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绿色沉默还是漂绿？

——基于语料库的中国上市公司 ESG 沟通话语分析
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摘 要：本研究基于印象管理理论与信号理论，采用语料库辅助话语分析（CADA）方法，旨在

对中国 A股上市公司 ESG报告中“漂绿”（greenwashing）与“绿色沉默”（green hushing）

两类策略性沟通行为进行并置比较与指标化尝试。本研究构建了总词量为 32.4万词的平行语料

库，通过引入事前“沟通不足”与“媒体指控人工复核”等多重过滤判据，将样本企业严格划

分为高漂绿风险组、高绿色沉默风险组与对照组。运用 AntConc工具从“承诺—行动”词汇比

（CALR）、模糊修饰词频率（VMF）、综合可读性指数（CRI）及核心关键词语义韵四个维

度开展系统检验。实证结果显示：（1）高漂绿风险组的 CALR均值显著高于对照组，而高绿

色沉默风险组则显著低于对照组；（2）高漂绿风险组的 VMF显著高于其他两组，反映出模糊

语言是漂绿的核心标记；（3）高绿色沉默风险组报告的 CRI显著更低，呈现“策略性复杂

化”特征。本研究将两类策略纳入统一的“ESG沟通连续谱”概念框架，明确了连续谱的核心

维度为“话语变动偏离度”，控制行业内生性及长文本效应后结论依然稳健，从而为我国强制

披露情境下的 ESG文本监管提供了量化筛查指标。
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Abstract: Drawing on impression management theory and signaling theory, this study employs a

corpus-assisted discourse analysis (CADA) approach to systematically examine and contrast the

divergent linguistic strategies of greenwashing and green hushing in ESG reports published by

Chinese A-share listed companies. By constructing a parallel corpus of approximately 324,000 words,

this research addresses key operationalization issues by introducing prior filters for "under-

communication" and "media accusation verification" to classify firms into a high-greenwashing-risk
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group, a high-green-hushing-risk group, and a control group. Utilizing AntConc, we measure the

commitment-to-action lexical ratio (CALR), vague modifier frequency (VMF), comprehensive

readability index (CRI), and semantic prosody. The empirical results demonstrate that: (1) the CALR

is significantly higher in the greenwashing group but lower in the green-hushing group compared to

the control; (2) vague modifiers appear with a significantly higher density in the greenwashing group,

functioning as a key marker of verbal inflation; (3) green-hushing reports display a significantly lower

CRI, indicating strategic obfuscation. This study integrates both strategies into a unified "ESG

communication continuum" framework, identifying "discursive deviation from performance" as its

core dimension. The findings remain robust after controlling for industry endogeneity and report

length, offering operational screening indicators for regulatory surveillance under mandatory

disclosure regimes.

Keywords: greenwashing; green hushing; ESG reporting; discourse analysis; corpus linguistics;

impression management

一、引言

近年来，中国资本市场的环境、社会与治理（ESG）信息披露步入全新的规范化与制度化阶段。作

为推动双碳目标落地与资本市场高质量发展的重要抓手，高层对上市公司非财务信息披露的监管力度空

前提升。中国证监会联合上海证券交易所、深圳证券交易所及北京证券交易所于 2024年正式发布上市

公司可持续发展信息披露相关规则，对特定规模与核心板块的目标企业提出了强制披露的制度要件。至

2026年，A股市场正式迈入高质量强制披露的新纪元[1, 2]。这一深远的制度转轨不仅重塑了资本市场的

资产定价逻辑，强化了市场对企业非财务风险防范能力的依赖，也促使我国上市公司的 ESG沟通策略

由过去的“自愿性选择宣传”彻底转向“高强度的常态化合规回应”[3]。

然而，制度红利的正向确立并不等同于市场中代理冲突与信息不对称的自发消除。恰恰相反，在强

制性外部监管与利益相关者日益激进的绿色诉求双重夹击下，管理者所面临的合法性约束空前紧张。根

据经典印象管理理论，企业管理层在面对资源配置流向、声誉评价及合规考核等多重外部压力时，具有

极其强烈的话语操纵与修辞掩饰动机[4, 5]。在这一深度的制度化转型阵痛期中，我国上市公司呈现出两

类极具对立性且走向极端的策略性沟通行为：一类是长期受到学界与监管层广泛关注的“漂绿”

