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摘要:选取2018—2022年A股上市公司数据,实证分析公司“漂绿”程度对股价崩盘风险的影响。研究发现,“漂绿”

程度与股价崩盘风险之间呈现显著正相关关系,即公司的“漂绿”得分越高,崩盘风险越高。同时,机构投资者持股

比例、被分析师关注度对两者之间关系具有调节作用,当持股比例和关注度增加时,缓和了“漂绿”带来的崩盘风险。

此外,通过异质性检验,“漂绿”得分与崩盘风险的正相关关系在民营企业、非制造业企业中更为显著。
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  股票市场的稳定性对于经济体系和社会发展

的重要性不言而喻。它不仅确保了资本市场的顺

畅运作,还激发了投资者的参与热情,使得企业能

够更为便捷地获取融资,进而推动经济增长,创造

就业机会。然而,股票市场的稳定性亦面临挑战,
其中之一便是股价崩盘风险。股价崩盘是指股价

出现极端下跌。Jin和 Myers[1]、Kothari等[2]研究

发现崩盘风险的出现可以归因于代理问题和信息

不对称。Hutton等[3]、Kim等[4]认为管理者倾向于

对外部股东隐瞒负面消息,但这类消息无法永远隐

瞒。最终,当累积的负面消息达到临界阈值时,公
司的股价发生崩盘[5]。

投资者在进行投资决策时,不仅关注公司的财

务信息,还关注公司传递出的非财务信息。而随着

全球环境的不断恶化,越来越多的投资者在进行投

资决策时,开始关注企业在保护环境方面传递的非

财务信息。汪小桐[6]发现,公司在环境信息披露上

的透明度越高越容易降低信息不对称,进而降低公

司的崩盘风险。然而,环境披露的质量也显著影响

着公司的股价崩盘风险。游万海等[7]研究发现,部
分公司在履行环境责任时存在承诺过多、行动过少

的现象,严重打击投资者信心,产生非理性情绪,可
能引发股市震荡,导致崩盘风险。更甚者,部分公

司为了吸引投资者、消费者,在环境实践或产品和

服务的友好型方面产生误导性陈述。Parguel等[8]

将这种现象定义为“漂绿”。
不少学者致力于探索公司产生“漂绿”行为对

公司财务绩效或者公司价值带来的影响。例如,

Lee和Raschke[9]基于利益相关者理论研究发现,
公司产生“漂绿”行为会降低公司的财务绩效;周翼

强和陈良华[10]研究发现,公司采取“漂绿”行为会显

著损伤公司价值;邹艳芬和肖志文[11]也认为企业是

否进行“漂绿”会显著影响公司的财务绩效。然而,探
讨“漂绿”与股价崩盘风险之间关系的文献却寥寥

无几。
基于上述考虑,本文以2018—2022年国内 A

股上市公司为样本,利用回归模型,实证检验公司

“漂绿”对股价崩盘风险的影响,及机构投资者持股

比例、分析师关注度对两者关系的调节作用。本文

的贡献在于:①丰富了公司“漂绿”与股价崩盘风险

之间关系的文献,给公司在制定风险规避措施时提

供了新的考虑角度;②从外部关注的角度,探索机

构投资者持股比例、分析师关注度对“漂绿”与股价

崩盘风险之间的调节作用;③研究发现“漂绿”程度

与股价崩盘风险之间的关系受企业股权性质、行业

性质的影响,民营企业和非制造业企业需要额外关

注公司“漂绿”行为带来的风险。

1 理论分析与研究假设

1.1 “漂绿”与股价崩盘风险

在全球生态环境持续恶化的背景下,环保问题

受到越来越多的关注。在选择投资项目或消费产

品时,公司的环境行动成为投资者和消费者的重要

参考标准。为了优化其环境表现,公司开始进行误

导性描述[8],“漂绿”的现象时有发生。目前,学术上
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有关“漂绿”的研究,还集中于探索“漂绿”的定义、
衡量方法、动因、后果等[12]。根据信号理论,Con-
nelly等[13]发现,公司通过象征性行动或“绿色对

