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企业ESG“言”与“行”的双维分析与提升路径
———基于102家A股上市公司ESG报告的文本分析(2020—2023年)
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摘要:为解决中国企业ESG(环境、社会和治理)建设内生意愿不强、资源能力不足的问题,采用扎根理论对2020—

2023年102家A股上市公司ESG报告进行文本分析。构建管理层态度(言)、现金投入(行)双维分析模型,使用

Nvivo12软件手动编码,统计分析其规律和变化趋势。研究发现:从管理层态度来看企业当前注重合规性ESG建设

和制度保障,忽视战略性ESG发展;从现金投入来看企业在ESG3个层面投入显著不均衡,特别是环境和治理层面

投入力度不足。通过双维交叉分析发现,现阶段企业明显存在“言”多于“行”的问题,但当前的合规管理可以向未来

的战略性发展转化。行业对比分析表明,ESG评级较高与较低行业的企业在“言”与“行”各层面存在显著差异,需统

筹推进新兴产业与传统产业的融通协作。据此从企业、政府和资本市场角度探索ESG建设的提升路径。
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  随着2020年中国政府提出“双碳”目标、发展绿

色金融,ESG(environmental,social,andgover-
nance,环境、社会和治理)理念逐渐成为投资市场的

新热点,企业的ESG实践和信息披露开始受到各方

关注。2023年起ESG治理体系建设正式提上日

程,多部门出台一系列政策规范ESG信披标准、强
化约束机制,A股ESG信披即将迎来强制性新时

代。在企业层面,越来越多的上市公司逐渐重视自

身在环境、社会和治理方面的态度和行动,开始披

露年度ESG报告(或称可持续发展报告),但从整体

上ESG的“言”与“行”仍存在较为严重的委托代理

问题,“言”与“行”已经成为管理层的成本博弈。现

有研究表明,中国企业ESG绩效明显不足、ESG信

披质量参差不齐是多重因素导致的结果,主要有企

业战略短视、意识薄弱、制度缺陷、市场激励错配和

利益相关者协同失效等[1-4],根本原因在于企业

ESG建设的内生意愿不强、资源能力不足。因此,
如何提升企业ESG活动的意愿和资源成为改善企

业ESG表现的关键。
对于中国企业ESG领域存在的主要问题,现有

研究以宏观分析和行业分析为主,从整体上勾勒出

企业ESG态度不明、行动有限等“言”“行”问题和策

略性信披的“言行不一”现象[5-6]。在目前的ESG漂

洗主题研究中,“言”(即意愿、态度)主要基于彭博

社ESG披露得分,“行”(即资源、投入)主要以华证

ESG评级分数衡量[7-8]。此方法虽有其科学依据,
但因两种评分均主要以ESG各层面可计量指标披

露情况作为判断依据,导致数据披露的颗粒度、透
明度存在问题,更难以捕捉实际话语中的重复描

述、无端联系及潜在的信息扭曲、隐瞒或夸大等漂

洗行为[9-10]。此外,两种评分可能存在评价体系本

土化不足的问题,如未能将“双碳”目标、乡村振兴、
共同富裕等关键概念涵盖其中,导致忽视重要信

息,其局限性反映出更深层次的制度、数据和认知

鸿沟。为此有必要以企业发布的ESG报告为研究

对象,从微观层面进行深入的内容分析。然而,目
前定量分析ESG报告的文献数量有限且研究维度

较单一,难以充分反映企业ESG建设的不足及其形

成机 理[11-12]。鉴 于 此,有 必 要 基 于 扎 根 理 论

(groundedtheory)对ESG报告进行内容解构,并根

据“言”与“行”的逻辑进行双维交叉分析。
在企业ESG报告中,“言”主要指企业展现的

ESG相关意愿和态度;“行”则指企业披露的ESG
实际行动,有赖于企业对ESG各层面的资源和投
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入。具体而言,“言”是ESG报告发布者(企业董事