（greenwashing）现象，即实质 ESG绩效较差或面临重大环境合规争议的企业，倾向于通过采用大量夸

大、未来时态的愿景语言，或者缺乏实质客观支撑的宏大政治辞令来放大其可持续发展表现，从而在资

本市场上构筑符号性的绿色合法性形象，以获取低成本稀缺资金并规避监管处罚[6, 7, 8]；另一类则是近

期在欧美市场初露端倪、并在我国强制披露新规则催化下迅速抬头的“绿色沉默”（green hushing）现

象。此类现象表现为部分实质 ESG表现极其优异、社会责任履行到位的高绩效企业，在编制公开可持
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续发展报告时，有意压缩自身话语体量、刻意规避价值承诺，呈现出“做得多、说得少”甚至故意将文本

技术化、艰涩化的缄默状态[9, 10]。这种反常行为的核心动机在于规避日益严苛的反漂绿合规审查、防范

恶意诉讼风险或市场对其绿色溢价的过度解读与政治极化反弹[3]。

无论是作为“信号过度发送”的漂绿，还是作为“信号策略性抑制”的绿色沉默，二者从本质上来说均

严重偏离了企业的实质绩效，不仅造成了文本叙事与客观事实之间的深度解耦，更严重扭曲了资本市场

通过非财务信息实现资源绿色精准配置的宏观效能[11]。既用文献在漂绿话语的生成动因、识别路径及

治理机制方面已经开展了大量卓有成效的探索[12, 13, 14, 15]，但对绿色沉默这一全新企业话语策略的系统性

语言特征研究，不仅在国际学界尚处于起步阶段，在国内更缺乏基于本土制度环境的实证文献支撑[9, 10,

3]。更为关键的是，目前的研究大多聚焦于单一维度的偏离，严重缺乏将漂绿与绿色沉默同时置于同一

连续谱概念框架下的并置比较和量化指标化尝试。

基于此，本研究旨在填补这一核心学术缺口。依托我国 2024—2026年强制披露逐步落地的独特制

度窗口期，本文全面引入语料库辅助话语分析（Corpus-Assisted Discourse Analysis, CADA）方法，构建

了一个总计 32.4万词的上市公司 ESG报告平行语料库。为了彻底克服以往研究中仅凭单一绩效评级划

分样本所带来的内生性漏洞与分类偏误，本研究创新性地引入了事前“实质沟通不足”判据与“媒体指控

人工复核”等多重严密的前置过滤逻辑，将样本企业严格划分为高漂绿风险组、高绿色沉默风险组与中

置对照组。通过 AntConc工具，从“承诺—行动”词汇比（CALR）、模糊修饰词频率（VMF）、中文综

合可读性指数（CRI）及核心关键词语义韵四个微观语言学维度开展了系统性的多变量实证检验。本研

究的边缘贡献不仅在于首次为“ESG沟通连续谱”假说提供了来自微观计算语言学层面的中国大样本实证

证据，也为监管部门在强制披露新规执行期开发自动化的非财务报告文本筛查工具、精准识别企业虚假

合规或消极合规提供了可操作的量化技术参考。

二、理论基础与文献综述

（一）印象管理理论、信号理论与企业 ESG话语

印象管理理论（Impression Management Theory）作为组织行为学与公司财务交叉研究的核心理论

之一，主张企业的公开叙事及文本报告并不仅仅是内部客观绩效的黑箱传递媒介，更是管理层为了实现

组织目标，动态调整、策略性操纵外部利益相关者认知的修辞与象征工具[4]。Merkl-Davies与 Brennan

（2007）通过对企业叙事性披露的深入解构，明确区分了企业文本生成的两种对立视角：增量信息观与

印象管理观。增量信息观假定管理者基于诚实披露原则，通过叙事文本向市场传导能够降低信息不对称

的实质性非财务数据；而印象管理观则认为，当组织面临严重的合法性危机或经营困境时，管理者倾向

于通过有选择性的文本呈现、情感修饰或语言复杂性的调整来混淆视听，构筑有利于自身的“前台”组织

形象[4, 16]。Suchman（1995）在合法性理论的经典论述中也强调，组织合法性的获得深度依赖于社会契

约与公众对组织规范的主观认同。因此，企业在可持续发展、碳排放及社会责任履行方面的沟通，本质

上是其获取、维持或修复道德合法性与认知合法性的核心战场[17]。在我国 ESG强制披露逐渐落地的过
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程中，虽然披露的整体框架受到交易所指引的刚性约束，但主动型印象管理并未减弱，而是进一步演变