话”向利益相关方发送信号,传达他们在绿色问题

上的价值观,并进行积极引导。“漂绿”本质上是企

业为了获取社会的信任(即“合法性”)而选择对公

司产生的非财务信息进行印象管理,这一做法会加

剧自身与资本市场间的信息不对称[14]。
此外,部分公司决策者企图利用可观测性信息

来表明不可观测性信息(如绿色承诺等),以缓解信

息不对称,向外界传达其不太可能进行“漂绿”的正

向信号[15]。从信息披露的角度看,“漂绿”可看作一

种信息管理策略,企业选择公开有利于自己的积极

信息,而不公开消极信息,以此来塑造自己的良好

环保形象[16]。这种“漂绿”行为可能导致负面消息

的积累,并最终导致股价长期显著下降[1,3]。
因此,基于信号理论和利益相关者理论,公司

产生“漂绿”行为会增加信息不对称,同时损害利益

相关者的利益[17],向投资者发出负面信息,进而减

少对股票的信心。而上市公司股票价格暴跌的主

要因素是内外部投资者的非对称信息和股东间的

代理问题。当“漂绿”积攒的负面消息过多,极有可

能增加崩盘风险。综合上述分析,提出如下假设。

H1:公司的“漂绿”程度越高会显著增加公司的

股价崩盘风险。

1.2 机构投资者持股比例

以往的研究认为公司的机构持股比例影响公

司股价崩盘风险,但二者之间的关系是正向还是负

向在学术上并未形成统一意见。郭慧婷和黄程兰

子[18]、马晴[19]研究发现,随着机构投资者持股比例

的提高,公司股价崩盘风险将会大大提高。许年行

等[20]对分析师的乐观倾向与股价崩盘风险的正相

关性进行实证分析时发现,随着机构投资者的持股

比例的提高,两者间的正相关性也得到了明显的加

强。在股票市场中,机构投资者与其说是“市场稳

定器”,不如说是“崩溃加速器”[21]。
然而,董纪昌等[22]则认为机构投资者持股比例

存在市场效率和市场化程度的门限效应,公司所处

的市场效率水平、所在地区市场化程度不同,机构

投资者持股比例与股价崩盘风险之间的关系产生

差异。相比于个人投资者,机构投资者在专业技能

和信息获取能力上存在着明显的优势[21]。在代理

理论和信号理论的框架下,机构投资者持股比例的

增加可能被视为一种信号,表明市场对该公司未来

表现的乐观预期。这种信号可能会降低公司的股

价崩盘风险,因为机构投资者通常会进行更深入的

研究和分析,他们的投资决策可能会更多基于公司

的长期潜力和稳定性,而非短期波动[23]。此外,机
构投资者之间的信息共享有助于降低信息不对称,
进而降低公司股价崩盘风险[24]。综合上述分析,提
出如下假设。

H2:机构投资者持股比例增加会加剧“漂绿”程
度与股价崩盘风险之间的关系。

H3:机构投资者持股比例增加会缓和“漂绿”程
度与股价崩盘风险之间的关系。

1.3 分析师关注度

现有研究显示,分析师是提高企业信息透明

度、减少企业内外部信息不对称的关键因素,不仅

可以为市场提供更多的信息,还可以提高市场的运

营效率[25]。分析师能够全面地参与到企业信息的

生成、传输和吸收过程中,分析师对公司的关注度

越高,公司的真实面貌就会越容易被显现[26]。此

外,He和Tian[27]认为,分析师在资本市场中具有重

要影响力,他们对公司业绩的关注给管理者带来了

巨大的压力,要求他们达到或超过市场预期,从而

导致管理者采取激励行动来满足社会的期望。可

见,分析师关注可以减少企业的信息不透明度,增
强企业内部和外部的信息对称,从而减轻企业股票

价格崩溃的风险;且由于分析师对企业的关注,会
对企业造成市场压力,进而刺激企业保持或上调投

资者对企业的期望,进一步缓解了公司“漂绿”行为

带来的崩盘风险。基于此,提出如下假设。

H4:分析师关注度增加会缓和“漂绿”程度与股

价崩盘风险之间的关系。

2 研究设计

2.1 样本与数据来源

选取2018—2022年 A股上市公司为样本,剔
除金融行业、处于ST/*ST状态、交易周数少于30
周的公司数据,并在此基础上剔除部分变量缺失、
股价崩盘风险中存在异常值的公司数据,最终获得

