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　 　 内容提要:本文以 2007—2021 年沪深 A 股上市公司为样本考察企业应用数字技术对管理层短期主义的影响。

研究结果表明:(1)管理层短期主义与数字技术呈 U 型关系;(2)公司透明度和管理层风险偏好是数字技术影响管

理层短期主义的重要机制;(3)国有产权性质能够削弱数字技术对管理层短期主义的抑制作用,企业良好的财务状

况会增强数字技术对管理层短期主义的抑制作用;(4)数字技术通过缓解管理层短期主义来影响企业社会责任和

全要素生产率。 本文研究结果丰富了数字技术的公司治理效应研究,对上市公司合理推进数字化转型具有实践指

导意义。
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　 　 一、问题提出

近年来,以大数据、区块链和人工智能等技术为代表的数字经济蓬勃发展,不仅为中国宏观社会经济发展

提供了新动能和新引擎,也推动了微观企业主体生产经营方式的深刻变革,更重要的是,数字经济浪潮的到来

也对传统治理体系提出了新的挑战。 作为数字经济发展的主力军,企业能否有效应用数字技术提高内部治理

质量将直接影响中国数字经济的高质量发展。

管理层短期主义(managerial
 

short-termism)指管理者由于利益分歧或个人私利等原因偏好企业短期财

务绩效及股价表现而刻意忽视长期发展利益的一系列机会主义行为[1-4] ,与之相似的概念是管理层短视

(managerial
 

myopia),即管理者由于缺乏远见或实现长期目标存在困难而倾向于忽视企业长期发展的行

为[3] ,管理层短期主义强调管理者在长短期决策行为的可行选择中刻意选择短期行为,即“能而不做”,属于

道德风险范畴,而管理层短视则强调管理者由于个体经验与认知匮乏等原因缺乏远见而作出短期决策和行

动[3] ,属于社会心理学范畴,即在主观上“不能而被迫”。 因此,前者属于管理层机会主义行为范畴,而后者
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则属于管理层人格特质[2,5-6] 。 对于管理层短期主义,现有研究围绕代理理论针对性地进行了激励和监督的

制度设计,遗憾的是仍难以抑制管理层短期主义[7] ,例如机构投资者监督受其自身短期主义的影响而难以

发挥作用[8] ,强化信息披露则需要界定管理层对于企业信息的自由裁量权边界[9] ,长期导向的激励契约受

制于契约不完善也会加剧管理层短期主义[10-11] 。 管理层短期主义一直以来是学者们关注的焦点,也是困扰

业界实践的痼疾。 那么在数字经济背景下,企业能否通过应用数字技术来缓解管理层短期主义,进而推动

自身高质量发展?

管理层短期主义作为代理问题的重要表现,根源在于管理者与股东间的利益分歧、风险偏好差异和信

息不对称[12] ,而在个体间利益分歧普遍存在的情况下,通过降低信息不对称程度和强化管理者的风险偏好

便成为缓解管理层短期主义的关键,而数字技术在信息传递、识别和处理等方面的即时高效、真实客观等特

点不仅能够减少投资者与企业内部的信息不对称,增强市场积极预期
 [13] ,还能够提高企业风险承担能

力
 [14] ,为管理层风险投资决策提供支持。 同时,相比于业务模式、管理流程以及生产过程的数字化转型升级

所带来的风险和阵痛期[15-16] ,聚焦于微观层面的数字技术应用能够有效降低企业的转型风险和时间成本,

具有抑制管理层短期主义的技术潜力。 然而,数字技术的复杂性和专业性使其有可能成为管理层操纵信息

披露或规避经营风险的工具,存在加剧管理层短期主义的可能。

综上,管理层短期主义与数字技术之间可能并非单调递减的简单线性关系,深入探究数字技术对管理

层短期主义的非线性影响不仅能够拓宽管理层短期主义相关研究的理论视角,也能够满足企业改善治理实

践与高质量发展的迫切需要。 本文以 2007—2021 年沪深 A 股上市公司为样本考察企业应用数字技术对管

理层短期主义的影响。 可能的贡献有以下几个方面:

(1)本文从管理层短期主义的视角论证了数字技术的双重治理效应,拓展了数字技术的公司治理效应

研究。 现有研究充分论证了数字技术对于提高企业风险承担水平[14] 、提高企业生产效率[17] 、降低股权资本

成本等具有积极作用[18] ,尤其是对于抑制管理层短期主义具有重要意义[7] ,但对数字技术的潜在治理风险

关注有限。 本文基于委托-代理理论,从管理层短期主义的视角实证检验了数字技术对于管理层短期主义

的双重治理效应,证实了数字技术应用超过一定阈值后会加剧管理层短期主义,从而补充了张嘉伟等

(2022) [7]关于数字化对管理层短期主义的影响研究,也拓宽了数字技术治理效应的研究视角。

(2)基于委托-代理理论,本文通过实证分析检验并揭示了数字技术对管理层短期主义双重治理效应的

作用机理,丰富了管理层短期主义的相关研究。 现有对管理层短期主义的作用机理研究已发现信息不对称

程度和管理层风险偏好是其作用路径[7,19-20] ,但多侧重于信息不对称程度机制,而本文则基于委托-代理理

论将信息不对称和管理层风险偏好置于同一研究框架下来探究数字技术影响管理层短期主义的作用路径,

丰富了管理层短期主义的相关研究。

(3)本文进一步探讨了数字技术影响管理层短期主义的适用情境、经济和社会后果,为上市公司合理把

握和推进数字化转型提供了实践参考。 现有研究充分论证了数字技术对于抑制管理层短期主义的重要意

义[7] ,而对其背后的经济后果及作用情境的探讨十分有限[21-23] ,本文结合企业的产权性质、财务状况探讨了

数字技术影响管理层短期主义的适用情境,并从社会责任和要素生产率的视角探讨了数字技术影响管理层

短期主义的经济后果,从而丰富了管理层短期主义的相关经济后果和作用情境研究。
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　 　 二、文献综述与研究假设

　 　 (一)文献综述

1. 数字技术的影响研究

随着信息和网络技术的兴起与发展,人工智能等数字技术不仅推动了企业经营管理逻辑的深刻变

革[24] ,其治理效应也得到了学者们的广泛关注。 数字技术不仅能够优化高管团队的人员配置、提高团队协

同效率[25] ,还能够降低企业费用粘性、优化资本配置决策[26-27] 。 数字技术的规模化、即时性和跨时空特点

不仅催生了以大数据为依托的审计和税收监管方式,在关联交易治理、遏制盈余管理和优化债务结构等方

面发挥了积极作用[28-30] ,也为股东参与治理提供了多样化的发声渠道[31-32] ,强化了内部股东和外部监管部

门对管理层的监督[33] 。 此外,大数据、区块链等数字技术的应用也为众多利益相关者参与公司治理提供了

技术基础[34] 。
然而,基于数字技术的代币融资并未解决资金供需双方的信息不对称问题,反而导致了更严重的道德

风险和逆向选择问题
 [35-36] 。 即时高效的数字技术会降低收集信息中所隐含的长期价值[37] ,弱化管理层对

长期活动的关注而加剧短期主义行为。 数字技术内生的复杂性和专业性可能影响股东与经理人之间的权

力关系以及加剧高管团队内的权力差距[38-39] ,提高管理层操纵信息披露的可能性。 也有学者对大数据算法

设计和数据收集处理的客观性表示担忧,认为数字技术会受到使用者个人偏好的影响[40-41] 。 此外,诸如区

块链技术等加密和去中心化特性将使信息披露与私有的界限变得模糊[42-43] ,过于强调信息披露会降低同行

模仿成本[44] ,提高外部监管的不确定性。
2. 管理层短期主义的影响因素研究

基于代理理论,在股东与管理层利益分歧难以避免的情况下,信息不对称以及股东与管理者之间的风

险偏好差异是管理层短期主义的重要原因。 从信息不对称角度看,随着企业关键审计事项披露的增多和会

计稳健性的提高,信息不对称程度有所降低,管理层短期主义也能够得到有效抑制[9,45-46] 。 数字经济为股东

提供了有效的信息沟通手段,提高了信息沟通效率和信息真实性,降低了股东与管理层之间的信息不对称

程度,从而抑制了管理层短期主义[7] 。 机构投资者通过线下访问能够及时获取上市公司的经营信息,强化

对管理层的监督,进而促使公司增加长期研发支出[47] 。 从风险偏好角度看,出于个人私利,管理层会尽可能

规避风险,进而采取短期行为[20,48] 。 反收购条款的相关研究指出,管理层为避免企业股价被低估而遭到恶

意收购通常会选择回报周期短、收益更为确定的短期项目[49] 。 董事会非正式层级能够通过降低环境不确定

性的影响,为管理层开展高风险的创新活动提供支持[50] 。 企业管理层倾向于通过高息贷款方式从事非主营

业务活动来提高非主营业务活动的利润率,导致未来创新投入水平和产出水平的下降[19] 。 基于代理理论,
现有研究认为管理层短期主义的根源在于股东与管理者之间的信息不对称与风险偏好差异,这一论断提供

了管理层短期主义的基本影响逻辑。
综上,尽管数字技术的治理效应得到了学者们的高度关注,但并未得到学者们的一致认同。 因此,数字

技术对于管理层短期主义的影响及作用路径亟待进一步研究。

　 　 (二)研究假设

委托-代理理论认为,股东与经理人的风险偏好差异、信息不对称及利益分歧催生了以经理人机会主

义行为为代表的代理问题[12] ,尤其是管理层偏好短期财务绩效与股价表现而有意忽视长期价值增长和
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可持续发展的一系列短期主义行为。 然而,若无法从根本上减少股东与经理人之间的风险偏好差异、缓
解两者的利益分歧以及信息不对称程度,那么仅靠制度设计便难以有效抑制管理层短期主义。 随着数字

