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Abstract: Currently, the economy of China is demonstrating positive momentum. However, it also faces pressures stemming 

from structural adjustments and changes in the external environment. Ensuring sustainable development at the corporate level 

is crucial for maintaining overall economic stability and sustained growth within the nation. This paper utilizes A-share listed 

companies from 2007 to 2022 as a research sample and employs methods such as text analysis to measure managerial myopia, 

thereby investigating the relationship between managerial myopia and corporate sustainable development capabilities. The 

study finds a significant negative correlation between managerial myopia and corporate sustainable development capabilities, 

with the level of financialization of the corporate playing a mediating role: managerial myopia can lead to an increase in the 

level of financialization of the corporate, thereby weakening corporate sustainable development capabilities. Furthermore, 

internal controls and managerial incentive pay weaken the negative relationship between managerial myopia and corporate 

sustainable development capabilities. This paper also analyzes the degree to which managerial myopia weakens the sustainable 

development capabilities of enterprises with different property rights and different institutional investor shareholding ratios. It 

is found the detrimental impact of managerial myopia on the sustainable development capabilities of state-owned enterprises 

and corporate with lower institutional investor shareholding is more pronounced. 

Keywords: Managerial Myopia, Internal Controls, Managerial Incentive Pay, Financialization,  

Corporate Sustainable Development Capabilities 
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摘要：当前，我国经济正展现出积极态势，但同时也面临着结构性调整与外部环境变迁所带来的压力，确保企业层面

的可持续发展对于维护我国整体经济稳定且持续的发展至关重要。文章以2007-2022年A股上市公司作为研究样本，通

过采用文本分析等办法度量管理者短视指标，从而对其与企业可持续发展能力之间的关系进行研究。研究发现，管理

者短视与企业可持续发展能力之间存在显著的负相关关系，且企业金融化水平在其中发挥了中介作用：管理者短视会

导致企业金融化水平提升，由此削弱企业可持续发展能力。此外，内部控制以及管理层薪酬激励对管理层短视与企业

可持续发展能力之间的负相关关系具有削弱作用。本文还分别分析了管理者短视对不同产权性质的企业以及不同机构

投资者持股比例的企业可持续发展能力的削弱程度，发现其对国有企业、机构投资者持股比例较低的企业可持续发展

能力的削弱作用更为显著。 

关键词：管理者短视，内部控制，薪酬激励，企业金融化，企业可持续发展 
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1．引言 