4025个样本。财务数据来自国泰安数据库(CS-
MAR),“漂 绿”得 分 构 建 所 需 数 据 来 自 彭 博 社

(Bloomberg)和华证指数。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量:股价崩盘风险

先前的研究主要采用了两种指标来评估公司

特定的崩盘风险。参考Chen等[28]、Kim等[4-5]的研

究,选择负收益偏态系数(NCSKEW)和收益上下波
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动比率(DUVOL)作为衡量公司层面崩盘风险的指

标。计算过程如下。
(1)使用周个股回报率和周市场回报率进行回

归,公式为

ri,t =αi+β1rm,t-2+β2rm,t-1+

β3rm,t+β4rm,t+1+β5rm,t+2+εi.t (1)
式中:ri,t 为每年度股票i在第t周的收益率;rm,t 为

市场上第t周综合市场流通市值加权后的平均收益

率;εi,t 为残差;αi为常数项;β1~β5为回归系数。
(2)通过残差计算得到个股i的周特质收益率

wi,t,公式为

wi,t =ln(1+εi,t) (2)
(3)构建股价崩盘风险的两个指标,公式如下:

NCSKEWi,t =-[n(n-1)3/2∑w3
i,t]/

[(n-1)(n-2)(∑w2
i,t)

3/2] (3)

DUVOLi,t =

ln{[(nu-1)∑
Down

w2
i,t]/[(nd-1)∑

Up
w2

i,t]} (4)

式中:n为股票i每年度的交易周数;nu 和nd 分别

为高于和低于年平均收益率的周数。

2.2.2 解释变量:“漂绿”程度

参考文献[29],构建“漂绿”得分,用以衡量公

司的“漂绿”程度,具体计算方法为

Greenwashingi,t =
ERdisi,t -ERdis

σdis  - ERperi.t -ERper
σper  (5)

式中:ERdisi,t为采用Bloomberg的环境得分,用来衡

量公司环境披露;ERperi.t
为采用华证指数中的环境

得分,用来衡量公司环境表现;ERdis、ERper分别为对

应机构环境得分的平均值;σdis、σper分别为对应机构

环境得分的标准差。企业“漂绿”得分越大意味着

“漂绿”越严重,负值则意味着企业掩盖自己的绿色

行为。

2.2.3 调节变量

(1)机构投资者持股比例。具体计算方法是机

构投资者持有股份总数量除以上市公司总股份。
(2)分析师关注度。在一年内,有多少个分析

师(团队)对该公司进行过跟踪分析,一个团队数量

为1。该部分数据均来自国泰安数据库。

2.2.4 控制变量

参考已有文献,控制了以下变量:账面市值比

(BM),账面价值除以总市值;资产负债率(LEV),
等于总负债除以总资产;公司规模(Size),等于公司

期末总资产取自然对数;总资产收益率(ROA),等
于公司期末净利润除以期末总资产;公司股票年回

报率(Ret);股票波动收益标准差(Sigma),股票周

特定收益率标准差;每股收益(EPS),净利润除以实

收资本期末值;超额换手率(Dturn),年换手率之

差。变量定义见表1。

3 实证结果

3.1 变量描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果。结果

显示,NCSKEW的最大值和最小值分别是-2.37、

1.70,DUVOL的最小值和最大值分别是-1.57、

1.16,表明个体之间的股价崩盘风险存在差异。同

时,NCSKEW 和 DUVOL 两 者 的 标 准 差 分 别 为

0.62、0.43,说明两者衡量股价崩盘风险的数据离

散程度较为相似,可以作为股价崩盘风险的代理。
此外,“漂绿”分数的最小值为-5.55,而最大值为

4.66,说明上市公司的“漂绿”程度存在较大差异。
不同公司中机构投资者持股比例以及被分析师关

注度也存在差异。其他变量的分布也较为合理。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 股价崩盘风险
NCSKEW 负收益偏态系数,计算方式参考式(3)

