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Abstract 

 
A few months after establishing military bases near the border with Ukraine, Russia officially 
invaded Ukraine on February 24, 2022. This military action raises concerns about: (1) the duration 
of the conflict, (2) how Russia will react to Western sanctions, and (3) its potential impact on the 
global economy, and especially on the reaction of global financial markets. In this article, we 
focus on the latter. The attack, along with the loss of life and destruction of property, has created 
new uncertainties in global stock markets (in addition to those related to the Covid-19 pandemic). 
On the day of the attack, the S&P 500 posted its first correction since October 2020, falling more 
than 10 percent from its recent high, according to The New York Times. To our knowledge, there 
are still no empirical studies investigating the impact of the Ukraine-Russia war on global stock 
markets. This article is an attempt to fill this gap. 
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 چکیده

، یک رابطه منفی بین جنگ 2022مارس  24ژانویه تا  22کشور در دوره  94در این مطالعه با استفاده از بازده سهام در نمونه اي از 

 .کنیم می ارائه را تجربی شواهد اولین ما طریق این از و. کنیم می اثبات را جهانی سهام بازارهاي بازده و روسیه –اوکراین 

 جنگ روسیه و اوکراین، بازار سهام، بازارهاي مالی :ديکلمات کلی

 

 مقدمه.1

به طور رسمی به اوکراین حمله  2022فوریه  24هاي نظامی در نزدیکی مرز با اوکراین، روسیه در چند ماه پس از استقرار پایگاه
تأثیر بالقوه آن ) 3و ( غرب هاي تحریم به روسیه واکنش نحوه)2( درگیري مدت) 1: (مورد در را هایینگرانی  کرد. این اقدام نظامی

کند. در این مقاله، ما بر روي مورد آخر تمرکز می کنیم. این بر اقتصاد جهانی و به ویژه بر واکنش بازارهاي مالی جهانی، ایجاد می
ر بازارهاي سهام جهانی (علاوه بر موارد مربوط به همه گیري حمله همزمان با تلفات جانی و تخریب اموال، ابهامات جدیدي را د

 2020اولین اصلاح خود را پس از اکتبر  S&P 500 ) ایجاد کرده است. به نقل از نیویورك تایمز، در روز حمله، شاخص19-کووید
ما، هنوز هیچ مطالعه تجربی  درصد نسبت به بالاترین سطح اخیر خود کاهش یافت. بر اساس دانش 10به ثبت رساند، یعنی بیش از 

 .براي بررسی تأثیر جنگ اوکراین و روسیه بر بازارهاي سهام جهانی وجود ندارد. این مقاله تلاشی براي پر کردن این شکاف است

 2022مارس  24تا  2022 هیژانو 22کشور در دوره  94از  ياروزانه بازده بازار سهام در نمونه يهاخود، از داده یتجرب مطالعه يبرا
اگرچه  .دهدینشان م یرا بر سهام جهان هیو روس نیاوکرا نیمسلحانه ب يریو معنادار درگ یمنف ریما تأث جی. نتامیکنیاستفاده م
با شروع حمله  يریدرگ نیبورس به ا يوجود داشته است، اما واکنش شاخص ها یمدت طولان يبرا هیو روس نیاوکرا نیتنش ب

از  بعد يدر هفته ها یسهام جهان يحال، واکنش بازارها نی. با ابرجسته تر شد، 2022 هیفور 24در  نیبه اوکرا هیوسرمسلحانه 
 نیو همچن هیو روس نیاوکرا هیهمسا يکشورها يبورس برا يهاکه عملکرد شاخص دریافتیم تی. در نهاتر بود فیضع تهاجم
 بود. ترفیبودند ضع نیدر اوکرا هیدادن به تهاجم روس انیعضو سازمان ملل که خواستار پا يکشورها

