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摘要:基于高层梯队理论与委托代理理论,以2015—2024年中国A股制造业上市公司为研究样本,构建双向固定效

应模型,实证考察了管理者短视对企业ESG表现的影响及其作用机理。研究发现管理者短视倾向会损害企业的可

持续发展水平,对制造业企业的ESG表现具有显著的抑制作用。机制分析表明短视行为通过挤占长期性的研发资

源,削弱了企业改善ESG表现的技术基础。研究结论为优化管理者激励约束机制、引导制造业企业增加绿色技术研

发投入、完善ESG信息披露制度提供了重要的政策启示。
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  党的二十届三中全会提出“健全推动经济高质

量发展体制机制”。随着中国“双碳”目标的推进与

环境、社会和治理(ESG)投资理念的兴起,制造业作

为国民经济的主体,其可持续发展成为推动经济高

质量增长的核心议题,制造业企业的ESG表现日益

成为衡量其核心竞争力和长期发展潜力的重要标

尺。目前仍有不少制造业具有高能耗、高排放、长
产业链的典型特征,其绿色转型对技术创新和长期

资本投入提出了更高要求,这使得制造业企业的

ESG表现深受管理者战略决策的影响。
在既有研究中,ESG 表现也受到广泛关注。

ESG表现评级的出现给企业绿色可持续发展增添

动力,帮助企业向提升经济效益,降低环境成本发

展,进一步推动企业高质量发展[1-2]。有研究指出,
较好的ESG表现能够为企业吸引高素质人才,提升

企业的整体员工质量,为企业良好的绩效提供基

础[3]。孙光国等[4]发现,ESG表现不但能进一步提

升企业披露的信息质量,也能进一步提升企业盈利

的稳定性。由此可见,提升ESG表现不仅是企业应

对外部环境约束的主动选择,更是实现企业可持续

高质量发展转型的必经之路。
在充满不确定性的市场竞争中,管理者受限于

信息不对称与个人经验的局限性,其决策往往偏离

理性预期,产生认知偏差,进而扭曲企业的长期投

资行为。制造业的ESG提升是一个高度专业化、资
本密集且见效周期长的战略进程。它要求管理者

具备清醒的风险认知、严谨的科学决策和持之以恒

的资源配置能力。管理者短视是指公司管理者更

倾向于关注短期利益而非企业的长远发展,以此给

企业的可持续发展带来一定的影响,是研究企业非

理性决策的重要切入点。
短视的管理者过分关注眼前的利益得失,忽视

了对企业长远发展潜力的培育与积累,导致在战略

研发投资[5]、技术创新[6]和企业社会责任[7]等方面

缺乏足够的耐心与投入。良好的公司治理机制能

够缓解管理者短视的不利影响[8],外部治理因素如

政府环境治理和分析师关注度等也能起到一定的

外部监督约束[9],从而抑制管理者短视的盲目操作

对企业带来的影响。但在资本市场压力、薪酬激励

扭曲和业绩考核短期化等多重因素作用下,管理者

短视的现象日益普遍,其对社会、公司与管理者自

身三个层面对企业产生的负面影响逐渐成为企业

发展的阻力[10]。
目前国内ESG表现相较国外发展较晚,仍存在

一定的缺失[11]。纵观现有文献,关于ESG表现的

探讨大多聚焦于其对企业财务绩效、市场价值等显

性指标的影响,对于非绩效层面的传导机制尤其是

心理与认知维度的影响,研究成果尚显单薄。在制

造业转型升级的关键期,ESG表现成为衡量制造型

企业能否实现长期高质量发展的关键维度。管理

者短视作为管理者认知偏差的一种典型表现,往往

是制约企业长期战略投入的心理动因。因此,深入
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探究ESG表现与管理者短视之间的逻辑关联,厘清