为更为具隐蔽性、技术化的叙事操纵策略[18, 19]。Spence（1973）的信号理论（Signaling Theory）则进一

步指出，在不确定性市场中，高质量信号的发送需要付出昂贵的“信号成本”，只有实质绩效优异的企业

才有能力发送高成本的诚实信号[20]。非财务信息对降低信息不对称的作用在外部危机冲击前后尤为显

著[21]。然而，当修辞成本远低于其实质改造成本时，低绩效企业便会产生强烈的动机去“伪造信号”以实

施漂绿；相反，当反漂绿审查带来的监管成本、诉讼成本及声誉风险超过了信号所能带来的市场溢价

时，高绩效企业则会选择压制信号，从而走向绿色沉默。最新的多模态信息披露研究也证实，即使文本

本身的刚性框架被高度规范，企业依然能够通过在视觉图表、图像配置、色调运用等非语言要素上进行

主观调配，从而寻求印象管理的制度裂缝[22]。

（二）漂绿与绿色沉默的微观语言学特征研究现状

从现代语言学及大规模文本挖掘的视角来看，企业漂绿行为的本质在于“以言代行”和“话语通胀”。

Alexander与 Ponton（2025）通过对全球大型能源企业跨度十年的可持续发展报告开展生态语言学解构

发现，具有高漂绿倾向的文本在句法结构上极度依赖未来时态的愿景修辞，并充斥着无法进行客观核实

与回溯的宏大低承诺辞令[12]。Poole（2026）则运用计算语言学方法进一步确立了模糊语言（Vague

Language）和美德信号词（Virtue Signaling）的重复率与分布密度，是机器自动筛查与识别企业实质漂

绿行为的次级核心指标[13]。Cho等（2010）也指出，当企业面临环境负面绩效危机时，其语言表达中的

积极情感修辞与承诺密度反而会呈现反常的逆向攀升 [23]。相较之下，作为谱系另一端的绿色沉默

（Green Hushing），其微观话语特征分布呈现出完全相反的策略逻辑。Reppmann（2025）指出，在反

漂绿合规监管趋严与某些西方资本市场政治极化现象的多重外部制度压力下，部分高绩效、高评级的跨

国企业在文本中开始倾向于选择“术语规避”与“事实规避”[9]。Maibaum（2025）通过实证企业调查也显

示，这些上市公司的绿色投资和实质性低碳技术研发支出并未缩水，但公开宣传、PR发布及 ESG报告

中主动宣称的积极度却出现了显著的系统性滑坡[10]。认知与风险感知差异也是驱动管理层话语选择的

微观基础[24]。现有文献尽管在单独刻画漂绿特征或单独讨论绿色沉默的宏观诱因方面取得了一定进展

[25, 26, 27]，但在微观语言学和计算语料库领域，仍严重缺乏对这两端策略的同一时空并置实证比较，更

缺乏基于我国 A股市场在强制披露规则催化下的细致检验[28, 29, 30]。

三、研究设计与方法

（一）“ESG沟通连续谱”的概念深化与模型构建

为了在统一的理论范式下定量刻画企业的多维叙事操纵，本研究将企业 ESG沟通行为操作化为一

个双极对立的“ESG沟通连续谱”（ESG Communication Continuum）。该连续谱的核心数学与理论维度

被定义为“话语变动偏离度”，即企业在报告文本中所展现的话语承诺强度、情感积极度及修辞复杂性，

对其背后客观实质绩效的系统性偏离偏误程度[9, 19, 14]。在连续谱的左端，表现为“信号过度发送”（Over-

signaling）的典型漂绿策略，其基本特征是话语丰富度、未来愿景词频大幅超越其实质环境与治理表
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现；在谱系右端，则表现为“信号抑制”（Signal Suppression）的典型绿色沉默策略，即企业客观实质绩

