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摘要 

传统经济理论认为，企业的唯一目的就是追求经济利益最大化。然而随着经

济的发展和企业规模的扩大，企业的地位越来越重要，关于企业在经济社会中应

该扮演何种角色的问题引起了学界和业界的广泛关注，企业社会责任理论也成为

一个热门研究领域。进入 20 世纪，企业社会责任领域中的一种现象——“漂绿”

逐渐进入人们的视野。作为一种虚假的企业社会责任行为，漂绿将给企业及其利

益相关者甚至整个社会的福利带来损害。如何界定漂绿行为？其诱因和表现形式

是什么？资本市场会对漂绿曝光做出怎样的反应？这种行为该如何治理？这些

内容都是企业社会责任领域乃至整个社会应该关注和解决的问题。 

本文首先概述了国内外学者对漂绿现象的研究现状，然后对资本市场对漂绿

行为曝光可能做出的反应进行假设，并运用事件研究法对其进行实证检验，最后

在实证研究结论的基础上有针对性地提出治理企业漂绿行为的建议。通过研究，

本文发现从 2011～2013 年的总体情况看，资本市场对企业漂绿行为曝光做出了

消极反应，但这种反应并不十分显著；在对漂绿表现进行分类后发现资本市场对

具有公然欺骗、空头支票、本末倒置和政策干扰四类漂绿表现的企业产生了显著

的惩罚效应；并且发现区域因素会对漂绿曝光后资本市场的反应产生显著影响。 

通过研究资本市场对企业漂绿行为曝光的反应，不仅可以深化对企业社会责

任乃至组织行为理论的分析，也是对漂绿这种新现象的相关理论的丰富。此外，

资本市场对漂绿行为曝光的严厉惩罚是对政府管制的一种补充，能够约束企业遵

守相关安全准则和环境标准进行生产，有助于激励企业规范行为，切实履行社会

责任。 

 

 

 

 

关键词：企业社会责任；漂绿曝光；资本市场 
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Abstract 

In traditional economic theory, corporate's sole purpose is to seek to maximize 

economic benefits. However, with the development of economy and the expansion of 

corporate scale, the position of corporate is more and more important. In 20th century, 

a phenomenon in the field of CSR called “greenwash” gradually comes into people's 

horizons. As a kind of pseudo corporate social responsibility behavior, greenwash will 

damage the benefits of corporates and even the whole society. But what is greenwash? 

What kind of impact it will bring to the corporate when exposed? How should it be 

managed? These contents and problems should be noticed and solved by the scholars 

in CSR and the whole society.  

In this paper, we firstly review the study of greenwash, and on the basis of 

previous researches we bring some assumptions, then we use event study as an 

empirical analysis method, and after empirical analysis we summarize some 

conclusions and suggestions. We find that, capital markets would make a negative but 

not significant reaction to the exposure of greenwash, and after grouping greenwash 

behavior by performance and region, we find that different type and region will bring 

different result. 

By studying the capital market’s responses to the exposure of greenwash, we can 

drill down on corporate social responsibility theory as well as organizational behavior 

theory and enrich the theory of the new phenomenon of greenwash. In addition, harsh 

punishment in capital market to the exposure of greenwash is a complement to 

government regulation, and can help standardize corporate behavior. 

 

 

Key Words: Corporate social responsibility; The exposure of greenwash; Capital 

market 
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第一章 前言 

1.1 研究背景 

企业作为市场活动的主要参与者在经济发展过程中发挥着至关重要的作用，

并且随着经济的快速发展和企业规模的迅速扩大，企业对股东、环境、消费者等

其他利益相关者的影响力也逐渐加强。一些企业在逐利动机的驱使下，不惜以降

低产品质量和造成环境污染为代价压缩生产成本、获取利润，违背本应承担的社

会责任。 

早在 20 世纪初，现代企业社会责任理论就出现在西方学术界，随着企业规

模的扩大，企业是否该承担社会责任以及该如何承担社会责任逐渐成为西方社会

关注和讨论的一大问题。20 世纪 90 年代末期，企业社会责任概念被引入中国。

随着经济快速的发展，产品质量、环境污染等问题逐渐进入人们的视野，对企业

的关注角度也从单纯的“盈利能力”扩展到环境表现、员工福利、慈善捐赠等其

他方面。当企业社会责任问题在全球范围内得到广泛关注时，人们并没有意识到

与责任缺失相比，后果更为严重的虚假社会责任现象正在蔓延。 

当企业是否履行社会责任成为消费者和投资者考察的一项重要标准时，企业

也意识到应不断提升在社会责任方面的努力。然而，一些企业为了获得负责任的

正面形象或弥补已造成的负面影响，采取弄虚作假的方式制造看似“绿色”的企

业形象。这种现象最早由美国环保主义者 Jay Westerveld 提出，被称为“漂绿”。

如今，漂绿已经成为一种全球性现象，它直接损害企业形象，侵蚀消费者的利益，

对社会福利的增加和良好社会秩序的建立等都产生严重的负面影响。自 2009 年

《南方周末》第一次披露“中国漂绿榜”以来，“漂绿”一词逐渐进入中国消费

者的视野。如今漂绿现象在中国已经屡见不鲜，但关于漂绿问题的研究却没有得

到理论界和学术界的足够重视。 

1.2 研究意义 

从理论角度来看，企业社会责任早已成为热门的研究领域，但关于漂绿这种
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伪社会责任行为的研究却没有引起学术界的足够重视。与国外相比，我国学者对

