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[摘  要] 随着我国可持续发展战略的深入推进,ESG话题越来越引发广泛关注,尤其是能源行业。然而,

作为我国能源行业巨头的SH公司却在2023年再次被曝光存在漂绿行为。本文将以2023年SH公司被披露

存在漂绿行为的事件为研究对象,采用事件研究法,分析漂绿行为对企业造成经济后果及市场反应,解析

企业漂绿行为出现的原因,并提出应对漂绿行为的对策和建议,促进企业走上可持续发展道路,构建透

明、守序的ESG披露环境。 
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[Abstract] With the deepening of China's sustainable development strategy, the topic of ESG has attracted more 

and more attention, especially in the energy industry. However, SH, a giant in China's energy industry, was 

exposed to green bleaching again in 2023. SH company will be disclosed in 2023 in the event of bleaching 

behavior as the research object, the event research method, analysis of bleaching behavior economic 

consequences to the enterprise and market reaction, resolve the cause of enterprise bleaching behavior, and put 

forward the countermeasures and Suggestions to bleaching behavior, promote enterprises on the road of 

sustainable development, build transparent, keep order of ESG disclosure environment. 
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引言 

在2020年9月,中国明确提出了到2030年实现“碳达峰”和

到2060年实现“碳中和”的目标,体现了国家在应对全球气候变

化和推动可持续发展方面的坚定决心。由此,ESG(环境、社会和

治理)在中国引起了广泛的关注。这一背景下,中国的ESG实践开

始加速发展,企业和金融机构开始更加重视ESG信息的披露和评

估,以响应监管要求、满足投资者需求。中国证券监督管理委员

会在2022年出台了《上市公司投资者关系管理工作指引》,在该

指引的“投资者沟通”部分,明确将企业的环境、社会和治理(ESG)

信息作为沟通的重点内容[1]。2024年2月8日,在证监会统一部署

下,上海、深圳和北京交易所发布了《征求意见稿》,意味着ESG

报告走向强披露。作为新近发展起来的领域,ESG报告目前面临

着政府监管体系不健全的挑战,这就导致部分企业存有侥幸心

理,企图通过“漂绿”的方式来塑造虚假的绿色环保形象。随着

企业“漂绿”现象日益严重,这种现象对企业运营、生态环境以

及经济社会的进展造成了严重的不利影响[2]。 

本文聚焦的SH公司,是一家以煤炭业务为核心、涉足综合性

能源领域的上市公司。公司宣称其推动高质量发展的“第一动

力”是绿色发展和科技创新。但该企业在2022年以“环境生态

问题罚款金额位居煤炭行业之首”登上南方周末“中国漂绿榜”。

因此本文选SH公司作为案例,通过事件研究法探讨ESG“漂绿”

行为发生后市场对SH公司的反应,并结合现有文献,梳理企业漂

绿行为出现的动因,最后提出应对漂绿行为的对策和建议。 

1 漂绿的定义 

1.1漂绿的概念 

从字面意义上看,“漂绿”一词是由绿色(green)和漂白

(whitewash)两个词汇结合而成的。目前随着ESG理念的兴起,

“漂绿”被定义为：看似透明且发布大量ESG数据,但实际在ESG

绩效方面表现不佳的公司。目前判断企业是否发生漂绿,需要通

过比较企业间ESG披露与ESG绩效评分的差异来确定企业在同行

中的相对地位[3]。 

1.2漂绿行为表现形式 
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2009年《南方周末》将企业漂绿概念引入国内,并通过结合