当前，我国经济正展现出积极态势，但同时也面临着

结构性调整与外部环境变迁所带来的压力，企业生存与发

展正遭遇着前所未有的考验。在此背景下，探索企业如何

在当前经济环境中实现自身可持续发展显得尤为关键。早

在1977年，美国著名财务学家罗伯特·希金斯便提出了可

持续增长模型，深入探究了公司的成长性与财务问题。

2016年，中国可持续发展工商理事会和中国企业联合会共

同组织关于中国企业如何实现可持续性发展以及针对其

可持续发展指数进行相关研究，旨在为中国企业长远的可

持续发展提供数据支撑与战略导向。鉴于当前的经济运行

形势，确保企业层面的可持续发展对于维护我国整体经济

稳定且持续的发展至关重要。 

作为企业战略决策的核心引导者，企业管理者肩负着

资金调配与投资决策的重任。在当代企业中，由于所有权

与经营权的分离现象，企业所有者对管理者的约束力度往

往较为有限。两权分离引发的代理冲突导致管理层有构建

“个人帝国”的倾向，这不仅限制了企业的自身发展，还阻

碍了其可持续发展的进程，进而使企业难以精确评估并筛

选出最优投资项目，对企业的价值提升及核心竞争力构建

带来不利影响[7, 8]。由于就业市场评价体系和绩效评价机

制的影响，许多管理者倾向于采取“短视”行为，以图短期

的安全留任或个人绩效最大化。研究表明，这种短视行为

导致管理者过分聚焦于短期的财务绩效，而忽视了研发创

新等长期要素的投入，而这些要素正是提升企业生产效率

的关键所在[5]。 

本文主要研究管理者短视对企业可持续发展的影响

以及内部控制和管理层薪酬激励对这种影响所起的作用，

丰富了管理者短视的相关研究。本文基于中国A股市场，

进一步探讨管理者短视影响企业可持续发展的传导机制，

目前有关这方面的研究还较少，因此本文所研究的内容具

有十分重要的意义。 

2．理论分析与研究假设 

2.1．管理者短视与企业可持续发展 

由于内外环境的错综复杂，管理者难以实现对其所有

方面的全面认识。管理者的既有认知结构与价值观决定了

其对相关信息的解释力。即高层梯队理论认为管理者的认

知和特征会影响其行为和战略选择，进而影响企业的投资

行为。 

短视的管理者其决策视域较短，出于对当下业绩的重

视，会采取不符合企业最佳长期利益的行动，以牺牲长期

利益为代价放大当前收益。因此，短视的管理者在进行投

资决策时，更加倾向于选择期限短、收益高的项目[19-21]，

对于资本支出和研发支出等长远来看有利于企业的投资

项目反而会削减投资，从而对企业未来的发展产生负面影

响，最终导致企业可持续发展能力的下降。基于高层梯队

理论，我们提出 

假设1：管理者短视和企业可持续发展呈负相关关系。 

 

 

2.2．内部控制的调节效应分析与假设 

《企业内部控制基本规范》中明确指出内部控制的目

标之一就是实现企业的可持续发展。企业往往会通过规划

科学的发展战略，提高企业的经营管理水平和风险防范能

力，以企业的稳定为基础，这在一定程度上增强了企业的

可持续发展能力。内部控制贯穿于企业控制活动的全过程，

其高质量实施能够有效防止企业不当行为的发生。内部控

制通过对企业投资流程及其风险的精准调控，并保持与利

益相关者间的信息沟通，能够有效抑制上市公司过度投资

行为，进而提升投资效率[2]。因此，内部控制能够通过提

升企业投融资效率、制约管理层自利行为给实现企业的可

持续发展提供有力支撑。此外，管理层特征同样会对内部

控制产生影响：良好的管理层声誉会促使企业建立高质量

的内部控制制度，并在需要时及时对缺陷进行修复，从而

提高内部控制的有效性[18]。综上所述，我们提出 

假设2：高质量的内部控制能够有效规范企业行为，

缓解管理者短视对企业可持续发展能力的削弱作用。 

2.3．管理层薪酬激励的调节效应分析与假设 

由于两权分离，所有者和管理者必然会产生代理冲突。

管理层出于自利行为的考虑，会存在逆向选择与道德风险，

且短视的管理层会更关注当下的业绩，进而更有可能做出

不利于企业成长的决策。管理层薪酬激励可以将管理者个

人财富与公司价值捆绑经营，管理者站在企业的角度，有

利于从源头上压缩“代理人机会主义”空间。张俊瑞等[16]、

周嘉南等[17]的研究表明管理层为了获得持续增长的更高

额薪酬，会更关注企业的可持续发展。因此，我们提出 

假设3：管理层薪酬激励水平的提高能够缓解管理者

短视对企业可持续发展能力的削弱作用。 

3．研究设计 

3.1．样本选取与数据来源 

本文选择2007-2022年A股上市公司作为研究样本，所

使用的数据均来自CSMAR数据库，为保证最终研究结果

的准确性，本文将有针对性的对所有样本进行筛选剔除：

(1) 剔除金融、保险行业的样本；(2) 剔除被ST或ST*的公

司。这类公司的财务状况异常，会影响到所选的指标可靠

性；(3) 剔除样本期间数据缺失的公司，以保证数据的完

整性。同时，为了缓解极端值的影响，本文对所有连续变

量进行上下1%的Winsorize缩尾处理。 

3.2．变量定义 

(1) 被解释变量 

本文的被解释变量为企业可持续发展（SGR）。当前

有多种方法对其进行衡量，鉴于业绩可持续增长模型能够

衡量上市公司是否具有长期的盈利能力和持久的竞争优

势，本文参考尚航标等[11]、杨旭东等[15]的研究，按照

范霍恩可持续发展静态模型构建企业可持续发展指标，对

上市公司可持续发展能力进行衡量。具体计算公式为： 

企业可持续发展  
净资产收益率 收益留存率

  净资产收益率 收益留存率
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(2) 关键解释变量 

本文的核心解释变量为管理者短视。借鉴胡楠等人[4]

