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管理者短视主义会影响企业数字化转型吗？

李倩茹  翟华云

摘要 ：在数字经济时代，企业数字化转型成为微观经济主体迈向高质量发展的必经之路，其转型过程是

管理者战略决策的结果，受管理者战略眼光的影响。本文基于高阶梯队理论和战略选择理论，以 2007~2020 年

沪深 A 股上市公司为样本数据，考察管理者短视主义对企业数字化转型的影响以及可能的缓解途径。研究发

现，管理者短视主义会显著抑制企业数字化转型水平，该结论在进行一系列稳健性检验后依然成立。进一步

研究表明，公司内部和外部的有效治理可以缓解管理者短视主义，具体来说 ：在内部治理因素中，多个大股

东的监督、内部控制以及对管理层的长期激励可以缓解管理者短视主义对企业数字化转型的抑制作用 ；在外

部治理因素中，专注型机构投资者持股、分析师关注也可以降低管理者短视主义对企业数字化转型的不利影

响。本文的研究结果拓展了管理者短视主义行为后果的研究，以期为企业加快数字化转型进程、迈向高质量

发展提供智力支持。
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一、引言

党的十九届五中全会明确提出 ：“发展数字经济，推

进数字产业化和产业数字化，推动数字经济和实体经济深

度融合”。在新发展格局下，企业推行数字化转型既是最

基本的生存之道，也是微观主体以自身发展推动宏观经济

高质量发展的重要手段之一。从企业数字化转型的实践来

看，已经取得了初步成效。据中国信息通信研究院 2020年

发布的《全球数字经济白皮书》显示，中国数字经济规模增

长速度位居世界第一，规模总量在全球47个国家中仅次于

美国，且与美国的差距呈缩小之势。 但是，企业数字化转

型是一个艰难的过程，国内外很多公司都面临着转型失败

的风险。据埃森哲发布的《2019年中国企业数字转型指数

研究报告》显示，我国在数字化转型方面获得显著成效的

企业占比不足 10%。Wipro Digital在 2017年对 400名美国

高级管理人员调查后也发现，50%的高管认为他们的公司

没有成功地执行数字化战略。

依据高阶梯队理论，高阶经理人对于企业的决策制定

有着不容忽视的影响力。管理者的个人特质会影响他们对

企业未来发展方向的感知，从而决定他的战略决策，最终

作用于企业的目标、行动及成果（胡楠等，2021）。数字化

转型作为企业重要的战略决策，必然受到管理者个人特质

的影响。在现有文献中，对于管理者特质的考察大多集中

在性别、教育背景等人群特征上（姜付秀等，2009），鲜有

学者从管理者短视主义的角度关注其对企业战略选择的

影响。在仅有的关于管理者短视主义的文献中，也主要是
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探究了其对企业创新（钟宇翔等，2017 ；孙德峰和范从来，