非绩效指标对企业可持续发展的内在机理,不仅能

丰富现有的ESG驱动因素研究,更能为矫正管理者

认知偏差、促进制造业高质量发展提供实证依据与

政策参考。
综上所述,基于制造型企业的视角,从管理者

认知角度出发,以探讨管理者过度自信对制造型企

业ESG表现的影响为研究目的,并研究其影响路

径,为企业高质量发展提供理论支持。

1 理论分析与研究假设

1.1 管理者短视与企业ESG表现

高层梯队理论指出,管理者的认知基础和价值

观深刻影响着企业的战略决策,对于大多数制造型

企业而言,ESG体系作为绿色转型的重要指标,其
构建可能意味着对生产线进行大规模的技术改造、
引入先进的减排设备及重塑供应链体系,这些投入

具有显著的资产专用性强、回收周期长且成果不确

定性高的特征。短视的管理者往往更关注短期内

能够实现的财务回报,在资本市场压力和业绩考核

的双重驱动下,倾向于优先保障能够迅速体现收益

的生产性支出,而对投资周期长、回报显现滞后的

ESG项目缺乏投入动机。
从委托代理理论的视角来看,由于制造业面临

严苛的环境规制与利益相关者监督,ESG投资虽然

在长期内能通过提升绿色声誉降低融资成本,但在

短期内却会形成巨大的成本支出压力。当管理者

面临短期业绩压力时,为了追求任期内的利润最大

化,往往会将原本用于环保研发或社会责任履行的

长期预算挤占到短期业务扩张中,从而产生资源挤

占效应[7]。这种行为不仅削弱了制造业企业可持续

发展的根基,还可能通过降低信息披露质量来掩盖

长期投资不足的问题[12]。据此,提出以下假设。

H1:在制造业中管理者短视对企业ESG表现

具有显著的负向影响。

1.2 研发投入的中介作用

研发投入是指企业在技术创新和产品开发活

动中投入的资源总和,其作为企业开展创新活动的

基础性资源投入,反映了企业对长期技术积累和创

新活动的资源支持力度,是衡量企业创新意愿和创

新能力的核心指标。从资源基础观的视角来看,研
发投入所积累的技术能力是制造业企业开展环境

治理、履行社会责任的物质基础。一方面,制造业

作为碳减排的主战场,研发投入能够推动末端治理

技术向源头削减技术转变,通过清洁生产技术和节

能减排工艺的创新,直接提升企业的环境绩效[13]。
另一方面,针对制造流程的研发活动能够开发出绿

色低碳产品,有助于企业满足全球供应链中日益严

苛的环保诉求,改善社会责任表现。此外,持续的

研发投入向外界传递了企业致力于长期价值创造

与技术领跑的积极信号,有助于缓解信息不对称并

提升公司治理水平。
对于制造业企业而言,研发投入可能会涉及底

层技术的突破与生产流程的再造,具有极强的资产

专用性与高度的不确定性。在企业管理中,当管理

者面临短期业绩压力和薪酬考核压力时,出于职业

忧虑和自身利益最大化的考虑,倾向于削减或延迟

具有长期性、高风险特征的研发投资以平滑当期利

润。研发投入作为制造型企业开展创新活动的基

础性资源,反映了企业对长期技术积累的支持力

度。从时间特征来看,研发投入具有投入规模大、
回收周期长、成果不确定性高的典型特征,其价值

创造往往需要经历较长的工艺改进与市场验证周

期才能显现,这使得研发投入决策天然地受到管理

者时间偏好的影响。因此管理者短视会加剧代理

冲突,通过减少绿色工艺研发与环保设备升级投

入,进而引致企业投资不足,即短视程度越高的管

理者越倾向于减少企业的研发投入[14]。
综上所述,管理者短视通过抑制研发投入,削

弱了制造型企业改善ESG表现的技术基础和资源

支持,进而对ESG表现产生负面影响。据此,提出

以下假设。

H2:研发 投 入 在 管 理 者 短 视 与 制 造 型 企 业

ESG表现之间发挥中介作用。

2 研究设计

2.1 研究样本与数据来源

针对中国A股制造业板块,选取了2015—2024
年的相关数据,通过以下步骤进行筛选:删除ST、
*ST企业及行业属性特殊的金融类公司;过滤掉由

于披露不全关键变量缺失的样本点。为确保实证

估计的准确性并规避离群值的冲击,对全部连续变

量进行了1%与99%分位的缩尾操作。关于数据来

源,ESG评级数据源于 Wind数据库的华证ESG评

级,其余相关数据均采集自中国经济金融研究数据

库(ChinaStock Market& AccountingResearch
Database,CSMAR数据库)。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