的研究，首先在年报中的MD&A部分确定“短期主义”的直

接类和间接类的种子词，并采用Word2Vec中的CBOW模

型训练中文年度财务报告语料，获得拓充词集，包括“严

峻”“考验”“之时”“之际”“关头”“前夕”“即刻”“压力”“双重

压力”“困境”“在即”“天内”“契机”“尽快”“年内”“恰逢”“数

天”“数月”“日内”“最晚”“最迟”“来临之际”“正逢”“立

刻”“考验”“适逢”“通胀压力”“遇上”“随即”“难度”“马上”等；

最后，将管理者短视主义的词频总和除以MD&A部分的总

词频数后扩大100倍得到管理者短视主义指标。 

(3) 调节变量 

a. 内部控制 

本文研究的第一个重要的调节变量为内部控制。参考

逯东等[9]的研究，采用迪博上市公司内部控制与风险管理

数据库发布的内部控制指数来衡量企业内部控制质量，该

指数反映了企业内部控制目标的主要部分，也是内部控制

被有效执行的具体表现。 

b. 管理层薪酬激励 

本文研究的第二个调节变量为管理层薪酬激励。参考

盛明泉、蒋世战[12]的研究，以上市公司高管前三名薪酬

总额的自然对数来衡量管理层薪酬激励。 

(4) 中介变量 

本文研究的一个重要的中介变量为企业金融化。借鉴

杜勇等[1]的做法，以金融资产占总资产比重衡量企业金融

化。其中，金融资产具体包括交易性金融资产、衍生金融

资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持

有至到期投资净额、投资性房地产净额。该指标越大，企

业金融化程度越高。 

(5) 控制变量 

基于企业可持续发展相关研究以及研究需要，参考已

有文献的研究结果，控制变量选择了资产负债率、企业规

模、两职合一、独立董事比例、总资产收益率、上市年限、

成长机会、股权集中度、董事会规模、资本支出等，同时

在回归中还控制了行业效应和年度效应。 

表1 变量定义表。 

变量名称 符号 变量定义 

企业可持续发展 SGR 净资产收益率  收益留存率 ÷ (1 −净资产收益率  收益留存率)  

管理者短视 Myopia (管理者短视主义词频/ MD&A总词频)×100 

内部控制 IC 迪博内部控制指数的自然对数 

管理层薪酬激励 Wage 上市公司高管前三名薪酬总额的自然对数 

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产 

企业规模 Size 期末总资产的自然对数 

两职合一 Dual 总经理与董事长兼任为1，否则为0 

独立董事比例 Inde 独立董事人数/董事人数 

上市年限 Age （当年年份-上市年份）+1 

成长机会 Growth 公司营业收入增长率 

股权集中度 Top 公司第一大股东持股份数/总股数 

总资产收益率 ROA 当期净利润/平均资产总额 

董事会规模 BSize 董事会董事人数的自然对数 

资本支出 Cap 购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金/期末总资产 

 

3.3．模型构建 

3.3.1．基准回归模型 

为研究管理者短视与企业可持续发展之间的关系，本

文构建了如下的双向固定效应面板数据模型： 

                                  ∑         
∑                      (1) 

其中，下标 ， 分别表示企业和年份，被解释变量

      表示第 年 企业的可持续发展指标；核心解释变量

         表示第 年 企业管理者的短视水平；          表

示第 年 企业的相关控制变量；∑        为行业虚拟变

量，∑    为年份虚拟变量， 为随机误差项。若实证结

果  显著为负，则可以验证本文的假设1：管理者短视对

企业可持续发展具有负面影响。 

3.3.2．调节效应分析模型 

为了检验本文的假设2和假设3，在基准回归模型的基

础上，分别引入         与     和       的交互项，进一

步进行回归分析。 

为了检验假设2，需关注         与     的交互项，

如果模型(2) 中交互项系数  显著为正，则假设2得以验证，

即：内部控制能够有效缓解管理者短视对企业可持续发展

的负面影响。 

                                          
                  ∑         ∑        (2) 

