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摘 要

我国目前正处于经济高速发展向高质量发展转型的关键时期，可持续发展逐

步成为企业转型的新方向。关注环境、社会和公司治理的 ESG 便是企业实现可持

续发展的途径。在可持续发展形成全世界共识、ESG 理念受到广泛关注的背景下，

构建 ESG 视角下的绩效评价体系显得尤为重要。在梳理相关文献的过程中发现，

现有的绩效评价研究中非财务指标多以企业社会责任视角展开，以 ESG 为基础

的绩效评价研究相对较少。因此，本文在将环境、社会和公司治理融入传统的企

业绩效评价中，构建 ESG 视角下的绩效评价体系，全面衡量公司发展的竞争力和

可持续性。房地产是我国国民经济的基础产业，也是碳排放的重点领域之一，受

国家“房住不炒”的行业政策、经济下行、“双碳”目标驱动低碳绿色转型等多

重因素的影响，ESG 也为房企走可持续发展道路提供了新思路。

本文首先界定 ESG 和企业绩效评价的定义，明确可持续发展理论、信号传递

理论、利益相关者理论在 ESG 理念中所起的作用。其次，以中国金茂为研究对象，

了解中国金茂的可持续发展战略和 ESG 践行情况，明确中国金茂构建 ESG 视角下

绩效评价体系的必要性。在参考目前国内外学者对企业绩效评价的研究、各权威

机构组织的指引、评价标准和相关政策的基础上，结合中国金茂自身参考的披露

准则，构建 ESG 视角下的中国金茂绩效评价体系。最后，利用 CRITIC 赋权法确

认权重，用灰色关联分析得出灰色关联度并计算得出绩效评分，在分析绩效评价

结果时发现：中国金茂 2017 年—2021 年由于规模扩张导致环境绩效逐年下降；

社会维度和公司治理维度表现优异，表面中国金茂在不断加强社会责任意识、完

善公司内部治理结构；财务维度与 2017—2020 年下降趋势不同的是，2021 年中

国金茂财务维度绩效评分升高，财务状况良好，面临行业整体净利率下降的局面，

中国金茂不断寻求扩大利润总额的途径，加快转型步伐。通过上述分析，从完善

环境管理系统，转变发展思路和尽快统一完善企业 ESG 信息披露三方面给出对策

建议。希望构建 ESG 视角下企业绩效评价体系可以在拓宽企业绩效评价视野的同

时，促进企业提高自身 ESG 管理水平，提升企业价值，实现可持续发展。

关键词：ESG 绩效评价 CRITICT 赋权法 灰色关联分析法
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Abstract
China 's economic deve lopment is current ly in a cr i t ica l

per iod of trans i t ion from rapid economic deve lopment to

high-qual i ty deve lopment , and sus ta inable deve lopment is

gradual ly becoming a new direct ion for corporate

transformat ion. ESG, which focuses on environmental ,

soc ia l and corporate governance, is the way for ente rpr ises

to achieve sus ta inable deve lopment . In the context of the

worldwide consensus on sus ta inable deve lopment and the

widespread at tent ion to ESG concept , i t is par t icular ly

impor tant to bui ld a performance evaluat ion sys tem from

ESG perspect ive . In the process of combing the relevant

li te ra ture , we found that most of the exist ing per formance

evaluat ion studies on non-f inancia l indica tors are

conducted from the perspect ive of corporate socia l

responsib i l i ty, and there are re la t ively few studies on

performance eva lua t ion based on ESG. Therefore , th is

paper const ruc ts a per formance evaluat ion sys tem under

the ESG perspect ive by integrat ing envi ronmental , socia l

and corporate governance in to the tradi t ional corporate

performance evaluat ion to comprehensively measure the
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compet i t iveness and sus ta inabi l i ty of company

deve lopment . Real es ta te is a bas ic indust ry of China 's

na t ional economy and one of the key areas of carbon

emiss ions . ESG also provides a new way of th inking for

real es ta te enterpr ises to pursue sus ta inable deve lopment .

This paper fi rs t def ines ESG and corporate per formance

evaluat ion, and clar i f ies the roles of sus ta inabi l i ty theory,

signal ing theory, and stakeholder theory in the ESG

concept . Secondly, i t takes China Jinmao as the research

objec t to unders tand China Jinmao ' s sus ta inable

deve lopment st ra tegy and ESG pract ice , and clar i f ies the

necess i ty of China Jinmao to bui ld a performance

evaluat ion sys tem under ESG perspect ive . Based on the

current research on corporate per formance evalua t ion by

domest ic and foreign schola rs , guidel ines , evaluat ion

standards and relevant pol ic ies organized by var ious

author i ta t ive ins t i tut ions , and combined wi th China

Jinmao 's own refe rence disc losure guide l ines , the

performance evaluat ion sys tem of China Jinmao under ESG

perspect ive is const ructed . Final ly, the CRITIC assignment

method is used to conf i rm the weights , and the gray

corre la t ion analys is is used to der ive the gray corre la t ion
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degree and calcula te the performance score . In analyz ing

the performance evalua t ion resul t s , i t is found tha t : the

envi ronmental per formance of China Jinmao decreases

year by year from 2017 to 2021 due to the expansion of

scale ; the soc ia l dimension and corporate governance

dimension per form well , which indicates tha t China Jinmao

is cont inuously st rengthening it s soc ia l responsib i l i ty

awareness and improve the in terna l governance st ruc ture

of the company; the financia l dimension is di fferent from

the downward trend of 2017-2020, but the per formance

score of financia l dimension of China Jinmao increases in

2021, and the financia l sta tus is good, facing the si tuat ion

tha t the overal l net prof i t margin of the indust ry is

decreas ing, China Jinmao keeps seeking ways to expand

the to ta l prof i t and acce lera te the transformat ion . Through

the above analys is , countermeasure sugges t ions are given

in three aspects : improving environmental management

sys tem, transforming deve lopment th inking and unify ing

and improving corporate ESG informat ion disc losure as

soon as poss ib le . It is hoped tha t the const ruc t ion of

corporate performance evaluat ion sys tem from ESG

perspect ive can broaden the vis ion of corporate
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performance evalua t ion and at the same time, promote the

enterpr ises to improve the ir own ESG management ,

enhance corporate value and achieve sus ta inable

deve lopment .

Keywords：ESG；Performance evaluation；CRITICT method；Grey

relational analysis
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

随着气候变化威胁和资源枯竭问题日益突出，2015 年联合国 193 个成员国

通过可持续发展目标（SDG），旨在到 2030 年实现可持续、多样化和包容性的社

会。企业在推动可持续发展的过程中起到了重要的作用，而 ESG 便是企业实现可

持续发展的有效途径。在 ESG 理念的指导下，企业完善自身治理结构，解决环境

和社会问题，有助于降低企业的长期经营风险，提高企业品牌形象和价值，并为

企业带来长期回报。

当前，我国经济发展正处于由高速发展向高质量发展转型的关键期，中国作

为最大的发展中国家，坚持走人与自然和谐共生的中国式现代化道路，ESG 寻求

保护生态环境、促进社会和谐以及强化公司治理的理念与我国新发展理念具有高

度耦合性。近几年 ESG 在中国发展呈现加速趋势，与中国政府大力倡导五大发展

理念、“碳达峰”和“碳中和”的目标、推进绿色低碳和共同富裕的国家战略密

切相关。党的二十大报告中也多次提及环境、社会和治理的相关内容，表明了党

在新发展阶段、新发展理念、新发展格局下对高质量发展的深刻理解和科学把握，

为高质量发展指明了方向，制定并发布了系统性的 ESG 相关政策文件，在政策供

给端为经济社会绿色低碳转型和市场有序发展提供了政策框架和路径指引。中国

企业也开始纷纷转变思路，加速拥抱 ESG，迈入高质量发展的道路。

2022 年房地产及相关行业占我国经济总量的比重达 13%-14%左右，房地产行

业依然占据着国民经济的重要地位。受近两年疫情的影响、国家“房住不炒”主

基调的行业政策和金融环境、经济下行等多重因素的制约，房地产行业整体在供

需侧都经历了深度调整，行业发展呈下行趋势。与此同时，房地产行业还面临着

国家低碳发展政策的进一步压力。作为碳排放的主要领域之一，建筑建设全过程

碳排放总量已成为全社会碳排放的重要组成部分。中国建筑节能协会发布的

《2021 中国建筑能耗与碳排放研究报告》指出，2019 年全国建筑整个生命周期

碳排放总量约为 50 亿吨二氧化碳，在全国碳排放量中占比高达 50%。随着国家
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“双碳”目标的提出及城乡建设领域碳达峰实施方案的落地实行，房地产行业急

需节能降碳转型，实现可持续绿色发展。对于房地产企业而言，其持有、开发以

及运营楼宇的可持续性也是该企业 ESG 表现的重要组成部分。在国家政策与市场

的激励下，房地产企业积极开发绿色建筑，增加绿色建筑面积可以有效推动建筑

行业绿色升级。中国金茂是一家在中国香港上市的国有房地产企业，港交所对上

市公司 ESG 的信息披露有强制要求制度建设比较完善，且作为央企的中国金茂注

重社会责任和ESG管理，其ESG表现也受到多家国内外权威ESG评级机构的认可。

因此，研究中国金茂 ESG 视角下的绩效评价不仅具有可行性和代表性，也为其他

上市房企的绩效评价和 ESG 实践提供参考和借鉴。

现有的房地产企业绩效评价体系除了重点评价企业的财务绩效以外，环境保

护、社会责任维度也被纳入考量范围，但是还没有将公司治理层面融入评价体系

的构建中。因此，将注重可持续发展的 ESG 理念引入绩效评价中，从财务、环境、

社会及治理四个维度对中国金茂绩效展开评价并提供对策建议，有助于其实现可

持续发展。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

将 ESG 和传统的绩效评价有机地结合起来，可以为企业绩效评价提供新的

思路和方法。随着 ESG 理念受到越来越多的关注，一些著名高校、投资机构和

第三方评价机构都在积极开展对 ESG 的研究。评级机构在所掌握到的上市公司环

境、社会和治理信息的基础上，建立了相应的 ESG 评价体系，并对上市公司的

ESG 表现进行评级。在学者以往对综合绩效评价体系的研究中，多基于三重绩效、

平衡计分卡等方法，或者基于“环境”、“社会责任”等单一视角，与 ESG 相关

的公司治理鲜有涉及。本研究将在现有绩效评价的基础上加入环境、社会和治理

三个 ESG 维度，在理论方面丰富企业绩效评价的方法，为中国金茂及房地产行业

其他企业评价绩效提供参考。

（2）实践意义

在实践层面上，现有可参考的企业绩效评价指标大多专注于企业的财务绩效，

其余公司含有非财务指标的绩效评价也少有涉及 ESG 理念，随着国际社会和资本
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市场对 ESG 越来越重视，企业在评估自身绩效时也应当全面考虑在环境、社会和