漂绿的研究起步较晚且不够深入，尤其在对漂绿曝光效应的实证研究方面还有待

丰富。另外，资本市场对企业社会责任行为的严厉惩罚是对政府管制的一种补充，

能够约束企业遵守相关安全规章和环境标准进行生产，并以此帮助减少企业不良

行为。因此，本文将对漂绿这一现象的内涵、特征、动机和危害进行较为全面的

分析，并运用事件研究法从资本市场反应的角度对漂绿曝光所产生的效应进行实

证研究，希冀对企业社会责任乃至组织行为理论有所贡献。 

从实践角度来看，随着企业社会责任理念影响力的扩大，社会对企业生产

的绿色、环保性要求越来越高。在巨大利益的驱动下，有些企业通过传播虚假绿

色信息的方式获得绿色形象，漂绿现象和漂绿企业也频频被曝光。通过研究资本

市场对漂绿行为曝光的反应，有助于认清实践中漂绿行为的本质和危害，促进企

业树立真正的社会责任观。 

1.3 研究内容及方法 

本文研究的主要内容是漂绿曝光的效应，即资本市场对企业漂绿行为曝光的

反应。在梳理国内外学者对漂绿现象研究现状的基础上本文提出三个假设，然后

运用事件研究法对 2011～2013 年《南方周末》“中国漂绿榜”发布这一事件给企

业股价带来的影响展开研究。通过计算“漂绿榜”发布后企业的平均异常收益率

和累计异常收益率的变化来考察资本市场对企业漂绿行为曝光的反应，验证本文

假设，并得出结论。 

1.4 本文结构 

本文由五章构成。第一章为前言，对本文的研究背景、研究意义、研究内容

与方法、本文结构、创新之处和不足做了简要介绍；第二章概述了国内外学者对

漂绿现象的研究现状，总结了漂绿的定义、原因和表现形式，并归纳企业漂绿行

为曝光与财务绩效的关系；第三章基于前人对企业漂绿行为曝光与财务绩效关系

的研究提出假设并介绍本文实证研究的方法和相关步骤；第四章为实证分析，根

据第三章的研究方法展开实证研究，验证前文的假设；第五章总结了本文的研究

结论并有针对性的提出政策建议。 
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1.5 本文创新之处 

首先，本文通过回顾国内外学者对伪社会责任现象的研究情况，发现“漂绿”

现象没有得到学术界的重视，缺乏对企业漂绿行为全面、系统的分析，尤其在实

证研究方面还有待丰富。本文在总结漂绿的定义、诱因、表现和对财务绩效影响

的基础上，运用事件研究法对资本市场对企业漂绿行为曝光的反应进行实证分析，

丰富了对漂绿现象的理论研究，弥补了国内关于企业漂绿行为曝光的实证研究的

不足。 

第二，大部分学者在研究中指出漂绿将给企业利益相关者带来利益损失，但

并没有分析漂绿曝光的效应。本文将漂绿行为分为曝光前和曝光后两个阶段，在

曝光前，漂绿是一种伪社会责任行为，曝光后便转变为社会责任缺失，本文重点

考察企业漂绿行为曝光后产生的效应，并以资本市场的反应作为研究视角，通过

对企业股价变动情况的分析探讨影响漂绿曝光效应的具体因素。 

第三，本文在研究漂绿曝光效应时首次将漂绿表现形式和区域因素作为分类

依据，将企业按十种漂绿表现和上市地与漂绿行为曝光地是否一致进行分类，通

过分析平均收益率和累计收益率的变化，考察两个因素对漂绿曝光效应的影响，

找出了其中显著的影响因素。  

1.6 本文的不足 

首先，本文的研究样本取自《南方周末》发布的“中国漂绿榜”中在上海、

深圳、香港和美国四地上市的企业，其中剔除了在其它交易所上市的企业、数据

不可得企业和研究期间有其它重大事件发生的企业。进行相关剔除后，“漂绿榜”