为了检验假设3，需关注         与       的交互项，

如果模型(3) 中交互项系数  显著为正，则假设3得以验证，

即：管理层薪酬激励的提高能够有效缓解管理者短视对企

业可持续发展的负面影响。 

                                            
                    ∑         ∑        (3) 

3.3.3．中介效应分析模型 

为了检验企业金融化在管理者短视与企业可持续发

展之间发挥的中介作用，本文参考江艇[6]提出的中介效应

检验方法构建模型： 

                                 (4) 

                                  (5) 

若模型(5) 中  显著为正，则上述中介作用成立。 
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4．实证结果 

4.1．描述性统计 

表2展示了关键变量的描述性统计结果。从表2中可以

看出，企业可持续发展水平均值为0.072，最大值和最小

值分别约是均值的5.3倍和0.3倍，表明中国上市公司的可

持续发展能力不均衡，亟待提升的可持续发展能力为本文

研究提供了实践意义。管理者短视水平均值为0.087，最

大值为0.383，表明管理者短视行为相差较大。 

表2 描述性统计。 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

SGR 31865 0.072 0.067 -0.020 0.381 

Myopia 31865 0.087 0.075 0 0.383 

IC 31865 6.496 0.117 5.839 6.778 

Wage 31865 14.443 0.745 12.619 16.544 

Lev 31865 0.416 0.198 0.056 0.917 

Size 31865 22.219 1.303 19.952 27.565 

Top 31865 0.347 0.148 0.085 0.748 

Inde 31865 0.374 0.053 0.333 0.571 

Growth 31865 0.200 0.411 -0.482 2.809 

Dual 31865 0.276 0.447 0 1 

Age 31865 10.900 7.205 2 28 

ROA 31865 0.056 0.051 0 1.285 

BSize 31865 2.246 0.176 1.792 2.773 

Cap 31865 0.053 0.049 0.0002 0.231 

4.2．回归分析 

表3报告了管理者短视与企业可持续发展之间的关系。

其中，模型1.a是控制个体和年份的基础上不引入任何控制

变量时的回归结果，模型1.b为引入控制变量的同时控制

个体和年份的回归结果。无论是否考虑控制变量，管理者

短视对企业可持续发展的影响均通过了1%的显著性水平

检验，表明管理者短视与企业可持续发展之间呈负相关关

系。根据模型1.b的基础回归结果，在控制其他相关变量

后，管理者短视对企业可持续发展系数为-0.0154，即管理

者短视每增加一个单位，企业可持续发展能力就会降低

1.54个百分点，说明管理者短视的增加会削弱企业可持续

发展的能力，证实了本文的假设1。带来这种削弱作用的

原因可能是短视的管理者为了追求个人利益，采取不符合

企业最佳长期利益的行动，在进行投资决策时更倾向于选

择短期内收益更高的方案，进而抑制长期投资、降低企业

的长期绩效[4]。从长远来看，管理层短视行为会对企业未

来的发展产生负面影响，最终导致企业可持续发展能力的

下降。 

表3 基准回归。 

被解释变量 
企业可持续发展 

模型1.a 模型1.b 

Myopia -0.0436*** -0.0154*** 

 (0.0052) (0.0033) 

Lev  0.139*** 

  (0.0018) 

Size  -0.0034*** 

  (0.0003) 

Top  -0.0111*** 

  (0.0021) 

Inde  0.0045 

  (0.0060) 

Growth  0.0049*** 

  (0.0005) 

Dual  -0.0004 

  (0.0006) 

被解释变量 
企业可持续发展 

模型1.a 模型1.b 

Age  0.0006*** 

  (5.09e-05) 

ROA  1.110*** 

  (0.0053) 

BSize  -0.0037* 

  (0.0020) 

Cap  0.0140*** 

  (0.0053) 