2020）、企业长期投资（胡楠等，2021）和信息披露的影响，

尚未有学者关注到管理者短视主义对于企业数字化转型的

影响。

鉴于此，本文利用 2007~2020年沪深两市A股上市公

司的数据，基于高阶梯队理论和战略选择理论，考察了管

理者短视主义对企业数字化转型的影响，以及在企业内部

和外部利益相关者的治理下，如何克服管理者短视主义对

企业数字化转型的负面影响。本文的研究发现 ：管理者短

视主义会显著抑制企业数字化转型水平。进一步研究发

现 ：多个大股东监督、内部控制较好、实施长期激励，以

及专注型机构投资者持股、分析师关注较多的企业组别中，

管理者短视主义对企业数字化转型的抑制作用有所缓解。

本文可能的边际贡献在于 ：一是将管理者短视主义与

企业数字化转型联系起来，剖析管理者特质对企业战略制

定的影响，丰富管理者特质与公司战略的研究。二是从公

司治理角度剖析了企业进行数字化转型可能面临的阻碍和

困境，并且提出解决该困境的可能途径，为企业加快数字

化转型进程、迈向高质量发展提供智力支持。

二、文献回顾

（一）管理者短视主义

现有关于管理者短视主义的研究主要关注了管理者短

视主义的动因、行为后果和缓解路径等方面。关于引发管

理者短视的原因，已有诸多学者从管理层的经济动因和企

业外部压力进行了研究。从经济动因上看，管理层出于对

自身职位、薪酬、声誉的考虑，可能会利用信息不对称，选

择一些能快速产生收益的短期投资方案，而不从长期最佳

利益的角度出发做出战略决策。比如，Gopalan等（2014）

发现管理层薪酬契约的平均执行期限越短，管理层越容易

做出短视行为。Bolton（2006）研究发现短视的经理人可能

会为了获得股票价格波动所带来的超额薪酬牺牲企业的长

远利益。Graham等（2005）发现管理层为了获得平稳收益，

维护自己的声誉，可能会采用一些隐蔽性较强的利润操纵

手段，甚至作出牺牲企业长期价值的活动。从外部压力上

看，短期机构投资者投资偏好（Bushee，1998）、分析师跟

踪（Bhojraj等，2009 ；Brochet等，2015）、财务报告的披露

次数（Edmans等，2016；Kraft等，2018）、融资融券制度（田

利辉和王可第，2019）等都可能影响管理者短视主义。

对于管理者短视所引起的后果，现有文献主要从企

业创新、投资效率、企业绩效、信息披露、盈余管理、影

子银行业务等角度进行探究。从企业创新上看，Shleifer

和 Vishny（1990）、Brochet 等（2015）认为，由于企业创新

需要较长的期限且伴随着较大的不确定性，追求短期收

益的管理层不倾向于进行企业创新，管理者短视行为会

显著减少公司的研发投入，最终损害企业的未来业绩。虞

义华等（2018）发现，管理层短视行为会加剧会计稳健性

对创新的抑制作用。从投资效率及企业绩效上看，胡楠等

（2021）发现管理者短视主义会降低企业的投资效率，最

终不利于企业未来绩效的提升。从信息披露上看，许宁宁

（2019）发现，管理层越短视，公司瞒报已识别的重大缺陷

的可能性越大。从盈余管理上看，Graham等（2005）发现，

短视的管理者可能会通过削减可控制性支出或资本投资、

选择性披露企业财务信息等手段，为自己谋取私利。除此

之外，余琰和李怡宗（2016）还发现，企业选择参与以高

息委托贷款业务为代表的影子银行业务往往并不是因为

公司经营的绩效不佳， 而更可能是来自于管理层的短视

行为。

在管理者短视的缓解途径上，Kraft等（2018）发现包

容前期的失败、鼓励将来的成就能有效削弱管理层短视，

以此提高公司创新水平。胡楠等（2021）认为，当公司的治

理水平越高、分析师的跟踪人数越多以及监督型机构投资

者的持股比例越大时，管理者短视主义对企业长期投资的

不利影响越小。孙德峰和范从来（2020）发现，风险投资可

以缓解管理层的短视行为，并提升企业研发投入的金额及

强度。田利辉和王可第（2019）则发现，与融资交易不同，

融券交易能在一定程度上遏制管理层短视行为，但受制于

卖空成本，这一积极效应并不十分显著。除此之外，谭小

芬和钱佳琪（2020）认为，我国的机构投资者不一定能缓解

管理层的短视行为。

（二）企业数字化转型

现有对企业数字化转型的研究主要关注了企业数字化

转型的影响因素及其所带来的经济后果。从企业内部影响

因素来看，企业进行数字化转型需要自身拥有较大的规模、

较低的有形资产比例、较强的盈利能力（张叶青，2021）、

较强的数字技术资源整合能力（Christensen等，2016）、加

大在信息技术等各种要素上的投入（崔森等，2014）、不断

完善企业内部控制质量（杨德明和史亚雅，2018），为企业

数字化转型提供一个良好的内部环境。从企业外部影响因

素来看，企业数字化转型受到宏观环境、地区市场化程度

管理者短视主义会影响企业数字化转型吗？
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（张叶青，2021）、与供应商的密切联系程度、竞争对手的