治理方面的表现。投资者通常倾向于用 ESG 评级判断企业可持续发展能力，对于

企业来说想要获得资本的支持就需要对自身 ESG 表现进行评估。因此，通过构建

更为全面的绩效评价体系，可以帮助企业评估 ESG 表现，提高 ESG 管理水平；企

业将 ESG 理念融入日常的经营决策和业务中，可以提升企业价值和长期竞争力，

推动企业可持续发展。

1.2 主要内容和方法

1.2.1 研究内容

本文的研究内容具体划分为六个章节：

第一章为绪论。本章节先简要阐述本文的研究背景，重点突出本文的研究问

题，说明本文的研究意义，同时介绍了本文研究内容和研究方法。然后对 ESG

及其对企业的影响、企业绩效评价及 ESG 在绩效评价中的运用在国内外研究现状

和发展趋势进行罗列和述评。

第二章为相关概念及理论基础。本章节首先界定了本文核心概念，即 ESG

和企业绩效评价。然后，简要介绍本文采取的利益相关者、可持续发展和信号传

递三个理论基础。本章节为后续研究提供理论分析支持。

第三章为 ESG 视角下的中国金茂。本章节介绍中国金茂及其环境、社会和治

理三个方面的基本情况。然后针对中国金茂绩效评价引入 ESG 的必要性展开论述。

第四章为 ESG 视角下的中国金茂绩效评价体系构建。本章节在体系构建原则

的指导下，参考国内外组织机构、主流评级机构评价指标以及监管机构评价指引

等，构建了财务、环境、社会和公司治理四个维度的指标体系，并对绩效评价方

法展开详细介绍。

第五章为 ESG 视角下中国金茂绩效评价。本章节将四个维度的指标数据用

CRITIC 赋权法确定权重，再用灰色关联分析法评价中国金茂绩效评价结果，然

后对评价结果进行分析，最后针对绩效评价中存在的问题给出对策建议。

第六章是结论与展望。本章节对全文内容进行梳理和总结，对不足之处进行

反思，并对更完善的企业绩效评价研究进行展望。
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本文技术路线图如图 1.1 所示：

图 1.1 全文技术路线图

1.2.2 研究方法

（1）文献研究法

广泛阅读有关企业绩效评价、ESG 理念的国内外文献资料，并进行归纳整理。

通过认真研读这些文献研究来了解企业绩效评价目前发展情况和未来发展趋势，

通过了解国内外学者对 ESG 的研究进展，加深对论文的认识和理解，为论文写作
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奠定基础。

（2）案例分析法

结合房地产行业 ESG 相关信息及中国金茂的相关资料和数据，对中国金茂财

务、环境、社会责任履行和公司治理情况进行梳理，将整理好的数据运用于对所

构建的企业绩效评价体系中，最后针对评价结果给出对策建议。

1.3 国内外研究现状及发展趋势

1.3.1 ESG 相关研究

近年来，全球对责任投资的关注度逐渐提高，投资领域也更加重视环境、社

会以及公司治理因素的考量。有诸多国内外学者对 ESG 的涵义给出了解释。总体

来看，ESG 可以概述为一个理念、两个角度、三个维度：一种理念中最核心的便

是实现可持续发展。两个角度指的是企业可以从自身发展角度出发，通过 ESG

企业评价标准的评价加强自身管理，降低运营风险；又可以从投资者角度出发，

做出符合 ESG 理念的投资决策，降低投资风险；三个维度是指从环境、社会责任

和公司治理三个维度构成对企业的评价标准（陈晓艳和洪峰，2022）。

ESG 理念最早起源可以追溯到 18 世纪的“社会责任投资”理念，随着时代

的变化，企业履行社会责任的原因经历了企业驱动由内向外转变的趋势，从一开

始的伦理道德约束到与财务绩效挂钩，再到如今整个社会可持续发展的需求。进

入 21 世纪后，社会责任投资开始更加关注资源短缺、可持续发展、公司治理、

劳动者权益保护、全球性气候危机等议题的考量，并逐渐将这些关注点划分为环

境、社会以及治理三个方面。与企业社会责任不同的是，ESG 的履行不是仅从企

业自身的利益需求出发，而是从整个资本市场甚至整个社会的可持续发展出发，

构建符合长期价值最大化的资本市场运转体系。由此可以看出，ESG 是社会责任、

可持续发展与资本市场实践相结合的产物，代表了可持续发展模式下商业运行的

逐步成熟（郝颖，2022）。

随着 ESG 在我国受到的关注越来越广，为了将 ESG 更好地运用于实践当中，

我国学者着手设计符合我国国情的 ESG 评价体系。操群、许骞（2019）在借鉴国

外 ESG 标准、体系的实践基础上，提出我国的 ESG 指标，其中涵盖自然资源、气
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候变化、产品责任、性别不平等、社会发展、利益相关者、管理层多样性等多个

因素，并就 ESG 体系在我国实施时法律法规、监管、披露等方面提出建议。苏畅、

陈承（2022）在参考国内外诸多 ESG 评价体系的基础上，结合我国情加入扶贫议

题，构建了包含四十多个定性、定量指标的 ESG 评价体系。虽然目前我国没有统

一的评价标准，但是这些学者的探索和研究都对 ESG 在我国深入发展具有一定的

理论和实践参考价值。

1.3.2 ESG 对企业影响相关研究

虽然受到广泛关注的 ESG 多用于金融投资领域，但是 ESG 的执行者还是实体

经济个体。随着 ESG 理念的推进，各国学者开始从不同的角度研究 ESG 对企业的

影响，良好的 ESG 表现是否能为企业带来价值并带动企业可持续发展。

外国学者 Andrea（2022）使用彭博社的 ESG 披露得分，对在欧洲上市的 115

家公司 2016 年至 2020 年的样本面板数据进行了线性回归，证明 ESG 和企业绩效

之间的正向关系。Mahmut（2022）通过实证发现 ESG 综合得分、环境、社会和治

理得分与公司盈利能力有正向和显著的关系，其中社会和公司治理相较于环境的

作用更加显著，认为提高企业 ESG 绩效的同时可以提高企业价值和企业盈利能力。

我国学者通过对 ESG 在我国企业的实证研究和分析中也发现了良好的 ESG

表现可以帮助企业降低财务风险，提升资产回报率，从而提升企业价值。企业

ESG 表现与其净资本收益率之间呈显著正相关关系，ESG 表现优秀的公司可以通

过提升信用品质、增强抗风险能力等方式提高财务绩效表现（施懿宸和吴祯姝，

2019）。其中，对于非国有企业、规模较小的企业和非污染行业企业来说，良好

的 ESG 表现对于提升企业价值的效果更为显著（张琳，赵海涛 2019）。环境、

社会和公司治理绩效与资产回报率正相关，在三个维度中公司治理指标对绩效影

响最大。当一家上市企业有较好的内部管理水平时，说明其有在合法合规经营并

且组织内部权责分明，内部管理框架完善的企业能够平衡各方利益，充分满足各

方利益相关者的需求（鲁桐，2020）。有学者认为，良好的 ESG 表现可以提高企

业财务绩效和企业价值，这主要是由于拥有良好 ESG 表现的企业更容易受到投资

者的青睐，从而有助于缓解企业融资难的问题，在一定程度上可以改善企业经营

效率，降低财务风险并提升企业价值，该影响作用对非国有企业、所处制度环境
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较好和信号传递效率较高的企业更为显著（王琳璘和廉永辉，2022）。除了 ESG

表现较好企业的融资成本会显著降低（邱牧远和殷红，2019）之外，李井林等（2021）

在以 2010—2017 年 A 股主板上市公司为研究样本的实证研究中还发现企业 ESG

表现及其 3个维度均能显著提升企业绩效和企业创新水平，该效果对高环境敏感

性行业的企业影响效果更为明显。此外，周方召（2020）认为 ESG 表现好的公司

具有更高的超额回报和较强的抗风险能力。

从可持续发展的角度来看，ESG 与企业的可持续发展有关系密切，企业的 ESG

表现不但可以衡量企业可持续发展水平（孙冬等，2019），良好的 ESG 表现还是

实现可持续发展的重要基础（张松岩，2021）。这主要是因为企业有较高的内部

治理水平时，可以提高企业资源配置的效率，促进企业和社会的协调发展，提高

企业的可持续发展能力（陶文杰和金占明，2015）。此外，若公司董事会和管理

层高度重视可持续发展，加强 ESG 管理，注重保持高标准的商业道德水平，将

ESG 理念融入公司发展战略、生产经营和企业文化，维护社区、客户、员工等相

关方的利益，满足各方利益相关者的需求，有利于企业树立良好的形象并实现高

质量和可持续发展。

1.3.3 企业绩效评价研究

19 世纪初，国外便出现了以成本为依据的绩效评价，进入 20 世纪后，利益

相关者为了保证自身利益，要求企业通过财务指标来评价企业绩效。于是

Dolnason Brown(1903)将财务指标纳入绩效评价指标体系，提出了以投资报酬率

为核心指标的杜邦分析法。随后，Alexander Wole (1928)提出沃尔评分法，在

选取七个财务比率作为评价指标并确定每个指标的权重和标准比率，通过计算得

出评分来评价企业财务绩效表现。随着生产关系的变化，传统的财务绩效分析方

法不再满足企业和利益相关者的绩效评价需求。之后便有学者开始将非财务指标

引入绩效评价方法，Robert S.Kaplan 和 David P.Norton(1992)提出了平衡计分

卡，将内部流程、客户、学习与成长三个非财务方面的指标也纳入绩效评价方法

中并以此综合评估企业绩效。1988 年英国学者 John Elkington 提出“三重盈余”

概念，认为企业在追求发展的过程中，应当强调经济效益、环境效益和社会效益

相协调的重要性。随后，外国学者 Perrini 和 Tencati（2006）认为公司长期持
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续经营的能力取决于其利益相关者关系的可持续性，根据利益相关者的框架，构

建了可持续性评估和报告系统（SERS），该系统以定性和定量的角度监测和跟踪

企业的整体表现。这种以利益相关者理论为基础的观点超越了以三重盈余和平衡

计分卡为基础的绩效评价，拓宽和整合了传统的财务绩效来衡量公司业绩的视野。

当企业社会责任被提出后，更多学者倾向于在进行绩效评估时，考虑各方利益相

关者。例如，Aghaei 和 Kazempour（2016）在构建综合评价模型时结合企业社会

责任，在选取指标时考虑到环境和能源问题、产品和服务、人力资源、客户、社

会责任和能源六个维度。从总体趋势来看，更多的学者开始重视财务与非财务指

标相结合的绩效评价体系，研究方法也变得越来越多元化，绩效评价的趋势也在

向着公司的环境、社会、经济和治理绩效以及衡量企业可持续发展能力转变

（Štencl，Trenz 等，2012）。

相对于西方发达国家来说，我国对企业绩效评价研究起步较晚，但是目前国

内的专家学者们已经从不同的视角、不同行业对企业绩效评价体系和综合绩效评

价方法展开研究，逐步充实我国企业绩效评价研究。姜旭，胡雪芹（2020）在营

业总收入、销售费用等财务指标的基础上，选取了包含客户满意度、员工离职率

在内符合物流企业特点的 24 个指标，运用主客观结合的方法构建绩效评价体系。

陈一君，胡文莉等学者（2020）以利益相关者理论为基础，考虑到要反映企业社

会责任绩效，于是通过改进后的平衡计分卡结合酒企特点确定了财务、客户及社

会绩效、内部管理及创新绩效三个维度下共 28 个指标，并以此建立熵权改进理

想点法的白酒企业绩效评价模型。曾凡龙等人（2022）从财务及利益相关者、社

会效益、商业模式等角度进行选取指标，构建了适用于我国物流企业绩效评价指

标体系，并通过熵权–VIKOR 算法确定了各评价指标的权重以及所选取物流样本

企业的期望绩效值。关于我国房地产企业绩效评价已有很多研究考虑到企业社会

责任和生态环境发展，陈强强（2021）从盈利能力、营运能力、偿债能力、社会

责任、生态环境和科技创新等多个层面选取指标构建房地产企业绩效评价体系，

运用理想点－灰色关联分析法构建房地产企业绩效评价模型，通过评价结果明确

了我国房地产企业自身存在的不足并提出相关对策建议。
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1.3.4 ESG 在绩效评价中的运用研究