采用华证ESG评价体系来衡量企业的ESG表
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现。该评价指标涵盖了从最低等级C到最高等级

AAA的9个梯度。在实证分析中,参照通行做法

对上述评级进行量化处理,依次将其赋值为1~9。
在此赋值框架下,分值与企业的ESG表现呈正相

关,即得分越高,反映企业的ESG表现越好;反之,
较低的得分暗示企业在可持续发展领域仍存在优

化空间。

2.2.2 解释变量

参考胡楠等[15]的做法定义管理者短视指标。
根据胡楠等[15]的种子词集进行相似词扩充,采用

Word2Vec中 的 CBOW 模 型(continuousbag-of-
wordsmodel)对20余年A股上市公司年报进行预

训练。
构建CBOW模型:

max∑
w∈C
lnp[w Context(w)] (1)

式中:C为研究所采用的文本语料库;p为条件概率

函数;w 为代目标核心词(中心词);Context(w)为
当前中心词周围的上下文词汇,刻画了该词所处的

语境特征。CBOW 算法的运行逻辑在于利用已知

的上下文信息来推算当前词项出现的条件概率。
通过对预设目标函数执行极大化求解,系统能够学

习并生成表征语义的 Word2Vec词向量。此后,借
助向量空间的相似度度量技术,精准识别与中心词

语义相近的词汇,进而构建起完整的筛选词集。如

表1所示。

表1 管理层短视主义指标词集

种子词集
天内、数月、年内、尽快、立刻、马上、契机、之际、压力、
考验(共10个)

扩充词集

来临之际、数天、随即、正逢、前夕、在即、最晚、即刻、
恰逢、适逢、应尽快、最迟、关头、到来之际、日内、早
日、尽早、及早、时机、严峻考验、困境、诸多困难、冲
击、挑战、艰难、及时、机遇、冲击、如期、开端、即将、抓
紧、己任、冲击(共35个)

2.2.3 中介变量

借鉴刘云等[16]的做法,采用企业年度研发支出

金额作为研发投入的代理变量。

2.2.4 控制变量

借鉴现有研究成果,对可能影响企业ESG表现

的因素进行控制。控制变量具体包括营业收入增

长 率 (Growth)、资 产 负 债 率 (Lev)、企 业 规 模

(Size)、固定资产占比(Fixed)、总资产净利润率

(ROA)、现 金 流 比 率 (Cashflow)、董 事 会 规 模

(Board)、前三大股东持股比例(Top3)、公司成立年

限(FirmAge)、总资产周转率(ATO),还涉及公司

治理相关变量企业独立董事比例(Indep)。具体变

量定义如表2所示。

表2 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量注释

被解释变量 ESG表现 ESG 华证ESG评级体系

解释变量 管理者短视 Myopia
(“短 期 导 向”词 汇 词/

MD&A总词频)×100
调节变量 数字化转型 DT 文本分析与词频统计

中介变量 研发投入 R&D 企业年度研发投入总额

控制变量

营业收入

增长率
Growth

本年营业收入/上一年营

业收入-1
资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

公司规模 Size 年总资产的自然对数

独立董事占比 Indep 独立董事除以董事人数

固定资产占比 Fixed 固定资产净额/总资产

总资产净

利润率
ROA 净利润/总资产

现金流比率 Cashflow
经营活动产生的现金流

量净额/总资产

董事会规模 Board 董事人数取自然对数

前三大股东

持股比例
Top3

前三 股 东 持 股 数 量/总

股数

公司成立年限 FirmAge
ln(当年年份-公司成立

年份+1)

总资产周转率 ATO
营业 收 入/平 均 资 产 总

额,代理成本

2.3 模型构建

首先研究管理者短视行为对企业ESG表现的

影响,为此构建如下回归模型。

ESGit =α0+α1Myopiait+∑
n

i=2
αiControlit+

∑year+∑Ind+δit (2)