会和高级管理层)想明确传达给投资者等企业利益

相关者的信息,意在传达企业特别是管理层对ESG
理念的理解和重视、对ESG实践的态度,目的是塑

造企业好的ESG形象,但可能部分企业存在刻意美

化、选择性披露或“报喜不报忧”现象,也可能有理

解不到位造成忽视的问题[13-14]。另外部分企业管

理层仍缺乏对ESG价值的深刻理解和重视,认为其

更多是“合规性要求”而非“战略性发展工具”[15]。
与“言”相比,“行”在企业ESG报告中的具体表现不

清晰,以ESG报告中列出的金额量化分析。这些金

额相对真实、准确地反映出企业在ESG各层面的投

入和成效,如可再生能源、污染控制、节能减排等措

施的支出,企业在员工培训、健康与安全、福利保障

等方面的支出,及企业在提升信息披露、审计、报告

透明度等方面的投入等关键信息。因此,ESG报告

中的现金投入可以用来较为全面地衡量企业的

ESG表现[16]。
鉴于此,本文以2020—2023年102家上市公司

的ESG报告为研究对象,利用Nvivo12软件对样本

企业的环境、社会及治理3个层面的“言”(管理层态

度)与“行”(现金投入)双维度进行编码,得到基本

的分析数据源。遵循“理论研究、实践研究、比较分

析、提出建议”的分析思路,总结中国企业ESG的主

要内容、基本特征与不足,借助交叉分析进行未来

趋势的展望,最后提出有针对性的提升路径。与已

有研究相比,本文的边际贡献主要体现在以下方

面:一是采用扎根理论对具有代表性企业的ESG报

告进行内容解构,按照其含义整理出相应的初级范

畴和核心范畴;二是在梳理企业ESG报告的内容基

础上,从较长的时间段来考察企业ESG的“言”与
“行”的规律及变化趋势,总结中国企业ESG发展的

不足及其原因、逻辑,以找到可行的提升路径。

1 研究设计

1.1 研究思路

基于委托代理理论,ESG报告是企业将其关于

环境(E)、社会(S)和治理(G)3层面的理念及其经

营活动产生的影响定期同利益相关者进行沟通的

方式,因此ESG报告中的“言”与“行”能够集中呈现

企业想向外界传达的ESG绩效现状[8,15]。ESG报

告文本内容分析因其对象具有客观性,能克服定性

研究中的主观性和不确定性,从而更为全面地对文

本内容进行特征描述、推论不足原因、推断企业效

果等[17]。因此,本文希望通过该方法来较为客观地

展现当前中国企业ESG绩效的实施现状、成因及提

升路径。
1.2 数据来源

为确保所选ESG报告具有代表性和权威性,政
策文本搜索主要源于企业官网、上海证券交易所和

深圳证券交易所的公开披露公告。参考张晗等[12]、
谢德仁和林乐[13]的研究,本文的ESG报告的筛选

原则为:①选择符合国家行业划分标准的、成立时

间在3年以上且存续的企业;②考虑到2020年起中

国企业ESG报告披露数量增长迅速,为保证样本的

完整性,选择的年份为2020—2023年;③本文注重

保持所选企业的ESG评级、行业均分布广泛,以保

证样本能体现出中国企业ESG建设的整体情况;
④挑选以“环境、社会与公司治理/管治(ESG)报告”
命名者,而非以“企业社会责任(CSR)报告”命名的。
在此基础上筛选出涉及环境、社会、治理全部3层

面,内容完整、角度多样的ESG报告。基于上述

4条选择标准,从9个行业中选取102家企业作为

初选样本。评级范围符合华证ESG评级所涉企业

的当前分布特征,评级为 AAA-A级企业20家,
BBB-B级企业50家,CCC-C级企业32家。
1.3 企业ESG报告的内容解构

为保证内容分析的科学性,在正式编码开始

前,首先基于扎根理论对各样本企业进行概念识

别,进而运用Nvivo12分析软件对102份ESG报告

文本中的单元内容进行编码,编码根据内容和关系

类型的不同可分为两个部分,分别为“言”(即管理

层态度)、“行”(即现金投入)范围的确定,对ESG报

告的3个层面进行分析。
前文已述,企业ESG报告中的“言”反映出管理

层对ESG的态度。目前部分上市公司管理层仍缺

乏对ESG价值的深刻理解,认为其更多是“合规性

要求”而非“战略性发展工具”,据此在ESG报告中

搜索可以体现出企业态度的关键词,主要为主动性

态度对应的“战略”“竞争力”“口碑”“决心”等;被动

性态度对应的“合规”“法规”“规章”“要求”等,从中

筛选出关于管理层ESG态度的单元内容。同时,企
业关于ESG真实的“行”由现金投入代表,据此在

ESG报告中搜索与金额的相关词汇,包括“元”“亿”
“千万”“万”“投入”“捐赠”“现金”“资金”等,从中删

选出企业真实的ESG现金投入作为单元内容。
在此基础上,根据扎根理论对收集到的单元内

容进行内容解构[18-19]。首先借助Nvivo12软件,紧
紧围绕ESG报告的环境、社会和治理议题,通过逐
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句编码的方式和不断地分析、归纳与整理,将所有