随着 ESG 理念越来越受到关注，越来越多的学者开始将 ESG 融入企业绩效评

价研究中，对于企业绩效的评价也呈现出更加多元化的发展，在考虑社会责任绩

效评价的基础上融入了 ESG 元素。汪榜江、黄建华（2020）为克服传统绩效评价

的局限性，以可持续发展目标为核心，在平衡计分卡的基础上融入 ESG 元素，从

财务责任、客户责任、社会责任、环保责任、公司治理责任等七个维度构建指标

体系，以帮助企业明确公司的中长期发展战略，提升企业内部治理水平，推动企

业实现可持续发展。侯雨凝、于跃奇（2022）运用熵权-TOPSIS 评价模型在考虑

经济、社会、技术、环境四个维度基础上构建大型建筑企业 ESG 绩效评价体系，

以帮助企业提高融资能力、防范经营风险。在经济效益、人员管理和科技创新方

面提出提高 ESG 绩效的建议。Hao，Ren（2022）等构建了以 ESG 为基础的理论-

熵法-云模型的模型框架，研究可持续发展指导下的煤炭企业绩效评价。选取了

煤炭行业的典型上市公司，以2016年至2020年的统计数据为基础进行案例研究，

分析绩效评价结果，为从 ESG 角度构建绩效评价提供了参考依据。

1.3.5 文献评述

本文通过对 ESG 及其对企业的影响、企业绩效评价和 ESG 在企业绩效评价中

的运用四个方向的研究进行大量的阅读和梳理，得出以下结论：

（1）有众多专家学者对 ESG 的内涵和其作为企业社会责任的延伸做出了解

读和扩展，也有学者根据我国的国情设计出适合我国企业的 ESG 评价体系，在评

价体系中也有涉及财务方面的指标，意图通过基于 ESG 的综合分析对企业可持续

发展能力作出客观公正的评价。但是由于体系包含的指标过于宽泛，有些指标并

非适用于所有企业，没有突出各行业下 ESG 重大议题，没有普遍适用性。在我国

房地产行业调整、企业可持续发展能力不足的背景下，ESG 理念是房地产企业绿

色低碳转型的工具，目前还没有学者提出普遍适用于房地产行业的 ESG 评价体系。

（2）在 ESG 对企业的影响方面，国内国外的实证研究得出一致结论，良好

的 ESG 表现可以提高企业财务绩效和企业价值。不仅如此，我国学者还发现 ESG

表现良好的企业有较强的抗风险能力和创新水平，可以获得成本更低的融资，是

企业提高可持续发展能力的重要途径。
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（3）从现有绩效评价研究的发展趋势来看，绩效评价随着社会发展的需要

不再拘泥于财务绩效评价单一维度，为了适应现代企业绩效评价的需要，国内外

学者都开始将财务指标与非财务指标相结合，采取不同的综合绩效评价方法，从

生态环境保护、利益相关者的权益和企业社会责任三个不同的角度或者相互结合

进行研究，为企业绩效评价提供了新的思路。目前在绩效评价中融入 ESG 的研究

较少，还没有涉及房地产行业的相关研究，缺乏对房地产企业 ESG 视角下绩效评

价体系的构建研究。
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2 相关概念及理论基础

2.1 相关概念界定

2.1.1 ESG 内涵

目前 ESG 普遍可接受的定义是：ESG 是 Environmental、Social、Governance

三个英文单词的缩写,是一种关注环境、社会和公司治理的理念。ESG 理念与传

统的社会责任有着密切的联系，在 ESG 的概念里已经涵盖了社会责任的所有要素。

在 ESG 理念下，ESG 涉及 ESG 标准、ESG 指标、ESG 评价等概念。

ESG 标准发展初期以全球报告倡议、联合国全球契约组织、可持续发展会计

准则委员会等国际组织为标准制定主体，标准制定各有侧重点。ESG 标准关注可

持续议题对企业自身财务绩效及环境、社会的影响。

ESG 指标是在传统财务指标基础上，进一步结合了与企业可持续发展相关的

环境、社会和公司治理的多元化指标。

ESG 评价基于企业 ESG 信息披露、第三方数据库等信息来源，对企业 ESG 战

略制定、ESG 风险管理能力和 ESG 政策执行能力进行评价。目前在国际上有广泛

影响力的 ESG 评级机构有汤森路透、MSCI、富时罗素等公司，我国也有商道融绿、

中证指数、中财绿色金融研究院等机构出具的企业 ESG 评级体系。ESG 评价主要

包含三个维度：

（1）环境维度。环境维度主要评估公司可能面临的任何环境风险以及如何

管理这些风险。包括但不限于：可持续土地使用、水资源管理、污染（空气、水

源污染、有毒排放管理）、气候变化和碳排放、生物多样性、能源效率、森林砍

伐和动物福祉等。

（2）社会维度。社会维度主要考察公司的商业关系，主要涉及的问题有：

公司是否与持有相同价值观的供应商合作；公司是否通过公益捐赠帮助社区发展，

或鼓励员工参与志愿工作；公司的工作环境是否重视员工的健康和安全；是否经

营合乎道德的供应链等问题。此外还包含客户满意度、数据保护和隐私、性别与

多元化（弱势群体的权利）、员工与管理层的互动、社群关系等。
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（3）公司治理维度。公司治理方面的信息包括公司是否使用准确和透明的

会计方法、是否允许股东对重要问题进行投票，确保公司在选择董事会成员时避

免利益冲突，不从事非法行为。相关要素包括：避税、高管薪酬、董事提名、董

事会组成（多元化）、网络安全、贿赂与腐败和举报人计划等。

2.1.2 企业绩效评价

传统的企业绩效评价的目的是考察一个企业在一段经营周期内从盈利能力、

营运能力、偿债能力和成长能力方面的情况，以此来考核企业的经营成果和管理

者业绩。随着经济发展和企业利益相关者需求的转变，现在企业绩效评价是指，

获取企业生产经营的相关信息资料，按照既定的标准和评价方法，选取特定的财

务指标和非财务指标，对企业的经营绩效评价进行客观、公正的评价。通过对评

价结果的分析，能够对企业绩效进行逆向追踪和剖析，发现企业目前存在的问题，

提出有针对性和建设性的建议，从而改善和提升企业经营绩效，推动企业长期健

康发展。

2.2 理论基础

2.2.1 利益相关者理论

20 世纪 80 年代，以美国经济学家弗里曼为代表的学者首次从企业的角度对

“利益相关者”这一概念进行论述和研究，他认为影响企业经营发展的因素不仅

仅包括企业的股东，也包括企业的经理、职工、客户、经销商、供应商、所处的

社区等其他利益相关者。该理论认为利益相关者对企业的发展起着至关重要的作

用，各方主体的利益与企业的绩效挂钩，因此企业必须积极保证各方利益相关者

的利益。

在企业经营的传统观念中，以“股东至上”为基本准则，公司经营的核心是

追求控股人利益最大化，企业的行为和决策往往为了获取更大的经济利益，而利

益相关者理论的出现转变了股东利益最大化的思想。在利益相关者理论的指导下，

企业在追求经济利益的同时，也要注重社会发展，企业经营者应该理解并尊重与

其关系紧密的个体，并尽可能地满足他们的需要，追求利益相关者财富最大化和

平衡化。
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ESG 理念充分考虑到了各方利益相关者的诉求，强调企业在发展的过程中还

要考虑到环境、社会和治理的因素。企业较好的 ESG 表现意味着企业行为和决策

充分考虑企业众多利益相关者的利益乃至社会效益，而非仅仅关注股东利益。平

衡各方利益相关者的利益在提高企业 ESG 绩效的同时，也可以提升企业价值，提

高企业的竞争力，并推动企业可持续发展。

2.2.2 可持续发展理论

可持续发展理论在 1980 年出现时主要用于生态领域，提倡通过对资源的管

理，实现人与自然的和谐共处，要求合理利用自然资源并提高环境保护意识。在

环境问题和社会发展矛盾不断加剧的背景下，可持续发展的概念越来越被人们所

重视，对于其理论和实践的探究也从生态领域逐步向经济方向发展。可持续发展

理论发展至今，已经成为了协调人类社会与环境和谐共生的综合性战略。

可持续发展理论认为为了平衡我们与后代人间的需求，保持人类社会可持续

发展，我们应当注重经济、生态和社会三方面应当均衡发展。企业在其生产经营

活动中需要消耗大量的资源并对环境造成一定的影响。因此，企业是否有在生产

经营过程中考虑可持续性也变得尤为重要。企业作为经济发展的一部分，在实现

可持续发展目标的过程中，企业必须在自身利益、环境利益和社会利益三者之间

做出平衡，并考虑各方利益相关者的需求。ESG 便是衡量企业可持续发展能力的

工具和实现企业可持续发展的途径。在可持续发展理论指导下，企业需要秉承

ESG 理念，关注企业在环境方面、社会方面、公司治理方面的行为，提高企业可

持续发展能力。

2.2.3 信号传递理论

信号传递理论最早由迈克尔·斯宾塞（Michael Spence）提出，对于信号理

论来说，必须满足一些前提条件：存在信息不对称的前提下，掌握信息的人可以

向一部分人以更低的成本来发射信号，才会提高信号的有效性。当投资者只能利

用企业对外公开的信息来评价企业的投资价值时，股利政策就是企业对市场传递

的一个信号，以解决投资者面临的信息不对称的问题。

随着企业的利益相关者需求的转变，利益相关者不仅仅只注重财务信息，而
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更多地关注企业是否注重生态环境保护、履行社会责任与有良好公司治理状况等

非财务信息。在信号传递理论下，企业的 ESG 表现也是一种信号传递方式，良好

的 ESG 表现可以向外界传递出关于企业未来发展前景和持续良好经营发展的信

号，有利于企业建立良好的社会形象，良好的外部形象也有利于企业获取更多有

利于自身发展的资源。因此，企业积极的 ESG 管理行为不但能够塑造企业良好形

象，获得投资者的认可，也可以为企业的长期发展奠定基础。
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3 ESG 视角下的中国金茂