经济时代的到来,数字技术正日益发挥出对于公司治理的重要作用,尤其是对于管理层短期主义的治理

效应。
 

1. 数字技术对管理层短期主义的双重治理效应

数字技术能够将企业内部多样化、复杂的经营信息进行有效收集、分析并传递给股东等各利益相关者,
使其能够及时掌握企业经营信息,识别管理层出于个人私利的短期行为,强化对于管理层监督的有效性,抑
制管理层短期主义。 网络大数据技术具有低延时和时效性强的特点,相比于传统媒体、上市公司信息公开

等具有更高的信息传递效率[51] ,能够降低股东获取企业信息和参与监督的成本[33] ,及时察觉管理层短期机

会主义行为,进而抑制管理层短期导向。 此外,区块链等数字技术具有典型的分布式特征,能够提高人为掩

盖真实信息的难度[52] ,因而管理层掩盖盈余操纵等短期行为的难度和成本将会提高,短期主义也将得到抑

制。 进一步地,随着大数据等数字技术应用于企业内部经营管理流程,内部控制环境将得到优化,会计信息

可比性将会提高[30] ,有助于抑制管理层短期主义。
当企业引进和使用数字技术超过特定阈值时,数字技术的专业性和复杂性也将随之提高,管理层与股

东等利益相关者间的专业能力差距被进一步扩大,导致对管理层监督的有效性降低,进而加剧管理层短期

主义。 具体而言,随着企业越来越多地应用数字技术改善内部生产经营流程,技术的多样性和复杂性也将

随之提高,对于各利益相关者的认知能力和专业知识提出更高要求。 相比于经营一线的管理者,股东等利

益相关者对数字技术相关原理的认知和理解程度较低[36,38] ,管理层有可能利用双方的认知能力偏差来降低

监督机制的有效性,为其采取机会主义短期行为创造机会,从而加剧管理层短期主义。 此外,数字技术也有

可能会激化市场竞争[53] ,强化管理层短期所面临的业绩压力,导致其为应对市场竞争压力和实现短期绩效

而减少对长期价值活动的关注,进一步加剧管理层短期主义。
综上所述,本文提出假设 H1。
H1:管理层短期主义与数字技术呈 U 型关系。 在特定阈值前,数字技术能够抑制管理层短期主义;当超

过该阈值时,数字技术则会加剧管理层短期主义。
2. 数字技术对管理层短期主义的影响机制

管理层短期主义与数字技术呈 U 型关系,其中的作用机制是什么? 基于代理理论,本文认为公司透明

度和管理层风险偏好是数字技术影响管理层短期主义的作用机制。
数字技术能够为股东、监管部门等利益相关者提供多样化的信息获取渠道,对公司内部信息的收集和

传递更为及时,能够提高公司信息的透明度,强化对管理层短期机会主义行为的监督,进而抑制管理层短期

主义。 同时,大数据、金融科技等数字技术能够实现对非结构化数据的收集和分析,可以为利益相关者提供

涵盖更多内容的非正式渠道信息[54] ,识别和发现管理层经营管理过程中的潜在机会主义行为,达到抑制管

理层短期主义的目的。 进一步地,企业数字化转型能够及时向外部投资者传递公司经营信息,约束管理层

出于短期利益而掩盖企业真实信息的行为[55] 。 此外,外部投资者可以通过参与数字网络平台主动要求上市

公司披露相关信息,打破上市公司对于内部信息的垄断[56] ,提高投资者对上市公司管理层监督的针对性,从
而有助于抑制管理层短期主义。

当企业引进或使用数字技术超过一定阈值时,数字技术的复杂性和专业性也会随之提高,对于使用者

的专业知识能力提出更高要求,股东由于在专业知识和认知能力方面存在较大差异[57] ,可能难以理解和解

021



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 12, 2023) 经济与管理研究(2023 年第 12 期)

读数字技术所收集和传递的企业信息,此时管理层可凭借其专业能力人为操纵企业信息披露,降低企业信

息透明度,为其掩盖自身机会主义短期行为提供支持。 有研究认为,数字经济时代各市场主体对数据信息

的敏感度存在差异,即使身处相同的外部信息环境,专业人员与普通投资者对于信息的认知和解读也存在

较大差距[58] ,管理层可能会操纵信息披露来弱化监督效果以满足自身私利[59] 。 此外,数字经济时代管理者

能够凭借其人力资本攫取更多自由裁量权[60] ,策略性地操纵企业信息披露[61] ,掩盖企业内部真实信息,降
低企业信息透明度,为其短期主义行为提供便利。

 

综上所述,本文提出假设 H2。
H2:公司信息透明度与数字技术呈倒 U 型关系。 在特定阈值前,数字技术能够提高公司信息透明度;当超

过该阈值时,数字技术会降低公司信息透明度,数字技术通过影响公司信息透明度来影响管理层短期主义。
从行为长短期来看,长期价值活动,如探索式创新活动往往具有回报周期长、不确定风险高等特点,需

要长期持续性的资源投入;相对地,短期活动如开发式创新活动则往往回报周期较短、不确定风险较低[62] 。

基于代理理论,经理人的风险规避倾向会削弱自身冒险动机[14] 。 结合上述长短期活动的特点,管理层的风

险规避倾向将促使其选择更多风险较低、收益较为确定的短期活动[45] ,从而为管理层短期主义提供便利。

数字技术能够提高企业创新效率、降低企业运营成本并减少企业内部的资源错配现象[17] ,有助于提高

企业内部资源存量,提高企业的风险承担能力,强化管理层在进行长期业务决策时的风险承担意愿,促使其

选择具有长期价值的业务活动,进而抑制管理层短期主义。 数字技术有助于管理层及时掌握企业内部资源

要素流动信息,强化对于内部资源的调配能力[27] ,提升管理层对于风险的应对能力和承担意愿,促进其在进

行业务决策时侧重于长期活动,从而抑制管理层短期主义。 此外,数字技术也有助于审计师提高审计质

量[63] ,在审计师对关键审计事项的担保下,管理层也乐于接受风险更高的投资项目[45] ,表现出更强的风险

偏好,并主动寻求风险更高的研发创新活动[64] ,因此管理层短期主义得到抑制。
然而,随着企业数字技术应用程度的进一步提高,数字技术会强化管理层的风险规避意愿,加剧管理层

短期主义。 从企业角度看,数字技术应用程度的提高将导致企业内部决策权力更加集中于管理层[60] ,而管

理层权力过大会进一步提高代理成本,强化管理层风险规避意愿,促使管理者选择低风险和低现值的业务

活动而拒绝高风险但具有正净现值的项目[65] ,即选择更多短期业务活动而减少高风险的长期业务活动。 从

管理者角度看,更多样化的数字技术将提高收集和处理信息的复杂性和难度[25] 。 而管理层的有限理性意味

着其难以有效分析和利用企业内部相关信息,导致决策环境的不确定性程度提高,进而强化管理者进行决

策时的风险规避意愿[66] ,促使管理者选择风险较低的短期资产交易而非高风险的长期资产交易[37] ,表现出

更强的短期主义行为导向。
综上所述,本文提出假设 H3。
H3:管理层风险偏好与数字技术呈倒 U 型关系。 在特定阈值前,数字技术能够强化管理层风险偏好;当超

过该阈值时,数字技术会弱化管理层风险偏好,数字技术通过影响管理层风险偏好来影响管理层短期主义。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本选择与数据来源

本文以 2007—2021 年中国沪深 A 股上市公司为样本。 财务数据等来自国泰安中国经济金融研究数据库

(CSMAR),管理层短期主义数据以及数字技术应用程度的相关数据根据 CSMAR 财务报表附注中无形资产明
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细项进行手工分类整理所得。 本文对初始样本进行如下处理:(1)剔除被 ST、∗ ST 或 PT 的公司样本;(2)剔除

金融业相关上市公司样本;(3)剔除存在缺失值的上市公司样本;(4)为避免异常值对研究结果的影响,对研究

涉及的连续变量进行 1%和 99%水平的缩尾处理。 经上述处理,共得到 31
 

499 个“公司-年度”观测值。

　 　 (二)变量定义及测量

1. 被解释变量

管理层短期主义(STermism)。 部分研究采用文本分析法或调查问卷测量[23,67] ,但语言文字等信息反映

的是个人的主观认知特质[68] ,因而采用文本或问卷等的测度结果是管理层内在的、稳定的认知特质[6] ,即属

于管理层短视范畴而非管理层短期主义。 管理层短期主义是指管理者由于利益分歧或个人私利等原因偏

好公司短期财务绩效、股价表现而刻意忽视公司长期发展利益的一系列机会主义行为[1-4] ,其主要表现是管

理层出于个人私利对有助于公司长期价值增长的业务活动投资不足或刻意削减,具体表现为研发投入等长

期投资不足[1] 。 长期投资决策等多由董事会等高级管理人员负责,且团队决策能够减少个体管理者的主观

意愿影响,因而采用财务指标衡量具有合理性。 参考已有研究[4,69]的做法,本文选择研发支出削减额作为管

理层短期主义的代理变量。 数字经济时代,越来越多的企业选择开放式创新[70] ,但外购专利被计入企业研

发投入账目会导致衡量偏差,因此本文在研发投入中剔除了企业外购专利支出,即用 t 年不包含外购专利支

出的研发支出金额减去 t-1 年不包含外购专利支出的研发支出金额除以 t-1 年总资产。
2. 解释变量

数字技术应用程度(Digital)。 现有研究对数字技术应用或数字化转型的衡量较为统一。 第一种是采用

文本分析从企业年报中爬取数字技术相关词汇出现的频率衡量[13] ,但因易受年报真实性影响而难以准确反

映企业数字技术应用程度;第二种是采用虚拟变量的方法度量[71] ,但涵盖企业数字技术应用程度的信息有

限;第三种是通过主成分分析综合衡量企业数字技术应用,但不同研究选取的指标类别多样,对数字技术应

用的衡量结果可能存在较大差异。
根据现有研究对于数字化转型的定义即数字化转型是以数字化技术、数字化产品和数字化平台等基础

设施为支撑起点,进而引发的个人、组织、产业等多个层面的变革[72] ,数字技术应是组织变革的前置软硬件

基础[72] 。 基于此,本文借鉴已有研究[73]的做法,采用上市公司财务报告附注中披露的年末无形资产明细项

中与数字技术相关的无形资产占无形资产总额的比值来衡量数字技术应用程度。 具体地,当公司当年财务

报表无形资产明细项具体信息中包含软件、网络系统、客户端、管理系统、操作系统、交易软件等与数字技术

相关的关键词及与此相关的专利时,该明细项可视作数字技术无形资产,对公司该年度多项数字技术无形

资产进行加总并计算其与公司该年度无形资产总额的比值,即为数字技术应用程度。
 

3. 中介变量

公司透明度(Tran)。 本文参考辛清泉等(2014) [74] 的做法,构建公司透明度(Tran)来衡量,该指标涵盖

了盈余质量、信息披露考评指数、分析师盈余预测以及是否聘用四大会计师事务所审计师四部分,由四个指

标的百分制平均值计算得出。 相比于其他指标,该指标对公司透明度的衡量更为全面综合,其数值越大,公
司透明度越高。

管理层风险偏好(Risk)。 本文参考龚光明和曾照存(2013) [75]的做法,采用企业持有的风险资产与总资

产的比值衡量管理层风险偏好(Risk),该指标值越大,管理者风险偏好越强。 具体计算方法为交易性金融资

产、应收账款、其他债权投资、持有至到期投资和投资性房地产的总和与总资产的比值。
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4. 控制变量