随后,引入研发投入(R&D)作为中介变量 M,
借鉴温忠麟等[17]的做法,构建中介效应模型来验证

作用机制。构造模型如下。

ESGit =α0+α1Myopiait+∑
n

i=2
αiControlit+

∑year+∑Ind+δit (3)

R&Dit =α0+α1Myopiait+∑
n

i=2
αiControlit+

∑year+∑Ind+δit (4)

ESGit =α0+α1Myopiait+α2R&Dit+

∑
n

i=2
αiControlit+∑year+∑Ind+δit

(5)
式中:ESG为被解释变量企业ESG表现;Myopia
为核心解释变量管理者短视;R&D为中介变量研

411

  科技和产业                                     第26卷 第14期 



发投 入;Control为 控 制 变 量;δ 为 随 机 误 差 项;

Year、Industry为控制的年份虚拟变量和行业虚拟

变量。

3 实证分析

3.1 描述性统计

表3为主要变量的描述性统计结果。

表3 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ESG 13125 4.226 1.046 1.00 7.00
Myopia 13125 0.063 0.037 0.00 0.18
Growth 13125 0.126 0.294 -0.48 1.44
Lev 13125 0.376 0.187 0.06 0.84
Size 13125 22.083 1.195 20.01 25.84
Indep 13125 0.380 0.054 0.33 0.57
Fixed 13125 0.212 0.126 0.02 0.59
ROA 13125 0.042 0.061 -0.19 0.19

CashFlow 13125 0.054 0.064 -0.12 0.23
Board 13125 2.084 0.189 1.61 2.48
Top3 13125 0.486 0.147 0.18 0.84
FirmAge 13125 3.002 0.285 2.20 3.58
ATO 13125 0.583 0.301 0.12 1.89

  ESG表现的均值为4.226,标准差为1.046,最
小值为1.00,最大值为7.00,表明样本企业的ESG
表现存在较大差异。管理者短视(Myopia)的均值

为0.063,标准差为0.037,最小值为0.00,最大值

为0.18,说明样本企业中普遍存在一定程度的管理

者短视行为,且不同企业间的短视程度差异较为

明显。

3.2 回归结果

基准回归结果如表4所示。
管理者短视(Myopia)与企业ESG表现之间在

1%的水平上存在显著负相关关系。在逐步加入控

制变量并控制年份与个体固定效应后,该负向影响

依然存在。综上,H1得到了支持。

3.3 稳健性检验

为确保上述结论的可靠性,进行了一系列稳健

性检验,结果如表5所示。
考虑到管理者短视对ESG表现的影响可能存

在时滞,对管理者短视指标数据进行滞后一期处

理。如表6列(1)所示,滞后一期的管理者短视回归

系数仍显著为负,与主结果保持一致。
为排除新冠疫情这一段时间外生冲击对估计

结果的干扰,剔除特殊年份2020—2022年的样本数

据后重新回归。如表6列(2)所示,管理者短视的系

数为-0.899,仍在1%的水平上显著,表明结论与

主回归结果保持一致。

表4 回归结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

Myopia
-1.492*** -1.142*** -0.971*** -1.193*** -0.899***

(-6.06) (-4.99) (-4.19) (-4.42) (-2.93)

Growth
-0.237*** -0.224*** -0.290*** -0.269***

(-7.63) (-7.09) (-9.65) (-7.93)

Lev
-0.976*** -0.978*** -1.199*** -1.200***

(-15.83)(-15.93)(-11.93) (-8.51)

Size
0.271*** 0.271*** 0.424*** 0.420***

(31.17) (31.17) (15.48) (10.06)

Indep
1.518*** 1.519*** 1.124*** 1.092***

(7.62) (7.66) (3.60) (2.62)

Fixed
-0.479*** -0.424*** -0.872*** -0.747***

(-6.82) (-6.04) (-6.59) (-4.07)

