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摘要:高管是企业可持续发展的关键决策主体,其早期经历与金融素养深刻影响企业的环境、社会责任与公

司治理(ESG)行为.本文基于２０１０—２０２３年中国沪深 A股上市公司数据,考察高管团队贫困烙印对企业 ESG
表现的影响及其作用机制.结果显示,高管团队贫困烙印显著提升了企业的ESG综合表现,尤其是对社会责任

维度的影响最为显著.进一步分析表明,高管团队金融素养在贫困烙印与ESG表现之间发挥正向调节作用,即
金融素养越强,高管越能识别风险与机遇,从而更有效地促进企业可持续发展实践.机制检验显示,高管团队贫

困烙印对企业的影响主要表现在增加绿色专利购买、加强慈善捐赠与完善内部治理,这些影响分别提升了企业

环境、社会责任和治理维度的表现.异质性分析发现,高管团队贫困烙印的企业 ESG表现改善效应在高学历团

队、代理冲突较低及法治环境良好的情境下更为显著.本研究揭示了高管团队特征对企业 ESG表现的深层影

响,强调了金融素养在其中的调节作用,为金融强国建设背景下提升企业ESG表现提供了新的理论视角与实证

证据.
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一、引言

在“双碳”战略持续推进、经济高质量发展日益深化的背景下,企业社会责任和可持续发展理念已逐

步进入核心战略,环境、社会责任与公司治理(ESG)表现逐渐成为衡量企业长期价值与可持续经营能力

的重要标尺.当前,中国资本市场正在经历ESG投资理念的深刻重构.在政策层面上,监管部门相继

出台ESG信息披露指引和绿色金融标准,持续强化ESG导向的监管机制,推动企业建立系统化、可执行

的可持续发展战略体系.与此同时,公众环保意识日益增强,社会公平诉求不断提升,利益相关方对企

业履行环境与社会责任的期望愈发强烈,进一步加大了企业面临的外部ESG监管压力.然而,在政策

驱动与市场倒逼的双重压力下,企业ESG实践情况仍面临显著分化.部分企业“重形式、轻实质”,将
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ESG实践视为成本负担而非战略资产,明显制约了企业的可持续发展.在此背景下,金融强国战略的实

施为破解ESG实践困境提供了关键路径.２０２３年１０月,中央金融工作会议首次提出“加快建设金融强

国”的战略目标.２０２４年１月,习近平总书记在省部级主要领导干部推动金融高质量发展专题研讨班上

强调,金融强国应当具备一系列关键核心金融要素,包括拥有强大的货币、强大的中央银行、强大的金融

机构、强大的国际金融中心、强大的金融监管及强大的金融人才队伍.在此政策背景下,高管团队金融

素养的重要性日益凸显.高管能否有效应对复杂多变的金融环境,不仅影响企业的稳健经营,也关系到

其履行ESG责任的质量.因此,高管团队属性如何影响企业ESG表现,是本文尝试研究的问题.
既有研究主要从制度环境、外部监管压力、企业规模与行业特征等角度探讨了企业 ESG表现的

驱动因素.之后,也有研究将视角拓展至高管团队,关注其人口统计特征,如年龄、性别、教育背景和

政治身份等对企业可持续发展战略的影响[１][２].然而,相较于表层变量,高管团队的深层心理特征,
尤其是其早期成长经历如何影响战略偏好与决策风格,仍缺乏系统研究.中国与西方国家存在制度

与历史的差异,在中国的特殊语境下,探索高管早期经历的影响更具现实意义.中国正处于代际财富

重构与社会认知转型的关键阶段,高管的贫困经历不仅塑造了其对资源稀缺、风险不确定性与社会公

平的认知模式,还使其形成了持久的心理烙印,深刻影响其判断与行为.
高管作为企业的关键决策者,其个人特征对企业ESG表现具有显著影响.有贫困背景的高管在

决策中通常较为谨慎和倾向于规避风险,可能会因其缺乏相应的社会资源而制约企业数字化转型[３],
然而,这类高管领导的企业在多个社会责任维度上表现更为优异,如ESG评分更高、员工待遇更好和

慈善行为更具真实性,显示出其较强的社会责任意识[４][５].然而,现有研究多停留在个体经历与行为

结果之间的直接关联,较少关注内部特质如何影响这一关系.这一研究空白为后续研究提供了重要

切入点.基于此,本文以２０１０—２０２３年中国沪深 A股上市公司为样本,深入分析高管团队贫困烙印

对企业ESG表现的影响.研究发现,有贫困烙印的高管团队有助于提升企业ESG整体表现水平,尤
其在社会责任方面表现尤为突出.进一步分析表明,高管团队金融素养具有显著的正向调节作用,能
够增强团队识别外部风险与机遇的能力,从而促进 ESG表现的提升.机制路径显示,贫困烙印对企

业的影响主要表现在绿色专利引进、慈善捐赠和内部治理改进等方面,并分别作用于ESG各个维度,
金融素养在其中发挥调节作用.异质性检验发现,当高管团队学历较高、企业代理冲突较弱及外部法

治环境良好时,上述正向作用更加显著.
本文的边际贡献主要体现在三个方面.第一,现有研究主要关注单一高管特征,往往忽略了高管

团队的集体决策能力.本文将贫困烙印的分析视角从高管个体维度延伸至高管团队层面,通过构建

高管团队贫困烙印的量化指标分析高管团队特征对企业战略决策的影响.第二,区别于现有研究仅

关注贫困经历与企业行为的线性关系,本文将高管团队童年贫困经历的认知烙印与后天金融素养的

调节效应纳入同一分析框架,着重阐明了金融素养在有贫困烙印的高管团队认知重构与战略纠偏中

的关键调节作用,这与加快金融强国建设对高素质金融人才队伍的现实诉求相契合.第三,本文系统

揭示了高管团队贫困烙印在环境(E)、社会责任(S)与公司治理(G)三个维度上的作用机制,不仅弥补

了现有文献在“高管特质—ESG”因果链条上的不足,也凸显了中国社会转型背景下高管团队贫困烙

印对企业可持续发展的独特价值,并与西方市场的理论逻辑形成互补性对照.