可能的方向逐一标记,对于出现频次较高、代表性

较强的单元内容进行概念化,进而把表达意思相近

或相同的初始概念归纳为同一范畴,最终确定22个

初级范畴。接下来,在初级范畴的基础上继续归纳

出核心范畴。在确定核心范畴的阶段,为保证将所

有概念和范畴概括在内,使之能充分、系统地解释

其他范畴,归纳整理出一些出现频次高、具有指示

性的重要概念,经过反复对比认为这些可以作为确

定核心范畴的基础。据此,将上阶段确定的22个初

级范畴按照类型和因果关系进一步归纳为7个核心

范畴,从而为后文的编码分析提供依据,见表1。
为方便进一步将单元内容编码,将企业管理层

对ESG的态度分为主动性、被动性态度两种进行编

码。主动性(001):战略(011)、竞争力(012)、口碑

(013)、决心(014);被动性(002):合规(021)、规章

(022)、法规(023)、要求(024)。
同时,对企业ESG各层面现金投入的初级范畴

进行编码。环境层面(01):污水治理(11)、噪声处

理(12)、节能减排(13)、固体废物处理(14)、绿色生

产(15)、废气处理(16)。

社会层面(02):乡村扶贫(21)、教育助学(22)、
员工(安全、福利与雇佣)(23)、抗震抗疫(24)、客户

(管理与关怀)(25)、社区帮扶(26)、产品(质量、品
牌与营销)(27)、供应商管理(28)、医疗救助(29)、
人才培养(30)。

治理层面(03):股东权益(31)、内部治理(32)、
风险管理(33)、信息披露(34)、反腐倡廉(35)、薪酬

结构(36)。
由此,在Nvivo12软件中为3个层面的8个管

理层态度范畴、22个现金投入范畴创建对应的节

点,按照统一定义分别对ESG分析单元项逐一归

类。若一条报告文本涉及多个ESG层面,则进行分

别编码,按照“企业编号-ESG层面编号-初级范畴编

号”的形式依序编码,成ESG报告文本内容分析编

码表。如“1-02-21”表示第一家企业在社会层面的

乡村扶贫方面有真实的现金投入行为,共计编码

515条。在管理层态度视角,加入主动性与被动性

编码,按照“企业编号-ESG层面编号-初级范畴编

号-态度编号”的形式依次编码,如“1-02-23-002”表
示第一家企业在社会层面的员工议题上存在合规

性态度,共计编码751条。为保证研究信效度,所有

表1 2020—2023年企业ESG报告的内容解构

ESG层面 核心范畴 初级范畴 频次 内容表述词(概念)

环境层面

污染物处理

绿色转型

污水治理 18 水资源回收利用;污水处理费用;污水处理站沉淀池;贮水池改造;水循环利用

噪声处理 9 减少噪声;噪声处理设备

固体废物处理 15 固体废弃物排放量;工业固体废物处置;除尘灰;固废仓库

废气处理 30
废气排放管理;废气处理设备;废气污染物排放;二氧化硫和飞灰的排放;废气焚烧炉工

程设备

绿色生产 18
环保设备购建;太阳能光伏;绿色工程;绿色工厂;清洁生产;光伏、风电项目;环保设施

运行;技术改造和设备升级;
节能减排 10 节能减排;节能环保;更换燃烧器、节能器;能源管理

社会层面

慈善捐赠

供应链管理

人才与创新

乡村扶贫 56 乡村振兴;乡村帮扶

教育助学 55 设立奖学金;助学金;支持教育事业;教育基金会;幼教点改造;困难学生

社区帮扶 17 社区公益;助力当地社区;社区基金会

医疗救助 20 病友会捐赠;卫生院及定点帮扶;红十字会捐赠;关爱医护公益金

抗震抗疫 29 防控物资;支援抗洪救灾;自然灾害的修复;抗洪赈灾;疫情物资

供应商管理 20 稳定供应和需求;优化供应链管理;多元供应商供货渠道;供应商共赢

客户(管理与关怀)18 提升客户口碑;与客户形成全方位的战略伙伴关系;客户导向

员工(安全、
福利与雇佣) 79 培训经费;困难同事帮扶;安全培训;工会经费和职工教育经费;安全生产

产品(质量、
品牌与营销) 20 深化产学研合作;研发投入;创新型产品;品牌口碑

人才培养 10 人才;创新人才;员工发展战略;校企合作

治理层面

股东沟通

治理架构

股东权益 40 回报投资者;现金分红

信息披露 31 及时披露;保证投资者的知情权;合规披露

内部治理 68 内控风控合规管理;合规运营;治理结构;内部控制管理

风险管理 40 合规决策和风险防范;合规风险识别

反腐倡廉 31 数字化廉洁合规培训;杜绝商业贿赂;廉政建设和反腐败工作

薪酬结构 9 管理人员的薪酬方案;薪酬与考核委员会;薪酬管理制度
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编码和政策工具分类均由同一名编码员独立完成,
结果可靠性较高,无须对编码分类与一致性进行

检验。

2 数据分析

2.1 “言”:基于管理层态度视角的分析

2.1.1 ESG“言”的描述性统计

ESG报告中的“言”反映出企业管理层对ESG
的意愿和态度。在仔细研读ESG报告的基础上,将
企业管理层的ESG态度分为“主动性”和“被动性”
两大类,并在ESG报告中全面搜集整理两类态度视