3.1 中国金茂简介

中国金茂控股集团有限公司（简称中国金茂），成立于 1995 年 6 月，2007

年 8 月 17 日在香港证券交易所上市，是中国中化控股有限责任公司旗下城市运

营板块的企业。中国金茂从事高端商业不动产的持有和运营，主要运营地标性和

特色的高级酒店、商业项目和写字楼。中国金茂通过智慧科技和绿色健康为核心

打造品牌形象，整合国际优质资源，引进合理互生的城市规划理念，帮助城市提

升城市活力并实现区域功能。目前，中国金茂的城市布局覆盖 7 大重点区域和

55 座重点城市。

3.2 中国金茂的 ESG 理念

中国金茂基于可持续发展理念建立了 ESG 治理架构和管理体系，中国金茂持

续完善制定并发布了可持续发展政策，获得了国内外权威机构的广泛认可。中国

金茂获评全球房地产可持续评估体系 GRESB 绿色三星级，入选恒生可持续发展基

准指数，在商道融绿 ESG 评级中也位列参选房企第一，成为“中国不动产 ESG

联盟”首批会员单位，并连续四年荣获绿色房地产影响力 TOP1 称号。目前，金

茂资本正式成为由联合国支持的负责任投资原则组织的签约机构，践行责任投资

理念，推动中国经济可持续发展战略。

在环境方面，中国金茂积极响应国家“双碳”目标，从城市－建筑－运营的

逻辑来规划和实现全周期的城市碳中和。在城市运营规划中导入碳中和理念，探

索节能减排路径，建造超低能耗、零能耗建筑，推广智慧能源，打造城市运营全

周期的绿色低碳场景特色，助力城市绿色、低碳转型。

在社会责任方面，中国金茂保障员工的各项基本权益，实现企业价值与员工

价值的共同提升；以多元共赢助推产业发展，打造可持续发展的责任供应链；建

设客户服务平台，丰富客户沟通渠道，完善需求反馈机制，不断提升服务质量；

积极投身公益事业，致力于援助贫困和受灾地区。

在公司治理方面，中国金茂始终坚持践行可持续发展理念，将 ESG 标准全面

融入公司发展战略与经营决策中。自上而下构建起 ESG 治理架构，形成了决策层、
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管理层、执行层三级管控工作机制，制定企业管治提升暨董事会权责落实方案，

发布有关授权管理、高级管理人员选聘考核评价管理、薪酬资源管理、负债和担

保管理等一系列管理政策，推动公司稳健运营。

3.3 中国金茂绩效评价引入 ESG 的必要性

3.3.1 与国家政策导向步调一致

目前，我国经济正式进入高质量发展阶段，坚持创新、协调、绿色、开放、

共享发展是新发展阶段下的企业实现高质量发展的必经之路。其中，用创新驱动

激发企业活力，坚持绿色发展理念，促进绿色低碳循环可持续发展都与 ESG 理念

息息相关。2022 年的《政府工作报告》中通篇都融会贯通了 ESG 的理念，从基

于“双碳”战略的生态环境保护，到面向社会民生的基础设施投资，再到涵盖保

障群众住房需求的社会保障和服务，无不体现出企业要加强 ESG 体系建设的导向。

国家各项政策目标导向为房地产企业新发展模式提供了一条清晰的路径，那就是

践行 ESG 可持续发展之路。对于中国金茂而言 ESG 不仅意味着企业自身的环境、

社会与治理绩效，其持有、开发以及运营楼宇的可持续性也是企业 ESG 表现的重

要组成部分。此外，高质量发展也体现在服务客户、成就员工、回报社会、营造

和谐美好的社区发展环境方面，实现企业高质量发展可以持续提升公司盈利能力，

扩大品牌影响力，提升企业核心竞争力，成就企业可持续发展。

3.3.2 符合资本市场的要求

近年来，随着国际监管的发展和社会责任投资理念的普及，全球监管机构越

来越关注 ESG 信息披露问题，我国港交所和上交所等证券交易所发布的信息披露

规则和指引方针、证监会发布的《上市公司治理准则》中都提出了 ESG 各方面的

相关披露要求。一些投资者更青睐于投资 ESG 表现良好的企业，良好的 ESG 表现

是企业稳健治理结构、持续经营的象征，表明企业具备长期投资价值，也使得

ESG 表现好的企业在获得低成本的信贷和权益资金方面会更加容易。

3.3.3 企业内在发展的需要

由于受到国家政策、疫情和经济下行等诸多因素的影响，房地产行业发展呈
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下行趋势。同时，房地产行业是我国碳排放的主要领域之一，面临着国家低碳发

展政策的进一步压力。在“双碳”目标的战略背景下，房地产开发行业面临从“外

部驱动”向“内部驱动”转型的挑战和机遇期，房地产企业房地产急需向绿色低

碳可持续发展转型，ESG 便是企业实现可持续发展的关键。此外，ESG 着重强调

与环境、社会、公司治理相关的非财务问题，防范 ESG 风险，就是防范企业非财

务性但可能对企业造成可持续性影响的风险。企业推动可持续发展，需要将 ESG

纳入日常经营的风险管控机制中，降低内外部风险的影响程度。
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4 ESG 视角下中国金茂企业绩效评价体系构建

4.1 企业绩效评价体系的构建原则

4.1.1 科学性原则

科学性的原则要求设计过程必须客观合理，指标选取需要有依据，评价方法

要恰当。选取用于房地产企业关于 ESG 的指标参考了国内外组织机构和评级机构

确认的 ESG 指标，还有 GRESB 评级机构和中国金茂自身关键议题下的指标。在选

用绩效评价方法时，确认选取方法的科学性和可行性。

4.1.2 重要性原则

构建绩效评价指标体系时，既要考虑整体，更要重点突出、层次分明。体现

企业 ESG 表现某一个议题下存在很多具体的指标，有一些指标不适用于房地产企

业或者没有办法突出房地产企业的关键问题。因此，选取指标要符合房地产行业

的实质性议题，并选择这些指标中的关键项。

4.1.3 可行性原则

评价指标的确定要遵循可行性原则，从中国金茂自身的角度出发，在企业财

务报告、可持续发展报告、社会责任报告和 ESG 报告等公开披露的信息中确认企

业是否披露相关指标的数据，并将其作为参考依据。

4.2 绩效评价指标的选取依据

考虑到企业环境、社会和治理绩效离不开企业自身经营和生存发展的能力，

所以将财务维度也纳入评价范围，本文财务指标的选取，以国资委 2022 年所施

行的《企业绩效评价标准值》和国内专家学者针对房地产企业财务绩效评价研究

为准，充分考虑房地产行业投资大、回收慢、高风险的特点。

在确定中国金茂 ESG 方面绩效评价指标时，主要参考国际主要机构和组织发

布的标准中涉及 ESG 方面的相关指标、国际具有影响力的主要评级机构 ESG 评

分指标、国内团体发布的 ESG 标准指标、国内相关机构设立的 ESG 评级体系中的

指标、国内监管机构和交易所关于 ESG 的评价指引。
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从 ESG 整体发展来看，目前明确规定 ESG 相关指标的机构和组织并不多，每

个组织机构的侧重点也不同，各个组织机构也在不断完善和探索 ESG 各项议题，

对于每个方面的 ESG 指标也没有形成统一的标准，表 4.1 概括了一些国际国内主

要机构和组织涉及 ESG 指标方面的参考文件：

4.1 国内外机构组织涉及 ESG 指标

组织机构名称 参考文件 涉及 ESG 相关内容

全球报告倡议组

织（GRI）

《GRI 通用标准》

2021 版

包括通用标准、行业标准、议题标准三个板

块，涵盖排放、采购实践、雇佣等 32 项议题

国际标准化组织

（ISO）

《社会责任指南》

(ISO26000)

组织治理、人权、劳工实践、环境、公平运

行实践、消费者以及社区参与和发展

可持续发展会计

准则委员会

（SASB）

《融入 ESG 的会计

准则》

根据不同行业性质，提取最能影响各行业财

务表现的 ESG 因素，其中包括环境、社会资本、

人力资本、商业模式和创新、领导力和治理

国际可持续发展

准则理事会

（ISSB）

《国际财务报告可

持续披露准则第 1、

2 号》

S1 使用了与气候相关财务信息披露工作组

（TCFD）一致的框架；S2 在以气候相关风险和机

遇为重点的基础上，发布通用的 7 个指标

气候相关财务信

息披露工作组

（TCFD）

《气候相关财务信

息披露工作组建议

报告》

工作组针对气候相关财务披露从治理、战略、

风险管理、指标和目标四个领域提出建议

中国标准化研究

院

GB/T 36000—2015

《社会责任指南》

组织治理、人权、劳工实践、环境、消费者

问题、公平运行实践、社区参与和发展

国家市场监督管

理总局、国家标准

化管理委员会

GB/T39604-2020《社

会责任管理体系 要

求及使用指南》

在社会责任管理体系（质量、环境、职业健

康安全、能源、知识产权、反腐败、合规、信息

安全等）和利益相关者（监管机构、供承包方、

消费者、所有者、股东等）方面确认了社会责任

方面的议题

中国社科院等

《中国企业社会责

任报告指南》

（CASS-ESG 5.0）

构建了包含治理责任（G）、风险管理（R）

及价值创造（V）的“三位一体”理论模型，首次

将社会价值创造纳入建议披露范围，更贴近中国

国情

上述大部分标准和指南中包含的内容都对 ESG 指标的确定有指导意义，但是

有些指标难以量化，部分指标也不适用于 ESG 评价。因此，部分国内外评级机构

在上述 ESG 标准的基础上，构建自己的评价体系进行 ESG 评级。本文除了参考评

级机构的指标外，也重点参考了全球房地产业可持续评估体系给出的符合案例公
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司特点的指标。表 4.2 总结了部分国际主流 ESG 评级机构明确的 ESG 关键指标：

4.2 国际主流 ESG 评级机构 ESG 关键指标

机构 环境（E） 社会（S） 治理（G）

MSCI

气候变化、自然资源、

污染和废弃、环境机

遇

人力资本、产品责任、

利益相关方反对意

见、社会机遇

公司治理：董事会多样

性、所有权和控制权、

高管薪酬等

公司行为：反竞争实践、

商业道德、腐败与不稳

定性

富时罗素

生物多样性、气候变

化、污染排放和资源

利用、公司供应链情

况及水资源使用

客户责任、产品健康

与安全、人权及团队

建设、劳动标准、供

应链

反腐败、企业管理、风

险管理、纳税透明度

道琼斯可持续发展指数 环境绩效、环境报告

人力资本开发、对专

业人员的吸引力和人

员稳定性、劳动力实

践指标、企业慈善行

为、社会报告

公司管理、风险和危机

管理、公司制度、执行

力、贪污舞弊状况（道

琼斯将其划分为经济维

度）

汤森路透 ESG 评价体系
资源利用、低碳排放、

创新性

雇佣职工、人权问题、

社区关系 产品责任

管理能力、股东及 ESG

策略

全球房地产业可持续评

估体系（GRESB）

温室气体的排放、适

应气候变化、能源消

耗、可持续采购、室

内环境质量、材料采

购、可再生能源、污

染防治、生物多样性

和栖息地保护、面对

灾害的韧性、废物管

理、水资源消耗

客户满意度、社区发

展、利益相关者关系、

员工的薪酬、强迫劳

动、员工健康和福利、

童工、健康和安全：

员工敬业度、人权、

包容性和多样性、劳

动标准和劳动条件、

社会企业合作

股东权利、贿赂和腐败、

资料保护及私隐、高管

薪酬、诚信义务、反欺

诈、政治性捐款、网络

安全

与此同时，我国监管机构交易所随着 ESG 理念的深入不断展开对 ESG 相关政

策的完善和探索，一些国内机构组织相继建立了 ESG 评级体系和团体标准，本文

也参考了表 4.3 中相关文件和体系方法：
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表 4.3 国内 ESG 相关政策和研究