DUVOL 收益上下波动比率,计算方式参考式(4)
解释变量 “漂绿”得分 Greenwashing 具体计算参考式(5)

调节变量

机构投资者持股比例 INST 机构投资者持有股份总数量占上市公司总股份比例

分析师关注度 Analysts
在一年内,有多少个分析师(团队)对该公司进行过跟踪分析,一个团队数量

为1

控制变量

账面市值比 BM 账面价值除以总市值

超额换手率 Dturn 年换手率之差

资产负债率 LEV 总负债除以总资产

公司股票年回报率 Ret 考虑现金红利再投资的个股回报率

公司规模 Size 期末总资产的自然对数

总资产收益率 ROA 期末净利润除以期末总资产

股票波动收益标准差 Sigma 股票周特定收益率标准差

每股收益 EPS 净利润除以实收资本期末值
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表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

NCSKEW 4025 -0.30 0.62 -2.37 -0.27 1.70
DUVOL 4025 -0.22 0.43 -1.57 -0.21 1.16

Greenwashing4025 -0.39 1.25 -5.55 -0.39 4.66
INST 4025 53.19 22.62 0.09 55.70 100.00
Analysts 4025 13.18 14.52 0.00 8.00 75.00
BM 4025 0.69 0.29 0.04 0.70 1.96
Dturn 4025 6.53 348.67-3540.15 3.29 3342.38
LEV 4025 0.46 0.20 0.01 0.48 2.53
Ret 4025 0.16 0.62 -0.80 0.03 14.28
Size 4025 23.63 1.29 20.20 23.51 28.64
ROA 4025 0.05 0.10 -3.16 0.04 0.66
Sigma 4025 0.06 0.02 0.02 0.06 0.22
EPS 4025 -2.88237.89-1.5×10-4 0.48 49.94

3.2 相关性分析

表3显示了主要变量之间的相关系数。NC-
SKEW与DUVOL的相关系数为0.850,接近系数

1,具有很高的相关程度,表明两个指标对股价崩盘

风险的度量具有高度的一致性。此外,Greenwash-
ing与 NCSKEW、DUVOL之间的相关系数为正,
说明了“漂绿”程度与股价崩盘风险之间正相关。
其他变量中,除了账面市值比和公司规模之间的相

关系数达到0.502,其余各变量间的相关系数都小

于0.5,表明各变量间不会出现多重共线性。

3.3 回归分析

表4显示了回归分析的结果。在表4中,第(1)
列、第(2)列展现了不固定行业和年份的回归结果,
“漂绿”与 NCSKEW、DUVOL之间均存在正相关

关系,且分别在1%和5%的水平上显著;第(3)列和

第(4)列 中,固 定 了 行 业 和 年 份,结 果 显 示 NC-
SKEW与“漂绿”之间的显著正相关关系仍然存在,
而DUVOL与“漂绿”之间的相关性有所下降,但统