行业固定效应 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 

N 31,865 31,865 

    0.0234 0.6369 

注：*、**和***表示显著性水平分别为10%、5%和1%。下同。 

4.3．稳健性检验 

为了保证结果的稳健性，本文通过替换企业可持续发

展能力的衡量方式进行稳健性检验。参考杨旭东等[15]的

研究，使用CSMAR数据库中的可持续增长率指标对可持

续发展能力SGR进行替换，结果见表4第(1) 列；参考高波、

秦学成[3]的做法，采用主成分分析法计算综合的SGR值，

由此分析上市企业的可持续发展能力，结果见表4第(2) 列。

结果表明基础回归结果在变换企业可持续发展的衡量指

标后仍然稳健。 

表4 稳健性检验。 

被解释变量 
企业可持续发展 

(1) (2) 

Myopia -0.0156*** -0.134*** 

 (0.0032) (0.0204) 

控制变量 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

    0.6360 0.5074 

4.4．内生性检验 

4.4.1．PSM检验 

管理者短视程度不同的企业可能具有其他不同的特

征，从而导致样本选择偏误，因此本文采用PSM法来缓解

这一问题。首先，将管理者短视按中位数划分，得到虚拟

变量PSM_Myopia；然后，用PSM_Myopia对模型(1) 中用

到的所有控制变量进行Logit回归，获得倾向得分；最后，

使用半径匹配法得到匹配样本。应用匹配后的样本数据进

行了进一步的回归分析。表5的结果表明，Myopia的估计

系数在1%的水平上显著为负，假设1结论依然成立。 

表5 PSM检验。 

被解释变量 企业可持续发展 

Myopia -0.0127*** 

 (0.0036) 

控制变量 控制 

行业固定效应 控制 

时间固定效应 控制 

    0.6300 

4.4.2．两阶段残差介入法 

参考胡楠等[4]的做法，第一阶段在模型(1) 的基础上

进一步增加企业亏损与否（亏损取1，否则取0）、短期投

资比例（短期投资与总资产的比例）、以流通股数为基础

计算的股票年度日均换手率、分析师跟踪人数（加1取自
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然对数）等驱动管理者短视的内外部环境因素变量进行回

归，取其残差作为增量管理者短视衡量指标（Myopia_res），

代入模型 (1) 再次进行前述回归。表 6结果显示，

Myopia_res的系数在5%的水平上显著为负，假设1结论依

然成立。 

表6 两阶段残差介入法 

被解释变量 企业可持续发展 

Myopia_res -0.0103** 

 (0.0051) 

控制变量 控制 

行业固定效应 控制 

时间固定效应 控制 

    0.6917 

4.5．进一步分析 

4.5.1．异质性分析 

(1) 产权性质 

考虑到不同产权性质的企业对可持续发展的重视程

度有所区别，因此就会导致这两类企业在面对可持续发展

时会采取不同的策略，管理者短视对企业可持续发展的影

响会产生差别。本文将实际控制人性质为国有企业、行政

机构、事业单位、中央机构、地方机构的企业划分为国有

企业，其他为非国有企业。表7的估计结果表明，管理者

短视对不同产权性质的企业可持续发展能力都具有显著

影响，但对于国有企业可持续发展能力的削弱程度要高于

非国有企业。 

(2) 机构投资者持股比例 

基于有效监督假说，机构投资者作为专业化的价值投

资者，可充分利用自身的专业知识、风险管理和实操经验

积极参与公司治理，能够在一定程度上对管理层的短视行

为发挥约束和监督作用，从而促进持股企业的可持续发展。

本文以机构投资者持股比例的行业中位数为界，将企业划

分为高机构投资者持股以及低机构投资者持股。表7的估

计结果表明管理者短视对不同机构投资者持股比例的企

业可持续发展能力都具有显著影响，但对于低机构投资者

持股比例企业可持续发展能力的削弱程度要高于高机构

投资者持股比例企业。 

表7 异质性分析。 

被解释变量 
企业可持续发展 

国有企业 非国有企业 高机构投资者持股 低机构投资者持股 

Myopia -0.0155*** -0.0116** -0.0114** -0.0188*** 

 (0.0045) (0.0046) (0.0045) (0.0047) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

