个角度分析股票市场受到的影响,
深入讨论了恐怖袭击事件对其国家股票市场冲击的

传染机制,认为一国对恐怖袭击事件的关注度越高,
其国内股市受到恐怖袭击的负向冲击越显著.

总结现有文献发现,目前关于突发事件对股市

的影响主要分布在在自然灾害、新冠疫情和恐怖袭

击等事件上,多数研究表明投资者负面情绪对股市

的影响大于经济实际损失对股市造成的影响(HirＧ
shleifer[８],２００１;王道平、贾昱宁[９],２０１９;杨哲、陈
波[１０],２０１０),且大部分负向冲击是短期显著的.而

突发事件对股价的影响机制主要表现在:突发事件

引发投资者的悲观情绪及对实体经济造成实际损失

两方面.
直接研究地缘政治事件对股市的影响的文献相

对较少,且有关战争对股票市场影响的少量研究也

以定 性 分 析 为 主 (瞿 新 荣[１１],２０２２;汪 友 若[１２],

２０２２).因此,本文通过事件研究法研究俄乌军事冲

突这一突发地缘政治事件对我国股票市场收益率的

影响,探究突发地缘政治事件对我国股市影响的大

小和方向,深化人们对突发事件的认识,为政府政策

和投资者的投资决策的制定提出相关建议.

２　研究设计

２．１　研究方法

本文使用的实证分析方法为事件研究法.通过

此方法可以观察股价的异常报酬率与突发事件是否

相关.该方法运用了市场有效性假说,通过累计异

常收益率判断所选事件给股票收益率带来的冲击.

操作步骤为:１)根据研究目的选择特定的事件,选定

“事件窗口”即事件的影响期;２)然后选取估计窗口,
用最小二乘法估计关键参数;３)算出事件窗口期内

的异常收益率,并据此评估股票价格受到所选事件

冲击的大小.

２．２　样本选择与事件窗口的确定

２．２．１　样本选择　样本取自沪深３００指数和申万

石油石化指数.沪深３００指数由沪深证券交易所联

合发布,覆盖沪深市场约六成市值的１７９只沪市和

１２１只深市样本构成了其总共３００只的 A 股样本

(孟令瑶[４],２０２１).申万石油石化指数是沪深 A 股

中日均总市值前４７家公司股票组成的样本股,表现

了石油石化公司股票的行业走势.

２．２．２　事件窗口　俄罗斯总统普京于２０２２年２月

２４日宣布在顿巴斯地区采取特别军事行动后,乌克

兰全境开始进入战时状态.因此,将事件发生日记

为２０２２年２月２４日,即０时刻(T＝０).将２月２４
日前后各１０天定为窗口期,记为[－１０,１０],并选取

２月２４日之前的１５０个交易日作为估计窗口,用作

事件发生前后的比较研究.

１．３　超额收益率的计算

２．３．１　正常收益率　参考文献[５],对正常收益率

的估算采用常量均值收益模型(即估计期目标指数

的平均收益率)来计算事件窗口期的正常收益率,计
算式如下:

Ri,t ＝μi ＋ε (１)

其中:μi 是股票指数在估计期的平均收益率;εi,t 是

扰动项,窗口期正常收益率以估计期的期望值代

替,即
E Ri,t|Xt( ) ＝μi (２)

２．３．２　超额收益率　事件窗口期的实际收益率

Ki,t与 正 常 收 益 率 Ri,t 的 差 值 为 超 额 收 益 率

ARi,t,即
ARi,t ＝Ki,t －Ri,t (３)

累计超额收益率CARi,t是指数i的异常收益率在窗

口期内的加总,可用作分析突发事件对股市产生影

响,即

CARi t１,t２( ) ＝ ∑
t２

t１
ARi,t (４)

CARi,t为正值则表示突发事件对股市整体产生了正

向影响,使股价异常上升,获得超额收益率;若为负

值,则结论相反.计算出累计超额收益率后,本文参

考文献[１０]使用的假设性检验,对结果显著性进行

判断.
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３　实证研究结果及分析

３．１　显著性检验

本文采 用 假 设 性 检 验,对 累 计 超 额 收 益 率

CARi进行显著性检验(表１),从而分析俄乌军事冲

突对石油石化板块收益的影响是否显著.因此,
假设

H０:俄乌军事冲突对我国石油石化板块收益无

影响,累计超额收益率CARi＝０.