اول اینکه به ما امکان می دهد تا اثرات مالی درگیریهاي مداوم را درك  دست کم از دو جنبه حائز اهمیت است.   نتایج تحلیل ما
و سیاست گذاران می توانند استراتژي هاي مالی موثري را طراحی کنند. دوم  ، به طوري که سرمایه گذاران، مدیران پرتفولیوکنیم

ما با توجه به جنگ اوکراین و روسیه، مطالعات قبلی در مورد رابطه بین جنگ ها و بازارهاي سهام را که عمدتاً بر جنگ اینکه، 
؛ 2017؛ گوئل و همکاران، 2015اورکوهارت، ؛ هادسون و 2003و کوچر،  ي(مانند فرجهانی دوم تمرکز داشتند تعمیم می دهیم 

 ).2022و همکاران،  چاردیر

 

 



 

 و مدلها .داده 2

شامل را(بدون تعطیلات آخر هفته).  2022مارس  24تا  2022ژانویه  22و دوره  است انجام شده کشور -روز در سطح تحلیل ما

مدتی براي آن برنامه ریزي کرده قبلا بسیاري از نیروهاي اصلی جهان  اما است، 2022فوریه  24. اگرچه شروع جنگ می شود
/ به https://www.investing.comداده هاي روزانه شاخص سهام جهان از ند، و آن را فقط یک موضوع زمان می دانستند. بود

زانه هر شاخص بورس استفاده می مشاهدات روزانه می باشد. ما از بازده لگاریتمی رو 3750دست آمده است و متشکل از تقریبا 
در رابطه با داده هاي مربوط به حجم جستجو . 3می باشدکشور در سراسر جهان  94بازده بازار سهام در مبتنی بر کنیم. نمونه ما 

 4دانلود شده است.  Wikipedia Trendsجنگ اوکراین و روسیه، از 

اي داده هبه جنگ اوکراین و روسیه را تحلیل می کنیم.  نسبت بازار سهام جهان بازدهما با استفاده از داده هاي تلفیقی، واکنش 
 کشور را توصیف می کند و به شرح زیر برآورد می شود:  94تلفیقی یک نمونه جهانی از 

 

 Wikipediaهاي جستجوي گزارش دادهاست؛  dدر روز  cنشاندهنده گزارش شاخص بورس کشور  که در اینجا 
Trends  در کشور راc  در روزd  ،در رابطه با جنگ بین اوکراین و روسیه (شامل کلماتی مانند درگیري، جنگ، اوکراین، روسیه

بنابراین، شدت (یا اضطراب) جستجوهاي اینترنتی را در رابطه با درگیري مسلحانه کنونی بین ) نشان می دهد. ولادیمیر، پوتین
 گزارش شده است). "جنگ اوکراین و روسیه"جداول تحت عنوان  روسیه و اوکراین اندازه گیري می کند. (در

و روند کلی را نشان می دهد. اثرات  می کند دركتغییر سطح را براي هر روز ، را کنترل می کند، رگرسیون، اثرات ثابت زمان،
خطاهاي استاندارد  می کند. نشاندر سراسر کشورها را  هاشدت جستجو درزمان واریانت  و ثابت ، سطوح مختلفثابت کشور، 

قوي هستند و در سطح کشور دسته بندي شده اند. تحلیل تجربی ما، تأثیر جنگ اوکراین و روسیه بر بازده بازار سهام جهانی را 
 دهد.نشان می

 

 .نتایج3

س جهانی ارائه می ما نتایج تجزیه و تحلیل خود را در مورد تأثیر جنگ بین اوکراین و روسیه بر شاخص هاي بوردر این بخش، 
)؛ 1) تأثیر جنگ بر بازده بازار سهام جهانی (جدول i(دهیم. مطالعه ما در چند مرحله انجام شده و به بررسی موارد زیر می پردازد: 