效优异，但其话语表达的强度、情感饱和度或公众可见度被管理层系统性调低[20, 9]；而连续谱的中段，

则代表话语传递强度、修辞复杂度与企业客观实际表现高度匹配、真实呈现的“适度实质沟通”状态[9]。

这种双极框架打破了传统将信息披露视为“好与坏”的单一线性假定，揭示了信息操纵的多维复杂性。

（二）样本选择与多重分组判据

为彻底克服以往文献中仅凭借单一绩效评级（如直接将高评级等同于优秀，低评级等同于差）导致

的分组内生性漏洞、同时剔除单纯的无端媒体指控带来的偏误，本研究创新性地引入了双重事前过滤逻

辑。本研究的样本范围严格限于 2024年发布可持续发展报告且属于强制披露体系内的中国 A股上市公

司，报告考察的样本期统一聚焦于 2022—2024年，确保全样本在宏观监管环境与时间线逻辑上的完整

与自洽。具体的三组样本筛选判据如下：

1.高漂绿风险组筛选： （1）企业最新年度的 Wind ESG综合评级为 C或 C-，且在 2022—2024年

样本期内评级呈现持续下滑趋势，作为其实质非财务绩效处于全市场底部的先验依据[8]；（2）检索中

国知网（CNKI）媒体库、万得（Wind）新闻库及百度新闻高级检索中，2021—2024年间含有“漂绿”、

“环保造假”、“虚假披露环境数据”、“涉嫌绿色欺诈”的全部媒体报道与负面舆情记录[1]。为了完全排除

纯粹由媒体选择性曝光偏见或缺乏事实依据的恶意炒作带来的噪音，本研究由两位研究者对检索到的

67篇核心新闻报道进行了独立的人工内容编码，只有涉及“官方通报点名、环保处罚坐实或报告陈述夸

大且未能提供落地证据”的经核实指控才被纳为有效。最终精确定位并筛选出 30家最具典型性的高漂绿

风险上市公司。

2.高绿色沉默风险组筛选： （1）企业最新年度的Wind ESG综合评级为 AA及以上，且在申万二

级细分行业内的 ESG综合得分稳居前 25%，作为其实质绩效极佳、绿色表现优异的先验判据[9]；（2）

在此基础上，创新性地补充“低沟通强度”判定依据以剔除高调的高绩效企业[10]：系统计算并统计该企业

在行业内 2022—2024年间发布的可持续发展报告的总页数、总词数，以及年度财务报告中关于环境与

社会责任主题句的密度。只有当该企业的所有话语体量、篇幅以及核心话语密度均低于同行业、同等资

产规模企业的中位数（且同时位于后 25%分位数），并且在主流社交媒体和企业公关渠道上无任何独

立于法定披露之外的 ESG重大自主宣称时，才判定其存在主观层面的“实质沟通不足与信号策略性抑

制”。最终精确定位出 30家高绿色沉默风险企业。

3. 对照组筛选： 严格遵循配对平准原则，选取同一报告年份内，Wind评级居中（BBB至 A级之

间），且在样本期内无任何媒体负面涉绿指控、披露篇幅、话语体量及核心词汇密度均处于行业均值标

准范围内的 30家企业。三组样本总计包含 90家 A股上市公司，在行业分布（制造业、采掘业、公用

事业等高涉绿敏感行业优先对齐）和企业所有制结构（国有企业与民营企业比例）上进行了精密的配对

平准，确保了组间的高度可比性。

（三）语料库预处理与计算语言学技术细节

本研究构建的平行语料库总词量约为 32.4万词，三组在建库时各分配约 10.8万词，文本规模分布
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均匀。为了确保研究的可重复性，所有的文本预处理、清洗及语料库特征深度检索，均严格按照以下标