本文基于管理层短期主义的影响因素来选取控制变量。 第一类选取企业业绩层面因素:经营业绩

(Roa)、现金流量(Cash)、企业成长性(Growth)、企业当年是否存在亏损(Loss),以排除业绩水平或财务资源

增量对管理层短期主义的影响;第二类选取治理层面因素:独立董事比例( Indep)、机构投资者持股比例

( Inst)、高管持股比例(Hold)、两职合一(Dua)、股权集中度(Top)和股权制衡度(Balance),以避免治理水平

差异的影响;第三类选取企业资本市场相关因素:月均超额换手率(Dturn)、账面市值比(Bm),以排除资本市

场因素的影响;第四类选取企业自身特征因素:企业年龄(Age)、资产负债率(Lev)、企业规模(Size)以及审计

师是否来自四大会计师事务所(Big),以减少企业基础条件差异的扰动。 同时,考虑到企业在不同年份、行
业和省份可能出现的差异,本文进一步控制了年份、行业和省份。

本文的变量定义如表 1 所示。

表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义及测量

被解释变量 管理层短期主义 STermism 详见变量定义

解释变量 数字技术应用程度 Digital 与数字技术相关的无形资产额 / 无形资产总额

中介变量 公司透明度 Tran 详见变量定义

管理层风险偏好 Risk 详见变量定义

控制变量 经营业绩 Roa 净利润 / 总资产

现金流量 Cash (货币资金+有价证券) / 流动负债

企业成长性 Growth 营业收入增长率

是否亏损 Loss 若净利润为正,取值为 1;反之,为 0

董事会独立性 Indep 独立董事人数 / 董事会人数

高管持股比例 Hold 高管持股比例

机构持股比例 Inst 机构投资者持股比例

两职合一性 Dua CEO 与董事长两职合一,取 1;反之,取 0

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

股权制衡度 Balance 第二大股东持股比例 / 第一大股东持股比例

月均超额换手率 Dturn 当年与前一年股票月均超额换手率的差额

账面市值比 Bm 账面价值 / 总市值

企业年龄 Age ln(企业成立年份 + 1)

资产负债率 Lev 总资产 / 总负债

企业规模 Size ln(总资产 + 1)

审计师是否来自四大会计师事务所 Big 若审计师来自四大会计师事务所,取值为 1;反之,取 0

年份 Year 年份虚拟变量

行业 Industry 行业虚拟变量

省份 Province 省份虚拟变量
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　 　 (三)模型构建

本文采用多元回归方法进行实证分析。 为了验证假设 H1,构建如下模型:

STermismi,t = α0 +α1Digital2
i,t +α2Digitali,t + ∑α jControlsi,t + ∑Year +

∑Industry + ∑Province +ε0 (1)

其中,解释变量为数字技术应用 Digital2
i,t 和Digitali,t, 被解释变量为管理层短期主义STermismi,t, 若

Digital2
i,t 的系数α1 显著为正且Digitali,t 的系数α2 显著为负,则可以初步证实假设 H1。

为检验假设 H2 和假设 H3,本文参考林伟鹏和冯保艺(2022)的非线性模型中介效应检验方法[76] ,构建

如下模型进行多元回归分析:
 

Trani,t / Riski,t =α0 +α1Digital2
i,t +α2Digitali,t + ∑α jControlsi,t + ∑Year +

∑Industry + ∑Province +ε0 (2)

STermismi,t =α0 +α1Digital2
i,t +α2Digitali,t +α3Trani,t / Riski,t + ∑α jControlsi,t +

∑Year + ∑Industry + ∑Province +ε0 (3)

若模型(2)中的 Digital2
i,t 的系数 α1 显著为负且 Digitali,t 的系数 α2 显著为正,则初步证实公司透明度和

管理层风险偏好与数字技术应用均呈倒 U 型关系。
在加入公司透明度(Tran)和管理层风险偏好(Risk)的模型(3)中,若 Digital2

i,t 的系数 α1 显著为正、
Digitali,t 的系数 α2 显著为负且 Trani,t / Riski,t 的系数 α3 显著为负,则初步说明公司透明度和管理层风险偏好

的中介效应成立。 为保证结论的严谨性,本文通过拔靴(Bootstrap)法和索贝尔(Sobel)检验法检验二者的中

介效应,若检验通过则说明假设 H2 和假设 H3 得到验证。

　 　 四、实证分析

　 　 (一)描述性统计与相关性分析

描述性统计结果如表 2 所示,管理层短期主义 (STermism) 最小值为-5. 035
 

0,最大值为 1. 570
 

1,平均

值为-0. 402
 

5,标准差为 0. 940
 

2,这表明尽管近半数企业管理层短期主义倾向较弱,但不同企业间管理层短

期主义程度差异较大;数字技术应用程度 (Digital) 最小值为 0,最大值为 1,平均值为 0. 087
 

1,标准差为

0. 209
 

9,说明大部分企业数字技术应用程度较低,不同企业间数字技术应用程度存在较大差异;公司透明度

(Tran) 最小值为 0. 005
 

0,最大值为 0. 862
 

0,平均值为 0. 345
 

5,标准差为 0. 186
 

9,说明不同公司透明度存

在较大差异,大部分公司透明度较低;管理层风险偏好 (Risk) 最小值为 0. 001
 

6,最大值为 0. 543
 

1,平均值

为 0. 155
 

1,标准差为 0. 117
 

2,说明大部分企业管理层风险偏好较弱,不同企业间管理层风险偏好存在较大

差异。

表 2　 描述性统计结果

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值

STermism 31
 

499 -0. 402
 

5 0. 940
 

2 -5. 035
 

0 -0. 576
 

7 -0. 070
 

7 0. 000
 

0 1. 570
 

1

Digital 31
 

499 0. 087
 

1 0. 209
 

9 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 010
 

4 0. 052
 

6 1. 000
 

0
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表2(续)

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值

Tran 31
 

499 0. 345
 

5 0. 186
 

9 0. 005
 

0 0. 215
 

0 0. 342
 

0 0. 468
 

0 0. 862
 

0

Risk 31
 

499 0. 155
 

1 0. 117
 

2 0. 001
 

6 0. 062
 

9 0. 133
 

5 0. 218
 

8 0. 543
 

1

Roa 31
 

499 0. 041
 

5 0. 061
 

9 -0. 217
 

0 0. 014
 

6 0. 039
 

1 0. 071
 

1 0. 220
 

0

Size 31
 

499 22. 173
 

7 1. 279
 

4 19. 919
 

5 21. 256
 

6 21. 983
 

3 22. 886
 

7 26. 229
 

6

Cash 31
 

499 0. 049
 

1 0. 069
 

2 -0. 152
 

0 0. 009
 

7 0. 047
 

6 0. 089
 

1 0. 247
 

0

Growth 31
 

499 0. 181
 

9 0. 395
 

5 -0. 530
 

8 -0. 012
 

5 0. 119
 

1 0. 284
 

0 2. 443
 

8

Indep 31
 

499 0. 374
 

5 0. 053
 

4 0. 307
 

7 0. 333
 

3 0. 352
 

9 0. 428
 

6 0. 571
 

4

Top 31
 

499 0. 346
 

1 0. 148
 

6 0. 087
 

7 0. 230
 

1 0. 324
 

8 0. 448
 

7 0. 743
 

0

Dua 31
 

499 0. 259
 

9 0. 438
 

6 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0

Balance 31
 

499 0. 352
 

8 0. 287
 

2 0. 009
 

1 0. 106
 

3 0. 268
 

0 0. 563
 

4 0. 994
 

0

Lev 31
 

499 0. 433
 

6 0. 203
 

2 0. 056
 

5 0. 271
 

9 0. 429
 

3 0. 586
 

4 0. 885
 

8

Bm 31
 

499 1. 026
 

5 1. 103
 

9 0. 100
 

5 0. 389
 

3 0. 669
 

5 1. 196
 

9 6. 812
 

4

Age 31
 

499 2. 849
 

0 0. 346
 

6 1. 791
 

8 2. 639
 

1 2. 890
 

4 3. 091
 

0 3. 496
 

5

Hold 31
 

499 0. 121
 

0 0. 188
 

8 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 002
 

0 0. 207
 

3 0. 675
 

7

Inst 31
 

499 0. 384
 

1 0. 233
 

8 0. 000
 

4 0. 183
 

6 0. 388
 

8 0. 568
 

0 0. 877
 

1

Loss 31
 

499 0. 101
 

3 0. 301
 

8 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Dturn 31
 

499 -0. 126
 

1 0. 514
 

6 -2. 183
 

4 -0. 296
 

7 -0. 043
 

7 0. 129
 

3 1. 020
 

2

Big 31
 

499 0. 055
 

0 0. 228
 

1 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

　 　 (二)相关系数分析

主要变量间的相关系数如表 3 所示。 管理层短期主义(STermism)与数字技术应用程度(Digital)的相关

系数显著为负,表明数字技术能够抑制管理层短期主义;公司透明度(Tran)与数字技术应用(Digital)的相关

系数显著为负,说明数字技术可以降低公司透明度;管理层风险偏好(Risk)与数字技术应用(Digital)的相关

系数显著为正,说明数字技术能够强化管理层风险偏好。 其余变量间均存在显著的相关关系且相关系数绝

大部分小于 0. 5,表明不存在严重的共线性问题。

　 　 (三)回归结果分析

表 4 展示了数字技术对管理层短期主义的多元回归分析结果。 列(1)展示了被解释变量对控制变量的

回归结果;列(2)在控制变量的基础上加入数字技术应用程度的一次项(Digital),结果显示其系数显著为

负,表明数字技术能够抑制管理层短期主义;列(3)则在一次项的基础上加入二次项 Digital2。 此时,数字技

术应用程度二次项(Digital2)的回归系数显著为正,一次项(Digital)的回归系数显著为负,两者均在 1%的水

平上显著。 参考已有研究[77]对 U 型关系的检验方法,计算拐点值和拐点前后的斜率:拐点值为 0. 503
 

1,在
解释变量的取值范围内;在拐点前的斜率为-0. 715

 