二、理论机制与研究假设

高层梯队理论强调,决策者的个人特征显著影响其认知、问题识别以及行为模式,进而对企业

发展产生实质性影响[６].这些特征决定了他们如何对待问题以及提出何种解决方案,最终影响到

组织行为与绩效.常见的个人特征包括年龄、性别、教育背景及工作经历等[７][８].心理账户理论

指出,个体的经济行为不仅受当前特质的影响,也由过去经历塑造[９].早期贫困等逆境经历可能

促使个体形成更保守的心态与决策风格,从而影响其应对企业挑战与机遇的方式[１０],这种影响具

有持久性[１１].一方面,根据禀赋效应理论,人们往往倾向于高估自身所拥有的资产价值,对可能失
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去现有财富的恐惧程度通常超过对获取新财富的渴望.这种心理机制导致经历过贫困的高管在

决策时表现出更为保守的风险偏好.实证研究发现,经历过大萧条的高管因贫困烙印而更谨慎使

用债务融资,表现出更低的风险偏好和更审慎的决策倾向[１２].有贫困经历的高管团队对风险通常

更敏感.另一方面,早年贫困压力较大的高管可能更倾向于追求短期经济利益而非长期可持续收

益[１３].事实上,这种行为背后也反映出一种深层的保守主义和风险规避倾向.这类高管在面对不

确定性时更为谨慎,偏好即时回报.这类高管通常注重细节、回避风险,往往通过更全面的评估制

定稳健的决策,推动企业稳定发展[１４].与此同时,贫困经历也可能激发个体更强烈的社会责任感

与公平意识.这类高管往往希望通过企业影响力改善社会不公,形成以社会正义和可持续发展为

导向的价值观[１５],从而在环境责任、社会责任与公司治理等方面采取更积极的行动.此外,学习经

历与社会履历对个人认知结构、价值取向和决策模式同样有深刻影响[１６].基于这一视角,本文关

注高管团队贫困烙印是否以及如何对企业ESG表现产生影响,以及高管的金融素养在此关系中的

作用.
从环境维度来看,有贫困经历的高管在环境绩效提升方面展现出双重动机.第一,基本合规

动机.随着政府对环境保护的重视程度日益加深,强化环保监管的政策陆续出台,如绿色信贷和

碳交易政策.在外部监管日益严格的背景下,高管团队成员的贫困烙印更容易被激活.受早年艰

难处境的影响,这类高管会更加具有不安全感与风险意识,也更担心企业若在环保方面表现不佳,
可能引发信贷获取受限、企业声誉受损等负面影响,进而威胁到其个人职位与地位.这种忧虑促

使他们更倾向于在环保行动上采取积极的应对举措,即使这种行为带有一定的被动性质.波特假

说指出,严格的环境监管能够激励企业开展技术创新,从而提升资源利用效率并减少污染排放[１７].
第二,持续改进动机.有贫困经历的高管受危机意识的影响,对未来政策收紧、监管力度加大的预

期更强,因此他们在环境保护方面的举措并不满足于达标即可,而是将追求环境绩效的持续提升

作为企业长期生存的保障,通过企业声誉的不断提升获得抵御未来不确定性的“安全垫”.经历了

贫困的个体在财务决策中明显表现出更强的保守性与风险规避倾向,在资源配置与战略制定中更

偏好低风险选项.因此,当面对创新这一虽有助于提升环境绩效但有较高不确定性的决策时,有
贫困背景的高管更倾向于采用风险较低的创新路径,平衡绩效目标与稳健管理之间的关系[１８].研

究发现,购买专利是企业获取外部创新资源的重要手段,有助于增强企业整体创新能力[１９].这种

方式在一定程度上缓和了保守型高管与企业创新需求之间的矛盾.通过购买环保专利,企业可

以迅速引入先进环保技术,实现污染减排并改善环保表现[２０].这种创新策略特别适合倾向回

避高风险的企业,既能够满足其环保要求,又能发挥兜底作用.对于经历过贫困的高管而言,专
利购买不仅规避了自主研发过程中高成本和高失败率的问题,同时还提高了企业的技术水平并

促进环境绩效改进.但需要注意的是,企业在专利购买与自主研发之间存在资源配置上的权

衡.尽管专利购买能迅速获得关键技术,但长期依赖这种方式可能削弱企业的创新能力和持续

竞争力[２１].
从社会责任承担来看,经历过贫困的高管更能体会资源匮乏的苦楚,更具备“补偿性共情”能

力,通常具有更强的社会责任感与慈善捐赠意愿[２２].这种情感连接促使他们更关心员工福祉,并
倾向于在人际管理和企业对外责任上展现出更高的主动性.与未经历过贫困的高管相比,这类高

管更愿意承担社会责任,包括但不限于环保和社会公益,从而提升企业的整体社会责任表现.
从企业治理表现来看,有贫困烙印的高管往往具备更强的自律意识和道德认知.他们因亲历