ROA
2.647*** 2.686*** 0.300 0.340
(13.64) (13.83) (1.37) (1.32)

CashFlow
0.203 0.096 0.033 -0.070
(1.26) (0.59) (0.20) (-0.38)

Board
0.129** 0.153*** 0.330*** 0.323**

(2.21) (2.62) (3.18) (2.37)

Top3
0.394*** 0.392*** 0.825*** 0.737***

(6.56) (6.54) (4.89) (2.84)

FirmAge
-0.189*** -0.219*** -0.541*** -0.350
(-6.13) (-6.75) (-6.28) (-0.93)

ATO
0.061** 0.056* 0.321*** 0.280***

(1.97) (1.81) (4.85) (2.90)

常数项
4.321*** -1.821*** -1.909*** -4.481*** -4.906***

(238.89) (-7.93) (-8.27) (-7.52) (-3.61)
观测值 13125 13125 13125 13125 13125
R2 0.003 0.145 0.154 0.049 0.061

Controls No Yes Yes Yes Yes
FE No No

IndivFE No Yes Yes
YearFE Yes No Yes
ClusterSE Yes

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

z值。

  为进一步增强结论的可靠性,进行安慰剂检

验。通过随机生成管理者短视变量并进行回归。
其分布如图1所示,随机处理后的估计系数集中分

布在零附近,且真实估计值位于整个分布的低尾位

置,表明本文的主回归结果并非由未观测到的遗漏

变量或随机因素驱动,通过了安慰剂检验。

3.4 中介效应检验

表6展现了研发投入的中介效应回归结果。
如表6列(2)所示,管理者短视对研发投入的回

归系数为-2.692(P<0.1),说明管理者短视显著

抑制了企业的研发投入水平。列(3)显示,在加入

研发投入中介变量后,研发投入对ESG表现的回归

系数为0.017(P<0.01),且管理者短视的回归系数

绝对值由列(1)的-1.193下降至-1.160,仍在

10%的水平上显著。据此,研发投入在管理者短视
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表5 稳健性检验

变量
(1) (2)

滞后核心解释变量 调整窗口期

Myopia
-0.500* -1.133***

(-1.91) (-2.66)

Growth
-0.197*** -0.313***

(-6.28) (-6.84)

Lev
-1.199*** -1.454***

(-14.30) (-8.09)

Size
0.330*** 0.493***

(24.11) (9.98)

Indep
1.274*** 0.911*

(4.79) (1.71)

Fixed
-0.651*** -0.711***

(-6.41) (-2.95)

ROA
0.907*** 0.911***

(4.21) (2.66)

CashFlow
0.258 0.106
(1.52) (0.40)

Board
0.182** 0.286
(2.23) (1.60)

Top3
0.481*** 0.817**

(5.12) (2.50)

FirmAge
-0.211*** -0.343
(-4.34) (-0.81)

ATO
0.103** 0.407***

(2.23) (3.32)

常数项
-2.989*** -6.435***

(-8.47) (-4.02)
观测值 11143 8438

R2 0.086
观测值 1744 1759
Controls Yes Yes
IndivFE Yes Yes

YearFE Yes Yes
ClusterSE Yes Yes

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

z值。

图1 安慰剂检验

与企业ESG表现之间发挥了部分中介效应,即管理

者短视通过削弱研发投入进而对ESG表现产生负

面影响,H2得证。

表6 中介效应检验结果

变量
(1) (2) (3)

ESG RD ESG

Myopia
-1.193*** -2.692* -1.160***

(-4.419) (-1.939) (-4.265)

Growth
-0.290*** -0.270* -0.283***

(-9.667) (-1.731) (-9.129)

Lev
-1.199*** -3.833*** -1.203***

(-11.871) (-7.343) (-11.680)

Size
0.424*** 2.016*** 0.387***

(-15.704) (-14.197) (-13.821)

Indep
1.124*** 4.987*** 1.074***

(-3.603) (-3.127) (-3.431)

Fixed
-0.872*** -1.586** -0.822***

(-6.606) (-2.299) (-6.089)

ROA
0.300 -0.517 0.258
(-1.37) (-0.458) (-1.162)