H１:俄乌军事冲突对我国石油石化板块收益有

影响,累计超额收益率CARi≠０.
结果显示,石油石化板块在事件窗口期的累计

超额收益率 CARi＝－４．３０％,P＜０．０１,说明所得

到的CARi在１％的置信水平以下显著,假设 H１成

立,俄乌军事冲突这一地缘政治事件对我国石油石

化板块收益具有显著影响.
表１　预期收益率、超额收益率及累计超额收益率

事件窗 Rt E(Rt) ARi CARi

－１０ ０．０１３８１２ －０．０００６２６ ０．０１４４３９∗∗∗ ０．０１４４３９∗∗∗

－９ ０．０００７５４ －０．００３９８２ ０．００４７３５ ０．０１９１７４∗∗∗

－８ －０．００４４２５ －０．００５４７４ ０．００１０４９ ０．０２０２２３∗∗∗

－７ －０．０１１９９６ ０．００７１４７ －０．０１９１４３∗∗∗ ０．００１０８０
－６ －０．０００２４４ ０．００３２０３ －０．００３４４８ －０．００２３６８
－５ ０．００２２２６ ０．００２３４２ －０．０００１１６ －０．００２４８４
－４ ０．０１１６３１ ０．００３７１９ ０．００７９１２∗∗∗ ０．００５４２９
－３ ０．００３９７８ －０．００１２２６ ０．００５２０４∗ ０．０１０６３３∗∗

－２ ０．００７５７５ －０．００６７７３ ０．０１４３４８∗∗∗ ０．０２４９８１∗∗∗

－１ －０．０１２２２０ ０．００７１７８ －０．０１９３９８∗∗∗ ０．００５５８３
０ ０．０１２８２８ －０．０１１１３８ ０．０２３９６６∗∗∗ ０．０２９５４８∗∗∗

１ －０．００８３４７ ０．００６６２３ －０．０１４９７０∗∗∗ ０．０１４５７８∗∗∗

２ ０．００７９６６ ０．００１９７６ ０．００５９８９∗ ０．０２０５６８∗∗∗

３ －０．００９６５６ ０．００５７８６ －０．０１５４４２∗∗∗ ０．００５１２５
４ －０．００９９１２ －０．００４３３９ －０．００５５７３∗ －０．０００４４８
５ ０．０１１９２３ －０．００２５５９ ０．０１４４８２∗∗∗ ０．０１４０３４∗∗∗

６ －０．０２０１２４ －０．００６２６３ －０．０１３８６１∗∗∗ ０．０００１７３
７ －０．０２８９６２ －０．０１８１９４ －０．０１０７６９∗∗∗ －０．０１０５９５∗∗

８ －０．０２９５４０ －０．０１１０１９ －０．０１８５２２∗∗∗ －０．０２９１１７∗∗∗

９ －０．０２９８６４ －０．００４４９４ －０．０２５３７０∗∗∗ －０．０５４４８７∗∗∗

１０ ０．０２１５７１ ０．０１０１０８ ０．０１１４６３∗∗∗ －０．０４３０２４∗∗∗

３．２　实证结果分析

由图１可知,在事件发生后１０个交易日超额收

益率及累计超额收益率波动较为剧烈.从石油石化

板块的超额收益率(AR)来看,俄乌军事冲突事件发

生以前相对平稳,且超额收益率在多数天内保持正

值,仅有的几天为负,但也并不显著,这说明在俄乌

冲突开始之前我国石油石化板块与大盘走势相当,
甚至略好于大盘.但在事件发生后围绕０上下波

动,且波动较为剧烈,从事件发生后的第６天开始行

业平均超额收益率显著为负,石油石化板块的市场

表现略逊于大盘整体,表现不佳.
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图１　超额收益率(AR)及累计超

额收益率(CAR)变化曲线

累计超额收益率(CAR)从事件发生的前２天

开始上扬,到事件发生日石油石化行业累计超额收

益率达到最高值２．９０％,可能的原因是在俄乌冲突

之前或初期,不确定性增强了市场的担忧,市场受到

避险情绪的影响.之后事件累计超额收益率有所回

落,甚至在事件窗口期第１０天累计超额收益率下降

到－４．３％,可能是资本市场上恐慌情绪蔓延,加之

目前全球可再生能源过度,对石油的需求减弱等原

因所导致.实证结果进一步证实股市会在突发事件

的暴发期剧烈波动.综上可知,俄乌军事冲突这一

地缘政治事件对我国石油石化板块股票收益产生了

显著的正向影响,但该影响是短期的,随着战争的进

行,股票收益逐渐回落甚至出现显著负效应.