机构 相关文件和方法

香港证券交易所 《环境、 社会及管治报告指引》

证监会 《上市公司治理准则》

国资委研究中心等 《企业 ESG 披露指南》（T/CERDS 2-2022）

深交所全资子公司 国证 ESG 评价方法

商道融绿 融绿 ESG 信息评估体系

华证指数 华证 ESG 评价数据

最后，本考量了中国金茂往年发布的《可持续发展报告》《企业社会责任报

告》和其发布 ESG 报告所参考的标准和指南，其中包括港交所发布的《环境、社

会及管治报告指引》，中国社会科学院的《中国企业社会责任报告编制指南

（CASS-CSR4.0）》，全球可持续发展标准委员会发布的《GRI 可持续发展报告

标准》以及 SASB 房地产行业标准。综合以上全部相关内容，选取适合评价中国

金茂绩效的指标，从财务维度、环境维度、社会维度和公司治理维度构建绩效评

价体系，共划分为 13 大类进行研究，确定 42 个基础指标。

4.3 绩效评价指标的确定

4.3.1 财务指标

在选取财务维度指标时候，本文主要从盈利能力、营运能力、偿债能力和成

长能力四个方面入手，其中包含 13 个具体指标，如下表 4.4 所示：

表 4.4 财务维度指标

目标层 准则层 指标层 指标属性

财务

盈利能力

净资产收益率 正向

总资产报酬率 正向

盈余现金保障倍数 正向

营运能力

总资产周转率 正向

应收账款周转率 正向

存货周转率 正向

资产现金回收率 正向

偿债能力

资产负债率 逆向

速动比率 正向

现金流动负债比率 正向
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续表 4.4

目标层 准则层 指标层 指标属性

财务 成长能力

营业利润增长率 正向

资本保值增长率 正向

总资产增长率 正向

1、盈利能力。盈利能力的重点是净利率，本文通过净资产收益率、总资产

报酬率、盈余现金保障倍数三个具体指标来衡量中国金茂的获利能力。

2、营运能力。营运能力反映企业资金周转的情况。本文通过总资产周转率、

应收账款周转率、存货周转率和资产现金回收率来衡量中国金茂对经济资源的利

用效率。

3、偿债能力。偿债能力反映企业财务状况和经营能力，房地产开发一般采

取债务融资的方式，现金流对企业就显得格外重要。本文通过资产负债率、速动

比率和现金流动负债比率衡量中国金茂的偿付能力和可持续发展能力。

4、成长能力。本文通过营业利润增长率、资本保值增长率和总资产增长率

成长能力这三个指标来考察中国金茂未来的发展潜力。

4.3.2 环境指标

在选取环境维度指标时候，本文主要从能源消耗、应对气候变化和环境管理

三个方面入手，其中包含 6个具体指标，如下表 4.5 所示：

表 4.5 环境维度指标

目标层 准则层 指标层 指标属性

环境

能源消耗
综合能源消耗 逆向

水资源消耗量 逆向

废弃物排放
温室气体总排放量 逆向

无害废弃物排放 逆向

环境管理
获取绿色建筑认证与标识数 正向

环保总投入 正向

1、能源消耗

能源消耗包括企业的主要、辅助和附属生产系统使用的综合能源、电能、燃

气、水资源等资源，其中包括可再生起源和不可再生资源。能源消耗是体现房地
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产可持续发展的关键指标，企业应当积极响应国家号召，对企业内部能源消耗结

构进行完善，加强能源消耗管理水平。能源消耗主要包括综合能源消耗和水资源

消耗：

（1）综合能源消耗占建筑物环境足迹中较大一部分。通过对能源环境的检

测，可以让企业关注并减少综合能源消耗对环境的影响，推动企业提高对综合能

源消耗的使用效率。综合能耗折算系数参照《综合能耗计算通则》(GB/T

2589-2020)。

（2）水资源消耗量指的是在生产、生活过程中对单位办公场所消耗的过泵

和管道系统的地表水、地下水和市政用水。水是人类生存发展不可或缺的资源。

《2022 年联合国世界水发展报告》指出，世界水资源紧缺的形势依然严峻，全

球有近 40%的人口缺少生活用水。企业作为重要的用水主体，应当提升污水处理

能力和水资源循环利用率，实现水资源的可持续利用。

2、废弃物排放

企业作为废弃物排放的主体，应当主动披露该行业废弃物排放中的重点项目。

同时，企业应当增强管理废弃物并提升原材料转化率。废弃物排放包括温室气体

总排放量和无害废弃物排放量：

（1）温室气体总排放量指企业生产、采购和安装构成结构的材料和部件过

程中所产生的温室气体排放量，其中温室气体指《温室气体议定书》公司标准中

列出的包括二氧化碳、甲烷、一氧化二氮在内等七种气体，统称为温室气体。温

室气体排放与建筑物生命周期的每一个阶段都有联系，从材料的提取、制造到运

输，再到建筑的使用阶段，最后到建筑物的最终拆除。在中国的“3060 双碳目

标”及“十四五规划”的背景下，提高对碳排放量的管理水平是企业关注的重要

议题，企业设定温室气体减排目标可以增强投资者对企业向低碳经济转型战略的

信心。

（2）无害废弃物排放指的是企业办公、运营阶段所产生的生活垃圾、厨余

垃圾、园艺垃圾等其他无害废弃物和用纸量的排放量。

3、环境管理
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环境管理一直是房地产开发行业健康发展的题中之意，在“双碳”背景下，

绿色运营、可持续发展成为房地产开发企业绿色转型的重要抓手。环境管理包括

获取绿色建筑认证与标识数和环保总投入：

（1）获取绿色建筑认证与标识数。绿色建筑遵循《绿色建筑评价标准》（GB/T

50378-2019），符合绿色建筑认证的建筑热工性能高，从而降低建筑运营能耗需

求。绿色建筑与房地产开发企业 “内部驱动”转型息息相关，气候风险管理也

成为房地产开发企业环境管理的重要内容。同时，绿色建筑认证为衡量资产质量

提供了一种标准，不仅可以为环境带来好处，还可以作为企业透明度和问责制的

附加项，向投资者展示资产的可持续性。

（2）环保总投入指的是企业在开展的环境保护、污染防治方面资金或资源

投入，如投入使用可再生能源发电和低碳技术设计、节水技术等绿色创新技术，

以达到降低能源消耗和碳排放，提高能源使用效率的目的。

4.3.3 社会指标

在选取社会维度指标时候，本文主要从员工发展与权益、客户权益保护、供

应链管理和社区发展四个方面入手，其中包含 14 个具体指标，如下表 4.6 所示：

表 4.6 社会维度指标

目标层 准则层 指标层 指标属性

社会

员工权益与发展

员工人均培训时长 正向

女性员工占比 正向

员工流失率 逆向

因工伤损失工作日数 逆向

安全生产培训时长 正向

应急演练次数 正向

客户权益保护

住户满意度 正向

写字楼客户满意度 正向

客户投诉解决率 正向

客户隐私泄露事件 逆向

供应链管理 报告期内供应商审查数量 正向

社区发展

公益捐赠 正向

开展公益慈善活动 正向

应届毕业生雇佣 正向
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1、员工发展与权益

员工是企业关键的利益相关者，员工发展与权益方面的良好表现可以提高员

工的幸福感，激励员工提高工作表现和工作能力，帮助企业留住人才，树立企业

雇主形象，也可以提高企业整体的生产力。其中包含员工人均培训时长、女性员

工占比、员工流失率、因工伤损失工作日数、安全生产培训时长和应急演练次数

6个指标。

（1）员工平均培训时长包括企业对不同类别、性别、层级员工的培训投入。

可以反映出企业对教育和员工自身职业规划发展的重视程度，企业对员工的培养

的重视，专业技能熟练的员工将增强组织的人力资本，不仅可以提高员工的满意

程度，也有助于提高企业效益。

（2）女性员工占比是女性员工人数占全体员工人数的比重。可以反映出企

业雇佣中多元化和公平性。

（3）员工流失率指的是一段时间主动或者被动离开公司的人员占总员工数

量的比例，较高的员工流失率可能反映出企业在员工管理方面存在问题。

（4）因工伤损失工作日数指的是员工因为在工作过程中身体受到伤害（包

括职业病、残疾和死亡）而损失的工作天数。反映出企业对员工健康安全生产环

境和工作流程的规划安排。

（5）安全生产培训时长是企业对员工提供安全生产教育的时长。通过对员

工的安全教育可以提高员工的安全意识，降低工作过程中突发事件对员工健康造

成危害的概率，是保障员工安全生产的前提，企业应该格外注意对特殊工种的安

全生产培训。

（6）应急演练次数是演习遇到突发事件应急处理的次数。可以加强员工安

全生产意识，提升员工遇到突发情况时的应急水平和实战技能。

2、客户权益保护

客户是企业的另一大利益相关者。企业通过调查收集、采取措施和建立健全

监控体系等一系列完整的流程保护客户权益，这样完整的流程也有益于企业的创

造价值和管理风险。主要包括住户满意度、写字楼客户满意度客户投诉解决率和
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客户隐私泄露事件四个方面：

（1）住户满意度是衡量一个企业对其客户需求和偏好的敏感性的一个指标，

它对长期的生产经营至关重要。在 ESG 的背景下，住户满意度可以反映出企业如

何处理与一个利益相关者群体的关系。

（2）写字楼客户满意度。建立与租户之间有效的沟通桥梁，一方面可以及

时解决租户的问题，提高写字楼租户的满意度，以此提高租户续租的可能性，提

高建筑的使用效率。另一方面也可以将租户的需求、关注点和建议纳入运营，提

高整体服务水平。

（3）客户投诉解决率是针对客户提出的问题高效的沟通，针对客户投诉的

问题采取的改进措施，在问题解决后及时给予客户反馈。对客户投诉的快速反应

不仅是服务优质的表现，也是对客户权益的重视。

（4）客户隐私泄露事件指企业面对信息化数据和企业活动时可能的资料数

据泄漏、不当使用及非法取得等，客户信息保护被列为可持续发展的重要议题，

因此保障消费者私隐显得相当重要。

3、供应链管理。供应链是房地产行业实现可持续发展的重要一环，不仅要

求企业确定供应商是否符合可持续发展的具体要求，也要求在对方履约过程中随

时对产品和服务进行抽查。企业应当建立完整的供应审查体系、绩效评估和激励

措施可以帮助企业规避供应链管理风险。对于合规供应商的审查是供应链管理中

重要的一环。

（1）合规供应商数量。企业通过审查供应商是否符合可持续发展的战略合

作伙伴，要求企业对为其提供产品和服务的上游供应商进行识别和评估，对供应

商的资质资格、企业综合能力、工作办公环境、质量安全文明管理方面进行核实。

供应链中的 ESG 问题可能会给企业带来声誉风险，进而给企业的采购行为采购和

合作战略带来影响。

4、社区发展。当地社区的蓬勃发展，对企业业务至关重要。因此，企业考

虑和评估每项行动对当地社区和环境的影响，以确保企业可以为可持续城市的发

展和空间创造带来正面影响，并积极响应国家号召，参与社会公益事业、扶贫工

作，是企业履行社会责任的重要表现。其中包括公益捐赠、开展公益慈善活动和
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应届毕业生雇佣。