资源匮乏和不公现象,更能体会公平和透明的重要性,因而更倾向于推行严格的内部控制机制和

合规制度,以防止腐败和利益冲突,尽可能确保企业运作的透明、公正[２３].通过推动问责、增强透

明度以及建立以公平为核心的企业文化,可以构建稳健、值得信赖的治理体系,进而提升治理绩

效.个体的行为动机深受其经历与环境影响.一方面,贫困经历能够提升个体的自我约束能力,
使其更重视道德规范和社会责任,从而抑制投机行为的发生[２４].高自律的个体更能抵御短期诱
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惑,更倾向于遵守道德与法律规范.此特质对于企业高管而言尤为关键,直接关系企业的长期战

略与可持续发展.经历资源匮乏的高管通常更具诚信与透明意识,在管理中展现出更强的责任

感[２５],特别是在财务报告方面更为审慎,显著降低了财务欺诈与盈余操纵的可能性[２６].另一方

面,贫困经历带来的风险厌恶对企业治理能力提升也存在限制性.贫困背景的高管往往对自主创

新持保留态度,限制了企业的长期研发投入和技术升级潜力.而分析师通常更关注具有高成长性

与创新潜力的企业[２７],因此,由有贫困背景的高管领导的公司可能难以获得分析师的积极关注,进
而弱化了企业外部治理机制的作用.在此背景下,这类高管更倾向于通过加强内部治理来弥补外

部监管不足.综上所述,本文提出研究假设.

H１a:有贫困烙印的高管团队能提高企业ESG综合表现.

H１b:有贫困烙印的高管团队倾向于通过专利购买来提高企业环境表现.

H１c:有贫困烙印的高管团队倾向于通过慈善捐赠来提高企业社会责任表现.

H１d:有贫困烙印的高管团队倾向于通过加强企业内部治理来提高公司治理水平.
然而,贫困烙印并非只有积极作用,其背后潜藏的心理机制也可能带来一定的负面效应.具

体而言,长期资源匮乏所塑造的生存性思维,会促使个体在决策中表现出更强的风险规避倾向和

行为保守性.对于企业ESG投入而言,这种倾向可能使高管更加关注短期财务稳定性,担心 ESG
项目支出带来的利润波动或市场反应,进而在资源配置上采取更为谨慎的态度[２８],限制了企业

ESG表现提升的幅度和深度.
在这一背景下,高管团队金融素养的作用尤为关键.金融素养不仅体现为对基础金融知识的

掌握,更涵盖对资本市场逻辑、长期投资回报机制与风险收益结构的系统理解[２９].金融素养主要

通过提高高管的财务分析和风险评估能力、塑造高管的战略投资视角和增强高管的长期价值识别

能力三个方面调节贫困烙印对企业ESG表现的影响.具体而言,在环境保护方面,金融素养提升

了高管在不确定情境下的财务判断与风险评估能力[３０],帮助其更精准地量化环境投入的长期收益

(如能耗节约、政策补贴等)与不投入的潜在成本(如环境处罚、信贷受限等),从而缓解其因贫困背

景而形成的过度保守倾向,在一定程度上“松绑”贫困烙印带来的认知束缚,增强其在推动企业创

新与可持续发展中的实际行动力,发挥“治理效应”.在履行社会责任方面,具备金融从业经验的

高管不但重视企业社会形象,还能从投资视角看待慈善捐赠等社会支出,将其视为提高品牌价值

的战略性投资.这类高管更擅于评估此类投入的长期市场回报[３１][３２],如通过企业声誉的提升来

降低融资成本、获取优质客户或强化供应链关系等.这使得有贫困烙印的高管团队既具有社会敏

感性,又能基于清晰的财务与风险收益判断做出前瞻性投入,形成“激励效应”,更有效地将个人特

质转化为企业发展的积极动能.这也印证了“共享价值”理论,即企业可在履行社会责任的同时,
通过解决社会问题创造经济价值.在公司治理方面,高金融素养有助于高管跳出短期财务视角,
将财务指标与品牌价值、政策支持、投资者偏好等非财务指标结合,从而更精准地识别ESG战略的

中长期价值.这种基于金融专业知识的判断能够提升企业内部治理能力并吸引外部治理力量.
基于此,本文提出研究假设.

H２:高管团队成员的金融素养可以放大贫困烙印与企业ESG表现之间的关系.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文的研究样本为中国２０１０—２０２３年沪深 A 股上市公司.主要数据来源于希施玛(CSMAR)
数据库、Wind数据库、上市公司年度报告和公司网站.关键变量的缺失值通过手动搜集整理公司官

方网站、年度报告、招股说明书、新闻网站和高管团队成员简历补充.回归使用的样本进行了如下筛

选:(１)剔除关键指标存在缺失值和异常值的企业样本;(２)剔除金融及相关行业企业样本;(３)剔除

ST及∗ST的企业样本.此外,为避免极端值影响,本文对连续变量进行上下１％分位数的缩尾处理.
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(二)模型设定

本文将检验高管团队贫困烙印对企业ESG表现影响的回归模型设定如下:

ESGi,t＝β０＋β１Povertyi,t＋β２Controlsi,t＋Industry＋Year＋Province＋εi,t (１)
式(１)中,ESGi,t是企业i在第t年的ESG表现;Povertyi,t为企业i第t年的高管团队贫困烙印的