角下的各个关键词,进行初步的描述性统计分析。
表2展示了102份ESG报告中管理层态度的词频

统计结果。由表2可知主动性态度的词频数量不足

被动性态度的一半,反映出样本企业ESG报告中的

管理层态度整体上属于被动性,仍主要着眼于合规

和法规要求,有待向主动性、战略性态度转化。

表2 态度词频结果

主动性 频数 被动性 频数

战略 791 合规 710
竞争力 178 法规 490
口碑 12 规章 61
决心 8 要求 804
合计 989 合计 2065

2.1.2 ESG“言”的编码分析

对102份ESG报告的态度分析编码统计结果

见表3。首先从环境层面看,已有26.50%的企业将

节能减排、绿色生产作为战略性发展工具并据此设

立具体措施。以钢铁企业为例,将环保和可持续发

展作为主要战略目标,采用节能减排、资源循环利

用等技术手段最大限度降低对环境的影响。具体

而言,一方面从源头控制减排,积极实施钢铁制造

全流程的装备、工艺等环保节能水平改造提升,打
造绿色工厂;另一方面不断提高资源循环利用水

平,构建城企融合、资源共享的发展模式,发挥钢铁

企业自身优势实现和城市发展的互融互促。这反

映出企业积极响应国家的“双碳”政策号召,将自身

环境战略与生产经营形成统一目标。然而,同时仍

有73.50%的企业仅将环境问题视为外界对企业的

合规性要求,即企业在处理污染物时达到国家规定

的排放标准即可。这反映出仍有相当数量企业尚

未将环境战略目标与自身可持续发展长期路径相

结合。此外,环境层面企业的“言”可能存在“报喜

不报忧”的ESG“漂绿”倾向。例如,承诺“2050年碳

中和”的远期目标,但缺乏具体实施路径和近期行

动;只公开局部环保数据,隐瞒集团整体碳排放增

长;通过宣传自身赞助环保项目塑造绿色形象,转
移核心业务污染的焦点问题;在ESG报告中利用模

糊术语或复杂框架进行技术性包装,掩盖真实的环

境问题等。要发现并解决这些问题就需要与企业

的“行”进行交叉分析。
从社会层面看,企业主动性态度频数为135,远

高于环境和治理层面,表明已有一定数量企业将社

会责任视为企业战略。具体来看,这些企业一方面

注重对员工的人才培养,重视员工职业生涯规划,
确保人才数量充足、梯次合理、结构优化;同时积极

实施校企合作战略,共建产学研合作生态圈。另一

方面,企业在产品品牌上注重提升创新能力,不断

加大创新力度、搭建创新平台,积极推进关键核心

技术研发、创新成果转化与产业化,通过自主研发、
合作研发等途径开发新产品,进一步提升市场影响

力和占有率,形成员工-人才-创新的核心竞争力,积
极响应了国家创新驱动发展战略的政策导向,将科

技创新与管理创新、商业模式创新、业态创新、文化

创新等有机结合[20]。此外,还有企业主动将供应链

管理提升至战略高度,通过建立良好的供应商网

络、加强客户关怀等,打造出高效、可靠的供应

链[21]。然而,从整体上看社会层面仍以合规性披露

为主(占比为68.01%),反映出企业管理层的被动

性态度。梳理关键词可知其内容更加多元,不仅包

括前述供应商与客户、人才与创新等方面的合规性

管理,还涉及慈善捐赠。
从治理层面看,尽管目前未见企业将公司治理

作为战略性规划,但已经存在较为系统的合规性治

理结构。主要可分为股东沟通、治理架构两方面,
具体可分为:其一,董事会结构与独立性,大型上市

企业普遍建立独立董事制度,董事会专业委员会职

能明确。部分企业引入外部专家董事,提升战略决

策专业性。其二,反腐败与合规管理,目前企业建

立覆盖全员的廉洁风险防控体系,定期开展合规培

训,并通过数字化审计系统监控商业贿赂和利益冲

突。其三,风险管理与内部控制,建立“三道防线”
风控体系,以应对市场、操作及合规风险。其四,股
东权益保护和信息披露。上市公司通过股东大会

网络投票、中小投资者单独计票等机制,提升决策

透明度。部分企业建立ESG与高管薪酬挂钩机制,
推动长期价值创造。

总体来看,中国企业关于ESG的管理层态度视

角呈现“合规先行、战略不足”的局面,其中环境和
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表3 ESG“言”编码统计结果

ESG层面 核心范畴 态度 初级范畴 “言”编码 频数
频数

小计

层面内

占比/%
层面

总计

层面占

比/%

环境(E)

绿色转型 主动性

污染物处理 被动性

节能减排

绿色生产

固体废物处理

污水治理

噪音处理

废气处理

1-01-13-011、
5-01-13-011…

34

16-01-15-011、
21-01-15-012…

10

19-01-14-021、
37-02-14-021…

48

17-01-11-022、
39-01-11-021…

50

67-01-12-022、
79-01-12-021…

3

3-01-16-021、
9-01-16-021…

21

44 26.50

122 73.50

166 22.10

社会(S)

人才与创新

供应链管理

供应链管理

人才与创新

慈善捐赠

主动性

被动性

人才培养

产品-品牌

客户关怀

供应商管理

客户管理

供应商管理

员工-安全与雇佣

产品-质量与营销

其他(慈善)

31-02-30-012、
60-02-30-012…

37

4-02-27-012、
30-02-27-013…

38

41-02-25-012、
60-02-25-014…

19

51-02-28-012、
65-02-28-013…

41

21-02-25-021、
33-02-05-021…

39

51-02-28-021、
85-02-28-023…

35

1-02-23-021、
2-02-23-021…

87

14-02-27-012、
37-02-27-013…

35

13-02-21-021、
25-02-21-021…

91

135 31.99

287 68.01

422 56.19

治理(G)