0 且在 1%的水平上显著,在拐点后的斜率为 0. 706
 

2 且

在 1%的水平上显著,满足 U 型曲线成立条件。
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　 　 本文还采用断点回归的方法进一步检验 U 型曲线关系,具体做法是:根据曲线拐点 xmin 构造变量 xHigh

(当 x-xmin 大于等于 0 取 1,反之取 0)、xLow( x - xmin 小于等于 0 取 1,反之取 0)、变量 High (如果 x 大于 xmin

取 1,反之取 0),同时构建如下模型辅助验证:

STermismi,t = α0 +α1xLow +α2xHigh +α3High + ∑α jControlsi,t + ∑Year +

∑Industry + ∑Province +ε0 (4)

若 α1 和 α2 均显著且符号相反,则可以断定 U 型曲线关系成立。 回归结果如表 4 列(4)所示。 α1 显著

为负,α2 显著为正,由此可以确定 U 型曲线关系成立。
综上,可以得出结论:随着企业数字技术应用程度的提高,管理层短期主义得到抑制;当超过一定阈值

时,管理层短期主义加剧,假设 H1 得到验证。 这表明管理层短期主义与数字技术呈 U 型关系。

表 4　 回归结果

变量
STermism

(1) (2) (3) (4)

Digital2 0. 710
 

6∗∗∗

(6. 485
 

4)

Digital -0. 080
 

3∗∗∗ -0. 715
 

0∗∗∗

( -2. 664
 

5) ( -7. 025
 

6)

xLow -0. 451
 

4∗∗∗

( -5. 848
 

2)

xHigh 0. 457
 

7∗∗∗

(2. 823
 

4)

High -0. 005
 

6

( -0. 073
 

6)

Roa -2. 923
 

1∗∗∗ -2. 923
 

0∗∗∗ -2. 916
 

6∗∗∗ -2. 921
 

3∗∗∗

( -21. 031
 

3) ( -21. 032
 

3) ( -20. 998
 

9) ( -21. 025
 

3)

Lev -0. 175
 

1∗∗∗ -0. 170
 

9∗∗∗ -0. 166
 

1∗∗∗ -0. 167
 

9∗∗∗

( -5. 249
 

9) ( -5. 119
 

1) ( -4. 978
 

8) ( -5. 030
 

0)

Size -0. 001
 

0 -0. 002
 

2 -0. 000
 

3 -0. 000
 

6

( -0. 168
 

6) ( -0. 349
 

4) ( -0. 055
 

3) ( -0. 099
 

7)

Cash 0. 235
 

0∗∗∗ 0. 232
 

7∗∗∗ 0. 236
 

8∗∗∗ 0. 235
 

9∗∗∗

(2. 900
 

1) (2. 871
 

4) (2. 928
 

2) (2. 917
 

3)

Growth -0. 605
 

7∗∗∗ -0. 605
 

8∗∗∗ -0. 606
 

4∗∗∗ -0. 606
 

3∗∗∗

( -26. 308
 

2) ( -26. 302
 

6) ( -26. 362
 

3) ( -26. 354
 

4)

Indep 0. 026
 

9 0. 029
 

8 0. 023
 

2 0. 023
 

1

(0. 301
 

3) (0. 334
 

8) (0. 260
 

2) (0. 259
 

8)

Top 0. 341
 

7∗∗∗ 0. 345
 

5∗∗∗ 0. 341
 

9∗∗∗ 0. 340
 

9∗∗∗

(7. 203
 

4) (7. 285
 

4) (7. 220
 

0) (7. 199
 

7)

721



经济与管理研究(2023 年第 12 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 12, 2023)

表4(续)

变量
STermism

(1) (2) (3) (4)

Dua -0. 058
 

0∗∗∗ -0. 057
 

4∗∗∗ -0. 056
 

4∗∗∗ -0. 056
 

6∗∗∗

( -4. 763
 

7) ( -4. 712
 

8) ( -4. 629
 

7) ( -4. 647
 

5)

Balance 0. 047
 

2∗∗ 0. 048
 

9∗∗ 0. 049
 

4∗∗ 0. 048
 

8∗∗

(2. 145
 

2) (2. 221
 

9) (2. 244
 

9) (2. 220
 

0)

Bm 0. 035
 

5∗∗∗ 0. 035
 

0∗∗∗ 0. 032
 

9∗∗∗ 0. 033
 

3∗∗∗

(5. 995
 

3) (5. 899
 

7) (5. 552
 

3) (5. 620
 

3)

Age 0. 112
 

8∗∗∗ 0. 112
 

5∗∗∗ 0. 109
 

1∗∗∗ 0. 109
 

2∗∗∗

(6. 203
 

8) (6. 187
 

5) (6. 005
 

4) (6. 011
 

8)

Hold -0. 290
 

1∗∗∗ -0. 288
 

7∗∗∗ -0. 281
 

2∗∗∗ -0. 283
 

2∗∗∗

( -7. 733
 

4) ( -7. 696
 

7) ( -7. 505
 

5) ( -7. 559
 

7)

Inst -0. 285
 

1∗∗∗ -0. 285
 

4∗∗∗ -0. 280
 

4∗∗∗ -0. 281
 

2∗∗∗

( -9. 440
 

5) ( -9. 453
 

1) ( -9. 297
 

0) ( -9. 323
 

4)

Loss -0. 214
 

1∗∗∗ -0. 213
 

7∗∗∗ -0. 214
 

2∗∗∗ -0. 214
 

3∗∗∗

( -10. 320
 

1) ( -10. 306
 

3) ( -10. 332
 

1) ( -10. 337
 

9)

Dturn 0. 067
 

9∗∗∗ 0. 068
 

0∗∗∗ 0. 068
 

9∗∗∗ 0. 068
 

7∗∗∗

(6. 105
 

0) (6. 119
 

3) (6. 198
 

0) (6. 180
 

6)

Big 0. 003
 

6 0. 004
 

5 0. 009
 

2 0. 008
 

9

(0. 165
 

3) (0. 205
 

9) (0. 419
 

3) (0. 405
 

3)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

常数项 -0. 101
 

4 -0. 079
 

5 -0. 108
 

2 -0. 328
 

9∗∗

( -0. 675
 

6) ( -0. 528
 

6) ( -0. 720
 

0) ( -2. 114
 

7)

观测值 31
 

499 31
 

499 31
 

499 31
 

499

R2 0. 210
 

0　 　 0. 210
 

2　 　 0. 211
 

6　 　 0. 211
 

5　 　

　 　 (四)影响机制检验

表 5 列示了公司透明度和管理层风险偏好的中介效应检验结果。 由表 5 列(1)可知, Digital2 的回归系

数显著为负, Digital 的回归系数显著为正,表明公司透明度与数字技术呈倒 U 型关系(在拐点之前斜率为

0. 083
 

3,在拐点之后斜率为-0. 091
 

1,拐点值为 0. 477
 

8 在解释变量的取值范围内)。 由列(2)结果可知,
Digital2 的回归系数显著为正, Digital 的回归系数显著为负,在加入公司透明度后管理层短期主义与数字技

术仍呈 U 型关系(在拐点之前斜率为-0. 660
 

5,在拐点之后斜率为 0. 646
 

7,拐点值为 0. 505
 

3 在解释变量的

取值范围内)。 Tran 的回归系数显著为负,Bootstrap 间接效应区间为[0. 037
 

9,0. 076
 

1],不包含 0;Sobel 检
验 Z 值为 5. 809,中介效应成立。 该结果表明,公司透明度在管理层短期主义与数字技术应用之间起中介作

用,假设 H2 得到验证,中介效应占比为 0. 087
 

2。
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同理,由表 5 列(3)可知, Digital2 的回归系数显著为负, Digital 的回归系数显著为正,表明管理层风险偏

好与数字技术呈显著倒 U 型关系(在拐点之前斜率为 0. 142
 

9,在拐点之后斜率为-0. 155
 

3,拐点值为 0. 479
 

2
在解释变量的取值范围内)。 由列(4)结果可知, Digital2 的回归系数显著为正, Digital 的回归系数显著为负,
在加入管理层风险偏好后管理层短期主义与数字技术应用仍呈 U 型关系(在拐点之前斜率为-0. 680

 

0,在拐点

之后斜率为 0. 668
 

2,拐点值为 0. 504
 

4 在解释变量的取值范围内)。 Risk 的回归系数显著为负,Bootstrap 间接

效应区间为[0. 017
 

8,0. 055
 

1],不包含 0;Sobel 检验 Z 值为 4. 815,中介效应成立。 该结果表明,管理层风

险偏好在管理层短期主义与数字技术之间起中介作用,假设 H3 得到验证,中介效应占比为 0. 054
 

1。

表 5　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Tran STermism Risk STermism