准化技术流程在实验室内开展：

（1）叙事文本精确提取：首先利用 Python PDFPlumber 库将 90份官方 PDF版报告转化为原始纯

文本格式。由于财务报表、审计师声明、表注、图注、页眉、页脚、目录以及企业社会责任获奖荣誉附

录不属于管理层主动叙事性话语，本研究编写了专用的正则表达式彻底将上述非叙事文本剔除，仅完整

保留企业 CEO致辞、管理层讨论与分析（MD&A）及正文连续叙事话语文本[16, 5]。

（2）中文高级分词与特定行业停用词过滤：调用 Python “Jieba” 分词工具进行词干提取。为了防

止具有特定经济、环境内涵的专有名词被机械拆碎，本研究专门外挂并加载了自主构建的《中国上市公

司经管与 ESG专业行业标准词典》（涵盖 14,200个专业标准术语，如“碳中和”、“供应链韧性”、“循环

经济”、“温室气体范围三”等）；在停用词清洗阶段，采用哈工大（HIT）通用停用词表，并结合手工补

充的企业特定泛指噪词（如“公司”、“集团”、“报告期”、“下一步”）进行集中剥离。

（3）AntConc 4.2.0 专业参数配置：在软件检索界面中，搭配词统计全面采用 MI（Mutual

Information）互信息量与 T-score双重综合指标。检索跨度窗口设定为目标节点词左右各 5个词（即±5

spans）。关键词对比的参照语料库（Reference Corpus）采用 100万词规模的通用中文上市公司企业年

报叙事语料库，设定统计显著性出现频次阈值 ≥ 5次，MI值 ≥ 3.0，以确保筛选出的关键词具有统计学

显著意义[16, 28]。

（四）核心微观语言学指标的操作化与效度控制

1. “承诺—行动”词汇比（CALR）： 基础理论词表源自 Fuoli与 Beelitz（2025）的国际权威设计，

并根据中国企业的话语习惯完成了本土化修订[25]。承诺词表包含“力争”、“规划”、“致力于”、“全力打

造”、“将要”等 24个典型前瞻性、愿景型词汇；行动词表包含“已完成”、“减少了”、“全面实施”、“达

成”、“投资”等 31个回顾性、事实型词汇。为了彻底解决汉语语境中普遍存在的歧义与否定词“污染”问

题，系统设定了Windows前置扫描规则：若承诺或行动词前 3个词内出现“未”、“不”、“无法”、“尚未”

等否定修饰语，则该词项做扣减或剔除处理，并随机抽取 10%的底层文本进行人工盲审校验，确保上

下文语义的实质效度。

2.模糊修饰词频率（VMF）： 包含“显著”、“大力”、“积极稳妥”、“持续改善”、“进一步”等 54个

非量化的程度副词与形容词[13]。此处特别对统计口径进行学术澄清：总体 VMF指该设定词表内所有模

糊词在各组文本中的总出现频次除以该组总词量，统一以每千词（‰）计；而单个高频词（如“积极”）

的频次是指其在特定文本中的特定密度。本研究在处理分母一致性上进行了严格核实，确保个体频次与

总量叠加的数学逻辑完全自洽。

3. 综合可读性指数（CRI）： 鉴于传统 Flesch易读性公式不兼容中文单字编码的特征，本研究统

一操作化为最契合汉语经管文本特性的“中文综合可读性指数（CRI）”[31]。CRI公式综合权衡了文本的

平均句长（字数 /标准句）、四音节及以上高级核心学术 /行业术语占比以及文本整体的信息熵

（Information Entropy）。CRI的最终得分经过标准化处理，分值越低，代表文本的结构越晦涩、长句

越多、越难被普通利益相关者所阅读和理解[31]。
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4. 语义韵（Semantic Prosody）编码： 选取“可持续”与“绿色”为核心节点词，由两位研究者对

AntConc 抽取的±5词空间内的前 20位高频搭配词进行独立的盲审编码（区分为承诺型/事实型/防御

型）。两位研究者的初始编码重合度极高，经计算，两者的 Cohen’s Kappa一致性系数达到了 0.84，远

超 0.70的门槛值，符合国际公认的高置信度标准[4, 22]。

四、实证结果与分析

为了确保统计学结论的绝对严密性，在正式执行单因素方差分析（ANOVA）之前，本研究对提取

出的 CALR、VMF和 CRI连续变量数据进行了 Shapiro-Wilk正态性检验以及 Levene方差齐性检验。检

验结果证实，主要核心话语指标均原生满足或在通过对数转换（Log-transformation）后完全满足齐性分

布。以下表 1呈现了本研究最核心的描述性统计与两两比较的 Tukey HSD事后检验精确结果。

表 1三组样本 ESG报告核心话语指标的系统检验结果

分析维度

与微观语

言指标

高漂绿风险组

(N=30)均值±标
准差
(SD)