３．３　稳健性检验

参考文献[１３]方法,通过将计算正常收益率的

模型更换为多元回归模型来进行稳健性检验,使用

股指滞后一期项、纳斯达克指数及其滞后一期项、星
期一至星期五的时间虚拟变量、事件发生前后１０个

交易日股市收益率的均值和标准差数据.
通过多元回归排除了全球股市异动对我国资本

市场的影响以及产生的事件效应,并将股票市场的

发展趋势及波动情况纳入考虑范围,以免除其他会

对估计期产生影响的因素.检验结果与均值模型相

比,在冲击方向、大小以及影响趋势方面基本相同,
显著性也和实证结果相似,表明研究结果较为稳健

(表２).
表２　超额收益率(AR)及累计超额收益率

(CAR)稳健性检验结果

事件窗 Rt E(Rt) ARi CARi

－１０ ０．０１３８１２ ０．００４５９８ ０．００９２１４∗∗∗ ０．００９２１４
－９ ０．０００７５４ －０．００６８０１ ０．００７５５４∗∗ ０．０１６７６８∗∗

－８ －０．００４４２５ ０．０００９８２ －０．００５４０７∗ ０．０１１３６１
－７ －０．０１１９９６ －０．００１５４１ －０．０１０４５６∗∗∗ ０．０００９０５
－６ －０．０００２４４ ０．００６３０７ －０．００６５５１∗∗ －０．００５６４６
－５ ０．００２２２６ ０．０００３９５ ０．００１８３１ －０．００３８１５
－４ ０．０１１６３１ －０．００８９６６ ０．０２０５９７∗∗∗ ０．０１６７８３∗∗
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续表２　超额收益率(AR)及累计超额收益率

(CAR)稳健性检验结果

事件窗 Rt E(Rt) ARi CARi

－３ ０．００３９７８ ０．００４６６６ －０．０００６８８ ０．０１６０９５∗∗

－２ ０．００７５７５ －０．００２５４３ ０．０１０１１８∗∗∗ ０．０２６２１３∗∗∗

－１ －０．０１２２２０ －０．００１０１８ －０．０１１２０２∗∗∗ ０．０１５０１１∗∗

０ ０．０１２８２８ －０．００７７３７ ０．０２０５６５∗∗∗ ０．０３５５７５∗∗∗

１ －０．００８３４７ ０．００２５６０ －０．０１０９０７∗∗∗ ０．０２４６６８∗∗∗

２ ０．００７９６６ ０．０１０５６９ －０．００２６０３ ０．０２２０６６∗∗∗

３ －０．００９６５６ ０．００１０５５ －０．０１０７１２∗∗∗ ０．０１１３５４
４ －０．００９９１２ －０．００３４２１ －０．００６４９１∗∗ ０．００４８６３
５ ０．０１１９２３ ０．００３６８２ ０．００８２４１∗∗ ０．０１３１０４∗

６ －０．０２０１２４ －０．００６１３６ －０．０１３９８９∗∗∗ －０．０００８８５
７ －０．０２８９６２ ０．００５９５３ －０．０３４９１５∗∗∗ －０．０３５８０１∗∗∗

８ －０．０２９５４０ －０．００７２７８ －０．０２２２６３∗∗∗ －０．０５８０６３∗∗∗

９ －０．０２９８６４ －０．０００９４７ －０．０２８９１７∗∗∗ －０．０８６９８１∗∗∗

１０ ０．０２１５７１ ０．００８０９３ ０．０１３４７７∗∗∗ －０．０７３５０３∗∗∗

３．４　窗口期扩大分析
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图２　事件窗口期扩大后的超额收益率(AR)及
累计超额收益率(CAR)变化曲线

截至２０２２年４月底,俄乌军事冲突还未结束,
因此将事件窗口期扩大至[－１５,３５]来进一步分析

随着俄乌军事冲突的进一步演变,AR及CAR的变

化(图２).可以看出,在战争期间,AR仍有较大幅

度波动,但最高收益率始终未超过事件发生日当天.
且CAR延续[－１０,１０]的事件窗继续下跌,从事件

窗第十三日起有回升趋势,始终围绕－０．０７上下波

动.可能的原因有:１)随着俄乌冲突的进行,战争的

不确定性降低,俄乌冲突所处的经济背景对油价的

影响开始起至关重要的作用,即“需求决定方向,供
应决定波动”,在疫情反复的大环境下,全球经济的

发展动力不足,因此油价重回基本面;２)美元是油价

的另一个参照系,由商品一价定律可知,美元上涨时

会使进口国的需求下降,产油国的产出增加,从而商

品折价,因此受当前美联储货币政策收紧的影响,出
现美元偏强,油价下跌的情况;３)随着美联储货币政

策的加速收紧,投资者预期悲观,避险情绪浓厚,全
球多国的股票市场下挫,我国石油石化板块也难免

受到负面冲击.