Digital2 -0. 087
 

2∗∗∗ 0. 653
 

6∗∗∗ -0. 149
 

1∗∗∗ 0. 674
 

1∗∗∗

( -6. 227
 

7) (6. 009
 

6) ( -11. 706
 

2) (6. 112
 

2)

Digital 0. 083
 

3∗∗∗ -0. 660
 

5∗∗∗ 0. 142
 

9∗∗∗ -0. 680
 

0∗∗∗

(6. 327
 

5) ( -6. 541
 

4) (12. 236
 

3) ( -6. 636
 

1)

Tran -0. 653
 

8∗∗∗

( -17. 506
 

7)

Risk -0. 244
 

5∗∗∗

( -4. 958
 

4)

Roa 0. 838
 

2∗∗∗ -2. 368
 

6∗∗∗ 0. 175
 

7∗∗∗ -2. 873
 

6∗∗∗

(41. 614
 

9) ( -16. 682
 

2) (11. 170
 

5) ( -20. 765
 

9)

Lev -0. 027
 

3∗∗∗ -0. 183
 

9∗∗∗ 0. 057
 

9∗∗∗ -0. 151
 

9∗∗∗

( -5. 293
 

5) ( -5. 553
 

0) (13. 384
 

7) ( -4. 557
 

9)

Size 0. 062
 

6∗∗∗ 0. 040
 

6∗∗∗ -0. 015
 

0∗∗∗ -0. 004
 

0

(66. 944
 

9) (6. 110
 

9) ( -20. 093
 

9) ( -0. 642
 

3)

Cash 0. 080
 

0∗∗∗ 0. 289
 

1∗∗∗ -0. 264
 

6∗∗∗ 0. 172
 

1∗∗

(6. 626
 

2) (3. 584
 

4) ( -26. 303
 

4) (2. 121
 

6)

Growth 0. 009
 

0∗∗∗ -0. 600
 

5∗∗∗ -0. 002
 

8 -0. 607
 

1∗∗∗

(4. 188
 

4) ( -26. 164
 

1) ( -1. 630
 

0) ( -26. 406
 

7)

Indep -0. 029
 

1∗∗ 0. 004
 

1 0. 016
 

7 0. 027
 

3

( -2. 120
 

2) (0. 046
 

7) (1. 549
 

1) (0. 306
 

3)

Top -0. 156
 

4∗∗∗ 0. 239
 

6∗∗∗ -0. 032
 

3∗∗∗ 0. 334
 

0∗∗∗

( -21. 559
 

1) (5. 062
 

5) ( -5. 775
 

2) (7. 048
 

8)

Dua 0. 007
 

0∗∗∗ -0. 051
 

8∗∗∗ -0. 001
 

1 -0. 056
 

6∗∗∗

(3. 997
 

2) ( -4. 277
 

9) ( -0. 769
 

2) ( -4. 652
 

3)

Balance -0. 051
 

4∗∗∗ 0. 015
 

8 -0. 011
 

9∗∗∗ 0. 046
 

5∗∗

( -15. 113
 

9) (0. 718
 

7) ( -4. 506
 

1) (2. 112
 

6)
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表5(续)

变量
(1) (2) (3) (4)

Tran STermism Risk STermism

Bm -0. 028
 

2∗∗∗ 0. 014
 

5∗∗ -0. 009
 

3∗∗∗ 0. 030
 

7∗∗∗

( -27. 655
 

8) (2. 441
 

3) ( -12. 020
 

8) (5. 160
 

4)

Age -0. 022
 

1∗∗∗ 0. 094
 

6∗∗∗ -0. 000
 

5 0. 109
 

0∗∗∗

( -8. 120
 

8) (5. 237
 

7) ( -0. 225
 

0) (5. 998
 

2)

Hold 0. 089
 

7∗∗∗ -0. 222
 

6∗∗∗ 0. 019
 

5∗∗∗ -0. 276
 

4∗∗∗

(16. 944
 

9) ( -5. 947
 

4) (4. 782
 

3) ( -7. 374
 

9)

Inst 0. 146
 

8∗∗∗ -0. 184
 

4∗∗∗ -0. 003
 

6 -0. 281
 

3∗∗∗

(33. 625
 

4) ( -6. 111
 

8) ( -1. 088
 

2) ( -9. 326
 

4)

Loss -0. 033
 

0∗∗∗ -0. 235
 

7∗∗∗ -0. 000
 

8 -0. 214
 

4∗∗∗

( -10. 973
 

9) ( -11. 480
 

1) ( -0. 306
 

3) ( -10. 340
 

2)

Dturn -0. 014
 

0∗∗∗ 0. 059
 

8∗∗∗ -0. 001
 

5 0. 068
 

5∗∗∗

( -7. 978
 

5) (5. 423
 

5) ( -1. 109
 

2) (6. 170
 

5)

Big 0. 262
 

5∗∗∗ 0. 180
 

9∗∗∗ 0. 007
 

2∗∗∗ 0. 011
 

0

(76. 456
 

6) (7. 475
 

4) (2. 622
 

7) (0. 500
 

6)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制

常数项 -0. 936
 

5∗∗∗ -0. 720
 

5∗∗∗ 0. 391
 

5∗∗∗ -0. 012
 

5

( -41. 048
 

1) ( -4. 642
 

7) (22. 496
 

7) ( -0. 082
 

8)

观测值 31
 

499 31
 

499 31
 

499 31
 

499

R2 0. 532
 

2　 　 0. 219
 

5　 　 0. 260
 

7　 　 0. 212
 

3　 　

Sobel 检验 Z= 5. 80
 

9∗∗∗ Z= 4. 87
 

1∗∗∗

　 　 五、内生性和稳健性检验

　 　 (一)滞后一期解释变量

由于企业引进和使用数字技术可能是管理层短期主义“跟风”的结果,可能存在反向因果关系,因此,本文

将数字技术应用程度的二次项和一次项均滞后一期并重新加入回归模型进行检验,结果如表 6 列(1)所示。 可

以看出,数字技术应用程度二次项系数显著为正,一次项系数显著为负,U 型曲线关系仍然成立(在拐点之前斜

率为-0. 561
 

6,在拐点之后斜率为 0. 558
 

2,拐点值为 0. 501
 

5 在解释变量的取值范围内),与前文结论一致。

　 　 (二)固定效应模型

引起管理层短期主义的原因多样,前文回归模型难以完全控制,因此为了缓解遗漏变量导致的内生性

问题,本文采用固定效应模型对潜在遗漏变量加以控制,若控制该类变量后回归结果仍未发生改变,则表明

本文结论具有一定的稳健性。 采用固定效应模型后的回归结果如表 6 列(2)所示,数字技术应用的二次项
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系数显著为正,一次项系数显著为负,仍满足 U 型曲线成立条件(在拐点之前斜率为-0. 218
 

9,在拐点之后

斜率为 0. 280
 

4,拐点值为 0. 438
 

4 在解释变量的取值范围内),与前文结论一致。

表 6　 内生性与稳健性检验

变量
STermism d_Digital STermism

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Digital2 0. 249
 

7∗ 0. 851
 

8∗∗∗ 0. 010
 

2∗∗∗ 0. 740
 

8∗∗∗ 0. 448
 

0∗∗∗

(1. 950
 

3) (7. 458
 

0) (9. 305
 

7) (5. 309
 

0) (3. 753
 

8)

Digital -0. 218
 

9∗ -0. 888
 

7∗∗∗ -0. 030
 

9∗∗∗ -0. 775
 

9∗∗∗ -0. 438
 

3∗∗∗

( -1. 812
 

5) ( -8. 262
 

9) ( -12. 389
 

3) ( -5. 843
 

6) ( -3. 799
 

7)

L. Digital2 0. 559
 

9∗∗∗

(4. 943
 

7)

L. Digital -0. 561
 

6∗∗∗

( -5. 305
 

5)

Ter 1. 313
 

0∗∗∗

(4. 083
 

6)

IMR 0. 118
 

6

(0. 541
 

7)

Roa -2. 899
 

3∗∗∗ -2. 117
 

1∗∗∗ 0. 775
 

9∗∗∗ -2. 949
 

7∗∗∗ -0. 044
 

9∗∗∗ -3. 155
 

9∗∗∗ -1. 578
 

3∗∗∗

( -20. 068
 

5) ( -14. 984
 

8) (3. 721
 

5) ( -16. 388
 

1) ( -4. 480
 

6) ( -14. 850
 

8) ( -9. 715
 

3)

Lev -0. 182
 

4∗∗∗ 0. 029
 

7 0. 298
 

4∗∗∗ -0. 156
 

6∗∗∗ 0. 147
 

2∗∗∗ -0. 195
 

2∗∗∗ -0. 067
 

3∗

( -5. 200
 

4) (0. 566
 

8) (5. 292
 

2) ( -3. 169
 

9) (50. 081
 

0) ( -3. 687
 

5) ( -1. 751
 

7)

Size -0. 011
 

3∗ -0. 070
 

1∗∗∗ 0. 093
 

2∗∗∗ 0. 006
 

8 0. 014
 

7∗∗∗ -0. 011
 

7 0. 013
 

0∗∗

( -1. 736
 

9) ( -5. 574
 

2) (8. 791
 

5) (0. 578
 

0) (27. 135
 

6) ( -1. 233
 

9) (2. 103
 

3)

Cash 0. 239
 

9∗∗∗ 0. 235
 

1∗∗∗ -0. 115
 

7 0. 269
 

3∗∗∗ -0. 024
 

7∗∗∗ 0. 338
 

2∗∗∗ 0. 298
 

9∗∗∗

(2. 824
 

3) (2. 781
 

9) ( -0. 872
 

7) (2. 799
 

1) ( -3. 694
 

4) (2. 685
 

3) (3. 582
 

6)

Growth -0. 623
 

0∗∗∗ -0. 546
 

4∗∗∗ -0. 001
 

2 -0. 663
 

2∗∗∗ 0. 001
 

9 -0. 645
 

4∗∗∗ -0. 256
 

5∗∗∗

( -24. 975
 

7) ( -42. 197
 

7) ( -0. 057
 

6) ( -24. 062
 

6) (1. 531
 

1) ( -17. 810
 

7) ( -9. 537
 

7)

