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能源企业漂绿行为的经济后果研究-以中国神华为例
闫雪婷

青岛理工大学，山东青岛，266000；

摘要：本文以中国神华能源股份有限公司(以下简称中国神华)“漂绿”事件为案例研究对象，将其漂绿行为分为

两个阶段，通过事件研究法，分别分析能源企业漂绿行为的产生的经济后果。结果表明，在中国神华漂绿开始及

成功阶段，市场对其产生正向反应，而在漂绿行为曝光阶段市场的反应则相反。“双碳”背景下，企业可能会为

了迎合市场的绿色发展理念产生漂绿行为，我们应当予以重视并加以防范。
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1 引言

近几年来，企业的环境保护意识以及可持续发展能

力引起政府已经社会公众的广范关注。日本核污水排海

事件更是将全球人民的视线聚焦在环保问题上，相关议

论被推向高潮。在“双碳”背景下，绿色发展成为资本

市场及社会公众评价企业的新维度。消费者的消费观念

也会随着企业行为是否“绿色”而变化。从企业角度出

发，整合企业绿色资源、提升可持续发展能力需要企业

投入大量的资金进行产业链的升级改造，这就增加了企

业的经营和管理成本，而且违背了企业盈利的目的。企

业基于的自身利益，产生了漂绿行为。而现有的法律及

规章制度并未对企业绿色信息披露做出强制性规定，主

要以鼓励为主，这就让企业的漂绿有了可乘之机。

关于漂绿的动机，有的研究者认为相较于付出高昂

代价积极的履行环境责任，漂绿行为是一种“低成本、

高收益”的选择（简冠群,杜晋萱,2023）
[1]
，企业能以

较低的成本，为自己打上绿色的标签，树立起良好的企

业形象。基于资本市场的角度，绿色信贷对企业的社会

责任信息披露质量提出了更高的要求。我国绿色信贷存

量规模大，但有关社会责任主题评价指数少，企业为了

谋求绿色投资，就可能出现漂绿行为（张丹,马国团,20

23）
[2]
。投资者通过掌握企业的环保行为效果以降低投

资风险，所以企业更倾向于发布更多正面的信息来提高

企业价值，但是投资者对发布信息的真伪很难做出判断

（Brandon，2020）
[3]
。

有的学者认为是信息不对称现象的存在，助长了企

业漂绿行为的风气。漂绿企业没有付出代价，反而享受

绿色营销带来的收益（毕思勇,张龙军 2010）
[4]
。信息

不对称更是让消费者成为虚假宣传的受害者。消费者的

绿色消费决策受到强制性绿色认证等信号的影响（Garr

ido，2020）
[5]
。

企业的漂绿行为，已受到学术界的广泛关注，但大

多是基于社会责任制度缺失方面的研究，漂绿行为曝光

后在资本市场产生的经济后果方面研究较少。本文选取

登上《南方周末》发布的 2022 年漂绿榜的中国神华为

案例研究对象，通过事件研究法，通过分析资本市场对

其漂绿不同阶段产生的反应来研究其产生的经济后果。

能源企业是环境污染的重要源头，温室气体的主要贡献

者，应该约束企业自身的环境污染行为，主动披露绿色

治理相关信息，承担相应的社会责任。

2 中国神华漂绿行为概述

中国神华作为老牌上市企业，在《财富》中国 500

强中排名第 36 位，更应该做好行业表率。但是中国神

华虽然位列《财富》2022 中国 ESG 影响力榜 13名，却

在 2022 年收到了处罚金额超过 2000万元的环保罚单，

两者之间表现差异令人深思。本文将中国神华的漂绿行

为主要分为：漂绿行为的开始及成功以及漂绿行为的曝

光两个时间节点，分别研究其产生的经济后果。

漂绿行为的开始及成功：中国神华自 2007 年起发

布《社会责任报告》，2020 年起发布《环境、社会责任

和公司治理报告》对公司的社会责任实施情况进行信息

披露。2021年 1月 6日中国神华召开 ESG 信息系统上线

北讯会议，国家能源集团首个 ESG 信息系统在中国神华

上线试运行。同年 11月 26日该 ESG 信息管理系统建设

项目验收通过，并得到国务院的认可和好评。2021 年 1

2 月 3日中国神华在“ESG 中国论坛 2021 冬季峰会”上

入选首批“中国 ESG 示范企业，成为唯一入选的央企控

股上市公司。

漂绿行为的曝光：2023 年 7月 13日，《南方周末》

发布2022 年中国漂绿榜，这是自 2009年将漂绿概念引
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入中国视野后发布的第九期漂绿榜。2022 年中国漂绿榜

