
 

吴飞：学术研究是如何看
区域政治危机对金融市场
的影响？ 
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意见领袖丨吴飞（上海交通大学上海高级金融学院教授） 

近期俄乌冲突在世界范围被广泛关注。关于俄乌冲突对全球经济和金

融市场的影响，国内许多经济学家，网络大 V 都有不同的观点。然而太阳

底下没有新鲜事，区域爆发的政治危机对金融市场，尤其是资本市场的影

响在学术界中早已经被广泛关注和研究。笔者试图通过金融学术研究的角

度，按照几个大的问题分类总结学术界中关于政治危机对全球范围内金融

市场影响的实证研究结果，为大家提供另一个角度的参考。 

 

问题一：政治风险的来源 

主要研究发现：美国历史上经济表现差的领导人更容易发起战争 

大家都很关心俄乌冲突是如何爆发的，背后有什么力量在助推和影响

着冲突的发展。市场上有一种声音是关于美国是本次危机背后的主角、推

波助澜者。那么美国是否有动机或者出于什么原因要助力或者发起战争呢？
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有学者专门研究了这个问题，并给出了一些结论。 

发表在《美国经济评论》关于美国战争政治的研究表明，在经济发展

方面表现较差的在任美国总统有可能会通过发动战争的方式来巩固政治地

位，从而在大选中获得好感。这一点，在美国历史上并不鲜见。通过战争

来转移国内经济压力，通过区域政治驱动人才和资金的转移，军工、避险

资金流入等各种考量影响着领导人对地缘政治及战争的态度。 

以俄乌冲突目前的影响来看，美方宣称对俄的制裁的同时也加剧了欧

洲大陆地缘政治的不确定性，可能促使欧洲的避险资本流入美国市场，对

冲掉美联储加息产生的潜在的泡沫破裂、市场下行的风险。基于这样的逻

辑，拜登政府有足够动机去“促成”这次的俄乌危机，以借此掩盖国内对

其经济管理能力的评击。 

问题二：对金融资产价格的影响 

主要研究发现：对资产价格和波动性具有负面影响 

我想大多数人都会关注到冲突一旦发生，金融市场立刻就会有反应，

金融资产的价格随之立即发生变动。但冲突如何影响资产价格？为什么影

响资产价格？ 

2011 年《金融经济学期刊》发表了第一篇基于国际危机行为

（International Crisis Behavior）数据库，研究全球政治危机对于股票市

场影响的研究。论文采用了 1918-2006 年间 447 个国际政治危机，包括
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了政治对立、军事冲突甚至是大规模战争等事件，汇报了几个关于股票市

场的发现。 

首先，政治危机概率的变化显著影响全球股票市场收益率的均值和波

动率。平均下来，在政治危机期间的全球股票市场年化收益率比正常时期

少 4%，对于卷入危机的国家股市下跌的幅度更大。这是和本次俄乌冲突中

俄罗斯股市大幅下跌是一致的。这个结果说明投资者对政治相关的灾难风

险或者尾部风险非常敏感和重视，政治危机同时也增加了股票价格的波动

性。 

其次，因为对灾难性风险的担忧，政治危机风险也会影响到投资者对

未来的期望收益。对政治风险更敏感的行业的股票的期望收益率更高，是

因为投资者要求更高的收益作为持有这些风险股票的补偿。 

另外，政治危机的种类和程度对股票市场的影响程度也不同。涉及到

区域威胁、局部热冲突（如本次俄乌冲突）乃至人类生存的政治危机会导

致更严重的股价下跌。尤其当超级大国介入政治危机双方、危机持久延长

时，负面影响会更加严重，甚至会波及到实体经济中的消费乃至 GDP 增长。 

政治危机对于金融市场的影响同时反映在债券市场。笔者参与发表在

《银行与金融期刊》的一篇论文采用 1988 年到 2007 之间 109 个国际政

治危机的数据，研究危机事件对卷入危机的 34 个国家政府发行的债券价格

的影响。我们的研究结果发现在危机期间，卷入国政府债券价格出现下跌，

使得债券收益率上升。但是，稳定的政治制度和良好的投资者保护制度可
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以缓解政治危机对于债券价格的影响。 

问题三：对企业的影响 

主要研究发现：导致上市公司财务上趋向保守，杠杆率下降、持有更

多现金、保守分红政策 

过往全球化的背景下，上市公司或多或少都参与到全球经济活动中，

市场、供应链、金融活动等往往都与世界各地紧密相关。因此，上市公司

对于地域政治风险的反应十分敏感。尤其是部分与政治风险相关性较高的

行业。 

同样发表在《金融经济学期刊》一篇对跨国公司的研究表明，对存在

政治风险的国家投资的公司的股价波动率更大。为应对政治风险，跨国公

司通常会降低企业杠杆率：平均而言，一个标准差的政治风险对应了 3.5%

的杠杆率削减。也就是说政治风险越高，企业使用杠杆的意愿也就越低。 

笔者参与发表在《国际商业研究杂志》的一篇论文同样采用国际危机

行为数据并发现，全球政治危机会增加金融市场的不确定性和企业的外部

融资成本。在不确定性环境下，出于管理层的预防性动机，上市公司为了

留存现金以备不测，会降低股利支付的意愿。这一现象在跨国公司中尤为

明显。而稳定的国家金融系统、更加健全的投资者法律保护则有助于缓解

这一现象。 

这些研究样本中包括了中国公司，但直接研究中国有关数据的论文也
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发现同样的结果。一篇发表在《亚太金融期刊》的论文发现，中国企业在

面临地缘政治风险时候也倾向于囤积现金作为预防措施。比如说，当中美

贸易战发生的时候，中国的制造业企业倾向于预留更多现金来作为应对地

缘政治风险的缓冲工具。这个现象在本身融资能力不强的公司中更加明显。 

政治风险对于不同行业的影响也是不一样的。《金融研究评论》发表的

一篇论文发现当区域政治风险较高时，更依赖贸易、对合同执行环境更敏

感和劳动力密接的行业表现出更大的股票价格的波动。虽然依赖外贸的企

业也许可以通过优化选择贸易伙伴来分散政治风险，但这样做的风险分散

效果极其有限。 

这些研究结果意味说什么？ 

1，区域政治危机对金融市场的影响是确定的、负面的。 

通过对近代历史数据进行的定量研究，总结与俄乌冲突类似的政治危

机的影响和结果，是比较一致和显著的。政治危机对全球金融市场的影响

是明显的，正如我们所观察到和预期的结果。 

首先，危机对于金融市场的资产价格产生负面的影响，增加价格的波

动性。由于金融市场起到的是资源配置和融资作用，危机的影响会提升市

场的融资成本，降低资源配置的效率。 

政治危机对实体经济而言，会导致公司采用更加保守的财务政策，不

愿意进行商业扩张、投资，对国家层面经济增长的影响肯定是负面的。影

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39234