重视程度（崔森等，2014）、财政科技支出的激励与支持（吴

非等，2021a）、机构投资者等外部利益相关者的监督（李华

民等，2021）等因素的影响。

从数字化转型带来的经济后果上看，企业数字化转型

不仅能够强化企业供应链集成程度，显著提升企业专业化

分工水平，促进企业绩效和企业全要素生产率的提升（胡

青，2020 ；李琦等，2021 ；Zhai等，2022），也能增加企业

家对外投资，提高投资效率（陈银飞和邓雅慧，2022），对

公司估值产生正向影响（杨德明和毕建琴，2019），并降低

审计收费（张永珅等，2021），提高审计质量（翟华云和李

倩茹，2022）。此外，“互联网+”的实施也能帮助企业创造

更多的高质量就业岗位（杨德明等，2020）。从不利后果来

看，有学者发现，虽然“互联网+” 能够提升实体经济的创

新力和生产力，但是它也可能会加大股价崩盘风险（赵璨

等，2020）。因此可以看出，企业进行数字化转型整体利大

于弊。

然而，国内鲜有文献就管理者短视主义对企业长期投

资和战略选择的影响做出探讨，相关领域的文献主要从研

发支出和资本投资效率的角度来衡量企业长期投资，尚未

提及企业的战略变革。同样，在现有对企业数字化转型的

研究中，尚未有文献从公司治理领域的管理者短视这一视

角考察其对企业数字化转型的影响。因此，在数字经济背

景下，本文选择从管理者短视主义视角剖析企业数字化转

型的战略选择，可以为企业如何更好实施数字化转型战略

提供经验证据。

三、理论分析与研究假设

高阶梯队理论认为，企业的决策过程和结果与高层管

理者的认知结构和价值观等息息相关，高层管理者根据自

身的认知和经验习惯进行决策，从而影响企业决策制定的

过程和最终决策结果（Hambrick和Mason，1984）。战略选

择理论指出，企业最核心的资源是人，企业的战略选择毋

庸置疑会受到人的价值观、认知能力的交互影响（Child，

1972）。因此，高层管理者作为掌握企业未来发展方向的掌

舵人，其个人特质在企业的长期战略选择和实施中势必会

起到举足轻重的作用。

Verhoef等（2021）提出，企业数字化转型建立在企业

数字化转换和数字化升级基础之上，最终体现为数字技术

应用导致的商业模式的战略变革。因此，企业数字化转型

作为一种战略行为，既是企业全局、长期和整体的决策，

也是面向未来、动态、连续的从决策到实现的过程（蓝海

林，2015 ；Zhai 等，2022）。成功的数字化转型会给企业

带来诸多方面的益处（杨德明和毕建琴，2019 ；李琦等，

2021）。而管理者短视反映了管理层在时间观上的认知，

短视的管理者通常决策视域较短，相较于关注数字化转型

给企业带来的长期发展，他们更在乎当下能够即刻满足的

利益，不愿承担额外的风险，希望能以最小的成本达到自

身利益最大化的目的。因此，本文认为管理层短视主义对

企业数字化转型战略的实施过程和结果影响主要表现在

以下两个方面 ：

从时间价值角度来看，企业数字化转型作为一项战

略调整行为，通常在较长时间内才能产生价值，可能会导

致企业短期财务业绩不够理想（朱斌和杜群阳，2018）。

对管理者来说，为了避免投资者将这些不佳的财务绩效

归结到自己做出的战略调整行为上，影响自己在经理人

市场上的声誉，短视的管理者有动机将企业有限的资源

投入到“短、平、快”的项目中（俞鸿琳，2022），以防止

企业业绩在短期内出现明显下滑。同理，短视的管理者也

就不会将企业有限的资源分配到回报周期较长的企业数

字化转型上。除此之外，短视的管理者也可能担心投资者

会因为这些不佳的财务绩效对企业失去信心，最终导致

股价在短期内剧烈下跌，给企业带来股价危机。比如，赵

璨等（2020）发现企业披露的“互联网 +”信息越多 , 发生

股价崩盘风险的可能性越高。那么，出于避免股价剧烈波

动的目的，短视的管理者也可能会减少或者放弃在企业

数字化转型方面的投入，尽管企业数字化转型能给企业

带来诸多长远利益。

从风险角度来看，首先，在投入要素上，企业数字化

转型需要企业将生产经营要素与数字科技技术进行深度嵌

套，既包括人工智能、大数据、云计算、区块链等技术在企

业后端的运用，也包括数字技术与企业前端的业务拓展、

市场整合等的融合创新（吴非等，2021b）。这些整合行为往

往会涉及企业的方方面面，既包括企业内部人力资源管理、

技术、产品的再造，也包括外部业务流程、渠道、顾客等的

重塑（Daniel等，2017），甚至会改变已有的运作系统，给

企业带来颠覆性的转变，导致企业面临较大的运营风险（翟

华云和李倩茹，2022）。其次，在产出结果上，虽然企业数

字化转型能够使企业在数字经济时代获得长远发展，但企

业数字化转型的产出过程依旧存在很大的不确定性，要求
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管理者在持续变化的环境中不断试错、不断调整。企业数

字化转型并不一定会成功，一旦失败便会给企业带来巨大

的沉没成本和机会成本，给企业带来一定的财务风险。因

此，数字化转型可能会在短期内给企业带来较大的运营风

险和财务风险，从而增加企业的整体风险。短视的管理者

为了获得短期内稳定的业绩表现，风险承担意愿通常较低

（何威风等，2016），在面对风险投资项目时，往往会选择

较为保守的投资策略（王晓亮和蒋勇，2019），规避会在短

期内给企业带来较大运营风险和财务风险的项目，也就不

会倾向于进行数字化转型。

因此，决策视域较短的管理者在面对数字化转型时，

可能会过分放大或突出由此给企业带来的风险和危机，淡

化或者忽略给企业带来的长期收益，最终减少在企业数字

化转型方面的投入甚至放弃数字化转型，以满足当下的利

益，巩固自己的“舒适圈”。基于此，本文提出假设 ：

H1 ：管理者短视主义与企业数字化转型之间呈负相

关关系。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选择 2007年作为起始年份，收集 2007~2020年A