测度变量.Controlsi,t为控制变量.回归模型还控制了行业固定效应Industry、时间固定效应Year及

省份固定效应Province,εi,t为聚类稳健标准误.
(三)变量定义

本文使用华证ESG评级指数衡量企业ESG表现.华证ESG评级覆盖中国A股市场,更新频率

为季度,更加贴近中国现实.现行评级体系分为９级,由高到低依次为:AAA、AA、A、BBB、BB、B、

CCC、CC和C.本文参考既有研究的做法[３３][３４],对这九个等级由低到高依次赋值为１至９,数值越高

则说明ESG表现越好.解释变量为高管团队(包括总经理、副总经理、财务负责人和其他高级管理人

员)是否存在贫困烙印,本文参考吴宝的思路[３５],使用高管团队成员出生于国务院扶贫开发领导小组

办公室２０１２年公布的国家级贫困县的人数占比衡量.调节变量为高管的金融素养,参考既有研究的

做法[３６][３７],本文使用高管团队中具有金融任职经历(包括在银行、非银行金融机构及金融监管部门等

工作的经历)的成员人数占比来衡量.控制变量与既有研究保持一致[３８],为影响企业ESG表现的常

见变量.变量定义详见表１.
　表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 衡量方式

被解释变量 ESG表现 ESG
采用华证ESG评级指数,该指标综合衡量企业在环境、社会责任与公
司治理三方面的表现

解释变量 贫困烙印 Poverty
高管团队成员出生于国务院扶贫开发领导小组办公室２０１２年公布的
国家级贫困县的人数占比

调节变量 金融素养 Financial
高管团队成员具有金融任职经历,包括银行、非银行金融机构及金融管
理部门等工作经历的人数占比

控制变量

海外经历 Overseas
如果高管团队任意成员在中国大陆以外的地区学习或者工作过,则赋
值为１,否则为０

绿色经历 Green
如果高管团队任意成员的简历中包含如“环境”“环保”“新能源”“清洁能
源”“生态”“低碳”“可持续”“节能”“绿色”等关键词,则赋值为１,否则为０

企业规模 Size 企业总资产的自然对数

资产负债率 Leverage 总负债与总资产的比值

企业现金流 Cash 经营活动产生的现金流量净额与总资产的比值

资产收益率 ROA 税后净利润与总资产的比值

主营业务收入增长率 Growth 当期主营业务收入的变动与上期主营业务收入的比值

第一大股东持股比率 Top１ 第一大股东持股数与公开发行在外流通股股数的比值

无形资产比率 Intangible 无形资产净额与总资产的比值

固定资产比率 PPE 固定资产净额与总资产的比值

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

独立董事占比 Dependent 独立董事人数与董事会人数的比值

两职合一 Duality 如果总经理同时担任董事长,则赋值为１,否则为０
企业上市年限 Age 企业上市年限加１的自然对数

四、实证结果

(一)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果,所有变量数值均在合理范围内.表３展示了被解

释变量的单变量均值检验结果.本文根据高管团队成员是否具有贫困烙印将样本划分为两组.结果

显示,有贫困烙印组企业的ESG综合得分均值为４．５７８,显著高于无贫困烙印组,差异在１％水平上

具有统计显著性.这表明,在未控制其他因素的情况下,高管团队具有贫困烙印的企业整体 ESG表

现更佳.此外,在环境、社会责任与公司治理三个维度上,高管团队具有贫困烙印的企业同样表现出

更高的得分水平.
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　表２ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ESG ３３５４８ ３．９８２ １．０６６ ４．０００ １．０００ ８．０００
Poverty ３３５４８ ０．０６１ ０．０３２ ０．０００ ０．０００ ０．３７５
Financial ３３５４８ ０．０５１ ０．１０６ ０．０００ ０．０００ １．０００
Overseas ３３５４８ ０．１１３ ０．２８５ ０ ０ １
Green ３３５４８ ０．０５４ ０．２２５ ０ ０ １
Size ３３５４８ ２２．２７３ １．３３０ ２２．０４５ １９．９７２ ２６．５１１
Leverage ３３５４８ ０．４１１ ０．１９９ ０．４０３ ０．０５５ ０．８８３
Cash ３３５４８ ０．０４９ ０．０６５ ０．０４７ ０．１３４ ０．２３８
ROA ３３５４８ ０．０３６ ０．０６３ ０．０３７ ０．２３７ ０．１９８
Growth ３３５４８ ０．１５０ ０．３４６ ０．１００ ０．５０３ １．９５７
Top１ ３３５４８ ３３．３０８ １４．５５４ ３１．０１０ ８．２４０ ７２．８８０
Intangible ３３５４８ ０．０４５ ０．０４５ ０．０３４ ０．０００ ０．２８８
PPE ３３５４８ ０．２０６ ０．１４５ ０．１７９ ０．００４ ０．６５１
Board ３３５４８ ２．１１３ ０．１９５ ２．１９７ １．６０９ ２．６３９
Independent ３３５４８ ０．３７７ ０．０５２ ０．３６４ ０．３３３ ０．５７１
Duality ３３５４８ ０．３１２ ０．４６３ ０ ０ １
Age ３３５４８ １．９３３ ０．９４８ ２．０７９ ０．０００ ３．３６７

　表３ 分组均值T检验

变量 有贫困烙印 无贫困烙印 　差值(无贫困烙印 有贫困烙印) t值

ESG ４．５７８ ３．９５０ ０．６２８∗∗∗ ２３．８９５
E ２．５２３ １．８１３ ０．７０９∗∗∗ ２４．８９６
S ４．７８０ ４．１７５ ０．６０５∗∗∗ ２３．６２５
G ５．５８８ ５．２６０ ０．３２８∗∗∗ １０．３５５
样本量 ２０４６ ３１５０２

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.