对照组(N=30)
均值±标准差

(SD)

高绿色沉默组

(N=30)均值±标
准差
(SD)

F值/
(χ²值)

精确 p
值

效应量
(η²/Cramer'sV)

CALR（承

诺/行动词

汇比）

3.87 ± 0.65
[95% CI: 3.62,

4.12]

2.14 ± 0.42
[95% CI: 1.98,

2.30]

1.23 ± 0.31
[95% CI: 1.11,

1.35]

F =
24.31

p <
0.001

η² = 0.36
(高效应)

VMF（模

糊修饰词

频率‰）

14.70 ± 2.10
[95% CI: 13.90,

15.50]

6.40 ± 1.15
[95% CI: 5.90,

6.90]

4.10 ± 0.95
[95% CI: 3.70,

4.50]

F =
31.54

p <
0.001

η² = 0.42
(高效应)

CRI（中文

综合可读

性指数）

78.30 ± 6.20
[95% CI: 75.90,

80.70]

75.10 ± 5.40
[95% CI: 73.10,

77.10]

62.40 ± 4.80
[95% CI: 60.60,

64.20]

F =
18.76

p <
0.001

η² = 0.29
(中高效应)

承诺型语

义搭配占

比 (%)
63.4% 42.1% 28.7% χ² =

84.62
p <

0.001
Cramer's V =

0.39

事实型语

义搭配占

比 (%)
21.3% 38.4% 57.2% - p <

0.001 -

注：表中中括号内为 95%的置信区间（Confidence Interval）。ANOVA事后检验（Tukey HSD）表明，在 CALR与 VMF上，

高漂绿组与对照组、绿色沉默组均在 0.01水平上显著；在 CRI上，高绿色沉默组与对照组、高漂绿组差异在 0.01水平上极显
著。

根据表 1中详尽的实证统计数据，高漂绿风险组的“承诺—行动”词汇比（CALR）均值高达 3.87，
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在 1%的统计水平上显著超越了中置对照组（2.14，p < 0.01）与高绿色沉默风险组（1.23，p < 0.01）。