)ii ( ؛)3هفته پس از آن (جدول  چند) و 2(جدول  جنگ) چگونگی تکامل واکنشهاي بازار سهام جهانی پس ازiii ( با توجه به
) آیا واکنشهاي بازار سهام بین iv)؛ (4 (جدول ، آیا تاثیرات متفاوتی وجود دارد یا خیرجغرافیایی به اوکراین و روسیهنزدیکی 

 ). 5(جدول  یا خیر  کشورهاي بی طرف و محکوم کننده متفاوت است

، بین %1دار آماري را در سطح معنینتایج اصلی ما را با توجه به ویژگیهاي متعددي ارائه می دهد. نتایج ما رابطه منفی و  1جدول 
دهد. در واقع، نتایج ما نشان می دهند که تنشهاي بین اوکراین و روسیه تأثیر هاي تعارض کنونی و بازار سهام نشان میشاخص



به جنگ اوکراین  نسبت دارند. این نتیجه حساسیت بازارهاي جهانی را1منفی قابل توجهی بر عملکرد شاخص هاي بورس جهانی
این نتیجه با تحلیل هاي قبلی که بین شاخص هاي تعارض و بورس نیز یک رابطه منفی را پیدا کرده اند  نشان می دهد. 2وسیهر

و  چاردی؛ ر2017؛ گوئل و همکاران، 2022، 2015؛ هادسون و اورکوهارت، 2003و کوچر،  ي(به عنوان مثال، فرمطابقت دارد  

 ).2022همکاران، 

با بررسی تأثیر جنگ جهانی دوم (جنگ جهانی دوم) بر بازار سهام بریتانیا، دریافتند که بازار سهام  )2015( هادسون و اورکوهارت
 بریتانیا نسبت به جنگ جهانی دوم واکنش منفی نشان داد. 

 

 و شاخص بورس هیروس - نیجنگ اوکرا :1جدول 

 

در  بیشده اند در پرانتز ارائه شده اند. ***، **، و * به ترت يسطح کشور دسته بند بر اساسکه  ياستاندارد قو ينکات: خطاها
 .معنادارند %10و  %5، %1سطوح 

بحث خود، به بررسی این موضوع می پردازیم که چگونه بازده بازار سهام قبل و بعد از تهاجم ارتش روسیه  کردن دقت بیشترما براي 
 (i) براي انجام این کار، نمونه خود را در دو زیر مجموعه قرار می دهیم:تکامل یافته است.  2022فوریه  24به اوکراین، یعنی در 

(پس از تهاجم). نتایج این تحلیل  2022مارس  24تا  2022فوریه  24 (ii)(قبل از تهاجم)؛  2022فوریه  23تا  2022ژانویه  22

بین جنگ اوکراین و روسیه و شاخص هاي بورس جهانی مشاهده می  را رابطه منفی یک گزارش شده است. ما هنوز 2در جدول 
 24کید می کنیم که این تأثیر منفی از زمان تهاجم روسیه به اوکراین در مقایسه با دوره قبل از بر این نکته تأ  با این حال، ما کنیم.

  به طور قابل توجهی بیشتر بود. 2022فوریه 

براي درك بهتر دینامیهاي انتشار شوکهاي جهانی، بررسی می کنیم که چگونه شاخص هاي بازار سهام جهانی واکنش هاي خود ما 
در ). براي انجام این کار، واکنش هاي بازارهاي سهام را هفته به هفته تحلیل می کنیم. 3تطبیق کرده اند (جدول  را با تداوم جنگ

حالی که ما در آغاز جنگ (به ویژه دو هفته پس از آن) تأثیر قوي تري را مشاهده می کنیم، این تاثیر سه تا چهار هفته بعد ضعیف 

																																																																				

 میحال، ما معتقد نیبا ا. استفاده شود یتر یطولان لیو تحل ھیدوره تجز کینشان دادن اثرات بلندمدت بھتر است از  یکھ برا میدھ یم صیما تشخ 1
	.خواھد شد ھیو روس نیجنگ اوکرا یمال ریمنجر بھ آغاز بحث در مورد تأث یما تا حدود جیکھ نتا