(二)基准回归

表４报告了基准回归结果.第(１)列的结果显示解释变量Poverty的系数为正,且在１％的水平

上显著.这表明高管团队贫困烙印对企业ESG综合表现有正向影响.表４第(２)~(４)列报告了高

管团队贫困烙印对企业环境、社会责任与公司治理三个分维度表现的影响结果.结果显示,高管团队

贫困烙印对企业在环境、社会责任与公司治理各维度的回归系数均显著为正,表明有贫困烙印的高管

团队有助于全面提升企业的ESG表现.H１a得到验证.
值得注意的是,贫困烙印对企业社会责任表现的促进作用最为显著.这一结果可能由多重机制

共同作用而成.一方面,在社会责任维度,贫困烙印的影响路径更可能基于情感驱动.童年逆境通常

会强化个体的道德情感与社会同理心,使高管更容易对弱势群体产生共情反应,并主动关注社会议

题.这种“补偿性共情”促使他们推动企业承担社会责任,不仅出于战略考量,更源于内在价值取向.
另一方面,有贫困背景的高管固有的风险规避倾向可能抑制了其对环境和治理领域中高投入、高风险项

目的积极性.因此,社会责任绩效的提升更可能反映出高管的道德驱动,而非单纯的风险偏好调整.
　表４ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ESG E S G

Poverty
２．７７∗∗∗ １．９５∗∗∗ ２．８３∗∗∗ １．９９∗∗∗

(４．２９) (４．５４) (４．４９) (５．０２)

Overseas
０．０７∗∗ ０．０２ ０．０４ ０．０６
(２．０２) (０．５０) (１．３２) (１．５０)

Green
０．０７∗ ０．３３∗∗∗ ０．１０∗∗ ０．１１∗∗

(１．６９) (６．１６) (２．５７) (２．３３)

Size
０．００ ０．１０∗∗∗ ０．００ ０．０３∗∗

(０．０５) (８．１２) (０．２１) (２．４４)
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　续表４

变量
(１) (２) (３) (４)

ESG E S G

Leverage
０．１０ ０．３８∗∗∗ ０．０４ １．０４∗∗∗

(１．６３) (５．３３) (０．６７) (１４．１４)

Cash
０．１５ ０．１７ ０．１０ ０．１２

(１．２９) (１．３８) (０．８６) (０．８６)

ROA
３．０９∗∗∗ ０．８３∗∗∗ ３．１５∗∗∗ ３．７３∗∗∗

(１９．５６) (５．１３) (１９．８４) (１９．９５)

Growth
０．１１∗∗∗ ０．１３∗∗∗ ０．１０∗∗∗ ０．１３∗∗∗

(５．９７) (７．３４) (５．７８) (６．１８)

Top１
０．００∗∗∗ ０．００ ０．００∗∗∗ ０．０１∗∗∗

(４．４４) (１．００) (３．７４) (９．６３)

Intangible
０．１１ ０．０３ ０．０９ ０．０２

(０．４７) (０．１２) (０．３６) (０．０７)

PPE
０．１３ ０．０４ ０．１０ ０．２２∗∗∗

(１．６４) (０．４７) (１．２３) (２．６６)

Board
０．５４∗∗∗ ０．２５∗∗∗ ０．５６∗∗∗ ０．５９∗∗∗

(８．５３) (３．２７) (８．７２) (８．７９)

Independent
２．３４∗∗∗ ０．４６∗ ２．３６∗∗∗ ３．９５∗∗∗

(１０．８７) (１．７９) (１０．８２) (１７．４４)

Duality
０．０６∗∗∗ ０．０４ ０．０５∗∗∗ ０．０７∗∗∗

(３．４１) (１．５５) (２．６３) (３．３６)

Age
０．０５∗∗∗ ０．０６∗∗∗ ０．０５∗∗∗ ０．０６∗∗∗

(４．２４) (４．２４) (４．４１) (４．８３)

常数项
１．４３∗∗∗ １．１６∗∗∗ １．３１∗∗∗ ５．００∗∗∗

(４．７３) (３．８１) (４．３０) (１４．２７)

行业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是

样本量 ３３５４８ ３３５４８ ３３５４８ ３３５４８
调整 R２ ０．２４ ０．２１ ０．１７ ０．２０

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内数值为t值,回归时使用公司层面聚类标准误.下表同.

(三)稳健性检验①

第一,替换贫困烙印的代理变量.一是如果CEO出生地位于２０１２年公布的国家级贫困县,则认

为该高管团队有贫困烙印,贫困烙印变量取值为１,反之则为０.二是若高管团队任意成员出生地位

于２０１２年公布的国家级贫困县,则认为该高管团队存在贫困烙印,贫困烙印变量取值为１,反之则为

０.第二,替换ESG表现的代理变量.一是采用华证ESG评级原始得分作为替代变量衡量企业ESG
表现.二是使用彭博ESG评级数据与商道融绿数据衡量企业 ESG表现.第三,更换模型与调整样

本.一是考虑到ESG评级为有序分类变量,采用有序Logit模型进行回归.二是鉴于高管团队贫困

烙印对企业ESG表现的影响可能存在政策落地的时滞效应,本文将高管团队贫困烙印及所有控制变

量整体滞后一期进行回归.三是为控制疫情对企业经营及 ESG表现的干扰,剔除２０２０年及之后的

样本回归.四是为排除一线城市与直辖市样本可能带来的估计偏误,分别剔除北京、上海、广州、深圳

以及北京、上海、天津、重庆的样本重新回归.上述所有回归结果中,高管团队贫困烙印的回归系数始

终为正,且在１％水平上显著,证明了本文结论的稳健性.
(四)内生性处理与样本自选择处理②

尽管高管团队贫困烙印影响企业ESG表现存在反向因果关系的可能性较低,本文仍选取企业办

公地址与贫困县的最短距离作为工具变量,以增强模型识别力.经检验,工具变量与解释变量高度相

关且通过了弱工具变量检验和不可识别检验,具有较强的解释力和有效性.第二阶段回归结果显示,
高管团队贫困烙印对企业ESG表现的回归系数为正,且在１％水平上显著,表明在控制内生性后,高
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管团队贫困烙印对企业ESG表现的正向影响仍具有统计意义与经济意义.鉴于本文样本来自中国