Scot Case对各企业的漂绿行为进行分析,总结出了漂绿的六大

罪行以及我国市场的独特特点。列出企业漂绿行为的十大罪状：

政策干扰、声东击西、公然欺骗、双重标准、模糊视线、故意

隐瞒、适得其反、本末倒置、空头支票、前松后紧。除此之外,

企业漂绿行为不仅仅是虚假宣传信息,还包括选择性披露、言行

不一等行为[4]。 

2 SH公司漂绿案例分析 

2.1 SH公司概况及其漂绿行为回顾 

SH能源股份有限公司(简称SH公司),是一家以煤炭业务为

核心、涉足综合性能源领域的上市公司,主营煤炭、电力等七大

板块业务,致力于推动矿山建设向绿色化、智能化方向发展,追

求“绿色发展、追求卓越”的核心价值观。SH公司在近20年的

发展中,不仅在环境指标和能耗数值上取得了世界领先水平,其

多个煤矿和矿山也被授予了绿色矿山的称号,并获得过节能减

排的先进称号。 

SH公司自2008年起便开始发布社会责任报告,并从2019年

起发布环境、社会和治理(ESG)报告,多年来表现出对ESG信息披

露的积极性,公司的ESG披露报告也受到了毕马威事务所的鉴

证。然而根据南方周末披露,2012和2013年,SH公司因过度取水

和污染环境连续两年登上南方周末的“中国漂绿榜”。2023年,SH

公司令人意外地第三次登上漂绿榜,原因是SH公司及其旗下子

公司在环保相关领域被处罚超过2000万元,总罚款额位居煤炭

行业之首。根据榆林市生态环境局罚单显示,SH公司旗下神东煤

炭分公司因未批先建违反环评法,被两次罚款,累计金额接近

1600万元。除此以外,该公司还因违规倾倒、堆放危险废物以及

危废库未经验先投入使用等原因多次受到处罚。 

2.2 SH公司漂绿事件及经济后果分析 

2.2.1研究设计。本部分主要探讨2023年曝光的漂绿事件

对SH公司股价的影响。鉴于我国股票市场属于弱势有效市场,

本节将采用事件研究法来分析漂绿行为曝光对股价波动的

影响。 

2.2.2发生日、事件窗、估计窗的选取。本文以2023年7月

13日《南方周末》公布漂绿的日期为漂绿曝光的发生日(t=0)。

在事件窗的选取上,本文将事件发生前5个交易日和事件发生后

15个交易日(-5,15)定义为“事件窗”,以消除消息提前泄露或

其他事件对事件窗口的干扰,并通过对事件日后15个交易日的

观察,有效确定SH公司漂绿行为曝光对股价的影响及其影响程

度；同时,选取未有较大影响股价事件出现的事件发生前第90

个交易日至事件发生前第30个交易日(-90,-30)期间,定义为

“估计窗”,以获得较为可靠的预期收益率。 

2.2.3计算事件窗和估计窗内各项收益率。基于估计窗口数

据,选取并运用常量——均值——收益模型对市场模型的参数

进行计算和估算。具体包括以下三个步骤： 

第一步,计算估计窗(-90,-30)和事件窗(-5,15)每日实际

收益率。 

1
1
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第二步,计算窗口期内的正常收益率。通过计算估计窗口

(-90,-30)内的日均收益率得出预期收益率,正常收益率与预期

收益率相等。 
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第三步,计算股票在交易日t的异常收益率ARt、累计异常收

益率CARt。 

ERtt −= RAR                                 (3.3) 
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2.2.4漂绿行为曝光后的市场反应分析。利用Choice金融终

端、巨潮资讯网获取SH公司在事件窗和估计窗内的数据以及上

证综指在这两个期间的数据,运用Excel对数据进行处理,根据

市场模型公式Rit=αi+βiRmt+εi,得出公式为Rit＝1.1437Rmt+ 

0.0006,得到如图1所示的市场模型图。其中Rit为在交易日t时

上市公司的收益率,Rmt交易日t时股票市场的日收益率,常数αi

为0.0006,斜率项βi是1.1437。通过choice金融终端验证计算

βi为1.1437。 

y = 1.1437x + 0.0006
R2 = 0.2857
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图1 中国神华公司估计窗市场模型图 

根据市场模型Rit＝1.1437Rmt+0.0006计算出相应的AR值及

CAR值,结果如表1所示。 

从表1得知,在漂绿榜公布前,SH公司的AR异常收益率有3

天为负,表面可能存在提前的信息泄露,市场结合SH公司曾经

发生过的漂绿事件作出了反应。异常收益率AR值从第6天才出

现较为连贯的负值天数,这也说明市场反应存在一定的滞后

性。在漂绿榜发布后的15日内,SH公司的AR值表现为负值的有

10天,如图1可以看出在事件期内累计异常收益率CAR整体呈

下降趋势。 

尽管公布漂绿榜单对SH公司的股价造成了一定程度的不利

影响,但这种影响并不显著。出现以上问题的原因可能是：(1)SH
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公司在过往多年中有良好的绿色表现,使得部分信息使用者对