共有九家企业上榜，涵盖乘用车、食品、化学制药、养

殖、建筑与工程、煤炭和服饰七个领域。该榜单是通过

关注企业自我陈述、统计企业罚单、关注企业行为以及

专家评选的程序最后得出上榜企业。中国神华位于榜单

的第七位，榜单评委对其漂绿行为的评论为：ESG 影响

力排行靠前与其环境表现行为差异较大。漂绿榜的公布

使中国神华的漂绿行为被公之于众。

表 1《南方周末》2022 年中国漂绿榜

序号 企业 领域

1 特斯拉 乘用车

2 三元食品 食品

3 华统股份 食品

4 新华制药 化学制药

5 新希望 养殖

6 中铁股份 建筑与工程

7 中国神华 煤炭

8 SHEIN 服饰

9 H&M 服饰

3 研究设计

（一）数据来源

本文研究数据所用沪深300指数中国神话的股价信

息提取自巨潮资讯网。

模型设计

本文选择市场模型测算股票报酬率，模型为：

公式（1）：
  mtii RR it

其中，i 和βi为参数，Rit 表示股票 i在第 t日

的实际报酬率。Rmt 表示第 t日的市场报酬率，ɛ为残值。

根据市场模型估算事件窗口期内企业股票的预计

收益率 E(Rt)，再计算事件窗口期内的超额收益率 ARt

和累计超额收益率 CARt,计算公式如下:

公式（2）：ARit=Rit-（i+βiRmt）

公式（3）：CARit=∑ARit

事件日期及窗口期的确定

根据本文选取的研究对象，事件日期及窗口期确定

如下：

选定2021年12月3日中国神华入选首批“中国ESG

示范企业”为漂绿行为的开始及成功的事件日（t=0）；

2023 年 7月 13日《南方周末》杂志发布 2022 年中国漂

绿榜作为漂绿行为的曝光的事件日（t=0）。剔除停牌

日后，将估计期定为（-185，-6），共 180 天。将事件

窗口期定为事件发生前五日至事件发生后五日，即（-5，

5）11个交易日。

4 市场反应下的经济后果分析

（一）漂绿行为的开始及成功

表 2事件期内中国神华累计收益率

日期 事件日 Rit Rmt ARit CARit

2021-11-26 -5 -2.90% -0.74% -2.95% -2.95%

2021-11-29 -4 -0.76% -0.18% -0.85% -3.80%

2021-11-30 -3 -0.15% -0.40% -0.23% -4.03%

2021-12-01 -2 2.87% 0.24% 2.73% -1.30%

2021-12-02 -1 2.89% 0.25% 2.75% 1.46%

2021-12-03 0 9.28% 0.92% 9.09% 10.55%

2021-12-06 1 -1.81% -0.17% -1.91% 8.64%

2021-12-07 2 -0.50% 0.60% -0.66% 7.98%

2021-12-08 3 -1.49% 1.50% -1.74% 6.24%

2021-12-09 4 0.23% 1.66% -0.03% 6.21%

2021-12-10 5 -0.46% -0.46% -0.53% 5.68%

图 1事件期内中国神华累计收益率

从图 1 来看，在窗口期（-5,-2）内中国神华 CAR

低于 0。“ESG 中国论坛 2021 冬季峰会”举行期间，“中

国 ESG 示范企业”的入选名单可能提前泄露，所以从

t=-3开始的累计超额收益率就出现上升趋势，在甚至事

件发生日 CAR 的增长幅度达到了 8%；（-1，5）窗口期

内超额收益率出现下降，但是累计超额收益率均大于 0，

说明市场对中国神华入选首批“中国 ESG 示范企业”做

出了正向反应。经过查阅中国神华的相关新闻，发现在

2021年 12 月 3日这个时间点，除了入选首批“中国 ESG

示范企业”之外并没有发生其他的重大时间，即排除其

他可能对市场效应产生影响的事件。因此中国神华漂绿

行为的发生取得了成功，并且获得了正向的市场反应，

产生了积极的经济后果。

漂绿行为的曝光

表 3事件期内中国神华累计收益率

日期 事件日 Rit Rmt ARit CARit

2023-7-6 -5 -0.76% -0.67% -0.32% -0.32%

2023-7-7 -4 0.24% -0.44% 0.55% 0.23%

2023-7-10 -3 -0.24% 0.49% -0.46% -0.23%

2023-7-11 -2 -0.42% 0.65% -0.73% -0.95%

2023-7-12 -1 -0.32% -0.67% 0.12% -0.83%

2023-7-13 0 0.91% 1.43% 0.17% -0.66%

2023-7-14 1 0.63% 0.02% 0.68% 0.02%

2023-7-17 2 -3.81% -0.82% -3.29% -3.27%

2023-7-18 3 0.25% -0.32% 0.49% -2.78%

2023-7-19 4 0.47% -0.11% 0.59% -2.20%

2023-7-20 5 -0.72% -0.71% -0.26% -2.46%
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图 4事件期内中国神华累计收益率

由图4分析可见，中国神华的超额收益率在 t=2 时

呈现了较大的负值，当日并未发生其他可能对股价波动

产生较大影响的事件，因此可以说明在 t=2 时市场对中

国神华漂绿行为的曝光产生了剧烈的负向反应。因为曝

光信息首先发布在《南方周末》的官方网站上，由于信

息不对称现象的存在，利益相关者未必能马上得知信息，

所以市场的反应与曝光存在时间差异。在 t=0 时，AR

出现上升趋势，主要时因为当日整个资本市场股价的收

益率上升，中国神华的股票报酬率 Rit 从-0.32%增长到

0.91%，而市场报酬率 Rmt 从-0.67%上升到 1.43%，中国

神华股票报酬率增长幅度小于市场报酬率的增长幅度，

说明漂绿行为的曝光对中国神华股票报酬率的收益率

造成了负面影响。t=1时超额收益率出先上生趋势，主

要因为 7 月 14日中国神华对外发布“新朔铁路龙王渠

集运站铁路专用线开通”的信息，该条铁路专线的开通

增强了公司铁路的发运总量，新的运输路线有助于开拓

新的市场，因此可以增强利益相关者对中国神华预期经

营情况的信心，提高股票收益率。

5 研究结论与展望

由于绿色经济的快速发展，环境、社会和公司治理

方面的非财务因素纳入考核企业日常经营活动和治理

能力的标准中，使衡量企业竞争力时不再仅仅局限于财

务因素。尤其是像中国神华这样以煤炭及电力生产为主

要业务的能源企业，环境污染、安全隐患等相关社会责

任的履行情况更是利益相关者衡量企业的重要指标。

而长期以来，我国相关信息披露制度及监管存在一

些缺陷，加上信息不对成现象的存在，这就导致企业可

以通过“故意隐瞒”等手段进行漂绿，美化企业形象，

从中获取利益。在企业漂绿初期，那些浮于表面的绿色

行为以及被掩藏的事实可以短期帮助企业获得资本市

场市场的信任，获得一定的绿色投资，减轻企业的资金

压力。同时赢得消费者的青睐，增大市场份额。随着网

络媒体的发展，信息的传播速度加快，漂绿行为被揭穿

时产生的负面影响也就随之增加。

企业漂绿行为的防范与治理需要多部门协同、各方

参与。一方面，完善企业的环境、社会和公司治理评价

体系，搭建更加全面的评价指标，多维度的衡量企业的

绿色治理能力。另一方面，政府加强监管力度，拓宽监

管渠道，社会公众参与监管，通过监管倒逼企业消除漂

绿行为。此外，还要健全相关法律法规，对企业环境、

社会和公司治理的信息披露做出更有力的规定，降低信

息不对称现象的影响。要加大对企业违规行为行为的处

罚，提高企业的违法成本，是企业主动真实履行社会责

任，为美丽中国梦的实现添砖加瓦。
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