中共有上榜企业 51 家，样本量并不十分充足，这可能使实证研究结果产生偏误。 

其次，对研究期间发生其它重大事件的企业进行剔除时本文采用在互联网、

知网数据库和万德数据库中查询企业新闻公告和重大事项的方法进行剔除，但仍

存在不能完全剔除在事件期受其它事项影响的企业以及无法完全剔除其它事件

对样本总体在研究期间产生影响的可能，从而难免使研究结果出现误差。
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第二章 漂绿现象及现有研究概述 

2.1 漂绿现象的发展历程 

高速发展的经济对生态环境造成了严重破坏，随着环境污染等问题不断被曝

光，社会对环境保护的关注度也不断提高，与此同时，绿色环保产品也越来越多

地得到消费者的青睐。为了迎合社会对绿色环保产品的需求，企业更加注重在生

产和销售过程中进行绿色宣传，而“漂绿”现象也随之出现。 

在 21 世纪以前，漂绿现象便已经在西方社会出现并引起关注。“漂绿”一词

最早于 1986 年出现在美国，它意味着有关环保产品、服务或行为的一种虚假或

误导性声明。随着这种现象的不断出现，美国联邦贸易委员会（FTC）于 1991

年开始对漂绿行为展开调查，并发布了一系列禁止以虚假的或误导性的绿色宣传

作为营销手段的声明。 同年，David Beers 和 Cathering Capellaro 在《Mother Jones》

上发表了一篇名为《Greenwash》的文章，来说明企业没有进行绿色营销活动却

通过虚假绿色宣传来获得“负责任”的形象的行为，“漂绿”一词因此而名声大

震。“为了追求利润，已经有大量企业采取了对社会不负责任的各种行为，例如

欺骗客户、诈骗投资者、剥削甚至虐待员工、将消费者置于危险之中、毒害环境、

欺骗政府等等”（Vogel，1992）。①
1992 年，美国联邦贸易委员会发布了《环保营

销指南》，在指南中详细规定了企业可以使用和不可使用的环保营销声明。1998

年联邦贸易委员会对《环保营销指南》进行了一次修改，它进一步要求企业对其

产品的环保性进行具体说明，并强调不得对其产品的特征或环保利益进行夸大。

在美国，《环保营销指南》是符合法律规定的行政性依据，一经查实企业违反了

该指南，这种行为就会被委员会纠正。在同一时期，除美国注意到漂绿问题之外，

国际环保组织——“绿色和平”也开始关注漂绿现象，并在 1992 年发布了《绿

色和平“漂绿”指南》，向消费者介绍这一行为。除此之外，其他国家如新西兰、

英国等也相继出台环境条例，界定和规范漂绿行为。 

到了 21 世纪，随着人们对企业产品环保诉求的不断提高，漂绿现象也从“出

                                                        
①Vogel D. The globalization of business ethics: Why America remains distinctive[J]. California Management 

Review, 1992, 35: 30-30. 
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现”到“泛滥”，从北美、欧洲等地蔓延到全世界。人们甚至开始质疑企业社会

责任存在的正当性和合理性，认为企业社会责任只是企业宣传自己形象的工具，

企业社会责任成为许多企业装点门面的伪装。2007 年加拿大环境选择服务公司

（Terra Environmental Services Inc）派出研究团队对加拿大境内六家大型专卖店

的 1753 种所谓的“环保产品”进行调查，结果只有少部分产品名符其实，其他

产品的生产企业都有虚假宣传和误导消费者之嫌。2008 年，Terra Environmental 

Services 再次进行了此项调查，并将调查范围扩展到包括加拿大、英国、美国和

澳大利亚。结果表明，除北美地区情况略好之外，其他地区大部分产品都有被“漂

绿”的现象。 

2.2 漂绿现象的表现形式 

2007 年 Scot Case 发布了一篇名为《The Six Sins of Greenwashing》的调查报

告，将环境造假看作是一种漂绿行为，总结了企业漂绿行为的六种模式：“流于

表面”、“无凭无据”、“含糊不清”、“无关痛痒”、“名不符实”、“撒点小谎”，在

后续的研究中又添加一项“崇拜认证”，最后形成完整的“漂绿七宗罪”，这成为

了目前判断企业是否存在漂绿行为的主要标准。 

 

表 2.1：国外企业七种漂绿表现 

名称 漂绿表现 

流于表面 
企业在宣传产品时只注重对其本身的属性进行宣传却对生产过程中可能产

生的环境问题有选择地“忽略” 

无凭无据 
很难找到相关证据去证实企业在其年报、社会责任报告等报告中宣称的环保

行为及数据 

含糊不清 
企业通过一些环保标识来引导消费者，企业产品虽然贴有环保标志却没有关

于其如何通过循环方式被生产出来的详尽说明 

无关痛痒 
企业利用已经过时的环保理念或已被相关法律法规明令禁止的物质原料作

为宣传手段误导消费者使其难以形成正确的环保观念的行为 

名不符实 
产品在一些领域符合环保标准，但在其他领域却不符合，甚至本身就是污染

源，例如“有机香烟”和环保杀虫剂等 
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撒点小谎 产品有时虚假声称经过权威环境机构认证 