CashFlow
0.033 -0.537 0.053
(-0.201) (-0.636) (-0.319)

Board
0.330*** 1.637*** 0.332***

(0.104) (0.532) (0.104)

Top3
0.825*** 2.729*** 0.794***

(-4.882) (-3.144) (-4.671)

FirmAge
-0.541*** 5.252*** -0.607***

(-6.291) -11.776 (-6.898)

ATO
0.321*** 1.606*** 0.269***

(-4.864) (-4.642) (-3.956)

z_RD
0.017***

(8.500)

常数项
-4.481*** -63.049*** -3.454***

(-7.518) (-20.391) (-5.589)
观测值 13125 12956 12956
R2 0.049 0.084 0.055

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的 显 著 性 水 平;括 号 内 为

z值。

4 结论与建议

4.1 结论

以2015—2024年中国A股上市制造业公司为

研究样本,实证考查了管理者短视对企业ESG表现

的影响及其作用机制。通过理论分析与实证检验,
得出以下主要结论:基准回归检验显示,管理者短

视对企业ESG表现具有显著的抑制作用,并且通

过稳健性检验后,回归结果仍然成立;通过分析研

发投入的中介机制可知,研发投入在管理者短视

与企业ESG表现之间发挥部分中介效应,揭示了

管理者短视影响企业可持续发展绩效的内在传导

路径,即短视行为通过挤占长期性、基础性的研发

资源,削弱了企业改善ESG表现的技术基础和创

新能力。

4.2 建议

结合理论分析与实证研究,提出以下建议。
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(1)优化管理者薪酬契约与考核机制,抑制短

期主义倾向。企业应完善高管薪酬体系,降低短期

财务指标在业绩考核中的权重,引入体现长期价值

的考核维度。
(2)强化企业研发投入的战略地位,夯实ESG

提升的技术基础。企业应充分认识到研发活动对

改善环境绩效、履行社会责任的基础性支撑作用,
在战略层面将研发投入作为企业长期发展的核心

资源予以保障,避免因短期业绩波动而随意削减研

发预算;在资源配置层面,可设立绿色技术研发专

项资金,加大对清洁生产、节能减排等领域的创新

支持力度。
(3)完善公司治理结构,增强对管理者短视行

为的监督约束。董事会应充分发挥战略指导和监

督职能,建立研发投入和ESG表现的定期评估机

制,对管理者削减研发支出、忽视社会责任的行为

进行及时干预。
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ImpactofManagerialMyopiaonCorporateESGPerformance:
Evidencefrom ManufacturingEnterprises

CHENHan,WANGYing
(SchoolofManagementScienceandEngineering,BeijingInformationScienceandTechnologyUniversity,Beijing102206,China)

Abstract:Againstthedualbackdropof“dualcarbon”goalsandthehigh-qualitydevelopmentofthemanufacturingindustry,theESG
performanceofmanufacturingenterpriseshasincreasinglybecomeacriticaldimensionformeasuringtheirsustainabledevelopmentcapabilities.
BasedonUpperEchelonsTheoryandAgencyTheory,asampleofChineseA-sharelistedmanufacturingcompaniesfrom2015to2024was
utilizedtoconstructatwo-wayfixedeffectsmodel.TheimpactofmanagerialmyopiaoncorporateESGperformanceandexploresitsunderlying
mechanismwasempiricallyexamined.Thefindingsrevealthatmanagerialmyopiatendstounderminethesustainabledevelopmentofenterprises
andexertsasignificantinhibitoryeffectontheESGperformanceofmanufacturingfirms.Themechanismanalysisfurtherindicatesthatmyopic
behaviorweakensthetechnicalfoundationforESGimprovementbycrowdingoutlong-termR&Dresources.Importantpolicyimplicationsare
providedforoptimizingmanagerialincentiveandconstraintmechanisms,guidingmanufacturingenterprisestoincreasegreentechnologyR&D
investment,andimprovingESGinformationdisclosuresystems.

Keywords:managerialmyopia;ESGperformance;manufacturingindustry
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