股上市公司的数据作为研究样本。此外，本文还进行了如

下剔除 ：①剔除金融类上市企业 ；②剔除ST类企业 ；③

剔除主要变量缺失的企业 ；④考虑到不同行业的企业进行

数字化战略转型的动机存在差异，本文参考杨德明和刘泳

文（2018）的研究，剔除了高科技、计算机、互联网、主营

业务与软件有关的企业和创业板公司，因为这里面很多公

司本身就跟互联网或者互联网商业模式相关，并不需要数

字化转型，或者只需要很小的转型，也就难以判断数字化

转型的影响。本文最终得到了 22 418个样本。此外，本文

对所有连续变量均进行了上下 1%水平上的Winsorize处

理以控制极端值的影响。本文解释变量的数据主要来自于

WinGo财经文本数据平台，被解释变量及其他变量的数据

来自于CSMAR和RESSET数据库。

（二）变量定义与指标构建

1. 解释变量

管理者短视主义（Myopia）。在企业财务年报的管理层

讨论与分析中，管理者对报告期内企业财务状况、经营成

果和现金流量的回顾，以及对企业未来发展道路上可能遇

见的机会、挑战和各种风险的阐述，能够反映出管理者的

特质。因此，参考胡楠等（2021）的做法，本文结合已有的

能够体现管理者“短期视域”的 43个中英文词集，包括“天

内、数月、年内、尽快、立刻、马上”等 10个种子词集以及

“正逢、之时、难度、困境、严峻考验”等33个扩充词级，计

算 “短期视域”相关词汇总词频在当年年报MD&A文本总

词频中的占比，再将该占比乘以 100后得到本文的核心解

释变量管理者短视主义指标。该指标越大，管理者的短视

程度越高。考虑到数字化转型属于公司战略决策行为而非

决策执行行为，对其起到主要作用的是董事长，所以本文

选择董事长作为管理者。

2. 被解释变量

企业数字化转型（DCG）。对于企业数字化转型的测

量，现有文献暂未形成统一意见。参考已有文献的界定（吴

非等，2021b），本文根据已建立的包含人工智能技术、区

块链技术、云计算技术、大数据技术以及数字技术应用五

个方面的企业数字化转型词库，将企业当年年报中出现企

业数字化转型相关关键词词频数加 1取对数，构建本文的

被解释变量企业数字化转型。该指标值越大，表明企业数

字化转型的程度越深。

3.控制变量

参考万良勇等（2016）和吴非等（2021b）的设定，本

文从企业特征、管理者特征和公司治理三个层面选取了控

制变量。企业特征层面包括 ：企业规模（Lnsize）、财务杠

杆（LEV）、盈利能力（ROA）、企业年龄（AGE）、企业性质

（SOE）、企业现金持有（Cashhold）、企业现金流（CF）。管

理者特征层面包括：两权分离度（SP）、两职合一（Merge）、

管理层持股（Mhold）。公司治理层面包括 ：董事会规模

（BN）、第一大股东持股（LHR）。同时，本文设置了年份和

行业虚拟变量以控制年份和行业固定效应。其中，行业采

用证监会于 2012年公布的分类标准，除制造业细分到二级

代码外，其他行业均选用一级代码。

主要变量具体定义如表1所示。

（三）模型设计

为了探究管理者短视主义对企业数字化转型的影响，

本文设定了如下OLS模型 :

DCG=β0+β1×Myopia+βi×Controls +ε              （1）           

模型（1）中被解释变量为企业数字化转型（DCG），解

释变量为管理者短视主义（Myopia）。倘若本文的假设成

立，那么管理者短视主义（Myopia）的系数应显著为负，表

明管理者的短视会抑制企业数字化转型的实施。

管理者短视主义会影响企业数字化转型吗？
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五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2为样本描述性统计结果。其中，企业数字化转型

（DCG）的均值是 0.645，中位数是 0.000，最大值是 3.850，

标准差是 1.006，说明不到一半的样本进行了数字化转

型，并且样本间存在较大差异。解释变量管理者短视主义

（Myopia）的均值为0.093，中位数为0.079，最大值为0.349，

标准差为 0.074，样本呈右偏分布，大部分企业管理者短视

程度并不严重，样本存在较大差异。其他变量与相关文献

基本一致。

（二）多元回归分析

本文采用固定效应模型对假设进行了检验，表 3报告

了管理者短视主义对企业数字化转型影响的回归结果。列

（1）报告了未控制年度和行业固定效应时的回归结果，结

果显示Myopia的回归系数为－1.684，在1%的水平上显著。

列（2）报告了控制了年度和行业固定效应的回归结果，结

果显示Myopia的回归系数为－0.914，在1%的水平上显著。

说明短视的管理者缺少长远理念，不利于企业数字化转型

战略的实施，验证了本文的假设。

（三）稳健性检验

1.企业数字化转型的二维衡量

表 1 变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

企业数字化转型 DCG 企业当年年报中出现企业数字化转型相关关键词词频总数加 1 的自然对数

管理层短视主义 Myopia “短期视域”词汇总词频占 MD&A 总词频的比例 ×100

企业规模 Lnsize 公司总资产的对数

财务杠杆 LEV 总负债 / 总资产

盈利能力 ROA 净利润与总资产之比

企业年龄 AGE 企业成立年份与上市年份时间间隔的对数

企业性质 SOE 若为国企取 1，否则取 0

企业现金持有 Cashhold （货币资金 + 交易性金融资产）/（总资产－货币资金－交易性金融资产）

企业现金流 CF 经营活动净现金流 / 总资产

董事会规模 BN 董事会人数的对数

两权分离度 SP 实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差

第一大股东持股 LHR 第一大股东持股比率

两职合一 Merge 若董事长同时任总经理时取 1，否则取 0

管理层持股 Mhold 管理层持股数量 / 股本总数

表 2 描述性统计结果

变量名称 样本量 均值 最小值 中位数 标准差 最大值

DCG 22 418 0.645 0.000 0.000 1.006 3.850

Myopia 22 418 0.093 0.000 0.079 0.074 0.349

Lnsize 22 418 22.241 19.470 22.078 1.331 26.181

LEV 22 418 0.461 0.059 0.458 0.209 0.969

ROA 22 418 0.045 －0.181 0.039 0.059 0.239

AGE 22 418 2.824 1.609 2.890 0.370 3.466

SOE 22 418 0.465 0.000 0.000 0.499 1.000

Cashhold 22 418 0.269 0.013 0.168 0.308 1.917

CF 22 418 0.050 －0.187 0.050 0.074 0.260

BN 22 418 2.157 1.609 2.197 0.196 2.708

SP 22 418 5.313 0.000 0.000 7.940 29.605

LHR 22 418 0.372 0.093 0.356 0.152 0.764

Merge 22 418 0.220 0.000 0.000 0.414 1.000

Mhold 22 418 0.069 0.000 0.000 0.152 0.646
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数字化战略包含不同层次的变革和转型，为了更深层