崇拜认证 企业根据消费者的需要自制看起来像经过环保认证的标章 

资料来源：Scot Case：The‘Six Signs of Greenwashing’，2007 年。 

 

在我国，漂绿现象也引起了媒体和消费者的关注。《南方周末》报社从 2009

年开始对中国境内的漂绿企业进行曝光，在此后的四年中，《南方周末》参考了

来自国际非政府组织、学界以及咨询机构等的专家意见，连续四次披露了“中国

漂绿榜”，上榜企业由 2009 年、2010 年的 6 家和 5 家增加到 2011 年的 32 家，

2012 年的 25 家和 2013 年的 24 家，许多斩获多个企业社会责任奖项的知名企业

榜上有名，漂绿问题得到更多人的关注。 

通过不断的观察积累，2010 年，《南方周末》结合我国实际情况，加入了更

切合中国企业特色的漂绿类型，总结出十大符合我国国情的漂绿表现形式。这十

大表现包括：“公然欺骗”、“故意隐瞒”、“双重标准”、“空头支票”、“前松后紧”、

“政策干扰”、“本末倒置”、“声东击西”、“模糊视线”、“适得其反”。 

 

表 2.2：国内企业十种漂绿表现 

名称 漂绿表现 

公然欺骗 
企业的行为完全违背其环境友好或可持续发展的宣称，或主观故意赋予产

品虚假的“环境友好”、“低碳绿色”类标签 

故意隐瞒 
企业一方面做出环境友好或可持续发展的宣称，另一方面却拒绝公开或故

意隐瞒违反这一宣称的行径 

双重标准 
在本地或者本国宣称是环境友好或可持续发展的企业，却在其他地区或者

国家做出不符合该宣称的行径 

空头支票 
做出违背绿色和可持续理念的行径，造成环境危害后果的企业仅用口头道

歉、而非采取实际行动来为企业树立“环境友好”形象 

前松后紧 
企业做出环境友好或可持续发展的宣称，但缺乏对其供应链的有效管理，

不能贯彻如一，造成违反这一声称的行径 

政策干扰 
凭借业内的垄断地位和强大的游说能力，干扰或者阻碍某关于环境保护或

可持续发展法律法规的制定或产品的推出 
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本末倒置 
在不相关、或次要的产品或业务方面树立环境友好形象，但企业的主要业

务或产品却违背了环境保护或可持续发展的宣称 

声东击西 片面强调某一方面的环保，却在其他方面违背环境保护或可持续发展承诺 

模糊视线 利用陌生或模糊的概念误导消费者相信产品的环境效益或公司的环保实践 

适得其反 利用企业某项旨在保护环境或者可持续发展的实践却造成相反的负面影响 

资料来源：《南方周末》报社，2011 年。经作者整理得。 

 

《南方周末》列出的十大在华企业漂绿表现也可看作一份甄别漂绿行为的标

准。从严格意义上来说，这份标准更倾向于对发生在中国境内的企业的漂绿行为

特征进行概括，而不是一个定量的标准。在尽可能完整地核实、分析资料的基础

上，随着我国国情的变化，这份标准还有待逐步细化和量化，以期更为科学和完

善。 

2.3 漂绿的概念 

“漂绿”（greenwash）一词由“绿色”（green）和“漂白”（whitewash）两

词合二为一而成，最早是在 1986 年由美国环保主义者 Jay Westerveld 针对他所见

到的虚假环保诉求而创造出的新词。他发现许多旅店打着环保的名义鼓励顾客将

床单、毛巾等多用几天，而对一些垃圾的处理却很少关注，这是因为采用绿色环

保的方式处理垃圾的成本太高。此后，“漂绿”渐渐成为企业虚假的环保诉求以

及粉饰行为的代称。 

目前，学术界对漂绿的定义尚未达成一致意见。有的学者认为，只要企业在

其宣传过程中将一些概念模糊化，有误导消费者的嫌疑，就可以视为漂绿行为。

有的学者认为，漂绿更多地表现为表里不一。Lyon（2007）认为漂绿是指企业表

明采取环保主张，实际行动却与宣称的背道而驰。而 Laufer（2003）在其著述中

将漂绿概括为三个词：混淆视听（confusion）、掩盖问题（fronting）和故作姿态

（posturing），凡是在其范围内的企业行为均可以看成是漂绿行为。另一些学者

认为，只要企业夸大了其产品的绿色性能而实际并没有达到如此程度，即视为漂

绿。牛津词典借鉴这一观点，将“漂绿”定义为：“一个组织传播虚假信息以确

立该组织为‘环境保护者’的公众形象，而实际上该组织尚未建立此类形象”。
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