（1）公益捐赠是指向团体、贫困地区和慈善机构提供财务方面的支持。企

业的公益捐赠额度体现出企业对履行社会的重视程度。

（2）开展公益慈善活动包括组织关爱老人、儿童、残疾、贫困等人群的志

愿活动，体现出企业对社会问题的重视程度。

（3）应届毕业生雇佣。雇佣应届毕业生可以解决应届生就业问题，促进本

地就业，承担企业社会责任。

4.3.4 治理指标

在选取治理维度指标时候，本文主要从组织治理和商业道德两个方面入手，

其中包含 9个具体指标，如下表 4.7 所示：

表 4.7 治理维度指标

目标层 准则层 指标层 指标属性

治理

组织治理

女性管理者比例 正向

独立董事比例 正向

董事会会议次数 正向

大股东持股比例 正向

董事会议出席率 正向

参与境内外投资者会议 正向

商业道德

反贪污培训 正向

贪污事件发生次数 逆向

纳税总额 正向

1、组织治理

公司的治理结构体现出企业最高治理机构如何建立和组成的并实现公司的

宗旨，公司的宗旨也与经济、环境和社会层面息息相关。组织治理包括女性管理

者比例、独立董事比例、董事会会议次数、大股东持股比例、董事会议出席率和

参与境内外投资者会议次数。

（1）女性管理者。适当的女性管理者占比可以反映企业管理层人员结构的

多元化，董事会成员是维持可持续发展的关键要素，对投资决策产生积极的影响，

帮助企业达到股东整体最佳利益。



兰州财经大学硕士学位论文 ESG视角下中国金茂企业绩效评价研究

28

（2）独立董事比例。独立董事是公司重要的监督者和决策者，独立董事的

比例与企业投资效率正相关，提高企业竞争力。

（3）董事会会议次数。董事会是由选举或任命的执行董事和非执行董事组

成的团体，处于合理区间的董事会会议次数对企业的效益有正向的影响。

（4）大股东持股比例。大股东持股比例越高意味着股权集中度高，说明公

司的稳定性越强。

（5）董事会议出席率。实证证明董事会会议的出席率对可持续发展目标的

披露有积极影响。

（6）参与境内外投资者会议可以强化与投资者之间的信息沟通交流，提升

企业治理水平和企业整体价值。

2、商业道德通常指的是用于解决公司治理、内幕交易、贿赂、歧视、公司

社会责任和信托责任等问题的基本道德和法律原则。包含反贪污培训、贪污事件

发生次数和纳税总额三个具体指标。

（1）反贪污培训。企业对于员工的治理便包括反贪污和反腐败，定期对员

工反腐倡廉方面的教育可以加强员工的法律意识，适应和遵守企业内部的政策，

防止员工做出损害企业利益的不当行为。

（2）贪污事件发生次数指企业内部发生职工滥用权力谋取私利的次数，可

以反映出企业在员工管理方面的风险和员工管理的水平。

（3）纳税总额。良好的税收治理是企业可持续发展的衡量指标。加强税收

治理，评估税收透明度，可以促进企业 ESG 目标的实现。

4.4 绩效评价方法

4.4.1 CRITIC 赋权法

CRITIC 赋权法是一种关注数据波动性的客观赋权法。该方法适用范围较广，

能客观地利用数据自身的属性进行评价，减少指标之间信息的重叠，可以用于多

指标的综合评价问题。具体计算方法如下：

假设有 n个样本，p项评价指标，形成原始指标数据矩阵：
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其中 Xij表示第 i个样本第 j项评价指标的数值。

步骤一：无量纲化处理。消除量纲影响，使所有数据能用统一的标准去衡量。

若所用指标的值越大越好，则将其确定为正向指标：

minmax

minj'
i x-

x
x

若所用指标的值越小越好，则将其确定为逆向指标

j  x
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步骤二：计算指标变异性 Sj。在 CRITIC赋权法中变异性使用标准差表示，

如果数据标准差越大说明变异性越大，权重越高。
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步骤三：计算指标冲突性。在 CRITIC赋权法中冲突性使用相关系数进行表

示，如果指标之间的相关系数值越大，说明冲突性越小，则应该减少对该指标分

配的权重。


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Rij表示 i和 j之间的相关系数

步骤四：计算信息量。信息量 Cj越大，表示第 j个评价指标在整个评价指标

体系中的作用越大，就应该给该指标分配更多的权重。
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步骤五：计算客观权重。第 j 个指标的客观权重Wj计算方法为：

 

 P

1j j

j
j

C

C
W

4.4.2 灰色关联分析法

灰色系统理论提出了对各子系统进行灰色关联度分析的概念，寻求系统中各

子系统或因素之间的数值关系，根据序列曲线几何形状的相似程度来判断其联系

是否紧密。通常可以运用灰色关联分析来判断各个因素对于结果的影响程度，或

解决随时间变化的综合评价类问题。

灰色系统介于已知的白色系统和未知的黑色系统之间，灰色系统下信息部分

明确，且对于样本的需求量不高。本文选取的中国金茂绩效评价指标具有不完全

性，各个指标之间关系不明确，并且每一年的数据都在动态变化没有规律性，所

以采用该方法做为本文绩效评价方法最为合适。灰色关联分析法计算具体步骤如

下：

步骤一：构建评价矩阵

假设有 n个样本，p项评价指标，形成原始指标数据矩阵：











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
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p111

XX
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
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其中 Xij表示第 i个样本第 j项评价指标的数值。

步骤二：确定比较数列和参考数列

比较数列是基于每个评价对象对应的指标值构成，评价矩阵 X的比较数列为：

i,3,2,1k)XXX(X kj2kk1k   ，

参考数列由每个评价指标在所有评价对象中的最优值构成，设 X0j为第 j个

指标的最优值。该指标为正向指标时，取 X0j= max( Xi)；该指标为逆向指标时，

取 X0j=min(Xij)；评价指标为适度指标时，取 X0j= mod(Xi)。则参考数列为：
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)XXX(X j002010 

第三步：无量纲化处理。上文已介绍具体使用方法。

第四步：确定指标权重。本论文选定 CRITIC 客观赋权法来赋予各绩效指标

相应权重。

步骤五：计算分析灰色关联度。

首先，设△X’ij 为各比较数列 X’ij 与参考数列 X’0j 的绝对差值，则

△X’ij=X’0j-X’ij

并找出△X’ij的最大值△max和最小值△min 。

其次，确定灰色关联分辨系数 P。分辨系数 P数值越小，那么分辨率就越大，

其取值范围一般在[0,1]之间。

接着，计算绩效指标的灰色关联系数ξij：

'
ij

'
j0

'
ij

'
j0

'
ij

'
j0

'
ij

'
j0

ij XXmaxPXX

XXmaxPXXmin






由上述公式得到各个评价对象的灰色关联度 Rj：

)(R ij

42

1j
ij 



最后，分析灰色关联度。灰色关联度越大，绩效越好；反之，绩效越差。
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5 ESG 视角下中国金茂绩效评价体系应用

5.1 数据的预处理

通过查阅中国金茂的往年的财务报告、可持续发展报告、社会责任报告和

ESG 报告等相关文件，整理并计算得出中国金茂 2017 年—2021 年各项指标的原

始数据，在 Excel 软件里运用上述公式得到标准化处理后的结果，处理结果如表

5.1 所示：

表 5.1 数据标准化处理的结果

指标 2017 2018 2019 2020 2021

净资产收益率 0.4511 0.7739 1.0000 0.0000 0.1511

总资产报酬率 0.9482 1.0000 0.8518 0.0000 0.3066

盈余现金保障倍数 0.0000 0.5142 0.7140 1.0000 0.5450

总资产周转率 0.2035 0.1689 0.0000 0.2824 1.0000

应收账款周转率 0.1252 0.0824 0.0000 0.3480 1.0000

存货周转率 0.1837 0.2436 0.0000 0.4411 1.0000

资产现金回收率 0.0000 0.6322 0.8934 1.0000 0.6460

资产负债率 1.0000 0.7225 0.1000 0.0850 0.0000

速动比率 0.3930 1.0000 0.1736 0.6492 0.0000

现金流动负债比率 0.0000 0.6341 0.8906 1.0000 0.6484

营业利润增长率 0.5811 0.9913 0.6383 0.0000 1.0000

资本保值增长率 1.0000 0.9019 0.9238 0.3691 0.0000

总资产增长率 1.0000 0.5976 0.6343 0.3556 0.0000

综合能源消耗 0.9972 1.0000 0.5818 0.4227 0.0000

水资源消耗量 1.0000 0.9580 0.9484 0.9242 0.0000

温室气体总排放量 0.1314 0.1490 1.0000 0.6965 0.0000

无害废弃物排放 0.7250 0.4963 0.6712 1.0000 0.0000

获取绿色建筑认证与标识数 0.0000 0.3000 0.3000 0.9000 1.0000

环保总投入 1.0000 0.9904 0.9625 0.0000 0.9225

员工人均培训时长 0.0000 0.2381 0.6667 1.0000 0.6857

女性员工占比 0.5180 0.2881 0.0000 1.0000 0.0599

员工流失率 0.0000 1.0000 0.7500 0.6000 0.1000

因工伤损失工作日数 1.0000 0.0000 0.7991 0.9538 0.6894

安全生产培训时长 0.0808 0.0000 0.8153 0.9037 1.0000

应急演练次数 0.0000 0.1425 0.2920 0.5384 1.0000

住户满意度 0.0000 0.6667 1.0000 0.8333 1.0000

写字楼客户满意度 0.4000 1.0000 0.0000 1.0000 1.0000

客户投诉解决率 0.6958 1.0000 0.9593 0.5725 0.0000

客户隐私泄露事件 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
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续表 5.1