次地挖掘管理者短视对企业数字化转型的影响，本文将企

业的数字化转型战略实施，拆分成了两大层次 ：一是偏向

于新兴数字技术在企业内部如何运用的“底层技术层面”，

该层面涵盖了人工智能（AI）、区块链（BD）、云计算（CC）

和大数据（DT）4个细分指标 ；二是偏向于新兴数字技术

在具体业务情景中如何应用的“实践应用层面”（ADT）。本

文依据企业数字化转型的二维衡量方式，对样本重新进行

了回归，从更细致的角度考察管理者短视行为对企业数字

化转型的影响，增强文章的说服力。表 4列示了管理者短

视主义对企业数字化转型两大层面的回归结果。由回归结

果可知，管理者短视主义（Myopia） 与企业数字化转型的

所有二维代理指标（AI、BD、CC、DT、ADT）均显著负相

关，说明管理者的短视行为既会限制企业进行技术层面的

创新开发，也会阻碍企业将已有的科技技术应用到企业业

务前端的市场场景中，拖慢企业融入数字经济时代的脚步。

另外，对比系数的绝对值大小和显著性可知，在底层

技术运用层面，管理者的短视行为对云计算（CC）的抑制

效果最强烈，这与我国国情是相符的。从技术的发展基础

和发展热度来看，人工智能（AI）和区块链（BD）分别在

2017年和 2019年入选了“中国媒体十大流行语”和“《咬文

嚼字》十大流行语”，而我国又是一个名副其实的数据大国，

发展大数据（DT）有着得天独厚的优势（吴非等，2021b），

因此不论是热度还是发展基础，云计算都不如其他三者。

那么，短视的管理者为了能够更好地迎合市场和股东，同

时防止企业业绩在短期内下滑，在进行技术创新时会更加

倾向于放弃热度不高的云计算项目，因此对云计算发展的

抑制效果更强。

2.替换被解释变量

参考祁怀锦等（2020）的做法，本文重新定义企业数

字化转型，以上市公司财务报告附注披露的年末无形资产

明细项中与数字经济相关部分占无形资产总额的比例作为

替代指标（Digital）重新回归。表 5列（1）展示了替换被解

释变量后的回归结果。由回归结果可知，管理者短视主义

（Myopia）仍旧对企业数字化转型（Digital）有显著抑制作

表 3 多元回归分析结果

（1）
DCG

（2）
DCG

Myopia -1.684*** -0.914***

（-22.32） （-4.14）
Lnsize 0.187*** 0.108***

（34.54） （5.90）
LEV -0.430*** 0.021

（-11.81） （0.28）
ROA -0.643*** 0.293

（-5.09） （1.19）
AGE 0.392*** -0.068

（22.42） （-1.73）
SOE -0.297*** -0.207***

（-19.40） （-4.86）
Cashhold 0.253*** 0.088*

（10.49） （2.03）
CF 0.013 -0.190*

（0.15） （-1.91）
BN -0.200*** -0.009

（-5.92） （-0.17）
SP -0.004*** -0.002

（-4.69） （-1.52）
Mhold 0.096* -0.112

（1.87） （-1.33）
LHR -0.090** -0.088

（-2.03） （-1.00）
Merge 0.133*** 0.087***

（7.60） （3.20）
cons -3.721*** -1.377***

（-28.93） （-3.33）
Year NO YES

Industry NO YES
N 22 418 22 418
F 258.203 3.968

Adj. R2 0.119 0.288

注：括号内为公司和年份双向聚类（two-way  clustering）
稳健标准误调整后的 t值，*、**、***分别代表在10%、5%和1%
水平上显著。下同