沪深 A股上市公司,且高管团队贫困烙印变量存在一定缺失,研究结论可能面临样本选择偏误的风

险.为此,本文采用 Heckman两阶段回归模型处理选择性偏差,并采用熵平衡匹配法进一步控制样

本选择问题.这两种模型的回归结果均显示高管团队贫困烙印对企业ESG表现的回归系数为正,且
在１％水平上显著.综上,主回归结果的稳健性得以验证.

(五)调节效应分析

对于有贫困背景的高管而言,早期经历可能影响其风险偏好、资源配置倾向及对 ESG的认知与

重视.然而,金融素养能在一定程度上修正这种路径,为其提供更理性、系统的决策框架.因此,本文

进一步检验高管团队金融素养在贫困烙印影响企业ESG表现过程中的调节作用.回归结果见表５.
表５第(１)~(４)列分别报告了贫困烙印、金融素养及其交乘项对企业ESG综合表现及分项表现的影

响.结果显示,贫困烙印与金融素养交乘项(Poverty×Financial)的系数均显著为正,表明金融素养

能够显著强化高管团队贫困烙印对企业ESG表现的正向作用,H２得到初步验证.
　表５ 金融素养的调节效应回归结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ESG E S G

Poverty
２．３５∗∗∗ １．５５∗∗∗ ２．４３∗∗∗ １．７５∗∗∗

(６．７５) (４．５９) (６．９１) (６．２３)

Financial
０．１４ ０．１２ ０．１５∗ ０．５０∗∗∗

(１．４７) (１．２０) (１．６５) (４．７４)

Poverty×Financial
８．９０∗∗∗ ８．３８∗∗∗ ８．４８∗∗∗ ５．１２∗

(３．４４) (２．６３) (３．３４) (１．８１)

控制变量 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是

样本量 ３３５４８ ３３５４８ ３３５４８ ３３５４８
调整 R２ ０．２２ ０．２１ ０．１６ ０．１９

　　注:限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备索.下表同.

五、机制分析

(一)对环境表现的影响机制

本文理论分析部分指出,有贫困烙印的高管团队更倾向于通过购买绿色专利,而非自主研发,来
提升企业环境绩效.贫困烙印通常使高管团队具有更强的风险规避倾向,更倾向选择成本较低、风险

较小的专利购买路径.通过收购绿色专利,企业可快速引入成熟的环保技术,从而更高效地提升环境

表现.为验证该机制,本文分别考察高管团队贫困烙印对企业绿色发明专利自主申请数量(GPA)与
购买数量(GPP)的影响.其中,绿色发明专利申请数(GPA)来源于CNRDS数据库;由于绿色专利购

买数据(GPP)无法直接获得,本文依据国家知识产权局发布的中国专利转让数据库２．０,提取样本期

内企业的专利转让数据,并参照«绿色技术专利分类体系»按IPC主分类号筛选绿色发明专利,再将

受让人名称与上市公司匹配,构建企业绿色专利购买指标.
表６第(１)列和第(２)列显示,贫困烙印对绿色发明自主申请(GPA)的影响不显著;而贫困烙

印对绿色专利购买(GPP)的回归系数在１％水平上显著为正,表明有贫困烙印的高管更可能通过

专利收购而非自主研发来提升环境绩效.进一步地,第(３)列中,贫困烙印与金融素养的交乘项在

１％水平上显著为正,说明金融素养可缓解贫困烙印对绿色自主创新的抑制,增强高管团队在绿色

自主研发方面的投入动能.而第(４)列中该交乘项对 GPP的影响系数不显著,表明金融素养不会

进一步推动专利购买行为.这可能是因为具有贫困烙印的高管因资源稀缺记忆与风险偏好较低,
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更倾向于通过专利购买实现快速“补齐”.而金融素养高的高管更善于权衡短期成本与长期收益,
更可能推动自主研发,从而实现可持续绿色发展.综上,金融素养在一定程度上弱化了贫困烙印

对高管保守决策倾向的影响,使其更愿意承担研发风险,推动企业进行绿色技术创新.基于此,

H１b与 H２得到验证.
(二)对社会责任表现的影响机制

本文理论分析部分指出,高管团队成员的贫困烙印增强了其“移情能力”,使其社会责任行为不受

风险厌恶倾向的抑制,即有贫困烙印的高管更倾向于通过增加慈善捐赠等非强制性行为,主动提升社

会责任绩效.为检验该机制,本文采用慈善捐赠比率(Donation)作为企业社会责任的代理变量,计算

公式为当年慈善捐赠额除以总资产.表６第(５)列结果显示,高管团队贫困烙印对 Donation的回归

系数在１％水平上显著为正,表明其有助于提升企业的社会责任投入.进一步地,第(６)列中贫困烙

印与金融素养的交乘项同样在１％水平上显著,说明金融素养可强化高管对慈善行为战略意义的认

知,进而增强企业社会绩效.综上,高管团队的贫困烙印通过提升企业慈善捐赠水平,显著改善其社

会责任表现,且金融素养的提升进一步放大了这一正向作用.H１c与 H２得到验证.
　表６ 高管团队贫困烙印影响ESG表现的机制检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