5.2 CRITIC 赋权法确认权重

在 Excel 软件中用上述公式对标准化处理过后的绩效指标数据进行计算，得

出各个指标的变异性、冲突性以及信息量，再通过计算得到各指标的权重。结果

如表 5.2 所示：

表 5.2 CRITIC 法确定的指标权重

指标 变异性 冲突性 信息量 权重

净资产收益率 0.4479 43.8043 19.6193 0.0168

总资产报酬率 0.5228 49.6291 25.9464 0.0222

盈余现金保障倍数 0.5055 33.7116 17.0421 0.0146

总资产周转率 0.3944 44.8028 17.6684 0.0152

应收账款周转率 0.4067 42.9101 17.4534 0.0150

存货周转率 0.3987 43.5400 17.3578 0.0149

资产现金回收率 0.5754 34.6403 19.9321 0.0171

资产负债率 0.5213 37.3087 19.4484 0.0167

速动比率 0.4241 42.6926 18.1044 0.0155

现金流动负债比率 0.5758 35.5584 20.4740 0.0176

营业利润增长率 0.5726 46.9831 26.9042 0.0231

资本保值增长率 0.5341 46.1473 24.6470 0.0211

总资产增长率 0.4607 48.0305 22.1257 0.0190

综合能源消耗 0.5259 47.1658 24.8061 0.0213

水资源消耗量 0.6695 43.4098 29.0645 0.0249

指标 2017 2018 2019 2020 2021

报告期内供应商审查数量 0.0000 0.8274 0.2763 0.3328 1.0000

公益捐赠 0.5013 1.0000 0.2151 0.2148 0.0000

开展公益慈善活动 0.0000 0.1029 0.4559 0.6912 1.0000

应届毕业生雇佣 0.6667 0.0000 1.0000 0.9333 0.7000

女性管理者比例 0.0000 0.4072 1.0000 0.7474 0.4330

独立董事比例 0.0000 0.3750 0.3750 1.0000 0.3750

董事会会议次数 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

大股东持股比例 1.0000 0.7830 0.0000 0.0048 0.0116

董事会议出席率 0.4688 0.9063 1.0000 0.4063 0.0000

参与境内外投资者会议 0.0000 1.0000 0.6250 0.1250 1.0000

反贪污培训 0.0183 1.0000 0.0000 0.6527 0.4256

贪污事件发生次数 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

纳税总额 0.0000 0.7091 0.1767 0.6336 1.0000
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续表 5.2

指标 变异性 冲突性 信息量 权重

温室气体总排放量 0.4326 37.9762 16.4272 0.0141

无害废弃物排放 0.5106 41.8704 21.3785 0.0183

获取绿色建筑认证与标识数 0.4577 39.6113 18.1306 0.0155

环保总投入 0.4548 37.9430 17.2549 0.0148

员工人均培训时长 0.4547 36.9084 16.7816 0.0144

女性员工占比 0.4121 43.1386 17.7781 0.0152

员工流失率 0.6138 45.2013 27.7429 0.0238

因工伤损失工作日数 0.5060 39.0668 19.7688 0.0170

安全生产培训时长 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

应急演练次数 0.6156 36.9232 22.7294 0.0195

住户满意度 0.5678 42.5616 24.1683 0.0207

写字楼客户满意度 0.6986 36.4971 25.4958 0.0219

客户投诉解决率 0.4447 42.0465 18.7000 0.0160

客户隐私泄露事件 0.4008 45.7408 18.3341 0.0157

报告期内供应商审查数量 0.5941 41.7235 24.7863 0.0213

公益捐赠 0.4387 39.9864 17.5404 0.0150

开展公益慈善活动 0.4591 36.1136 16.5812 0.0142

应届毕业生雇佣 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

女性管理者比例 0.4967 50.4547 25.0632 0.0215

独立董事比例 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

董事会会议次数 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

大股东持股比例 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

董事会议出席率 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

参与境内外投资者会议 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

反贪污培训 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

贪污事件发生次数 0.4387 40.9655 17.9729 0.0154

纳税总额 1.1180 44.0000 49.1935 0.0422

净资产收益率 0.4765 36.4585 17.3727 0.0149

总资产报酬率 0.4672 40.4253 18.8855 0.0162

5.3 灰色关联分析法下绩效评分

5.3.1 计算灰色关联度系数

接下来在 Excel 软件中通过上文公式计算各个指标与母序列的灰色关联系

数，计算结果如表 5.3 所示：
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表 5.3 灰色关联度系数计算结果

2017 2018 2019 2020 2021

净资产收益率 0.4767 0.6886 1.0000 0.3333 0.3707

总资产报酬率 0.9062 1.0000 0.7714 0.3333 0.4190

盈余现金保障倍数 0.3333 0.5072 0.6361 1.0000 0.5236

总资产周转率 0.3857 0.3756 0.3333 0.4106 1.0000

应收账款周转率 0.3637 0.3527 0.3333 0.4340 1.0000

存货周转率 0.3798 0.3980 0.3333 0.4722 1.0000

资产现金回收率 0.3333 0.5761 0.8243 1.0000 0.5855

资产负债率 1.0000 0.6431 0.3571 0.3534 0.3333

速动比率 0.4517 1.0000 0.3770 0.5877 0.3333

现金流动负债比率 0.3333 0.5774 0.8204 1.0000 0.5872

营业利润增长率 0.5442 0.9828 0.5802 0.3333 1.0000

资本保值增长率 1.0000 0.8360 0.8677 0.4421 0.3333

总资产增长率 1.0000 0.5541 0.5775 0.4369 0.3333

综合能源消耗 0.9944 1.0000 0.5446 0.4641 0.3333

水资源消耗量 1.0000 0.9225 0.9064 0.8683 0.3333

温室气体总排放量 0.3653 0.3701 1.0000 0.6223 0.3333

无害废弃物排放 0.6452 0.4981 0.6033 1.0000 0.3333

获取绿色建筑认证与标识 0.3333 0.4167 0.4167 0.8333 1.0000

环保总投入 1.0000 0.9811 0.9302 0.3333 0.8658

员工人均培训时长 0.3333 0.3962 0.6000 1.0000 0.6140

女性员工占比 0.5092 0.4126 0.3333 1.0000 0.3472

员工流失率 0.3333 1.0000 0.6667 0.5556 0.3571

因工伤损失工作日数 1.0000 0.3333 0.7133 0.9154 0.6168

安全生产培训时长 0.3523 0.3333 0.7303 0.8385 1.0000

应急演练次数 0.3333 0.3683 0.4139 0.5200 1.0000

住户满意度 0.3333 0.6000 1.0000 0.7500 1.0000

写字楼客户满意度 0.4545 1.0000 0.3333 1.0000 1.0000

客户投诉解决率 0.6217 1.0000 0.9247 0.5391 0.3333

客户隐私泄露事件 0.3333 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

报告期内供应商审查数量 0.3333 0.7433 0.4086 0.4284 1.0000

公益捐赠 0.5006 1.0000 0.3891 0.3890 0.3333

开展公益慈善活动 0.3333 0.3579 0.4789 0.6182 1.0000

应届毕业生雇佣 0.6000 0.3333 1.0000 0.8824 0.6250

女性管理者比例 0.3333 0.4575 1.0000 0.6644 0.4686

独立董事比例 0.3333 0.4444 0.4444 1.0000 0.4444

董事会会议次数 0.3333 0.3333 0.3333 1.0000 1.0000

大股东持股比例 1.0000 0.6973 0.3333 0.3344 0.3359

董事会议出席率 0.4848 0.8421 1.0000 0.4571 0.3333

参与境内外投资者会议 0.3333 1.0000 0.5714 0.3636 1.0000

反贪污培训 0.3374 1.0000 0.3333 0.5901 0.4654

贪污事件发生次数 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

纳税总额 0.3333 0.6322 0.3778 0.5771 1.0000
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5.3.2 计算灰色关联度

根据 CRITIC 赋权法计算出来的权重和已经得到的灰色关联系数，运用上文

给出公式计算得出灰色关联度，得到中国金茂绩效评分如表 5.4 所示：

5.4 中国金茂绩效评分

2017 2018 2019 2020 2021

净资产收益率 0.0122 0.0176 0.0256 0.0085 0.0095

总资产报酬率 0.0271 0.0299 0.0231 0.0100 0.0125

盈余现金保障倍数 0.0060 0.0091 0.0114 0.0179 0.0094

总资产周转率 0.0093 0.0091 0.0081 0.0099 0.0242

应收账款周转率 0.0090 0.0088 0.0083 0.0108 0.0249

存货周转率 0.0088 0.0092 0.0077 0.0110 0.0232

资产现金回收率 0.0063 0.0109 0.0156 0.0189 0.0111

资产负债率 0.0317 0.0204 0.0113 0.0112 0.0106

速动比率 0.0101 0.0224 0.0084 0.0131 0.0075

现金流动负债比率 0.0063 0.0109 0.0155 0.0189 0.0111

营业利润增长率 0.0141 0.0254 0.0150 0.0086 0.0259

资本保值增长率 0.0288 0.0241 0.0250 0.0127 0.0096

总资产增长率 0.0258 0.0143 0.0149 0.0113 0.0086

综合能源消耗 0.0277 0.0278 0.0151 0.0129 0.0093

水资源消耗量 0.0267 0.0246 0.0242 0.0232 0.0089

温室气体总排放量 0.0088 0.0089 0.0241 0.0150 0.0080

无害废弃物排放 0.0146 0.0113 0.0136 0.0226 0.0075

获取绿色建筑认证与标识 0.0078 0.0097 0.0097 0.0194 0.0233

环保总投入 0.0296 0.0291 0.0276 0.0099 0.0257

员工人均培训时长 0.0069 0.0082 0.0124 0.0206 0.0127

女性员工占比 0.0126 0.0102 0.0082 0.0247 0.0086

员工流失率 0.0072 0.0216 0.0144 0.0120 0.0077

因工伤损失工作日数 0.0277 0.0092 0.0197 0.0253 0.0171

安全生产培训时长 0.0095 0.0090 0.0197 0.0226 0.0270

应急演练次数 0.0074 0.0082 0.0092 0.0116 0.0223

住户满意度 0.0070 0.0125 0.0209 0.0157 0.0209

写字楼客户满意度 0.0118 0.0259 0.0086 0.0259 0.0259

客户投诉解决率 0.0150 0.0241 0.0223 0.0130 0.0080

客户隐私泄露事件 0.0072 0.0216 0.0216 0.0216 0.0216

报告期内供应商审查数量 0.0075 0.0168 0.0092 0.0097 0.0226

公益捐赠 0.0118 0.0237 0.0092 0.0092 0.0079

开展公益慈善活动 0.0077 0.0083 0.0111 0.0143 0.0231

应届毕业生雇佣 0.0150 0.0083 0.0250 0.0221 0.0156

女性管理者比例 0.0065 0.0089 0.0194 0.0129 0.0091

独立董事比例 0.0061 0.0081 0.0081 0.0183 0.0081
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续表 5.4

2017 2018 2019 2020 2021

董事会会议次数 0.0104 0.0104 0.0104 0.0313 0.0313

大股东持股比例 0.0344 0.0240 0.0115 0.0115 0.0116

董事会议出席率 0.0114 0.0198 0.0236 0.0108 0.0079

参与境内外投资者会议 0.0087 0.0260 0.0149 0.0095 0.0260

反贪污培训 0.0075 0.0223 0.0074 0.0132 0.0104

贪污事件发生次数 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

纳税总额 0.0073 0.0138 0.0082 0.0126 0.0218

5.4 中国金茂绩效评价结果分析

通过汇总上文得到的各项指标 2017 年—2021 年的灰色关联度，计算出中国

金茂每一年的综合绩效评分和财务、环境、社会以及治理四个维度历年的绩效评

分，加总最终计算结果，并对综合绩效和四个不同的维度中不同方向重点关注的

议题分别展开分析。

5.4.1 财务维度绩效评价分析

财务维度下评价企业财务绩效各个能力和财务维度综合绩效评分情况如图

5.8 所示：

图 5.8 财务维度绩效评

由上图 5.8 可以看出中国金茂财务绩效从 2018 年至 2020 年逐年下降，并在

2021 年开始回升。其中，中国金茂的盈利能力、偿债能力整体呈现出下滑趋势，
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成长能力下滑至 2020 年，在 2021 年开始回升。房地产行业受近几年疫情的影响、