股东沟通

治理架构

被动性

信息披露

风险管理

内部治理

反腐倡廉

薪酬结构

3-03-34-021、
4-03-34-021…

30

17-03-33-022、
29-03-34-021…

33

5-03-32-021、
11-03-32-023…

62

8-03-35-021、
21-02-35-021…

29

9-03-36-022、
39-03-36-021…

9

163 100.00 163 21.71

 注:由于篇幅所限,部分内容省略。

社会层面已有部分企业采取主动性、战略性态度,
而对治理层面的态度仍基本处于合规性、被动性阶

段。此外,战略层面主要涉及核心利益相关者,其
中股东与投资者作为第一类利益相关者,在环境、
社会以及治理层面都有涉及,因为企业的主动性态

度对投资者的长期投资回报具有重要意义。相比

之下,合规层面主要对应非核心利益相关者,如员

工、客户、供应商、社会等,企业多采取被动性态度

应对。

2.2 “行”:基于现金投入视角的分析

2.2.1 ESG“行”描述性统计

ESG报告中真实、具体的“行”主要以企业关于

ESG的现金投入进行衡量。首先在102份ESG报

告中全面搜集整理关于现金投入的内容表达词,对
其进行词频分析,结果如图1所示。在除去数字、语
气词等干扰,并根据同义词分类之后,单元内容中

最显著的是“投入”和“捐赠”。“投入”一词表明内

容词频确实根据企业现金投入进行分析,符合本文
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图1 现金投入的词频分析