    0.6492 0.6434 0.6510 0.6233 

 

4.5.2．调节效应 

表8分别报告了内部控制和管理层薪酬激励对管理者

短视与企业可持续发展之间关系的影响。结果表明，企业

内部控制有效性和质量的提高以及管理层薪酬激励水平

的提高会缓解管理者短视对企业可持续发展的负面影响，

验证了本文的假设2和假设3。 

表8 调节效应分析。 

被解释变量 
企业可持续发展 

(1) (2) 

Myopia -0.274* -0.121** 

 (0.143) (0.0579) 

IC 0.0125***  

 (0.00295)  

Myopia_IC 0.0399*  

 (0.0220)  

Wage  0.00245*** 

  (0.000600) 

Myopia_Wage  0.00735* 

  (0.00403) 

控制变量 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 

N 31,865 31,865 

    0.6378 0.6371 

4.5.3．中介效应 

近些年来，实体经济持续低迷，更关注当下利益的短

视管理者会选择短期收益率更高的金融资产[14]。当企业

一旦对金融活动产生了过强的依赖性，那么资源就在劳动

市场和生产产品中进行了重新分配，导致企业将更多的资

源分配到金融资产投资活动，呈现企业金融化。尽管这样

的金融资产配置能带来当下的投资收益，但是兼顾长短期

综合考虑时，会对企业长期价值产生不利影响。彭俞超等

人[10]研究发现，企业金融化的主要动机是寻求利润，由

此会对固定资产投资、核心业务投资和研发投资产生“挤

出效应”[13]，为企业未来发展带来负面影响。表6报告了

企业金融化的中介效应模型结果，表明管理者短视对企业

金融化的回归系数在10%的水平下显著为正，即管理者短

视会导致企业金融化水平提高。根据江艇[6]提出的中介效

应检验方法，管理者短视会提高企业金融化水平，进而削

弱企业可持续发展能力。 

表9 中介效应分析。 

被解释变量 企业金融化 

Myopia 0.00825* 

 (0.0048) 

控制变量 控制 

行业固定效应 控制 

年份固定效应 控制 

N 31,865 

    0.1035 

5．结论 

管理者短视所带来的后果会严重削弱企业的可持续

发展能力，甚至可能会影响我国整体经济实现稳定的可持

续性发展。因此，本文通过文本分析刻画管理者短视程度，

对管理者短视与企业可持续发展的关系进行研究，并分析
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内部控制以及管理层薪酬激励对这种影响的缓解作用。此

外，还进一步探究企业金融化水平在管理者短视与企业可

持续发展之间的传导作用。最后，根据企业的相关特征进

行分类，深入探讨管理者短视对企业可持续发展的影响在

不同产权性质、机构投资者持股比例的企业中的异质性表

现。 

实证结果表明：(1) 管理者短视程度的提高会显著削

弱企业的可持续发展能力，不同形式的稳健性检验均支持

这一结论；(2) 高质量的内部控制以及管理层薪酬激励可

以缓解管理者短视对企业可持续发展能力的削弱作用；(3) 

管理者短视对企业可持续发展能力的作用机制，主要通过

提高企业金融化水平，进而降低企业可持续发展能力；(4) 

异质性分析表明，管理者短视对国有企业、机构投资者持

股比例较低的企业可持续发展能力的削弱作用更为显著。 

本文的实践启示在于：本文将管理者短视、企业可持

续发展以及企业金融化水平三者结合起来研究，为我国上

市公司防范管理者短视导致的不良后果、修正其行为进而

提高企业可持续发展能力提供了一种解决思路，对指导公

司提升可持续发展能力意义重大。首先，本文的研究能够

帮助股东、债权人等利益相关者提高对管理者短视的认知

程度，促使他们加强对管理层的监督并及时规范其投资决

策行为，制约和改善由于管理层短视引起的削弱企业可持

续发展能力的发生。其次，企业金融化水平的中介效应能

够帮助上市公司推动完善企业治理机制，帮助企业持续健

康发展。 
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