这一显著的阶梯状分布有力地支持了本研究的核心假说：具有实质漂绿倾向的企业，其报告在微观句法

and词汇配置上表现出极度功能失调的“多开空头支票、极少落实事实”的虚胖结构。而在连续谱右端的

绿色沉默企业，其 CALR接近 1.0的底线，说明其文本几乎完全被硬性的事实披露所占据，主动进行的

愿景修辞被全面压制。

在模糊修饰词频率（VMF）层面，高漂绿风险组录得了 14.70‰的极高频次。通过前述统计口径的

严密核实，高漂绿风险组内特定核心词如“积极”的单项出现频次确实极高（在 30家企业语料中总计出

现 1,247次，占据了该组全部模糊词分布的绝对份额），而总体 VMF则是 54个模糊程度修饰词在全组

总语料中的加权发生率。高漂绿组这一指标达到对照组的 2.3倍（p < 0.001），这一结果铁证如山地印

证了模糊修辞是弱绩效企业在面临强制合规时构建制度合法性防御屏障的核心技术手段[13]。

然而，本研究最具有理论启示意义与反直觉的底层发现来自于文本可读性维度的检验。高绿色沉默

风险组的中文综合可读性指数（CRI）均值仅为 62.40，显著低于中置对照组（75.10）与高漂绿风险组

（78.30），其精确 p 值小于 0.001，单因素方差分析的效应量 η²达 0.29。这一结果清晰地表明，尽管

高绿色沉默企业在客观实质上拥有极其优异的环境绩效，幕其管理层最终撰写并发布的公开报告在句子

长度、多重复句嵌套、以及四音节高级技术术语的占比上，反而是三组中最晦涩、最难懂的。这种独特

的“话语策略性复杂化”特征，有力地验证了绿色沉默企业试图通过人为抬高外部专业利益相关者和普通

大众的文本阅读与认知门槛，从而对其高质量的环境绩效信号实施主动的“合规性抑制”，以达到隐匿自

身、规避合规枪打出头鸟的印象管理意图[16, 31]。

为了进一步排除审稿人所特别指出并担心的内生性干扰——即“上述显现的話语特征差异可能仅仅

是由不同样本企业之间的报告篇幅绝对差异、所有制差异，或是不同行业天然存在的技术门槛与复杂度

所驱动的替代解释”，本研究在完成基础单变量检验后，进一步构建了多元线性逐步回归（OLS）稳健

性估计模型。本研究将各样本企业的总资产对数（规模控制）、行业交易所标准固定效应（Industry

Fixed Effects）、所有制性质虚拟变量（SOE）、报告原始总篇幅（Length）以及是否通过国际或国内

第三方专业机构鉴证（Assurance）作为混杂控制变量统一引入回归方程中[2]。多元 OLS 回归估计结果

显示，在全面且严密地控制了上述跨行业的潜在混杂干扰项之后，样本组别虚拟变量（漂绿风险/绿色

沉默风险）对核心语料学指标 CALR（β = 0.41, t = 4.12, p < 0.01）和文本可读性 CRI（β = -0.38, t = -

3.89, p < 0.01）的边际解释力依然在 1%的统计水平上极显著[2]。这在因果识别层面上干净地排除了纯

粹由篇幅长短或重工业行业门槛高导致的传统技术性替代解释，彻底确立了“策略性沟通”在驱动上市公

司非财务话语分化中的主导合法地位。

五、讨论与替代解释的系统排除

本研究的核心实证发现指出，我国高绩效的绿色沉默企业在信息披露中呈现出明显的低可读性

（CRI分值显著最低）话语异质性。针对这一反常的话语扭曲现象，除了本文所主张的组织主观实施的
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“策略性隐匿与技术化复杂化”动机外，本章必须秉持极高的学术严谨性，对以下几类潜在的、强有力的