Indep 0. 072
 

5 0. 310
 

6∗∗ 0. 300
 

7∗ 0. 017
 

5 0. 008
 

0 -0. 010
 

2 0. 118
 

2

(0. 789
 

6) (2. 286
 

0) (1. 940
 

8) (0. 161
 

6) (1. 077
 

1) ( -0. 074
 

4) (1. 237
 

6)

Top 0. 376
 

7∗∗∗ -0. 069
 

0 0. 225
 

3∗∗∗ 0. 282
 

7∗∗∗ -0. 010
 

3∗∗∗ 0. 386
 

2∗∗∗ 0. 071
 

6

(7. 365
 

3) ( -0. 736
 

5) (2. 863
 

8) (4. 576
 

1) ( -2. 590
 

1) (5. 200
 

2) (1. 363
 

2)

Dua -0. 041
 

8∗∗∗ -0. 007
 

1 0. 045
 

5∗∗ -0. 050
 

6∗∗∗ 0. 001
 

1 -0. 063
 

1∗∗∗ -0. 004
 

2

( -3. 288
 

8) ( -0. 430
 

5) (2. 354
 

8) ( -3. 456
 

0) (1. 359
 

0) ( -3. 302
 

9) ( -0. 262
 

0)

Balance 0. 069
 

7∗∗∗ -0. 093
 

9∗∗ 0. 083
 

1∗∗ 0. 036
 

1 0. 005
 

6∗∗∗ 0. 067
 

7∗∗ -0. 009
 

3

(3. 009
 

1) ( -2. 515
 

8) (2. 226
 

8) (1. 315
 

7) (3. 022
 

3) (1. 997
 

6) ( -0. 366
 

5)

Bm 0. 038
 

8∗∗∗ 0. 001
 

0 -0. 076
 

1∗∗∗ 0. 027
 

4∗∗∗ 0. 009
 

2∗∗∗ 0. 052
 

8∗∗∗ 0. 000
 

2

(6. 417
 

7) (0. 111
 

9) ( -6. 696
 

3) (2. 683
 

3) (12. 980
 

8) (5. 849
 

4) (0. 026
 

7)

Age 0. 083
 

2∗∗∗ 0. 346
 

8∗∗∗ -0. 085
 

1∗∗∗ 0. 066
 

3∗∗∗ -0. 002
 

1 0. 110
 

8∗∗∗ 0. 034
 

1

(4. 234
 

0) (4. 186
 

7) ( -2. 899
 

9) (2. 935
 

4) ( -1. 521
 

1) (3. 874
 

1) (1. 399
 

7)

Hold -0. 289
 

2∗∗∗ -0. 216
 

4∗∗∗ 0. 328
 

5∗∗∗ -0. 265
 

2∗∗∗ 0. 013
 

0∗∗∗ -0. 325
 

4∗∗∗ -0. 304
 

0∗∗∗

( -6. 875
 

0) ( -3. 182
 

6) (5. 813
 

7) ( -5. 097
 

1) (5. 751
 

0) ( -5. 664
 

5) ( -5. 533
 

5)
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表6(续)

变量
STermism d_Digital STermism

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Inst -0. 260
 

0∗∗∗ -0. 164
 

7∗∗∗ -0. 031
 

7 -0. 269
 

8∗∗∗ -0. 003
 

2 -0. 291
 

8∗∗∗ -0. 060
 

2∗

( -7. 854
 

1) ( -4. 890
 

0) ( -0. 679
 

7) ( -7. 545
 

6) ( -1. 426
 

4) ( -6. 320
 

3) ( -1. 793
 

9)

Loss -0. 202
 

8∗∗∗ -0. 179
 

7∗∗∗ 0. 036
 

1 -0. 225
 

8∗∗∗ -0. 002
 

5 -0. 245
 

7∗∗∗ -0. 072
 

4∗∗∗

( -9. 465
 

9) ( -8. 079
 

7) (1. 012
 

2) ( -9. 034
 

8) ( -1. 287
 

4) ( -7. 503
 

4) ( -3. 306
 

9)

Dturn 0. 064
 

2∗∗∗ 0. 007
 

4 0. 048
 

3∗∗∗ 0. 047
 

3∗∗∗ -0. 001
 

8∗∗ 0. 046
 

3∗∗∗ 0. 011
 

3

(4. 237
 

2) (0. 645
 

3) (2. 674
 

1) (3. 512
 

3) ( -2. 466
 

6) (2. 734
 

6) (0. 717
 

5)

Big 0. 024
 

1 0. 033
 

3 -0. 285
 

5∗∗∗ -0. 000
 

2 -0. 003
 

3 0. 009
 

9 0. 024
 

9

(1. 087
 

3) (0. 728
 

3) ( -7. 595
 

9) ( -0. 006
 

0) ( -1. 499
 

0) (0. 294
 

9) (1. 440
 

4)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 0. 187
 

6 0. 518
 

8 -2. 251
 

4∗∗∗ -0. 209
 

0 -0. 317
 

6∗∗∗ 0. 215
 

9 -0. 328
 

9∗∗

(1. 205
 

0) (1. 388
 

4) ( -8. 833
 

4) ( -0. 489
 

8) ( -24. 731
 

2) (0. 946
 

4) ( -2. 008
 

4)

观测值 27
 

425 31
 

499 31
 

499 23
 

319 31
 

499 13
 

679 10
 

590

R2 0. 209
 

9　 　 0. 001
 

0　 　 0. 213
 

6　 　 0. 466
 

4　 　 0. 221
 

8　 　 0. 146
 

1　 　

　 　 (三)赫克曼(Heckman)两阶段法

由于样本中并非所有企业均引进或使用数字技术,可能存在样本选择偏差导致结论偏误,本文采用

Heckman 两阶段法进行检验。 本文选择各省份地形起伏度作为工具变量,原因是中国经济发达地区大多位

于平原丘陵地带,地形起伏度较低,经济发展基础条件好,企业发展对数字技术的依赖较弱。 因此,地形起

伏度越大,经济发展的基础条件越差,企业对数字技术应用的需求更为迫切,倾向于利用数字技术缓解地理

因素对企业发展的不利影响,而某一省份的地形起伏度与管理层短期主义并不存在必然联系。 一阶段概率

回归(Probit)模型如下:

d_Digitali,t =β0 +β1Teri,t + ∑βiControlsi,t + ∑Year + ∑Industry + ∑Province +ε0 (5)

其中, Teri,t 为地形起伏度, d_Digitali,t 为企业是否进行数字技术应用,为 0-1 变量;同时控制行业、年度

和省份。 一阶段回归结果如表 6 列(3)所示。 可以看出, Teri,t 的系数显著为正,与前述一致。 以上述模型为

基础构建逆米尔斯比率 ( IMR), 并将其作为控制变量加入回归模型(1)以降低样本选择偏差的影响。 二阶

段回归结果如表 6 列(4)所示,数字技术应用程度二次项回归系数显著为正,一次项回归系数显著为负,满
足 U 型曲线成立条件(在拐点之前斜率为-0. 888

 

7,在拐点之后斜率为 0. 814
 

8,拐点值为 0. 521
 

7 在解释变

量的取值范围内)。 此外,逆米尔斯比率 ( IMR) 为正但不显著,表明本文的研究不存在样本选择偏差,与前

文结论一致。

　 　 (四)替换变量法

如前所述,现有研究对企业数字技术以及管理层短期主义的衡量方式多样,为避免变量衡量方式差异

对研究结论产生影响,本文选择企业年报中数字技术相关词频数量与总词频数量的比值乘以 100 替换解释

变量,参考钟宇翔等(2017) [46]的做法以长期负债占总资产的比值替换被解释变量。 回归结果如表 6 列(5)
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所示,数字技术应用程度二次项系数显著为正,一次项系数显著为负,满足 U 型曲线成立条件(在拐点之前斜率

为-0. 030
 

9,在拐点之后斜率为 0. 020
 

0,拐点值为 1. 515
 

8,在解释变量的取值范围内),与前文结论一致。

　 　 (五)倾向得分匹配(PSM)

为缓解样本自选择偏差导致的内生性问题,本文采用倾向得分匹配( PSM)方法进行缓解。 首先分年

度、行业和省份计算企业数字技术应用程度均值,以该均值为基准,以前述控制变量为协变量,采取 1 ∶ 1 有

放回的方式进行匹配。 匹配后结果显示,所有协变量标准化偏差均小于 10%且不存在显著差异,ATT 值为

-4. 51 且在 1%的水平上显著,匹配结果较好。 经匹配共得到 13
 

679 个样本,对匹配后的样本重新回归,结
果如表 6 列(6)所示,数字技术应用程度二次项系数显著为正,一次项系数显著为负,满足 U 型曲线成立条

件(在拐点之前斜率为-0. 775
 

9,在拐点之后斜率为 0. 670
 

57,拐点值为 0. 523
 

7 在解释变量的取值范围

内),与前文结论一致。

　 　 (六)剔除部分样本

考虑到本文选择的样本时间跨度较大,在该时间段内外生环境发生了多次波动,可能会对管理层短期

主义产生影响。 此外,由于样本中涵盖高科技企业样本,而高科技企业由于行业和经营特性会持有大量与

数字技术相关的无形资产,可能会造成研究偏误。 因此,本文剔除了金融危机(2008 年)、资本市场有较大波

动(2015 年)以及宏观经济形势受冲击(2020 年)的年份以及高科技企业样本[78] ,对剩余样本进行重新回

归,结果如表 6 列(7)所示,数字技术应用程度二次项系数显著为正,一次项系数显著为负,满足 U 型曲线成

立条件(在拐点之前斜率为-0. 438
 

3,在拐点之后斜率为 0. 457
 

6,拐点值为 0. 523
 

7 在解释变量的取值范围

内),与前文结论一致。

　 　 (七)潜在路径排除

此外,参照已有文献[79-83] ,本文进一步检验和排除了企业生命周期、战略调整程度以及控股股东和实际

控制人等潜在路径的影响,结果与前文保持一致。 限于篇幅,不再详细汇报。

　 　 六、进一步分析

　 　 (一)产权性质、企业财务状况的影响

为进一步研究数字技术应用程度对管理层短期主义的影响,本文从股东性质和企业特征两方面考察国

有产权、公司财务状况对管理层短期主义与数字技术应用关系的影响,参考哈恩斯等(Haans
 

et
 

al.,2016) [77]