国家行业政策的管控和金融环境、经济下行等多重因素的影响，中国金茂销售收

入逐年攀升但高土地成本导致净利润持续下降，依旧是增收不增利的局面。作为

央企中国金茂不缺融资渠道，融资成本也相对较低，虽然负债没有触碰三道红线，

但是近几年负债总额不断扩大。营运能力的持续上升，表明中国金茂坚持城市运

营的发展战略，获得了优质可持续发展的力量。

5.4.2 环境维度绩效评价分析

企业环境绩效和能源消耗、废弃物排放、环境管理三个指标绩效情况如图

5.9 所示：

图 5.9 环境维度绩效评价结果

从图中可以看到中国金茂环境绩效总体呈现下跌趋势，能源消耗评分从

2017 年开始每年都在下降。废弃物排放 2019 年和 2020 年有所缓和，2021 年又

开始下降。随着中国金茂城市运营规模的不断扩张，能源消耗与废弃物的排放不

断增加是必然的结果，其中温室气体减排被视为实体脱碳战略的关键部分。房地

产是碳排放的主要领域，建筑建设期及其整个生命周期碳排放总量已成为全社会

碳排放的重要组成部分。环境管理方面前三年基本持平，2021 年评分大幅上涨。

中国金茂近年来一直在积极地关注环境管理，一方面确保新建项目全部达到绿色

建筑标准，通过加大环保投入力度，积极研发光伏建筑一体化、二氧化碳再生吸
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附技术等绿建技术，降低能源消耗。另一方面，通过构建城市运营“碳中和”模

式，建设能源站项目，降低温室气体排放强度，提高清洁能源和可再生能源利用

率，推动城市实现绿色低碳发展。

5.4.3 社会维度绩效评价分析

社会维度绩效和员工权益与发展、客户权益保护、供应链管理和社区发展四

个指标的绩效情况如图 5.10 所示：

图 5.10 社会维度绩效评价结果

从图中可以清晰地看出 2017 年到 2021 年社会维度绩效总体呈现上涨趋势，

表明中国金茂有承担央企责任的担当。客户权益保护和供应链管理绩效也总体呈

上升趋势，但是 2018 年的绩效评分最高。中国金茂关注客户需求和客户体验，

加强客户隐私管理，在打造可持续供应链方面，对合作伙伴有完备的管理和审查

流程。员工权益与发展绩效 2018 年至 2020 年上涨到 2021 年下降，主要原因是

2021 年企业员工流失率和因工伤损失生产天数评分较低。社区发展绩效 5年来

保持稳定上升的步态，中国金茂近年来一直在坚持公益慈善事业，在贫困地区捐

助公益图书馆、援建学校、捐助学校、援建医疗机构，向受灾地区捐赠物资。

5.4.4 公司维度绩效评价分析

治理维度绩效和组织治理和商业道德两个指标的绩效情况如图 5.11 所示。
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图 5.11 治理维度绩效评价结果

从图中可以明显地看到治理维度绩效和组织治理、商业道德两个指标的绩效

在 2017 年至 2021 年期间绩效评分的步调基本保持一致，其中 2018 年的评分最

高，2018 年在与投资者沟通交流和反腐倡廉方面表现亮眼。总体来看，中国金

茂有完整的管理架构和完善的内控制度，严格遵守企业管治守则，在廉洁自律的

商业道德方面表现良好。

5.5 完善中国金茂 ESG 视角下绩效评价的对策建议

5.5.1 加强环境管理体系建设，提高环境管理水平

环境管理系统是以可持续为基础，帮助企业实现环境管理相关目标的框架。

环境管理体系主要通过评估企业行为对环境的影响、制定减少影响的目标和制定

计划以实现目标来进行环境管理。其中，对环境影响的方面环境主题包括能源、

温室气体排放、水、废弃物和气候变化等，充分涵盖中国金茂 ESG 管理确认的环

境方面的重要议题。

完善的环境管理体系首先需要企业制定环境方针，按重要性明确维护环境长

期和短期的目标，为确保目标的实现设置专门的部门或人员负责环境管理系统的

整体开发和维护。企业高层应当在实施环境管理的过程中随时为管理活动提供资
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金、人力等方面的保障，在实施过程中起到引导和协调的作用，并将环境管理融

入建筑建设和运营的整个生命周期当中。在实施的过程中监控和记录目标完成的

进度，识别并纠正存在的问题。最后，企业管理层应当定期对目标评估绩效进行

评审，提供反馈和改进建议。有效的环境管理体系可以提高企业环境管理水平，

降低环境成本，提升环境绩效评分，促进企业可持续发展，为“双碳”目标的实

现贡献力量。

5.5.2 顺应市场变化，稳步推动企业成长

房地产行业近几年受到“限价”、土地市场竞争加剧和疫情的影响，利润率

下行已经成为行业趋势，房企在应对政策转变和市场寒冬时，转型迫在眉睫。在

此情景下，企业应当顺应市场变化，一方面转变发展思路、创新发展模式，调整

组织架构，向精细化运营管理转变。另一方面从企业自身出发增强质量控制、提

高研发能力和服务品质，做到稳定且有质量的成长。企业可以通过上述行动和举

措来减缓利润下滑，加快转型脚步，进而提升企业绩效。

5.5.3 尽快统一 ESG 披露标准，带动企业提高 ESG 披露水平

在 ESG 理念的框架下，ESG 信息披露、ESG 表现评价和 ESG 投资是一个相互

衔接的过程。我国 ESG 发展滞后于国外，ESG 相关信息的披露制度仍然在不断探

索和完善的过程中，没有对上市企业 ESG 信息披露格式规范、指标体系、操作步

骤等具体内容作详细和可参考的统一标准说明，导致企业每年信息披露的程度和

指标口径不一，披露的信息完整性低、可比性差。中国的 ESG 市场发展是离不开

“自上而下”的制度保障和政策推进的，建议以政府及相关部门引导为主，协调

行业本身、行业协会、监管部门等多方面沟通合作，尽快建立健全与 ESG 相关的

政策法规和 ESG 信息披露的标准等配套政策，设立专门的信息审核机制，经过多

方合作打造成熟的 ESG 生态系统，并最终将效果体现在企业层面。企业全面且标

准的披露 ESG 信息，可以倒逼企业关注 ESG 行为，帮助企业更加全面地评估 ESG

方面的表现，有助于企业发现 ESG 管理中的短板，提高 ESG 视角下的企业绩效。

https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%9E%E6%96%BD%E8%BF%87%E7%A8%8B/53627504?fromModule=lemma_inlink
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6 结论与展望

6.1 结论

本文以中国金茂为研究对象，在文献梳理和理论研究的基础上，分析了基于

ESG 理念进行评价绩效的必要性，参考国内外组织机构在各项标准、指南中涉及

ESG 指标的相关内容，借鉴国内外 ESG 主流评级机构和全球房地产可持续评估机

构在 ESG 评级时重点关注的指标，吸取我国证监会和港交所发布的关于 ESG 方面

指引和准则中 ESG 指标，结合中国金茂自身情况和所处行业特点，构建出一套适

合中国金茂的企业绩效评价体系，用 CRITIC 赋权法对各项指标进行赋权，用灰

色关联分析法计算出绩效评价结果，通过对绩效评价结果进行分析，发现中国金

茂在财务、环境、社会和治理方面存在的问题，进而有针对性地提出对策建议。

本文研究结论如下：

（1）通过参考借鉴权威组织机构和我国监管机构、交易所在 ESG 方面的相

关内容，结合中国金茂自身房地产企业的特点，从盈利能力、营运能力、偿债能

力和成长能力选取指标来确定财务绩效，从能源消耗、废弃物排放和环境管理三

个指标下选取具体指标来衡量环境绩效，从员工权益与发展、客户权益保护、供

应链管理和社区发展四个角度评判社会绩效，最后从内部治理和商业道德两个层

面选取指标确定治理绩效，总共选取了 42 个具体指标构成中国金茂绩效评价体

系。

（2）以构建的中国金茂绩效评价体系为基础，收集中国金茂 2017 年—2021

年各项指标数据，用 CRITIC 赋权法对各项指标进行赋权，运用灰色关联分析法

计算出历年各项指标绩效评分，在对比分析之后针对中国金茂存在的问题给出对

策建议。

（3）通过分析发现中国金茂社会和治理维度的绩效评分总体呈上升趋势，

说明中国金茂在有意识地加强社会责任和公司内部治理的管理水平。财务绩效整

体在 2021 年有所回升，虽然房地产行业遇冷，中国金茂净利润逐年下降，但是

中国金茂的营运能力却在不断提高，利用自身优势增加收入；环境绩效评分逐年

下降，环境管理水平需要进一步加强。
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（4）针对中国金茂绩效评价结果，一方面建议中国金茂进一步完善环境管

理系统，顺应市场变化，加快转型脚步，积极应对净利润下滑的行情。另一方面

建议国家层面牵头，带领各方协作完善 ESG 相关的法律法规、政策、标准等，帮

助企业提供更全面的 ESG 信息，提高绩效评价结果的可靠性。

6.2 展望

截至作者完成论文写作时，国内外组织机构、专家学者和我国的监管机构、

交易所仍然在对 ESG 不断完善和探索，新的政策指引和研究成果无法体现在论文

中，作者后续会不断地跟进和学习。由于作者目前的学识和学术视野有限，本研

究尚有不足与待完善之处：

（1）在选取评价体系的指标时，本文结合中国金茂自身 ESG 信息披露情况

和房地产行业 ESG 表现特点，参考了国内外 ESG 标准和主流评级机构的指标。选

取的指标可能会存在不全面或者指向性不强的情况。因此希望在后续的研究中，

会有更加完善的披露标准和评价标准，使得选取的指标更加客观准确、构建的绩

效评价体系更加科学合理。

（2）由于研究时间和研究数据有限，本文只纵向考虑了中国金茂 2017 年—

2021 年的情况，时间跨度较短，而且缺少与同行业的横向对比。希望在之后的

研究中可以加入同行业公司进行对比，更加真实全面地反映中国金茂的绩效水平。
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后 记

时光匆匆，仿佛疫情偷走了读研的三年，封校、网课、核酸组成了我对校园

生活最深刻的记忆。纵然万般遗憾，但仍心存感激。

桃李不言，下自成蹊。感谢导师的倾囊相授，毕业论文从开题到答辩，每一

个环节都离不开老师的悉心指导；无论是学术研究还是知世做人，都离不开老师

的点拨与教导。

春晖寸草，山高海深。感谢我的家人，多年来每时每刻对我的呵护和包容，

他们永远是我最温暖和坚实的后盾，是我不断前行的动力。感谢我的朋友，在我

迷茫的时候给予我鼓励和安慰，给我奔向未来的勇气和自信。

一路跌跌撞撞走来，愿我能不惧前路漫长，面对狂风暴雨仍有迎难而上的勇

气；能够坚守自我，不被世故琐碎磨平棱角；能永远保持热爱，不被挫折和黯淡

吞噬。

征途不止，愿一路皆坦途，万事终顺遂。祝毕业快乐，快乐不毕业！
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