表 4 稳健性检验（一）

（1）
AI

（2）
BD

（3）
CC

（4）
DT

（5）
ADT

Myopia -0.161** -0.011* -0.338*** -0.042* -4.363***

（-2.89）（-1.77）（-3.95）（-1.94）（-3.74）

Controls YES YES YES YES YES

Year YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES

N 22 418 22 418 22 418 22 418 22 418

F 1.301 1.051 2.152 1.298 3.514

Adj.R2 0.154 0.010 0.138 0.055 0.152

管理者短视主义会影响企业数字化转型吗？

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2022 年第 4 期

98 99

表 5 稳健性检验（二）

（1）
Digital

（2）
DCG

（3）
DCG

（4）
DCG

（5）
DCG

（6）
第一阶段

（7）
第二阶段

Myopia -0.029* -2.525*** -0.213** -1.341*** -1.841***

（-1.77） （-11.29） （-2.41） （-5.56） （-2.62）

LTD -0.316***

（-5.60）

Mean 0.926***

（14.83）

Controls YES YES YES YES YES YES YES

Year YES YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES NO YES YES YES

Firm NO NO NO YES NO NO NO

N 22 418 19 912 22 418 22 150 16 796 22 418 22 418

F/ LR chi2 17.978 4.629 9 279.64 9.899 7.701 220.06 240.895

Pseudo/Adj.R2 0.153 0.291 0.175 0.591 0.232 0.103 0.284

用，与本文预期一致。

3.替换解释变量

参考钟宇翔等（2017）的研究，本文替换了管理者短视

主义的衡量方式，以长期负债与总负债的比值作为管理者

短视主义的替代变量（LTD），重新进行回归。表 5列（2）展

示了替代解释变量后的回归结果。由回归结果可得，管理

者短视主义（LTD）的回归系数在 1%的水平上显著为负，

本文的回归结果稳健。

4.更换回归模型

由于本文的被解释变量企业数字化转型（DCG）半数

以上都取值为 0，为了对左侧截取样本的偏误加以控制，本

文在稳健性检验中用Tobit模型重新进行回归，并控制了年

度和行业虚拟变量。回归结果见表5第（3）列。由回归结果

可得，在Tobit模型下管理层短视主义Myopia的回归系数

依然显著为负，与本文的预期一致。

5.采用公司固定效应

为进一步减小不随时间变化的公司个体差异对回归结

果造成的影响，除了在基准回归中加入了年度和行业虚拟

变量外，本文进一步在回归中控制了公司固定效应。回归

结果如表 5第（4）列所示，管理者短视主义对企业数字化

转型的负向影响仍显著，本文的假设依然成立。

6.改变时间区间

本文梳理了企业数字化转型有关的政策文件，发现我

国从 2012年开始陆续提出与企业数字化转型相关的政策

激励。因此本文改变研究样本的时间起点，以 2012年为时

间起点重新进行回归以增强文章的稳健性，回归结果列示

在表 5的第（5）列，管理者短视主义与企业数字化转型之

间仍是显著负相关关系，回归结果与本文预期一致。

7.内生性问题

为了解决反向因果和遗漏变量等内生性问题对结论造

成的影响，增强本文的因果推断效力，本文选取管理者短

视主义的年度行业均值（Mean）作为工具变量，采用两阶

段最小二乘法再次回归。表 5第（6）列、第（7）列为两阶段

回归结果，第一阶段Mean的系数为0.926，在 1%的水平显

著，Kleibergen-Paap rk LM统计量为 187.68，Cragg-Donald 

Wald F值为 254.62，均通过了检验，满足了相关性的要求。

第二阶段Myopia的系数为－1.841，仍在1%的水平上显著，

说明本文的回归结果稳健。

8.控制滞后项

考虑到管理者短视主义对企业数字化转型的影响可

能存在时间上的滞后效应，因此本文参考相关研究（胡楠

等，2021a），分别将解释变量管理者短视主义（Myopia）滞

后 1~3 期，得 到 滞 后 变 量（L1_Myopia、L2_Myopia、L3_

Myopia）。将企业数字化转型反向提前 1~3期，得到其前置

变量（F1_DCG、F2_DCG、F3_DCG）。分别代入模型重新进

行检验，其回归结果如表6所示，所有管理者短视主义的代

理变量均在1%的水平上显著为负，本文结论依然成立。

六、进一步分析

如前文所述，管理者短视主义会抑制企业的数字化转
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型。但管理者会受到企业内部和企业外部利益相关者的监

督与约束，利益相关者出于对企业长期发展的考虑，可能

会建立有效的激励和约束机制来限制管理层的短视行为，

最终影响企业数字化转型的程度。因此，在进一步分析中，

本文从利益相关者的激励和约束角度出发，探究在公司内

部和外部治理因素的作用下，管理者短视主义对企业数字

化转型的不同影响。

（一）内部治理因素

1.多个大股东

多个大股东对管理层的监督效果目前尚未有确定的

结论。一方面，股权结构是公司治理机制的重要组成部分

（Shleifer和Vishny，1997），股东有效监督可以缓解经理人

的代理问题并提高企业的信息透明度，抑制管理者的机会

主义行为。多个大股东与单一大股东相比，对管理层的监

督动机和监督能力都会更强，能更有效地降低公司代理成

本（罗宏和黄婉，2020）。另一方面，朱冰等（2018）发现多

个大股东可能会导致监督过度，减少那些从长远来说可以

为公司创造价值的行为。因此，从理论上来说，多个大股东

也有可能加剧管理层短视对数字化转型的负面影响。为了

对多个大股东对管理层的监督效果进行检验，本文借鉴相

关研究（罗宏和黄婉，2020），将存在两个及以上持股比例

超过 10%的大股东界定为多个大股东，并按照有无多个大

股东分组后进行回归。由表 7的第（1）列和第（2）列的回

归结果和系数差异性检验的结果可知①，当有多个大股东

同时对管理者进行监督时，管理者短视主义的系数和 t值

绝对值更小，说明多个大股东监督的效果更好，对管理者

短视行为的抑制作用更强，企业数字化转型的效果也更好。

2.内部控制

健全、完善的内部控制体系能够较好地缓解企业的委

托代理问题，提高企业内部和外部的信息透明度，改善委

托代理问题带来的逆向选择和道德风险问题（干胜道和胡

明霞，2014）。因此，本文认为相较于内部控制较差的企业，

高质量内部控制的建立和运行能更有效地抑制管理者的机

会主义行为，进而提高企业数字化转型的效率。借鉴相关

研究（李志斌和章铁生，2017），本文将迪博公司发布的上

市公司内控指数取自然对数后作为公司内控质量的衡量指

标，并按照年度行业均值将样本分为内部控制较好组和内

部控制较差组进行回归。由表 7的第（3）列和第（4）列的

回归结果可知，较好的内部控制可以缓解管理者短视主义

对企业数字化转型的抑制作用，与本文的预期一致。

表 6 稳健性检验（三）

（1）
DCG

（2）
DCG

（3）
DCG

（4）
F1_DCG

（5）
F2_DCG

（6）
F3_DCG

Myopia -0.842*** -0.901*** -0.930***

（-4.10） （-4.36） （-4.16）

L1_Myopia -0.735***

（-3.80）

L2_Myopia -0.723***

（-3.92）

L3_Myopia -0.683***

（-3.58）

Controls YES YES YES YES YES YES

Year YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES

Firm NO NO NO NO NO NO

N 20 731 19 275 17 914 19 609 17 158 14 860

F 4.770 5.259 5.822 5.401 6.645 8.506

Pseudo/Adj.R2 0.288 0.290 0.295 0.275 0.258 0.242

①为了增强文章的说服力和准确性，本文对所有分组回归的组间系数都同时进行了似无相关模型SUR的检验（Suest）和 500

次可重复抽样的费舍尔组合检验（Fisher’s Permutation test)，并披露了其经验p值，进一步验证了系数之间的差异性。
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3.长期激励