研究的目的。“捐赠”是企业ESG现金投入的重点

门类,其后依次为“员工”“帮扶”“公益”“教育”“环
保”等词频。词频分析表明,企业在ESG活动中重

点关注社会层面的捐赠事宜,并在对员工发展的资

金支持、乡村建设帮扶等工作中投入了较多资金。
2.2.2 ESG“行”的编码分析

通过系统整理102份ESG报告,表4展示了样

本企业在环境、社会、治理3个领域现金投入的频数

统计结果。首先,环境层面的ESG投入活动频数为

85,占比16.50%,位居ESG3个层面的第2位,反
映出部分企业对于环境保护积极投入。这些企业

大多将现金投入污染物处理领域,主要涉及污水、
噪声、废气、固体废物处理,此外还有清洁卫生费和

其他环保投入。上述投入及其披露可能主要受到

国家“双碳”目标及各类环保政策的驱动,以及2022
年证监会要求部分上市公司披露环境信息,推动企

业提高环境投入占比。但从整体上看中国企业在

环境层面投入仍较为有限,且内部子措施分配不

均。例如,未涉及企业关于绿色转型的措施,如用

于环保设备购建、绿色研发、产业升级等方面的投

入,特别是尚未将绿色发展理念融入生产全过程,
缺少对于产业链伙伴的上下游绿色一体化。此外,
有34条编码仅列出企业在环保层面的投入金额而

未明确提出具体措施,反映出管理者对环境层面的

要求尚不清晰、对环保信息披露认识不足。环境层

面投入的不足和不均衡降低了“双碳”政策的整体

牵引力,进而影响企业绿色转型的实施效果,因而

是未来企业的着重点之一。
社会层面的现金投入频数最高,达到404条(占

比78.45%),且涉及多方面子因素,反映出企业关

于履行社会责任的行为已较为成熟。这可能由于

中国企业的ESG报告的主题内容继承自企业社会

责任报告(CSR报告)。二者在社会层面服务于同

一目标,且具有共同的核心内容如员工权益(如健

康安全、多样性)、社区参与(如扶贫、教育支持)等,
在实际现金投入方面尤其明显[22-24]。例如,样本企

业大多重视保障员工权益,如实现社保覆盖、搭建

职业培训体系,甚至将员工关怀扩展到亲属。还有

不少企业积极响应国家乡村振兴战略,通过电商助

农、产业扶贫等方式助力乡村经济造血式发展。此

外,企业在抗震救灾、捐资助学、医疗救助等领域均

有可观投入[25]。但是社会层面仍普遍存在管理深

度不足的问题,原因是CSR主要关注慈善和社区参

与,而ESG更关注可持续发展和长期风险管理,强
调系统性、数据驱动及与财务绩效的关联,导致企

业大多未将自身战略目标与社会责任实践形成合

力,社会层面现金投入收效不彰。例如,社区参与

可持续性弱,企业的公益活动多为一次性捐赠,缺
乏长期跟踪;供应链管理深度不足,供应链末端仍

存在劳工权益、环保违规风险。由此,社会层面投

入的可持续性和深度是未来企业改进的关键。
企业在治理层面现金投入的比重最小,频数仅

为26条(占比5.05%),表明仅有较少数企业对治

理行为进行了真实投入,这一明显短板在较大程度

上弱化了3个层面协同发挥的合力,最终影响了

ESG整体目标的实现。具体来看,企业在治理层面

主要投入的领域为对于股东权益的保护,原因在于

企业的良性发展离不开股东的认可和支持。这些

企业结合自身营收状况及战略规划制定了合理的

年度利润分配政策和分红方案,在兼顾自身的长远

发展、股东的整体利益的同时,积极回报股东,让股

东分享企业的成长收益。但是从整体上看企业在

治理层面的投入仍严重不足,更未触及弥补治理结

构薄弱环节、加强风险控制等关键方面。
对样本企业ESG现金投入的量化分析表明,这

些企业在环境、社会及治理层面的表现参差不齐,
且均有待加强。一方面,企业的“行”整体上呈现

“社会层面优先、环境及治理滞后”的特点,未能突

破现有的社会责任框架,全面理解并落实ESG理

念。另一方面,企业对ESG各层面的现金投入除了

在总体数量上存在差异之外,对于各类子措施的分

配存在较大不均,特别是缺乏对数据伦理、关联交

易透明度等新兴议题的关注,对企业价值提升的制

约作用较明显。
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表4 ESG“行”编码统计结果

ESG层面 核心范畴 初级范畴 “行”编码 频数 占比/% 总计 占比/%

环境(E) 污染物处理

污水治理 1-01-11、5-01-11… 17 3.30
噪音处理 9-01-12… 9 1.75
废气处理 17-01-16、22-01-16 10 1.94

固体废物处理 10-01-14、21-01-14… 15 2.91
其他(环保投入) 16-01、17-01… 34 6.60

85 16.50

社会(S) 慈善捐赠

乡村扶贫 1-02-21、3-02-21、4-02-21… 40 7.77
教育助学 5-02-22、7-02-22、10-02-22… 73 14.17

员工-安全与福利 1-02-23、3-02-23、11-02-23… 161 31.26
抗震救灾 4-02-24、12-02-24… 37 7.18
社区帮扶 32-02-26、41-02-26… 22 4.27
医疗救助 55-02-29、86-02-29… 30 5.83

其他(捐赠) 90-02、23-02… 41 7.96

404 78.45

治理(G) 股东沟通 股东权益 18-03-31、35-03-31… 26 5.05 26 5.05

 注:由于篇幅所限,部分内容省略。

2.3 “言”与“行”双维度交叉分析

2.3.1 全行业双维度交叉分析

“言”是企业ESG的态度,反映了企业代理问题

的程度;“行”是现金投入,代表企业真实的ESG活

动。从理论上看二者应该是统一的,但在企业实际

经营管理中并不完全对应,二者的偏差(即言行不

一)正是需要解决的问题所在,且“言”与“行”各自

的得与失之间存在区别和联系[26-27]。由此本文进

一步对企业管理层态度、现金投入进行双维交叉分

析,结果如图2所示,通过对初级范畴和核心范畴的

对比分析,发现中国企业ESG的言与行具有以下

特点。

图2 核心范畴频数对比

(1)“言”与“行”的相同点为:关注重点均为

ESG的社会层面,其次关注环境层面,相对忽视治

理层面,反映出中国企业ESG建设普遍发展不均衡

的现象。其主要原因在于,首先企业ESG报告由社

会责任报告发展而来,现阶段企业对ESG的理解自

然偏重社会层面,折射出对于ESG概念理解不足、
践行不深入的问题。其次,当前中国企业相对重视

环境保护和环境信披,主要受到近年各部门在环保

领域一系列政策的影响,反映出中国企业在环境层

面的态度和投入仍以合规为导向,缺乏战略性布

局。最后,当前企业在治理层面普遍欠缺,一方面

可能由于企业内部治理的透明程度不足,另一方面

企业对如何量化内部治理的问题尚不清晰,导致企

业ESG弱化了3个层面协同发挥。
(2)“言”与“行”关注的重点不同,且“言”的程

度在ESG3个层面都较“行”深。从关注的核心范

畴种类和频数来看,“言”的范畴明显多于“行”,意
味着有些核心议题在企业管理层态度方面有所关

注和反映,体现出企业在社会层面较为全面的考

量;但在现金投入上相对欠缺,如企业绿色转型、供
应链社会责任、产品与知识产权战略、风险管理等

较为深层次的ESG议题。这一现象折射出企业管

理层对ESG概念的认知逐渐加深,已经意识到很多

方面的关键议题,可能在有些方面还没来得及投入

现金;同时也反映出部分企业“言”多于“行”,有夸

大自身ESG实践的“漂绿”倾向。这一整体现状折
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射出中国企业的ESG建设缺乏明确战略、数据透明