对 U 型曲线的调节效应检验方法进行后续检验。
1. 产权性质、数字技术与管理层短期主义

国有企业是中国经济市场的重要参与者,受市场治理与行政治理的双重影响,管理层激励与监督机制

在国有企业中具有差异化的治理效应[63 , 84] 。

国有企业对于管理层的监督考核时间跨度较长,且从考核内容上看,多侧重于社会责任等长期社会绩

效,偏长期的考核机制促使国有企业管理层更关注长期业务活动的开展,因此国有企业的长期考核机制在

一定程度上削弱了数字技术对管理层短期主义的抑制作用。 综上,国有企业管理层短期主义与数字技术的

U 型曲线关系会减弱,国有产权性质能够削弱数字技术对于管理层短期主义的抑制作用。
本文以实际控制人是否为国有股东构造了股权性质虚拟变量 (SOE), 若为国有控股,则赋值为 1;反之
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为 0,并将其加入回归模型。 表 7 列(2)展示了国有产权的回归结果。 可以看出,加入国有股权后的管理层

短期主义与数字技术的 U 型关系仍然成立, Cdigital2 × SOE 的系数显著为负,曲线变平滑;但 α1α4 -α2α3 的

值为负,转折点向左移动,这表明国有企业的产权性质削弱了管理层短期主义与数字技术的 U 型曲线关系。
2. 公司财务状况、数字技术与管理层短期主义

数字技术的引进和使用是一个过程,需要数字组件、数字平台、基础设施等作为支撑[85] ,需要企业长期持

续投入大量财务资源。 受限于资源有限性,不同财务状况的企业在数字技术使用过程中投入的资源数量存在

差异,导致数字技术的治理效应可能存在差异,那么企业财务状况会如何影响数字技术应用对管理层短期主义

的作用呢?
良好的财务状况能够为企业长期价值创造活动提供财务资源基础,提高企业对长期业务活动的风险承

担能力。 当企业财务状况较好时,数字技术能够发挥对管理层的监督作用,使股东能够准确发现和识别管

理层短期行为背后的动机,降低管理层以客观资源约束为由而采取短期行为的可信度,强化对管理层短期

主义行为的抑制作用。 但是,当企业数字技术应用程度较高时,管理层能够利用数字技术掩盖企业真实信

息,降低股东及其利益相关者的监督效果,并且良好的财务状况能够为管理层采取机会主义短期行为提供

资源支持,从而强化数字技术对管理层短期主义行为的促进作用。 因此,管理层短期主义与数字技术的 U
型曲线关系会增强。

本文采用企业财务困境指数(Z)作为调节变量加入回归模型,该值越大,表明财务状况越好。 表 7 列(3)
展示了回归结果。 可以看出,加入财务困境指数后,管理层短期主义与数字技术应用程度的 U 型关系仍然

成立,但 Cdigital2 × Z的系数显著为正,曲线变陡峭; α1α4 -α2α3 的值为正,转折点向右移动。 由此可知,良好

的财务状况会强化管理层短期主义与数字技术的 U 型曲线关系。

表 7　 情景分析检验结果

变量
STermism

(1) (2) (3)

Digital2 0. 710
 

6∗∗∗ 0. 701
 

8∗∗∗ 0. 717
 

1∗∗∗

(6. 485
 

4) (7. 523
 

4) (7. 699
 

4)

Digital -0. 715
 

0∗∗∗ -0. 702
 

9∗∗∗ -0. 704
 

9∗∗∗

( -7. 025
 

6) ( -8. 081
 

4) ( -8. 120
 

4)

Cdigital2 × SOE -0. 338
 

3∗

( -1. 778
 

2)

Cdigital × SOE 0. 404
 

3∗∗

(2. 328
 

8)

SOE -0. 011
 

6

( -0. 915
 

4)

Cdigital2 × Z 0. 050
 

9∗∗∗

(3. 345
 

7)

Cdigital × Z -0. 061
 

8∗∗∗

( -4. 278
 

8)

Z -0. 005
 

3∗∗∗

( -4. 590
 

7)

Roa -2. 916
 

6∗∗∗ -2. 923
 

0∗∗∗ -2. 794
 

6∗∗∗

( -20. 998
 

9) ( -23. 758
 

4) ( -22. 331
 

6)
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表7(续)

变量
STermism

(1) (2) (3)

Lev -0. 166
 

1∗∗∗ -0. 166
 

7∗∗∗ -0. 246
 

1∗∗∗

( -4. 978
 

8) ( -5. 012
 

5) ( -6. 576
 

1)

Size -0. 000
 

3 -0. 000
 

0 -0. 006
 

3

( -0. 055
 

3) ( -0. 007
 

2) ( -1. 007
 

9)

Cash 0. 236
 

8∗∗∗ 0. 235
 

6∗∗∗ 0. 245
 

3∗∗∗

(2. 928
 

2) (3. 018
 

6) (3. 144
 

9)

Growth -0. 606
 

4∗∗∗ -0. 606
 

5∗∗∗ -0. 605
 

5∗∗∗

( -26. 362
 

3) ( -47. 517
 

6) ( -47. 535
 

7)

Indep 0. 023
 

2 0. 023
 

7 0. 035
 

2

(0. 260
 

2) (0. 262
 

4) (0. 390
 

0)

Top 0. 341
 

9∗∗∗ 0. 343
 

1∗∗∗ 0. 320
 

5∗∗∗

(7. 220
 

0) (7. 384
 

3) (6. 900
 

7)

Dua -0. 056
 

4∗∗∗ -0. 057
 

1∗∗∗ -0. 054
 

8∗∗∗

( -4. 629
 

7) ( -4. 962
 

1) ( -4. 813
 

8)

Balance 0. 049
 

4∗∗ 0. 047
 

7∗∗ 0. 044
 

5∗∗

(2. 244
 

9) (2. 157
 

0) (2. 014
 

4)

Bm 0. 032
 

9∗∗∗ 0. 033
 

7∗∗∗ 0. 037
 

0∗∗∗

(5. 552
 

3) (4. 981
 

4) (5. 487
 

4)

Age 0. 109
 

1∗∗∗ 0. 111
 

0∗∗∗ 0. 109
 

1∗∗∗

(6. 005
 

4) (6. 327
 

5) (6. 261
 

7)

Hold -0. 281
 

2∗∗∗ -0. 286
 

3∗∗∗ -0. 279
 

9∗∗∗

( -7. 505
 

5) ( -8. 324
 

0) ( -8. 374
 

7)

Inst -0. 280
 

4∗∗∗ -0. 277
 

7∗∗∗ -0. 254
 

8∗∗∗

( -9. 297
 

0) ( -10. 009
 

1) ( -9. 055
 

5)

Loss -0. 214
 

2∗∗∗ -0. 213
 

7∗∗∗ -0. 202
 

4∗∗∗

( -10. 332
 

1) ( -10. 184
 

8) ( -9. 590
 

4)

Dturn 0. 068
 

9∗∗∗ 0. 069
 

5∗∗∗ 0. 072
 

4∗∗∗

(6. 198
 

0) (6. 574
 

5) (6. 841
 

5)

Big 0. 009
 

2 0. 009
 

3 0. 011
 

5

(0. 419
 

3) (0. 410
 

3) (0. 506
 

6)

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制

常数项 -0. 108
 

2 -0. 112
 

4 0. 068
 

3

( -0. 720
 

0) ( -0. 763
 

1) (0. 451
 

8)

观测值 31
 

499 31
 

499 31
 

499

R2 0. 211
 

6　 　 0. 211
 

8　 　 0. 212
 

9　 　
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　 　 (二)数字技术、管理层短期主义与企业经济和社会效益

前文已证实数字技术能够缓解管理层短期主义,那么数字技术在抑制管理层短期主义的同时是否有助

于推动企业高质量发展? 企业高质量发展不仅要求企业自身能够取得良好的经济效益,还要求企业对外承

担一定程度的社会责任,即在提高自身经济效益的同时满足利益相关者的合理诉求。 因此,本文继续探讨

数字技术抑制管理层短期主义能否产生经济和社会效益。
本文参考陈峻和郑惠琼(2020) [86] 的做法,以每股社会贡献值 (CSR) 衡量企业社会责任;采用线性规划

(LP)方法计算企业全要素生产率 (TFP), 为避免行业整体发展趋势和地区经济发展水平差异的影响,本文根

据行业和省份均值对该指标进行调整。 表 8 展示了数字技术对管理层短期主义抑制作用的经济与社会效益回

归结果。 由列(2)与列(3)可知,企业社会责任与数字技术应用程度呈显著倒 U 型关系,在加入管理层短期主

义后,倒 U 型关系仍然成立,管理层短期主义在其中起到部分中介作用,Bootstrap 检验区间为[ -0. 086
 

3,
-0. 050

 

1],Sobel 检验 Z 值为-6. 789,中介效应占比为 0. 085
 

6。 由列(4)和列(5)可知,企业全要素生产率

与数字技术应用程度呈倒 U 型关系,在加入管理层短期主义后,全要素生产率与数字技术应用程度的倒 U
型关系仍然成立,Boostrap 检验区间为[ -0. 026

 

6,-0. 008
 

8],不包含 0,Sobel 检验 Z 值为-4. 960,中介效应

占比 0. 064
 

7,管理层短期主义在其中起到部分中介作用。 因此,数字技术能够通过影响管理层短期主义来

影响企业的社会责任和全要素生产率。

表 8　 社会责任与全要素生产率回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

STermism CSR CSR TFP TFP

Digital2 0. 710
 

6∗∗∗ -0. 863
 

2∗∗∗ -0. 795
 

1∗∗∗ -0. 291
 

4∗∗∗ -0. 273
 

7∗∗∗

(6. 485
 

4) ( -7. 185
 

5) ( -6. 650
 

4) ( -4. 443
 

4) ( -4. 169
 

8)