竞争性替代解释（Alternative Explanations）进行逐一讨论与系统排除：

（1）行业原生技术复杂度的竞争干扰：高绩效企业是否由于大量集中在石油化工、重型制造或新

能源半导体等天然具有高技术、高资本门槛的重污染与重工业行业，从而导致其编制的报告中天然充斥

着密集的专业术语，引发可读性被动下降？如前文稳健性多元回归模型所示，在严格引入了证监会大类

行业固定效应进行跨行业平准与平移对齐后，组间 CRI的高度显著差异不仅没有消失，其经济解释效

应反而有所上升。这强有力地证明，即使在完全相同的二级细分行业内部，高绩效的沉默企业依然倾向

于使用比同行业对照组更加晦涩的长句结构与抽象修辞，证明了主观沟通策略的独立存在。

（2）报告编制框架规范与第三方代笔机构的风格绑架：高评级的优质企业往往全面对接全球最为

严苛的 GRI（全球报告倡议组织）国际标准，且通常重金聘请国际四大公认咨询机构（PwC、

Deloitte、EY、KPMG）进行代笔与包装，这些国际机构的标准化模板倾向于全面罗列极其细致的底层

技术性 KPI指标与财务审计式长复句，从而在客观上拉长了句长并大幅抬高了文本信息熵。本研究对

此在稳健性检验中，专门加入了“是否采用国际 GRI框架”和“代笔咨询机构类型”的虚拟控制变量。实证

剥离发现，编制规范性确实会边际降低 CRI指数，但并不能完全吸纳组别虚拟变量的显著性。这雄辩

地说明，管理层基于规避监管枪打出头鸟的“缄默型印象管理意图”与外部机构的专业化、技术化编写风

格，在话语最终产出中存在深度的策略叠加效应，而非纯粹的被动接受[18, 9]。

（3）原生翻译风格与篇幅溢出效应对语料的污染：部分高评级企业由于面向国际投资者，其发布

的可持续发展报告通常为中英双语版，这可能导致其中文版本的句法受到英文长后置定语和被动句式的

影响，从而人为压低了中文易读性。本研究在此特别强调：本平行语料库在构建之初，已经全面剔除了

所有纯英文报告及中英双语报告中的英文对照部分，所有入库文本均为百分之百的原生纯中文可持续发

展报告。同时，通过在 OLS回引中引入报告总词量作为分母平准项，彻底消除了由报告绝对长短引发

的语料发生率偏差。因此，翻译效应与篇幅效应作为竞争性替代解释在此被完全排除[5]。

六、结论、局限性与未来研究方向

（一）研究结论

本研究立足于我国 A 股资本市场全面过渡并实施强制非财务信息披露的宏观历史性转轨期，基于

大规模语料库的多维计算语言学证据，首次系统性地揭示了我国上市公司在非财务信息披露中所展现出

的“漂绿”与“绿色沉默”两类极端话语策略的微观特征分布。研究表明，这两类看似对立的行为并不是孤

立的话语片段，而是共同构成了偏离企业真实绩效、具有内在逻辑关联的“ESG沟通连续谱”。处于左端

的漂绿行为主要表现为“高价值承诺、多模糊修饰、高大众易读性”的典型信号过度发送与象征性合规；

而处于右端的绿色沉默行为则表现为“低价值承诺、重财务事实、高技术壁垒导致的策略性低可读性”的

典型信号策略性抑制机制。这一并置对比的实证发现极大地深化与拓展了经典印象管理观与信号理论的

传统学术内涵，并为推进我国强制披露情境下的文本挖掘监管提供了高度可操作的话语指标体系[4, 9]。
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（二）研究局限性

尽管本研究在样本筛选与替代解释排除上付出了极大的学术努力，但受限于客观技术条件，仍存在

以下不容忽视的关键学术局限，需要在未来的文献中加以审慎克服：

（1）管理层主观决策意图的不可直接测量性：本研究主要基于文本输出后的微观语言特征进行溯

源与倒推式印象管理策略识别，属于典型的间接识别路径，在因果链条上仍无法直接、实时捕捉高管在

召开可持续发展披露闭门董事会时的真实心理特征与决策认知心智[11]。

（2）媒体公开报道天然存在的选择性曝光偏误（Selection Bias）：高漂绿风险组的初筛深度依赖于第

三方媒体的公开涉绿负面舆情，而大众媒体与财经记者往往倾向于紧盯全市场具有高知名度、高市值的

“明星企业”，这可能导致资本市场中大量中小市值企业的隐蔽漂绿话语特征在统计中被边际低估[1]。

（3）截面语料的静态考察限制：本语料库主要覆盖 2022—2024年的政策过渡期报告，属于静态的

面相考察，尚难以全面、动态地揭示在 2026年强制披露新规全面且彻底推行后，企业话语策略随着时

间推移而呈现出的纵向长周期动态演轨演变规律[10, 3]。

（4）特定核心词表对复杂上下文与多义性的敏感度偏误：尽管本研究在算法中创新性地引入了否

定词 Windows 前置扫描过滤规则，但基于固定静态词表的词频统计在面对极其复杂的汉语反讽、隐

喻、以及高度语境依赖的多义性时，仍存在产生微小识别偏差的潜在概率[13, 25]。

（三）未来研究方向

针对上述核心局限，未来的学术研究可在以下三个方向进行持续的纵深拓展：一是构建跨越

2020—2030 年的超大跨度纵向面板语料库（Longitudinal Panel Corpus），系统追踪从自愿披露向全面

强制披露跨越的前后，同一批上市公司话语偏离度的动态演变轨迹；二是整合多源实质性物理绩效指

标，直接跨界调用生态环境部企业实际排污在线实时监测数据、实质性环保违法行政处罚记录，从而构

建微观话语特征与底层实际环境产出的高维联立方程，彻底提高因果识别的精确度[9]；三是彻底告别传

统统计词表法，借助前沿大语言模型（LLM）的 Embedding 技术开发具备上下文深度语义感知的全自

动分类器，克服语境依赖瓶颈，从而为我国绿色金融审稿系统与智能 ESG监管工具的开发提供更高精

度的文本评测基准[13, 32]。
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