روز عقب  کیبازار سھام خود را  ریدھند، متغ یاز خود نشان نم یسھام  واکنش فور یفرض کھ بازارھا نیبا ا ،یآزمون استوار کیبھ عنوان  2
 نجایدر فضا در ا ییصرفھ جو یکھ برا میافتیدست  یمشابھ جیما بھ نتا).  2015؛ ھادسون و اورکوھارت، 2010 ،یو لو یکاپلانسک( میاندازیم

	).ابل ارائھ استاما در صورت درخواست ق( میگزارش نکرده ا



این ارزیابی  باازارهاي سهام جهانی تاکید می کند. علاوه بر این، ما تجزیه و تحلیل خود را تر می شود، و بدین ترتیب بر بهبود ب
ما  .یا خیر استتر قوي هستند تکمیل می کنیم که آیا این تأثیر در کشورهایی که از لحاظ جغرافیایی نزدیک به اوکراین و روسیه

درگیري هستند، بیشترین تأثیر را از جنگ مرکز یی نزدیک به دریافتیم که شاخص هاي بورس کشورهایی که از لحاظ جغرافیا
 ).4(جدول  اند پذیرفته

 

 جنگ نیقبل و ح ریتاث: 2جدول 

 

در  بیشده اند در پرانتز ارائه شده اند. ***، **، و * به ترت يسطح کشور دسته بند بر اساسکه  ياستاندارد قو ينکات: خطاها
 .معنادارند %10و  %5، %1سطوح 

 

اند در مقایسه با کشورهایی که کنیم که آیا جنگ براي کشورهاي عضو سازمان ملل که تهاجم را محکوم کردهدر نهایت، بررسی می
ما هنوز هم براي کشورهایی که تهاجم را  8تر داشته است یا خیر. ) تاثیر قوي(مانند چین، هند، آفریقاي جنوبی اندطرف ماندهبی

با این حال، این تأثیر  مشاهده می کنیم. را کشورهایی که بی طرف مانده اند، واکنش منفی بازار سهام نچنیمحکوم کرده اند و هم
 ). 5براي کشورهایی که این تهاجم را محکوم کرده بودند، بطور قابل توجهی بیشتر بود (جدول 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 پس از تهاجم هاي هفتهدر  ریتاث: 3جدول 

 

در  بیشده اند در پرانتز ارائه شده اند. ***، **، و * به ترت يسطح کشور دسته بند اساسبر که  ياستاندارد قو ينکات: خطاها
 .معنادارند %10و  %5، %1سطوح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 ییایاز نظر جغراف دور يدر مقابل کشورها کینزد يکشورها: 4جدول 

 

در  بیدر پرانتز ارائه شده اند. ***، **، و * به ترت شده اند يسطح کشور دسته بند بر اساسکه  ياستاندارد قو ينکات: خطاها
 .دارند معنا %10و  %5، %1سطوح 

 

 

 که تهاجم را محکوم کردند ییطرف در مقابل کشورها یب يکشورها :5جدول 

 



 .جمع بندي4

دهد.  یرا ارائه م یبر بازده بازار سهام جهان هیو روس نیاوکرا نیجنگ ب ریاز تأث یشواهد تجربمطالعه اي است که   نیمقاله اول نیا
ما اثرات  جی، نتا2022مارس  24تا  2022 هیژانو 22کشور در دوره  94از  يانمونه يروزانه بازده سهام برا يهابا استفاده از داده

 کیحداقل به  لیو تحل هیتجز نیا جی. نتادهدیرا نشان م یسهام جهان يهابر شاخص هیروس و نیاز جنگ اوکرا معناداري یمنف
گذاران بتوانند  استیو س سبد سهام رانیگذاران، مد هیکه سرما يمداوم به طور درگیري هاي یمال راتیمهم است: درك تأث لیدل

 کنند. یطراح يموثر یمال يها ياستراتژ
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