GPA GPP GPA GPP Donation Donation DA DA

Poverty
０．４２ ０．２３∗∗∗ ０．１４ ０．２４∗∗∗ ０．０１∗∗∗ ０．０１∗∗ ０．１３∗ ０．１２∗∗

(１．５２) (２．７６) (０．５９) (２．８０) (４．１７) (２．４８) (１．８１) (２．１９)

Financial
０．１９∗∗∗ ０．０１∗∗∗ ０．００∗∗∗ ０．０３
(３．５１) (３．４１) (３．０７) (０．７３)

Poverty×Financial
５．８２∗∗ ０．１８ ０．０５∗∗∗ ０．１２
(２．３０) (０．４５) (２．７９) (０．２５)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ３３５４６ ３３５４８ ３３５４６ ３３５４８ ３３５４３ ３３５４３ ２５９０７ ２５９０７
调整 R２ ０．１３ ０．０３ ０．１３ ０．０３ ０．０５ ０．０７ ０．０３ ０．０３

(三)对公司治理表现的影响机制

上文理论分析部分指出,有贫困烙印的高管团队更倾向于通过内部治理机制,而非依赖外部治理

手段,来提升企业治理绩效.贫困烙印通常使高管团队具备更强的自律意识和更高的风险规避倾向.
因此,这类高管更倾向于通过构建严密的内部控制体系和强化道德规范来实现治理目标,而非依赖外

部监督.他们的管理风格强调稳健、审慎,并致力于在组织内部营造透明、公正和问责的治理文化,从
而降低经营风险、推动企业可持续发展.本文参考已有文献[３９],利用修正Jones模型计算应计盈余

管理水平(DA),以衡量内部治理强度.
回归结果见表６第(７)列与第(８)列.第(７)列显示,贫困烙印对 DA 的回归系数在１０％水平上

显著为负,表明这类高管更倾向于通过抑制盈余管理、强化内部治理来提升治理绩效.第(８)列交乘

项不显著.H１d得到验证.

六、异质性分析

(一)基于高管个人特征的异质性分析

从学历维度来看,受过较高水平教育的高管由于长期接受学术训练,通常具备更强的知识获取与

吸收能力、独立思考能力和批判性思维,这有助于其更全面地理解ESG实践所带来的多重企业收益.
本文利用CSMAR数据库获取高管学历数据,并以是否拥有硕士及以上学位为标准,将样本划分为
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高学历组与非高学历组.回归结果见表７第(１)列和第(２)列.在高学历组中,贫困烙印与金融素养

的交乘项对企业ESG表现的回归系数为１５．１２,在１％水平上显著;在非高学历组中,系数为５．８０,在

１０％水平上显著.该结果表明,高学历显著增强了金融素养的正向调节作用.
(二)基于企业特征的异质性分析

委托代理理论指出,由于自利动机和有限理性,公司管理层的目标往往与股东偏离,进而导致代

理成本.较高的代理成本意味着管理者更倾向于追求自身利益,从而可能强化有贫困背景高管的风

险规避倾向,抑制其推动企业ESG表现的积极性.本文采用管理费用率(管理费用与营业收入的比

值)衡量代理成本,并以样本中位数为界将样本划分为高代理成本组与低代理成本组.回归结果见表

７第(３)列和第(４)列.第(３)列结果显示,在高代理成本组中,贫困烙印与金融素养的交乘项不显著;
而第(４)列结果显示,在低代理成本组中,该交乘项在１％水平上显著为正.这表明金融素养的正向

调节效应仅在代理问题较轻的情境下显现,该发现进一步强调了内部治理环境在发挥高管特质作用

中的关键影响.
(三)基于外部环境的异质性分析

好的法治环境意味着更高的合同执行效率,有助于有贫困烙印的高管团队更顺利地进行绿色专

利受让.同时,完善的法律体系也为慈善行为提供更强的制度保障,提升高管团队开展慈善捐赠的信

心.此外,法治环境越健全,外部监督越强,有助于抑制盈余管理行为,从而进一步提升企业 ESG表

现.本文采用中国市场化指数中的“市场中介组织的发育和法律制度环境”分项作为法治环境的衡量

指标,并按中位数将样本划分为法治环境较好与较差两组,等于中位数的样本被划入“法治环境较差”
的组别中.回归结果见表７第(５)列和第(６)列.在法治环境较好的样本中,贫困烙印与金融素养交

乘项的回归系数为１２．８２,在１％水平上显著;而在法治环境较差的组中,交乘项不显著.该结果说明

法治环境显著增强了金融素养的正向调节作用.
　表７ 异质性分析

变量
(１) (２)

高学历 非高学历

(３) (４)

代理成本高 代理成本低

(５) (６)
法治环境好 法治环境差

Poverty
２．４２∗∗∗ ２．２１∗∗∗ ２．１０∗∗∗ ２．４４∗∗∗ ２．１０∗∗∗ ２．４３∗∗∗

(６．６８) (５．０１) (５．４４) (５．８８) (５．９９) (６．２９)

Financial
０．２４∗ ０．０５ ０．３０∗∗∗ ０．０９ ０．２４∗∗ ０．００

(１．８５) (０．４２) (２．６２) (０．６７) (２．０３) (０．０２)

Poverty×Financial
１５．１２∗∗∗ ５．８０∗ ３．３５ １２．７６∗∗∗ １２．８２∗∗∗ ５．４６
(３．１９) (１．７２) (１．１０) (３．９７) (３．２１) (１．４４)

组间差异经验P值 ０．００ ０．００ ０．００
控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １４９７５ １８５７３ １６７７４ １６７７４ １６７４７ １６８０１
调整 R２ ０．２６ ０．２３ ０．２２ ０．２８ ０．３０ ０．１８