度不足、监管不严、内部管理不善等普遍性问题。
(3)企业ESG建设的合规性与战略性“双重属

性”螺旋上升。企业ESG现金投入的主要策略是以

合规为底线,目的是避免企业的外部压力甚至生存

危机;以战略为上限和最高要求,目的是争取企业

的自主性、主动权和发展权。然而,企业的合规性

和战略性并不是完全互斥的,而是对立统一、相互

转化的。在很多情况下,企业最初可能因为合规要

求而开始向某个ESG议题投入资金,在建设过程中

逐渐转化为自身战略优势。例如,早期遵守环保法

规的企业可能逐渐在技术或流程上积累优势,后来

在市场中相对于同行更具竞争力。
从整体上看,“行”是目前企业管理层“言”的实

际表现,“言”是企业未来ESG真实的“行”努力发展

的方向。合规投入保障企业合法存续,战略投入驱

动其在可持续发展中获得效益。未来,企业要重点

提升识别、报告和解决重大ESG风险的能力,通过

合规投入最小化释放资金,聚焦战略投入最大化,
将ESG转化为第二增长曲线。由此向“言”“行”合
一、更为全面的ESG建设目标迈进,最终目的是让

ESG从成本中心进化为价值引擎。
2.3.2 分行业异质性交叉分析

统筹推进传统产业与新兴产业的发展,是实现

可持续、高质量发展的重要路径。为进一步明晰不

同行业企业ESG“言”与“行”的区别,选择样本企业

中ESG表现排名最靠前和最靠后两组行业的企业

进行对比分析。据前期描述性统计和编码分析可

知,样本企业中ESG评级较高者多为信息技术、生
物医药领域的高新技术企业,而评级较低者多为能

源行业、传统制造业企业。由于样本数量不一,为
方便比较,采用占比分类讨论,结果见表5。

新兴产业依托新一代信息技术、新材料、新能

源等战略性领域,致力于在产业链关键环节实现颠

覆性突破,是符合可持续发展理念的先进生产力质

态。以信息技术、生物医药行业企业为例,研发创

新是衡量此类高新技术企业的一个重要标准,因此

企业在ESG“言”方面着力披露的为社会层面的深

化产学研合作、加大研发投入与创新型产品的实

践、打造企业的品牌口碑、提升产品与服务质量等

议题,占比为67.65%。另一方面,此类企业在ESG
“行”方面的表现虽然不及“言”的占比高,但也呈现

出社会、治理层面投入较多的局面,反映出企业注

重在人才培养、产品质量、科技创新与企业治理等

方面的建设,而对环境层面的关注相对不足,这与

其行业性质高度相关。
以能源行业和传统制造业企业为代表的传统

产业是当前支撑经济稳健发展的重要载体,也是绿

色化、数智化改造升级的主要作用对象。从ESG
“言”与“行”的维度来看,此类企业更加注重对于国

家“双碳”目标政策的积极响应,特别是能源行业企

业在环境层面进行了较多披露,在绿色转型和污染

物处理方面的占比远高于社会层面和治理层面。
具体而言,样本企业在废气、废水与固体污染物的

处理方面具有突出的合规表现,反映出当前中国传

统产业企业更重视环保层面的ESG活动,这与当前

国家推动的能源与制造业绿色化、建设碳排放双控

制度体系等政策密不可分。同时不能忽视的是,此
类企业在绿色转型、科技创新与供应链管理方面的

“行”明显不足,尚未形成绿色化、数智化的战略

目标。
总体来看,双维交叉分析表明不同行业企业仍

呈现较为明显的“言”过于“行”的特征。同时,中国

ESG评级较高、较低行业的企业在ESG“言”与“行”
的不同层面存在较大差异。例如,以信息技术、生
物医药企业为代表的新兴产业在科技创新、企业治

理方面投入更多、表现显著;而能源行业和传统制

造业企业致力于响应“双碳”目标,当前主要方向为

节能减排、绿色转型等方面的合规表现,缺乏战略

性发展。因此,为加快培育新兴产业、以新质生产

表5 分行业企业ESG“言”与“行”的双维交叉分析结果

层面 核心范畴
企业ESG“言”态度占比/% 企业ESG“行”现金投入占比/%

信息 医疗 制造 能源 信息 医疗 制造 能源

环境
绿色转型 25.66 23.19 56.75 45.22 0.00 0.00 0.00 0.00

污染物处理 20.02 79.07 57.03 77.92 16.67 22.67 76.87 65.12

社会

供应链管理 16.67 8.05 12.07 11.78 0.00 0.00 0.00 0.00
人才与创新 67.65 72.97 21.03 9.15 45.32 25.01 10.21 11.03
慈善捐赠 50.01 65.21 59.99 75.97 59.00 79.21 65.33 41.26

治理
股东沟通 87.23 87.52 70.12 35.54 10.01 17.41 3.70 0.00
治理架构 80.00 75.01 75.20 43.91 0.00 0.00 0.00 0.00
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力赋能传统产业、统筹推动不同行业企业融通协

作,就需要从ESG“言”与“行”交叉分析中找差距、
补短板、强弱项。

3 言信行果:企业ESG建设的提升路径
企业在ESG建设中需要做到“言必信,行必果”