依据委托代理理论，管理者做出短视行为的原因在于

委托人和代理人的目标不同，委托人想要实现的是未来企

业价值最大化，而代理人不可避免会追求当下自身利益的

最大化。股权激励作为一种效果较好的长期激励手段，可

以在一定程度上统一管理者与股东的目标，促使管理者更

多地为企业长期发展做打算。因此，本文认为对管理者实

施股权激励的程度越大，管理者在进行长期投资决策时会

更加理性，对其短视行为的抑制效果更好。鉴于此，本文

将管理者持股比例的大小作为衡量股权激励程度的替代性

指标，并按照中位数进行分组。由表 7的第（5）列和第（6）

列的回归结果和系数差异性检验可知，长期激励能够缓解

管理者短视主义对企业进行数字化转型的抑制作用，回归

结果与本文的预期一致。

表 7 内部治理因素的异质性分析结果

（1）
无多个大股东

监督组

（2）
有多个大股东

监督组

（3）
内部控制
较差组

（4）
内部控制
较好组

（5）
股权激励
较小组

（6）
股权激励
较大组

Myopia -0.926*** -0.805*** -1.004*** -0.987*** -1.134*** -1.027***

（-7.39） （-6.76） （-6.57） （-8.86） （-8.22） （-8.26）
Lnsize 0.106*** 0.107*** 0.116*** 0.104*** 0.125*** 0.110***

（11.61） （14.46） （12.87） （13.40） （13.70） （12.60）
LEV 0.131** -0.040 -0.110** 0.153*** -0.027 0.055

（2.03） （-1.56） （-2.23） （2.65） （-0.46） （0.94）
ROA 0.160 0.434*** 0.098 0.450** 0.274 0.218

（0.80） （2.92） （0.62） （2.30） （1.47） （1.25）
AGE -0.075** -0.068*** -0.083*** -0.053** -0.025 -0.080***

（-2.49） （-3.54） （-2.65） （-2.06） （-0.71） （-2.96）
SOE -0.181*** -0.234*** -0.199*** -0.219*** -0.289*** -0.141***

（-7.14） （-14.14） （-9.65） （-10.66） （-13.19） （-5.88）
Cashhold 0.122*** 0.068** 0.025 0.129*** 0.081** 0.124***

（3.68） （2.49） （0.75） （4.77） （2.29） （4.26）
CF -0.240 -0.132 -0.145 -0.264** -0.411*** -0.106

（-1.61） （-1.45） （-1.16） （-2.18） （-2.96） （-0.83）
BN -0.031 -0.006 0.023 -0.022 0.008 -0.008

（-0.57） （-0.84） （0.49） （-0.51） （0.15） （-0.17）
SP -0.004*** -0.002*** -0.002 -0.003** -0.004*** -0.001

（-2.69） （-3.82） （-1.57） （-2.56） （-3.33） （-1.08）
Mhold -0.006 -0.333*** -0.083 -0.151*** 0.846*** -0.105*

（-0.09） （-5.99） （-1.06） （-2.65） （4.14） （-1.86）
LHR -0.324*** 0.005 -0.056 -0.110** 0.090 -0.206***

（-2.90） （1.59） （-0.91） （-2.01） （1.35） （-3.36）
Merge 0.061*** 0.121*** 0.070*** 0.097*** 0.041 0.099***

（2.63） （6.38） （3.27） （4.92） （1.61） （5.05）
cons -2.032*** -1.926*** -2.012*** -2.056*** -2.395*** -2.114***

（-8.46） （-10.58） （-9.08） （-10.56） （-10.28） （-9.89）
N 10 259 8 444 7 241 12 425 8 097 10 232
F 80.701 197.613 46.373 146.743 64.636 94.186

Adj.R2 0.259 0.512 0.224 0.345 0.261 0.291
Suest test 0.003*** 0.035** 0.061*

Permutation test 0.002*** 0.006*** 0.082*

注：Suest test 和 Permutation test 栏为组间系数差异性检验的经验 p值。下同中
国
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（二）外部治理因素