七、结论与政策启示

(一)结论

本文以２０１０－２０２３年中国沪深 A股上市公司为研究样本,系统考察了高管团队的贫困烙印对

企业ESG表现的影响.结果表明,有贫困烙印的高管团队显著提升了企业的ESG整体表现,且在社

会责任维度的推动作用尤为突出.调节效应分析显示,金融素养越高的高管团队越倾向于实行ESG
相关战略举措.机制检验结果揭示了高管团队贫困烙印影响企业ESG表现的三条主要路径:通过购
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买绿色专利提高环境表现;通过积极开展慈善捐赠提升社会表现;通过强化内部控制、降低盈余管理

水平提升治理表现.异质性分析表明,高管团队贫困烙印与金融素养的交互效应在高管具有高学历

背景、企业委托代理问题较轻及法治环境较完善的情景下更显著.这表明,个体特质与制度环境之间

存在互补关系,良好的内部与外部条件有助于最大化发挥高管特质对企业ESG表现的正面作用.本

文不仅丰富了高管背景特征与企业可持续发展之间关系的研究,也强调了金融素养在实现政策导向

与战略目标中的关键作用,为金融强国建设提供了具有现实针对性的理论框架与经验证据.
(二)政策启示

第一,政府应进一步健全企业ESG实践的制度基础与政策支持机制.一是统筹推进环境、社会

责任与公司治理三方面政策体系的协同发展,加快建立统一的、综合性的ESG法规体系,推动从原则

倡导走向制度化约束与激励并重,增强政策的系统性与执行力,强化企业开展ESG实践的内生动力.
二是完善高管信息披露制度,增强ESG信息的透明度与可比性,强化对非财务信息的监管与审核,助
力资本市场理性判断企业长期价值.三是推动教育和人才政策与 ESG发展对接,将金融素养、环境

意识与社会责任等纳入高等教育和职业教育课程体系,重点加强对中西部和资源型地区的金融教育

和可持续发展理念普及.
第二,投资者应加强对高管团队特质与企业ESG表现之间关系的识别与利用.一是在投资评估

中加入对高管教育背景、成长经历、金融知识水平和战略执行能力的考察,建立基于管理层特征的

ESG分析框架,用以识别企业在可持续发展方面的真实能力.二是关注企业在 ESG 信息披露中是

否具体说明高管在ESG战略制定、资源投入和执行过程中的参与情况.三是将高管团队的金融素养

与责任意识作为判断企业长期稳健发展的重要信号,优化投资组合配置,把资金投向治理规范、长期

价值潜力突出的企业,提升应对ESG机会和风险的前瞻性.
第三,企业应构建高管与ESG战略有效联动的内部治理机制.一是在高管选聘时纳入对其成长

背景和金融素养等维度的综合评估,实现多元背景与战略匹配之间的整合.二是优化激励设计,依据

高管特质设定差异化的考核指标和激励约束机制,将ESG目标嵌入高管激励体系,强化企业价值导

向与可持续发展目标之间的耦合.三是建立系统化培训机制,持续提升高管在资本运作、风险管理与

ESG战略落地方面的专业能力,为企业实现高质量发展提供制度支撑与人力保障.

注释:

①②因篇幅所限,回归结果未展示,留存备索.
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ExecutiveTeamPovertyImprints,FinancialLiteracyandESGPerformance
SONGQinghua　XIONGBaowei　YANYucong

(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China;

PostＧDoctoralScientificResearchWorkstation,GuosenSecuritiesCompanyLimited,Shenzhen５１８０００,China)

Abstract:ExecutivesarethecoredecisionＧmakingentitiesforcorporatesustainabledevelopment,
andtheirearlyＧlifeexperiencesandfinancialliteracyexertaprofoundinfluenceonfirms′EnvironＧ
mental,Social,andGovernancebehaviors．Thisstudyinvestigatestheimpactofexecutiveteam
povertyimprintsoncorporateESGperformanceamongfirmslistedonChina′sShanghaiandShenzＧ
henAＧsharemarketsfrom２０１０to２０２３．TheresultsindicatethatexecutiveteamswithpovertyimＧ
printssignificantlyenhanceoverallESGperformance,withthestrongesteffectobservedinthesoＧ
cialdimension．ModerationanalysisshowsthathigherfinancialliteracyamongexecutivesstrengthＧ
enstheirabilitytoidentifyrisksandopportunities,therebyamplifyingpositiveESGoutcomes．
MechanismanalysisrevealsthatpovertyimprintsaffectESGthroughthreemainchannels:green
patentacquisition,charitabledonations,andimprovedinternalgovernance,withfinancialliteracy
servingacorrectiveandmoderatingroleintheseprocesses．Heterogeneityanalysisfurtherindicates
thatthepositiveeffectofpovertyimprintsandtheirinteractionwithfinancialliteracyaremoreproＧ
nouncedwhenexecutiveshavehighereducationalbackgrounds,whenfirmsfacefeweragencyprobＧ
lems,andwhentheexternallegalenvironmentisstronger．Thisstudyshedslightonhowexecutive
backgroundcharacteristicsinfluencecorporateESGoutcomes,particularlyemphasizingthesynerＧ
gisticeffectofpovertyexperienceandfinancialliteracy．Thefindingsprovideboththeoreticaland
empiricalsupportforadvancingChina′sfinancialempowermentstrategy．
Keywords:ExecutiveTeam;PovertyImprints;FinancialLiteracy;ESGPerformance;RiskPreferＧ
ence
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