《论语·子路》。具体来看,中国企业ESG披露及绩

效的提升路径不仅需要企业自身多维度协同推进,
还需要结合政策引导和市场驱动,逐步向言信行

果、言行合一的目标迈进。具体路径总结如下。
(1)言必信。为解决ESG“言”即态度问题,企

业要从传统的追求利益最大化的经营模式,转向将

商业目标和社会目标并重的可持续发展。为此,企
业管理层首先要转变发展观念,从注重短期、局部

利益转向注重长期、整体利益,深入全面地理解

ESG概念、ESG相关准则和制度,并建立管理层

ESG绩效考核与激励机制。将ESG建设不仅视为

社会责任的延伸或外部提出的合规性要求,而是应

该上升到自身的战略性发展,真正视为提升公司治

理水平、风险管理、吸引长期投资和增强品牌影响

力的有效工具。其次,强化ESG报告透明度,要将

战略性可持续发展能力真实、全面地披露出来,既
要避免言多于行的“漂绿”,又要避免行多于言的

“漂棕”。为此应该全面地考虑企业对社会整体的

评估,加强和利益相关者的沟通,使ESG报告达到

和财务报告相辅相成的效果,为利益相关者建立可

信赖的ESG形象,提升长期商业价值。
(2)行必果。为解决企业ESG资金投入不足、

融资困难等问题,一方面企业要平衡长期利益与短

期利益,根据长期发展战略与短期经营目标的平衡

选择ESG活动,并优化ESG资金投入结构。把资

金真正投到“言”中已经提及、但“行”尚未落实的

ESG议题,如人才战略、绿色转型、风险控制、全产

业链协同改进等有助于企业主动布局、资源整合及

创新实践的方面,实现可持续发展目标与商业价值

的协同增长。另一方面,企业应将外部政策红利与

市场需求转化为内部ESG战略动能。在政策端,将
合规压力转化为资源红利;在市场端,将消费者、投
资者、供应链的ESG需求变为增长引擎,通过对接

绿色金融工具,降低转型成本,使ESG不再是成本

项,而是通过政策赋能和市场溢价,成为企业价值

创造的新坐标系。
(3)企业的ESG建设需要有效的政府力量推

动。为改善企业的“言”与“行”,需要多个政府部门

出台一系列政策助力企业可持续发展的行为和信

披。在借鉴西方发达国家ESG经验的同时,也要不

断融入具有中国特色的元素,鼓励企业回应中国社

会关注的ESG议题,如“双碳”目标、缩小贫富差距、
乡村振兴、应对人口老龄化等,明确减排、社会责任

等量化指标。其次,在资金方面加强与ESG相关的

税收激励与惩罚机制,如ESG专项财政补贴与税收

优惠,对企业在环保技术研发、可再生能源使用、员
工福利改善等领域的投资,给予所得税减免或加速

折旧政策。对通过绿色认证的企业,降低增值税或

企业所得税税率。此外,加强关于碳税与污染税等

惩罚机制的设立,对高碳排放、污染密集型行业征

收阶梯式碳税或环境税,倒逼企业转型低碳技术。
(4)市场要加强ESG融资工具支持,推动企业

向创造长期价值转变。从资本市场的融资工具视

角来看,发行绿色债券与ESG专项债是助力企业可

持续发展的有效路径。通过“正向激励+负向约

束”双轮驱动,为企业提供专项资金支持技术改造、
支持企业ESG项目。此外可以对ESG表现优异的

企业提供低息或无息贷款,降低其融资成本,将
ESG从道德选择变为经济理性决策。从企业长期

的价值创造来看,随着资本市场对ESG投资需求激

增,全球ESG基金规模持续增长,机构投资者如养

老基金、主权基金将ESG纳入投资决策,可以有效

倒逼企业改善相关实践,从而实现市场对ESG的认

可,促使企业从短期逐利转向长期价值创造。
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Dual-dimensionalAnalysisandImprovementPathsofCorporateESG“Words”and“Deeds”:
BasedonaTextualAnalysisofESGReportsfrom102A-shareListedCompanies(2020-2023)

WANGWenshuai1,MENGFanchen1,2
(1.SchoolofEconomics,BeijingInstituteofTechnology,Beijing100081,China;

2.FacultyofEconomics,ShenzhenMSU-BITUniversity,Shenzhen518000,Guangdong,China)

Abstract:InordertosolvetheproblemsofweakinternalmotivationandinsufficientresourcecapabilitiesintheESG(environmental,social,
andgovernance)developmentofChineseenterprises,groundedtheorywasusedtoconductatextualanalysisofESGreportsfrom102A-share
listedcompaniesbetween2020and2023.Adual-dimensionalanalysismodelwasconstructedencompassingmanagementattitude(“words”)and
capitalinvestment(“deeds”),withmanualcodingoftheaboveESGreportsviaNvivo12software,andstatisticalanalysisoftheirpatternsand
trends.Keyfindingsincludefromtheperspectiveofmanagementattitude,thesamplecompaniescurrentlyfocusoncomplianceESG
constructionandinstitutionalsafeguardsinsteadofstrategicESGdevelopment.Fromtheviewpointofcapitalinvestment,thesamplefirms’
inputsinthethreeESGdimensionsaresignificantlyunbalanced,especiallytheenvironmentalandgovernancedimensionsthatareunder-
invested.Throughdual-dimensionalcross-analysis,itisfoundthatthe“words”ofenterprisesdonotmatchtheir“deeds”atthisstage,butthe
currentcompliancemanagementcanbetransformedintofuturestrategicdevelopment.Industrycomparativeanalysisshowssignificant
differencesbetweenindustrieswithhighandlowESGratingsinboth“Words”and“Deeds”dimensions,necessitatingcoordinatedeffortsto
promoteintegratedcollaborationbetweenemergingandtraditionalindustries.Accordingly,tripartiteimprovementpathwaysofcorporateESG
constructionareproposedforenterprises,government,andcapitalmarket.
Keywords:ESG(environmental,social,andgovernance)reports;managementattitude;capitalinvestment;groundedtheory;textualanalysis
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