计学意义上仍在10%的置信区间上显著。表4的回

归结果说明了公司“漂绿”得分越高,公司所面临的股

价崩盘风险会显著增加。这一结果支持了假设H1。

4 进一步分析

4.1 调节作用

4.1.1 机构投资者持股比例

表5中,考虑了机构投资者持股比例的调节作

用。表中第(1)列加入了INST,第(2)列加入了

Wash_inst变量,该变量为“漂绿”得分和机构投资

者持股比例的乘积,第(3)列中加入了 Wash_inst_c
变量,该变量为去中心化后的“漂绿”得分和去中心

化后的机构投资者持股比例的乘积。结果显示,无
论是去中心化前的交互项还是去中心化后的交互

项,均在5%的水平上显著,且交互项系数均为负,
说明机构投资者持股比例的增加会缓和公司“漂
绿”与股价崩盘风险之间的正向关系,该结果支持

假设H3,并拒绝假设H2。

4.1.2 分析师关注度

表6中,考虑了分析师关注度的调节作用。表

中第(1)列加入了Analysts,第(2)列在第(1)列的基

础上加入了 Wash_analysts变量,该变量为“漂绿”
得分和分析师关注度的乘积,第(3)列中加入了

Wash_analysts_c变量,该变量为去中心化后的“漂
绿”得分和去中心化后分析师关注度的乘积。结果

显示,无论是去中心化前的交互项还是去中心化后的

交互项,均在5%的水平上显著,且“漂绿”与崩盘风

险之间的关系仍然显著。交互项系数均为负,说明分

析师关注度的增加会缓和公司“漂绿”程度与股价崩

盘风险之间的正向关系,该结果支持假设H4。

4.2 异质性检验

4.2.1 分股权性质

从企业股权性质进行区分,将样本中完全归属

于国有企业的公司与完全归属于民营企业的公司

进行子样本回归,并控制了年份和行业,具体回归

结果见表7。结果显示,NSCKEW 和DUVOL的回

归结果呈现一致性,即“漂绿”对股价崩盘风险的影响

表3 相关性统计结果

变量 NCSKEW DUVOL Greenwashing BM Dturn LEV Ret Size ROA Sigma EPS
NCSKEW 1
DUVOL 0.850 1

Greenwashing 0.042 0.017 1
BM -0.125 -0.118 -0.002 1
Dturn -0.098 -0.089 -0.025 0.067 1
LEV -0.044 -0.041 -0.015 0.427 0.037 1
Ret -0.108 -0.129 0.062 -0.112 0.270 -0.021 1
Size -0.003 -0.031 0.115 0.502 -0.017 0.460 -0.072 1
ROA 0.029 0.020 0.053 -0.269 -0.021 -0.218 0.173 -0.002 1
Sigma -0.142 -0.127 0.054 -0.295 0.370 -0.012 0.357 -0.265 0.037 1
EPS 0.005 0.005 0.026 -0.013 -0.019 0.015 0.008 -0.010 0.058 -0.006 1
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表4 回归分析结果

变量
(1) (2) (3) (4)

NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

Greenwashing
0.026***

(3.30)
0.011**

(2.04)
0.023***

(3.04)
0.009*

(1.82)

BM
-0.460***

(-10.84)
-0.282***

(-9.44)
-0.487***

(-10.00)
-0.299***

(-8.72)

Dturn
7.38×10-7

(0.02)
6.44×10-6

(0.30)
5.36×10-5*

(1.75)
4.01×10-5*

(1.86)

LEV
0.087
(1.49)

0.082**

(2.01)
0.082
(1.33)

0.090**

(2.08)

Ret
-0.070***

(-4.12)
-0.069***

(-5.83)
-0.011
(-0.61)

-0.033**

(-2.53)

Size
0.017*

(1.78)
-0.001
(-0.22)

0.013
(1.25)

-0.001
(-0.21)

ROA
-0.043
(-0.43)

-0.006
(-0.09)

-0.181*

(-1.80)
-0.094
(-1.33)

Sigma
-5.364***

(-9.22)
-3.279***

(-8.01)
-6.834***

(-10.97)
-4.228***

(-9.64)

EPS
3.07×10-6

(0.08)
2.74×10-6

(0.10)
5.44×10-6

(0.14)
2.87×10-6

(0.10)
常数项 -0.088 0.182 0.300 0.360
Year/Ind No No Yes Yes
样本数 4025 4025 4025 4025
adj.R2 0.057 0.050 0.096 0.088
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1。

表5 机构投资者持股比例的调节作用

变量
(1) (2) (3)