1.机构投资者持股

机构投资者是我国资本市场上具备投资专长的重要

投资力量，他们拥有更广的信息渠道和更强的数据分析能

力，可以在一定程度上缓解股东和其他利益相关者所面临

的信息不对称问题，帮助其掌握更多的公司特定信息。但

也有文献发现（王垒等，2020），并非所有的机构投资者都

能在公司治理中起到积极作用，只有专注型机构投资者才

会在公司治理中扮演“监督者”的角色，抑制管理者的自利

行为 ；而临时型机构投资者则更多扮演“旁观者”或“合谋

者”的角色，加重企业的代理问题。因此，本文预期，相较

于临时型机构投资者，专注型机构投资者对管理者机会主

义行为的监督作用更强，此时，管理者短视主义对企业数

字化转型的抑制作用更弱。依据现有文献（王垒等，2020），

本文从持股多少和稳定性两个层面衡量机构投资者是属于

专注型机构投资者还是临时型机构投资者。只有同时具备

持股比例高、持股稳定两个特点时，才定义其为专注型机

构投资者，除此之外，都定义其为临时型机构投资者。具

体的回归结果和系数差异性检验结果见表 8的第（1）列和

第（2）列，专注型机构投资者组别系数和 t值的绝对值都更

表 8 外部治理因素的异质性分析结果

（1）
临时型机构投资者组

（2）
专注型机构投资者组

（3）
分析师关注少

（4）
分析师关注多

Myopia -1.000*** -0.727*** -1.025*** -0.754***

（-10.50） （-4.87） （-8.10） （-7.35）
Lnsize 0.119*** 0.092*** 0.072*** 0.116***

（16.49） （9.52） （7.76） （13.21）
LEV 0.008 0.046 0.084 -0.021

（0.18） （0.64） （1.28） （-0.47）
ROA 0.245* 0.258 0.150 0.134

（1.76） （1.13） （0.74） （0.89）
AGE -0.105*** -0.003 0.030 -0.147***

（-4.40） （-0.09） （1.08） （-5.30）
SOE -0.160*** -0.276* -0.265*** -0.138***

（-9.00） （-10.56） （-11.95） （-7.23）
Cashhold 0.074*** 0.111*** 0.161*** 0.017

（3.00） （2.83） （5.30） （0.60）
CF -0.192* -0.168 -0.277** -0.179

（-1.90） （-1.01） （-2.04） （-1.60）
BN -0.061 0.079 0.036 -0.041

（-1.64） （1.35） （0.80） （-0.96）
SP -0.002** -0.003** -0.002** -0.002**

（-2.04） （-2.56） （-2.04） （-2.12）
Mhold -0.020 -0.072 -0.195*** -0.062

（-0.41） （-0.30） （-2.93） （-1.00）
LHR -0.189*** -0.019 0.087 -0.198***

（-3.77） （-0.23） （1.43） （-3.60）
Merge 0.092*** 0.080*** 0.111*** 0.058***

（5.38） （2.87） （5.20） （2.94）
cons -2.035*** -1.939*** -1.748*** -1.765***

（-11.41） （-7.69） （-7.74） （-8.34）
N 15 182 7 236 10 965 11 453
F 131.002 72.421 110.051 96.706

Adj.R2 0.278 0.308 0.309 0.273
Suest test 0.077* 0.056*

Permutation test 0.034** 0.022**
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小，说明其缓解了管理短视主义对企业数字化转型的抑制

作用，验证了本文的假设。

2.分析师关注

分析师相较于普通投资者具有较强的信息解读能力，

是资本市场中的重要中介。从积极的层面上看，较多分析

师关注，可以向市场提供更多有关于企业经营管理活动的

优质信息，帮助市场更好地识别管理者的违规行为，增强

企业的信息透明度。从不利影响上看，分析师的关注也可

能促使管理层致力于达成短期业绩目标，从而抑制公司的

创新绩效（He和Tian，2013）。因此，本文就分析师的关注

度在管理者短视主义对企业数字化转型的负向影响中究竟

起到何种作用进行验证。本文用分析师跟踪人数加 1后取

对数来衡量分析师的关注程度，并按照行业、年度均值把

样本分为分析师关注度较高组和分析师关注度较低组进行

了回归。由表 8的第（3）列和第（4）列的回归结果可知，当

分析师关注较多时，管理者短视主义的系数和 t值绝对值

都更小，表明管理者短视主义与企业数字化转型间的负相

关关系受到抑制，与本文假设一致。

  
七、结论与启示

企业数字化转型作为企业的一种长期投资和战略选

择，不仅能够促进数字经济与实体经济融合，也能够助力经

济高质量发展。管理者作为公司未来发展的领航人和企业

经营管理的掌舵者，其个人特质对企业长期投资和战略选

择有着不容忽视的作用。因此，本文基于高阶梯队理论和

战略选择理论，以 2007~2020年沪深两市A股上市公司的

数据为样本，从管理者短视主义这一特质出发实证检验了

其对企业数字化转型的影响，以及可能的缓解途径。研究

结果表明 ：（1）管理者短视主义会显著抑制企业数字化转

型水平，在进行一系列稳健性检验之后，该结论依然不变。

（2）从公司内部治理因素来看，多个大股东的监督、内部控

制环境的监督以及对管理层的长期激励可以缓解管理者短

视主义对企业数字化转型的抑制作用。（3）从企业外部治理

因素来看，专注型机构投资者持股、较多分析师关注可以

减弱管理者短视主义对企业数字化转型的负向影响。

本文的启示在于 ：第一，本文的研究结果为企业高级

管理者的聘任和选拔提供了新思路，企业在培育和聘请高

层经理人时，除了要关注年龄、学历等人群特征外，还应

注重经理人在时间观、大局观和价值观等认知层面的特质。

第二，企业应该强化大股东的监督和约束职能、不断优化

内部控制环境、加强对管理者的长期激励，全面提高公司

治理能力。第三，分析师和机构投资者应该充分发挥自己

在公司治理中的外部监督职能，提高我国上市公司数字化

转型的积极性，助力我国数字经济的发展。
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Does Managerial Myopia Affect the Digital 
Transformation of Enterprises?

 LI Qian-ru，ZHAI Hua-yun 

Abstract: In the era of digital economy, digital transformation of enterprises has become the 
only way for microeconomic entities to move towards high-quality development, and it is also the 
result of managers’ strategic decisions. Therefore, digital transformation of enterprises is affected 
by managers’ strategic vision. Based on the upper echelons theory and strategic choice theory, this 
paper uses the Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2007 to 2020 as sample data 
to examine the impact of managerial myopia on the digital transformation of enterprises and the 
possible mitigation methods. Studies have found that managerial myopia can significantly inhibit 
the level of digital transformation of enterprises, especially the development of cloud computing 
technology in enterprises. After a series of robustness tests, the results are still robust; effective 
internal and external corporate governance can relieve managers short-sightedness, specifically 
in the internal governance factors, the supervision of multiple major shareholders and the internal 
control environment, and the long-term incentives to the management can alleviate the inhibitory 
effect of managerial short-sightedness on the digital transformation of enterprises. Among external 
governance factors, dedicated institutional investor holdings and analyst attention can also reduce 
the adverse impact of managerial myopia on digital transformation. The findings of this paper 
expand the behavioral consequences of managers’ myopia, and also provide intellectual support for 
enterprises to accelerate the process of digital transformation and the move towards to high-quality 
development.

Key words:  managerial myopia; enterprise digital transformation; corporate governance
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