《南方周末》所公布的榜单数据呈不置可否态度；(2)尽管对ESG

有一定认知,但在实际投资行为中,部分投资者特别是散户投资

者对ESG相关内容的关注度仍然不足,使得他们不能及时利用信

息作出投资判断；(3)漂绿信息传播速度缓慢、广度不够,导致

利益相关者获取信息速度滞后；(4)公司高层在看到漂绿榜单公

布后根据市场反应进行调整。 

表1  事件期内SH公司AR和CAR 

Date AR CAR Date AR CAR

-5 -0.0021 -0.0021 6 -0.0032 -0.0286

-4 0.0050 0.0030 7 -0.0026 -0.0311

-3 -0.0056 -0.0026 8 -0.0014 -0.0325

-2 -0.0111 -0.0137 9 0.0102 -0.0223

-1 0.0052 -0.0085 10 -0.0008 -0.0231

0 -0.0059 -0.0144 11 -0.0206 -0.0437

1 0.0052 -0.0091 12 -0.0069 -0.0507

2 -0.0288 -0.0379 13 0.0015 -0.0491

3 0.0061 -0.0318 14 -0.0091 -0.0582

4 0.0037 -0.0281 15 -0.0079 -0.0661

5 0.0027 -0.0254
 

2.3企业漂绿动因 

根据上述经济后果分析,可以得出企业再次出现漂绿问题

的动因。 

2.3.1国内ESG披露标准不完善。目前国内可持续披露准则

体系建设刚刚拉开序幕,ESG报告披露体系还有待构建,报告披

露的内容及形式标准仍未有效统一。因此部分企业出于自身利

益考量,会在发布ESG报告时选择披露有利于自身绿色形象塑

造的指标,隐瞒部分不利信息,使得利益相关者较难进行横向

比较。 

2.3.2企业存在机会主义行为。在“理性经济人”假说下,

企业管理者多是机会主义者,追求利润最大化,面对信息不对称

的市场环境,如果企业判断通过漂绿行为获得的边际收益超过

边际成本,那么企业很可能会倾向于采取漂绿策略。而究其原因

是法律法规不健全和相关部门监管不力,导致企业的违规成本

较低。 

2.3.3内部控制机制未能有效执行,或内控体系存在缺陷。

目前不少企业设置绿色相关的内控机制,目的大多是为了粉

饰企业漂绿行为,或让投资者相信其实现了绿色环保经营,实

际工作中无法有效约束漂绿行为。也有部分企业实际并未设

置独立的绿色内控制度,使得工作中无章法可依,凭约定俗成

行事[5]。 

2.3.4外部暴露对企业影响甚微。由于社会各界对企业漂绿

行为的识别效率不足、惩戒效果不够明显,使得企业漂绿违规成

本较低,漂绿行为曝光对企业产生的负面影响总体而言也不太

明显,持续时间也较短。部分信息使用者受限于专业认知水平和

信息不对称,很难及时获取可靠信息,且产生误判。 

3 漂绿行为治理对策研究 

3.1加强外部监管 

政府应加快ESG披露准则体系建设的速度,以立法的形式明

确什么样的行为是漂绿、违法后果是什么、如何处罚。加强对

企业绿色生产行为的检查和评估,建立全程控制、定期检查的监

管体制,增加企业漂绿成本。同时为遏制漂绿现象的发生,政府

部门可以联合各有关部门及其他社会力量共同实施监督,形成

“反漂绿”监督的合力。 

媒体加强对漂绿行为的关注,及时对相关事件进行报道,正

确引导公众对企业漂绿行为的关注和讨论。通过媒体曝光,强化

信息传递,影响企业市场反馈,加大企业漂绿的违规成本,让漂

绿行为无处可藏。 

3.2统一披露标准 

提高ESG报告信息披露标准规范化程度,有效减少企业的隐

瞒行为。ESG报告披露标准应要求部分强制披露内容,一方面统

一的披露内容限制可以使各企业出具的报告之间有较高可比性,

另一方面当企业因环保而受到处罚时,报告使用者可以直接获

得相关信息。总而言之,统一披露标准有利于利益相关者对企业

ESG方面的表现有了更深入的了解。 

3.3完善内控制度 

完善内部控制,帮助企业自身识别和预防漂绿行为。企业应

建立独立完善的漂绿预警系统,从漂绿监测、识别、报告、处理

等多方面切入,形成完整的控制体系,并建立汇总数据库,形成

漂绿自预警机制。企业可以建立ESG发展部门,负责应对企业面

临的环境责任和社会责任问题。通过内控的设置规范企业日常

生产、管理活动,形成内部自我约束力,增强企业的透明度和可

信度,确保企业的经营活动符合法律法规和商业道德规范。对于

企业员工而言,加强全员道德规范建设,树立社会责任观,从上

至下营造健康诚信的公司文化氛围。 

3.4推动绿色教育 

推广和普及绿色知识,通过举办讲座、发布宣传小视频、科

普读物等多种形式,提高公众对企业漂绿行为的认知和关注

程度,担起绿色监督的社会责任。同时,加强社会公众对一部

分隐蔽性较强的漂绿行为的敏感度,增强对轻微漂绿行为产

生的潜在危害的认识。此外,还要提高社会公众的社会责任投

资意识,强化资本市场对漂绿行为的经济制裁功能,通过资本

市场反馈倒逼企业履行绿色责任。因此需要通过绿色教育提

高公众的鉴别能力,鼓励公众积极参与打击企业漂绿,维护

ESG秩序。 

4 总结 

文章通过事件研究法分析得知,中国神华公司在其漂绿行

为曝光后股价虽然受到了一定程度的不利影响,但影响并不显

著。说明市场存在信息传递相关的问题,使得漂绿后果未能在经
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济市场有效反映。为应对这类问题,有关部门需要加强外部监管,

强化制度建设,企业自身需要完善内部控制,严格自身监管,社

会公众提高对绿色知识的认知,共同促进企业走上可持续发展

道路。 
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