NCSKEW NCSKEW NCSKEW

Greenwashing
0.024***

(3.06)
0.068***

(3.58)
0.024***

(3.10)

INST
-0.0003
(-0.76)

-0.0006
(-1.26)

-0.0003
(-0.63)

Wash_inst
-0.0008**

(-2.57)

Wash_inst_c
-0.0008**

(-2.57)

Controls Yes Yes Yes
常数项 0.258 0.220 0.201

Year/Ind Yes Yes Yes
样本数 4025 4025 4025

adj.R2 0.096 0.097 0.097

Prob>F 0.000 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**分别表示P<0.01、P<0.05。

在民营企业中显著存在,而在国有企业中并不显

著。这可能是因为国有企业在生产运营和管理等

领域中,更积极地履行了自身的社会责任,信息披

露更全面,与民营企业相比,国有企业与投资者分

享的信息更为全面和真实。因此,当民营企业产生

“漂绿”行为时,会较大程度地增加信息不对称,降
低投资者对公司的信心,这使得“漂绿”现象可能在

其股价中引发更大风险。

表6 分析师关注度的调节作用

变量
(1) (2) (3)

NCSKEW NCSKEW NCSKEW

Greenwashing
0.020***

(2.63)
0.036***

(3.43)
0.022***

(2.81)

Analysts
0.007***

(7.30)
0.007***

(6.95)
0.007***

(7.44)

Wash_analysts
-0.001**

(-2.21)

Wash_analysts_c
-0.001**

(-2.21)

Controls Yes Yes Yes

常数项 1.326 1.365 1.359

Year/Ind Yes Yes Yes

样本数 4025 4025 4025

adj.R2 0.107 0.108 0.097

Prob>F 0.000 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**分别表示P<0.01、P<0.05。

表7 国有企业与民营企业的回归结果

变量

(1) (2) (3) (4)
国企 民营 国企 民营

NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL

Greenwashing
0.018
(1.55)

0.033***

(2.86)
0.009
(1.31)

0.015**

(2.01)

Controls Yes Yes Yes Yes

常数项 0.560 0.195 0.267 0.511
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
样本数 1958 1658 1958 1658
adj.R2 0.057 0.050 0.096 0.088
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**分别表示P<0.01、P<0.05。

4.2.2 分行业

表8中显示了制造业企业与非制造业企业的回

归结果。从结果中可以看到,在非制造业企业中,
“漂绿”与股价崩盘风险之间的正向关系更显著。
可能的解释是相比于非制造业企业,制造业企业通

常涉及大量的物质转化和生产过程,因此会产生大

量的废水、废气和固体废物。这些排放物可能包含

有毒化学物质、重金属等对环境有害物质,对环境

造成污染。因此,制造业对环境的潜在影响更为显

著,政府和监管机构通常会对制造业颁布更为严格

的环保法规和标准[30],同时企业的环境影响更容易

引起公众关注和质疑,制造业企业在环保方面需要

投入更多的成本和关注。而非制造业企业可能更

加依赖品牌形象吸引消费者、投资者,环保形象的

树立更有助于吸引环保投资者,如果此时公司通过

“漂绿”行为误导投资者,可能会损伤企业声誉,进
而增加股价崩盘风险。
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表8 制造业企业与非制造业企业的回归结果

变量

(1) (2) (3) (4)
制造业 非制造业 制造业 非制造业

NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL

Greenwashing
0.014
(1.55)

0.045***

(3.13)
0.004
(0.70)

0.021**

(2.14)

Controls Yes Yes Yes Yes
常数项 0.006 0.806 0.286 0.384
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
样本数 2671 1354 2671 1354
adj.R2 0.087 0.125 0.087 0.114
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**分别表示P<0.01、P<0.05。

