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ESG  

 

 

当前，全球资源短缺、环境问题严峻，国际形势日趋复

杂，世界正经历“百年未有之大变局”，时有发生的系统性风

险事件冲击着我国资本市场，投资者的收益保障面临多重挑

战。 

ESG 从环境（E）、社会（S）、治理（G）三个维度衡量

企业的可持续经营绩效，被广泛应用于减少由潜在经营风险

引发的资产减值损失。为深化投资者对 ESG 风险识别作用的

理解，本篇另觅视角，基于国证 ESG 评价结果，以新冠疫情

和俄乌冲突为例，实证检验了突发系统性风险时，ESG 是否

依然可以作为降低冲击成本、保障投资收益的有效手段，以

期为我国资本市场可持续发展理念下沉至策略层面提供更

多维度的参考依据。 

具体而言，本文实证分析的总体思路是：首先，采用事

件研究法计算累计异常收益率（CAR），用以衡量新冠疫情/

俄乌冲突对深沪 A 股收益率的影响，即系统性风险的冲击成

本；随后，按国证 ESG 评价结果将上市公司进行分组，对比

高分组与低分组之间异常收益率的差异，检验 ESG 对系统性

风险的“缓冲”作用。 

一、事件研究法 
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事件研究法最早由 Dolley（1933）提出，改进后被广泛

应用于分析重大事件对股市的影响。与近年来学术界常用的

反事实分析工具（如 DID、PSM 等）相比，事件研究法虽然

在客观性与准确性上差强人意，但却能够给研究人员提供更

为直观的结果展示，其具体步骤如下： 

1.确定事件日和事件窗。实践中，习惯以事件发生日期

作为事件日；事件窗通常以事件日为起点，窗口长度可根据

研究需要灵活设定。 

2.估计正常收益率。正常收益率（R̂i,t）指若该事件未发

生，事件窗内股票的预期日收益率。本文采用 Fama-French

三因子资产定价模型对其进行估计，模型设置如下： 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽2𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

其中，Ri,t为事件发生前股票i在t日的实际收益率; Rm,t、

Rf,t分别为t日的市场组合和无风险收益率；SMBt、HMLt对应

t日的规模和价值因子。 

3.计算累计异常收益率。异常收益率（ARi.t）指事件窗

内实际日收益率与预期日收益率的差额，表达式为： 

𝐴𝑅𝑖.𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − �̂�𝑖,𝑡

= 𝑅𝑖,𝑡 − [�̂�𝑖 + �̂�1𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + �̂�2𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + �̂�3𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑅𝑓,𝑡]
 

累计异常收益率（CARi）为事件窗内每日异常收益率的

和，反映事件对股票收益的影响： 

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖.𝑡

𝑡

 

4.分析事件对股市的影响。事件对股市的影响最终取决

于样本股累计异常收益率的均值及统计检验结果：若均值显



 

 3 / 7 
 

著为正，则事件发挥正面影响；若均值显著为负，则事件产

生负向冲击。 

二、累计异常收益率计算 

本文以深沪 A 股市场中，剔除金融行业后的非 ST 公司

为样本。选取 2020 年 1 月 20 日（即国家卫健委 2020 年 1

号公告的发布日期）和 2022 年 2 月 24 日（即俄罗斯向乌克

兰宣战并采取实质性军事行动的日期），作为新冠疫情和俄

乌冲突的事件日（𝑡）。选取事件日前第 130 至第 11 个交易日

（[𝑡 − 130, 𝑡 − 11]），共 120 日的行情序列，估计正常收益

率1；以事件发生后 10 个交易日（[𝑡, 𝑡 + 10]），计算累计异

常收益率。 

图 1 时间窗口 

 

图 2 分行业统计了累计异常收益率的均值及相应的显著

性水平，结果表明：1.新冠疫情爆发仅对医药行业的股票收

益产生了显著的正向影响，而对工业、公用事业、能源、主

要消费、可选消费和房地产等 6个行业造成了明显负向冲击；

2.俄乌冲突抬高了能源、公用事业、医药卫生行业的股票收

益，却拉低了主要消费、信息技术、电信业务、可选消费和

房地产行业的收益水平。 

 

                                                             
1 市场组合收益率取国证 A 指收益率；无风险收益率取一月期国债的日收益率。 

累计异常收益率的计算窗口 正常收益率的估计窗口 

事件日:t t + 10 t − 11 t − 130 
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图 2 累计异常收益率的均值及显著性水平 

 
注：红色参考线对应 5%的显著性水平。 

三、ESG 对系统性风险的“缓冲”作用 

本文旨在研究上市公司的 ESG 表现能否有效降低系统

性风险的冲击成本。为此，以累计异常收益率显著为负的行

业为样本，将上市公司按国证 ESG 评分排名分为 5 组，对比

最高分和最低分的组别。结果显示，新冠疫情/俄乌冲突事件

下，ESG 高分组的平均累计异常收益率都要明显高于 ESG

低分组，表明上市公司的 ESG 表现有助于减缓突发系统性

风险对其股票收益的冲击。 

此外，将上市公司的国证 ESG 表现在国证行业内排名分

组，分行业对比高分、低分组的平均累计异常收益率。结果

表明， ESG 对突发系统性风险的“缓冲”作用在各类行业中

都有所体现。进一步比较各行业间高分组和低分组平均累计

异常收益率的差额，其结果随行业的风险敞口，整体上呈现

递增趋势。该现象说明，对风险事件越敏感的行业，ESG 对

系统性风险的“缓冲”作用越强。 
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图 3 国证 ESG 评分与风险事件对股票收益的冲击 

 

图 4 国证 ESG 评分与风险事件对股票收益的冲击 

（分行业） 

 

注：横坐标中的行业，按各事件下的平均累计异常收益率，由大到小排列，顺序与图 2 相同。 

四、结论 

本文基于国证 ESG 评价结果，通过对比新冠疫情/俄乌

冲突发生后 10 日内深沪 A 股公司股票的累计异常收益率发

现，相较于 ESG 低分公司，系统性风险事件对 ESG 高分公

司的股价冲击更小，且这一情况在事件敏感性高的行业中更
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为明显。以上结果表明，当突发系统性风险时，ESG 可以作

为识别风险水平、降低冲击成本、保障投资收益的有效手段。

我们期待，本篇研究能够丰富投资者对 ESG 风险识别作用的

认识，促进可持续投资理念在我国资本市场中的多元化实践。 
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免责声明 

 

本文和其中的所有信息，包括但不限于所有的文字、数

据、图表，未经深圳证券信息有限公司书面许可，不得复制

或再次传播。 

本文件及其中任何信息均不构成任何证券、金融产品或

其他投资工具或任何交易策略的依据或建议，也不表示深圳

证券交易所、深圳证券信息有限公司及其关联方关于任何发

行人、证券、金融产品或工具或交易策略的意见。 

对任何直接或间接使用本文件及其任何信息而造成的

损失，包括但不限于因内容不准确、不完整而导致的损失，

深圳证券交易所、深圳证券信息公司及其关联方无须承担任

何法律责任。 

 