４　结论与建议

４．１　结论

本文研究发现,在事件窗口[－１０,１０]内,俄乌

军事冲突这一地缘政治事件对石油石化板块的收益

具有短暂的正向影响,这说明从短期看,地缘冲突对

市场偏好存在影响.在国际局势复杂化的背景下,
投资者避险情绪升温,资金更偏好安全边际较强的

资产,因此,黄金、原油类产品的价格会显著上升.
现代化战争,飞机,坦克,轮船,汽车,供电都需要用

到石油,大量的能耗,直接拉动了原油的需求大增;
西方国家为制裁俄罗斯限制俄油进口;２０２０年初各

国陆续减产,石油炼制还未回归疫情前的水平,石油

产能不足等.这些原因导致原油价格飙升.而俄乌

军事冲突波及原油产地,因此对油价的提振效果更

显著,从而刺激石油石化板块的股票价格上涨.
石油石化行业的累计异常收益率在事件发生日

前两天就开始上涨,事件发生日当天达到高峰,但之

后逐渐下降,甚至窗口期结束时的累计超额收益率

显著为负.这可以看出在股价对消息面的敏感性,
且石油石化行业在俄乌冲突发生时受到了一定的炒

作性,股票价格迅速上升,但随着战争的进行,投资

者的恐慌程度降低,石油石化行业股价开始受基本

面影响.在国内疫情反复、经济形势不太乐观的大

环境下,投资者预期悲观,石油石化板块股票价格受

到负向冲击,收益下跌.因此,俄乌军事冲突事件对

我国石油石化行业股票收益的正向影响是短期的.

４．２　建议

４．２．１　对于政府部门

１)借助金融科技、大数据系统等信息技术对突

发事件进行事前监测预警与事后应急防范管理,以
预防或降低突发事件给投资者造成的损失.２)注重

市场情绪的调节,强化政策的预期引导作用.政策

制定者应提高政府部门的公信力,增强舆论引导,及
时解读突发事件的情况,保障公众对事件的知情权.
对网络及现实中造谣、传谣行为进行严厉打击与控

制,以稳定社会舆情与群众情绪,增强公民对国家、
投资者对市场的信心,防止出现不必要的恐慌.

４．２．２　对于个人投资者

１)树立金融风险防范意识,及时关注市场走向.
尽管俄乌军事冲突使石油石化板块走强,短期内会

得到超额收益,而大盘走势仍然表现疲软,此时投资

者需要冷静思考,确定所选板块是否真正值得投资.

２)投资时保持理性心态,全面了解市场走势后加以

分析和判断,并设置合理的止损或止盈点,避免过度

恐慌或悲观的情绪,规避市场狂热,谨慎投资.３)可
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通过分散投资来进行风险对冲.如对于俄乌军事冲

突这类地缘政治事件,可通过参照公募基金,根据自

身的风险偏好选择合适的投资方案,从而理性采取

相应投资策略,在突发事件来临时转危为机.
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Abstract:UnderthebackgroundofrepeatedCOVID１９andfrequentglobalemergencies,theuncertainty
riskofcountriesallovertheworldhasincreasedsignificantly,andChina＇seconomyhasalsobeenimpacted
toacertainextent,whichisreflectedinthefinancialmarket,aggravatingtheinvestmentriskofinvestors．
ThemilitaryconflictbetweenRussiaandUkrainethatbrokeoutinFebruary２０２１isthemostimportant
geopoliticaleventaftertheendofthecoldwar,whichhashadawideandfarreachingimpactoncountries
aroundtheworld．Therefore,basedontheCSI３００indexandShenwanpetroleumandpetrochemicalinＧ
dex,thispaperappliestheeventanalysismethodtostudytheimpactofRussiaUkrainemilitaryconflicton
thestockreturnofListedCompaniesinthedomesticpetroleumandpetrochemicalindustry．Theanalysis
showsthatthemilitaryconflictbetweenRussiaandUkrainehasasignificantpositiveimpactonthereveＧ
nueofChina＇spetroleumandpetrochemicalindustry,buttheimpactisshortterm．Bystudyingtheimpact
oftheRussianUkrainianconflictonthestockmarket,wecanprovidecorrespondingsuggestionsforChiＧ
nesegovernmentdepartmentsandinvestorsonhowtodealwithemergencies．
Keywords:RussiaUkrainewar;petroleumandpetrochemicalsector;excessreturn;eventanalysismethod
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