4.3 稳健性检验

在基准回归中使用负收益偏态系数和收益上

下波动比率衡量股价崩盘风险,在稳健性检验中,
进一步参照Chen等[31]的方法,用CRASH指标来

衡量股价崩盘风险。如果公司在当年的周特定收

益率小于当年周特定收益率平均值3.2个标准差,
则CRASH取值为1,否则为0。

表9中的第(1)列和第(2)列显示,不控制行业和

年份时,“漂绿”得分与股价崩盘风险之间存在正相关

关系;且在控制行业和年份后,“漂绿”得分与股价崩

表9 更换因变量的回归结果

变量
(1) (2) (3)Logit

CRASH CRASH CRASH

Greenwashing
0.008**

(0.024)
0.007*

(0.052)
0.090*

(0.071)

BM
0.003
(0.863)

0.005
(0.837)

0.283
(0.378)

Dturn
5.73×10-6

(0.672)
-1.84×10-6

(0.895)
9.47×10-6

(0.960)

LEV
-0.031
(0.230)

-0.039
(0.167)

-0.517
(0.213)

Ret
-0.050***

(0.000)
-0.050***

(0.000)
-1.524***

(0.000)

Size
-0.003
(0.524)

-0.0004
(0.933)

-0.025
(0.713)

ROA
-0.070
(0.118)

-0.075
(0.104)

-0.498
(0.280)

Sigma
0.540**

(0.038)
0.855***

(0.003)
11.98***

(0.002)

EPS
7.68×10-6

(0.666)
7.58×10-6

(0.671)
0.033
(0.184)

常数项 0.137 0.036 -3.219

Year/Ind No Yes Yes
样本数 4025 4025 3902

PseudoR2 0.064

adj.R2 0.012 0.013

Prob>F 0.000 0.000

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1。

盘风险之间的正向关系在统计学意义上仍然显著。
进一步,针对二元因变量CRASH,更换了Logit模

型进行回归,结果显示Greenwashing与CRASH之

间的正向关系仍然存在。因此结果具备稳健性。

5 结论
为了探索公司产生“漂绿”行为是否与股价崩

盘风险相关,基于2018—2022年 A股上市公司的

数据,进行实证检验。实证结果显示:①公司进行

“漂绿”会显著影响股价崩盘风险,且公司“漂绿”程
度增加会显著增加公司的崩盘风险。②研究发现,
上市公司外部关注度对股价波动的影响具有重要

的作用:当机构投资者持有的股票数量较多时,会
给外部投资者传递出股价积极信号,从而在某种程

度上减轻了“漂绿”对股价崩盘风险的影响;分析师

关注度增加,会对企业造成市场压力,激励企业完

善自身表现,进而缓解崩盘风险。③按照股权性

质、行业性质进行分组分析发现,民营企业、非制造

业企业股价崩盘风险对“漂绿”程度的反应更敏感,
这类企业更加需要关注“漂绿”带来的风险,规范企

业行为,建立健全风险防范机制。
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Impactof“Greenwashing”onStockPriceCollapseRisk

LIYan
(SchoolofManagment,HefeiUniversityofTechnology,Hefei230000,China)

Abstract:SelectingdatafromA-sharelistedcompaniesfrom2018to2022,theimpactofcompanies’degreeof“greenwashing”onstockprice
collapseriskwasempiricallyanalyzed.Theresearchfindingsindicateasignificantpositivecorrelationbetweenthedegreeof“greenwashing”and
stockpricecollapserisk,meaningthatthehigheracompany’s“greenwashing”score,thehighertheriskofstockpricecollapse.Additionally,

theproportionofinstitutionalinvestorsandanalystcoverageplaysamoderatingroleinthisrelationship,astheproportionofholdingsandlevel
ofanalystcoverageincrease,theymitigatethecollapseriskbroughtaboutby“greenwashing”.Furthermore,throughheterogeneitytests,itis
observedthatthepositivecorrelationbetween“greenwashing”scoresandstockpricecollapseriskismorepronouncedinprivateenterprisesand
non-manufacturingcompanies.

Keywords:“greenwashing”;stockpricecollapserisk;proportionofinstitutionalinvestorsholdings;analystcoverage
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