Digital -0. 715
 

0∗∗∗ 0. 835
 

6∗∗∗ 0. 767
 

1∗∗∗ 0. 437
 

5∗∗∗ 0. 419
 

7∗∗∗

( -7. 025
 

6) (7. 426
 

4) (6. 853
 

8) (7. 304
 

6) (7. 006
 

6)

STermism -0. 095
 

8∗∗∗ -0. 024
 

9∗∗∗

( -12. 015
 

3) ( -6. 544
 

2)

Roa -2. 916
 

6∗∗∗ 10. 041
 

7∗∗∗ 9. 762
 

2∗∗∗ 1. 751
 

7∗∗∗ 1. 679
 

0∗∗∗

( -20. 998
 

9) (60. 446
 

3) (58. 526
 

3) (19. 298
 

6) (18. 393
 

7)

Lev -0. 166
 

1∗∗∗ 1. 402
 

5∗∗∗ 1. 386
 

6∗∗∗ 0. 804
 

5∗∗∗ 0. 800
 

3∗∗∗

( -4. 978
 

8) (36. 663
 

1) (36. 470
 

3) (32. 568
 

9) (32. 418
 

3)

Size -0. 000
 

3 0. 235
 

7∗∗∗ 0. 235
 

7∗∗∗ 0. 551
 

5∗∗∗ 0. 551
 

4∗∗∗

( -0. 055
 

3) (27. 291
 

8) (27. 317
 

7) (117. 819
 

3) (118. 017
 

3)

Cash 0. 236
 

8∗∗∗ 1. 339
 

2∗∗∗ 1. 361
 

9∗∗∗ 0. 420
 

3∗∗∗ 0. 426
 

2∗∗∗

(2. 928
 

2) (14. 978
 

6) (15. 314
 

0) (7. 239
 

1) (7. 339
 

9)

Growth -0. 606
 

4∗∗∗ 0. 132
 

9∗∗∗ 0. 074
 

7∗∗∗ 0. 110
 

9∗∗∗ 0. 095
 

8∗∗∗

( -26. 362
 

3) (7. 047
 

6) (4. 023
 

5) (10. 830
 

2) (8. 905
 

0)

Indep 0. 023
 

2 0. 127
 

8 0. 130
 

0 -0. 045
 

5 -0. 044
 

9

(0. 260
 

2) (1. 155
 

4) (1. 179
 

6) ( -0. 743
 

1) ( -0. 734
 

5)
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表8(续)

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

STermism CSR CSR TFP TFP

Top 0. 341
 

9∗∗∗ -0. 100
 

2∗ -0. 067
 

4 0. 082
 

6∗∗ 0. 091
 

2∗∗∗

(7. 220
 

0) ( -1. 816
 

9) ( -1. 229
 

0) (2. 551
 

5) (2. 814
 

7)

Dua -0. 056
 

4∗∗∗ 0. 051
 

4∗∗∗ 0. 046
 

0∗∗∗ -0. 047
 

5∗∗∗ -0. 048
 

9∗∗∗

( -4. 629
 

7) (3. 825
 

3) (3. 442
 

0) ( -6. 328
 

4) ( -6. 518
 

5)

Balance 0. 049
 

4∗∗ -0. 061
 

1∗∗ -0. 056
 

4∗∗ -0. 026
 

9∗ -0. 025
 

7∗

(2. 244
 

9) ( -2. 461
 

9) ( -2. 281
 

6) ( -1. 763
 

5) ( -1. 684
 

4)

Bm 0. 032
 

9∗∗∗ 0. 021
 

8∗ 0. 024
 

9∗∗ -0. 044
 

5∗∗∗ -0. 043
 

6∗∗∗

(5. 552
 

3) (1. 926
 

2) (2. 209
 

8) ( -8. 657
 

4) ( -8. 502
 

3)

Age 0. 109
 

1∗∗∗ 0. 023
 

3 0. 033
 

8∗ 0. 036
 

5∗∗∗ 0. 039
 

2∗∗∗

(6. 005
 

4) (1. 154
 

7) (1. 684
 

3) (3. 152
 

0) (3. 384
 

6)

Hold -0. 281
 

2∗∗∗ 0. 639
 

6∗∗∗ 0. 612
 

6∗∗∗ -0. 104
 

9∗∗∗ -0. 111
 

9∗∗∗

( -7. 505
 

5) (15. 090
 

9) (14. 493
 

5) ( -5. 033
 

2) ( -5. 372
 

8)

Inst -0. 280
 

4∗∗∗ 0. 555
 

0∗∗∗ 0. 528
 

1∗∗∗ 0. 039
 

6∗∗ 0. 032
 

6∗

( -9. 297
 

0) (16. 397
 

5) (15. 678
 

6) (2. 135
 

8) (1. 755
 

6)

Loss -0. 214
 

2∗∗∗ 0. 124
 

9∗∗∗ 0. 104
 

4∗∗∗ -0. 004
 

8 -0. 010
 

1

( -10. 332
 

1) (5. 332
 

8) (4. 457
 

4) ( -0. 312
 

2) ( -0. 658
 

4)

Dturn 0. 068
 

9∗∗∗ -0. 188
 

9∗∗∗ -0. 182
 

3∗∗∗ 0. 002
 

8 0. 004
 

6

(6. 198
 

0) ( -14. 317
 

6) ( -13. 959
 

1) (0. 430
 

3) (0. 690
 

5)

Big 0. 009
 

2 0. 346
 

0∗∗∗ 0. 346
 

9∗∗∗ 0. 103
 

3∗∗∗ 0. 103
 

6∗∗∗

(0. 419
 

3) (8. 835
 

5) (8. 892
 

6) (6. 219
 

0) (6. 231
 

8)

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

Province 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 -0. 108
 

2 -5. 628
 

0∗∗∗ -5. 638
 

4∗∗∗ -12. 322
 

2∗∗∗ -12. 324
 

9∗∗∗

( -0. 720
 

0) ( -27. 400
 

4) ( -27. 480
 

7) ( -112. 562
 

3) ( -112. 695
 

6)

观测值 31
 

499 31
 

499 31
 

499 31
 

499 31
 

499

R2 0. 211
 

6　 　 0. 437
 

5　 　 0. 441
 

3　 　 0. 618
 

1　 　 0. 618
 

6　 　

Sobel 检验 Z= -6. 789∗∗∗ Z= -4. 960∗∗∗

　 　 七、结论与建议

　 　 (一)研究结论

本文的研究结果表明:(1)管理层短期主义与数字技术呈 U 型关系,即随着企业数字技术应用程度的提

高,管理层短期主义得到抑制,当超过一定阈值时,数字技术会加剧管理层短期主义,且该结论具有稳健性;
(2)机制检验结果表明,公司透明度和管理层风险偏好与数字技术均呈倒 U 型关系,数字技术通过影响公司

透明度和管理层风险偏好进而影响管理层短期主义;(3)国有产权性质能够削弱数字技术对管理层短期主

义的抑制作用,而企业良好的财务状况会增强数字技术对管理层短期主义的抑制作用;(4)数字技术应用能

够通过影响管理层短期主义进而影响企业社会责任和全要素生产率。
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　 　 (二)政策与建议

本文提出如下政策建议:
(1)监管部门和股东等利益相关者应在积极推进上市公司数字化转型的同时警惕数字技术带来的潜在

风险。 数字技术在提高公司透明度、强化管理层风险偏好以及缓解管理层短期主义方面具有积极作用,但
也会带来潜在的风险,外部监管部门和公司股东应意识到管理层可能存在利用数字技术掩盖企业真实信

息、过度强化风险规避等助推短期行为的可能,因此应考虑将数字技术与其他治理结构及机制相结合以提

高治理有效性。
(2)上市公司、监管部门和股东等利益相关者应合理利用数字技术提高经济效益和社会效益。 数字技

术能够通过影响管理层短期主义来影响企业社会绩效和经济绩效,因此上市公司、股东等利益相关者应积

极推进上市公司数字化转型以及数字技术的引进和使用,同时应注意数字技术应用的潜在风险,在实现对

管理层机会主义短期行为有效监督的同时,不断提高企业的经济效益和社会效益,助推企业高质量发展。
(3)国有企业应进一步完善对经理人的监督考核制度,建立市场化的监督考核机制,实现长期与短期考

核的有机结合,缓解国有企业的第一类代理问题,促进国有企业治理现代化。 此外,引进和使用数字技术需

要占用企业大量的财务资源,上市公司应结合自身的具体财务状况推进数字技术应用,切忌脱离自身实际

财务状况而盲目引进和应用数字技术。
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Digital
 

Technology
 

in
 

Firms
 

Alleviate
 

Managerial
 

Short-termism?
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University,
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250100)

Abstract:
 

Managerial
 

short-termism
 

is
 

a
 

major
 

concern
 

in
 

industry
 

and
 

academia.
 

With
 

the
 

wide
 

application
 

of
 

digital
 

technology,
 

whether
 

firms
 

can
 

effectively
 

apply
 

digital
 

technology
 

to
 

improve
 

the
 

quality
 

of
 

internal
 

governance
 

will
 

directly
 

affect
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

China’s
 

digital
 

economy.
 

Therefore,
 

it
 

is
 

urgent
 

to
 

explore
 

the
 

internal
 

logical
 

and
 

explanatory
 

mechanism
 

of
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

technology
 

on
 

managerial
 

short-
termism

 

to
 

bridge
 

the
 

existing
 

research
 

divergence
 

and
 

help
 

firms
 

apply
 

digital
 

technology
 

reasonably,
 

promote
 

high-
quality

 

development
 

of
 

firms,
 

and
 

improve
 

the
 

governance
 

level
 

of
 

China’s
 

digital
 

economy.
This

 

paper
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

application
 

of
 

digital
 

technology
 

in
 

firms
 

on
 

managerial
 

short-termism
 

with
 

the
 

sample
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

the
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

stock
 

markets
 

from
 

2007
 

to
 

2021.
 

The
 

findings
 

are
 

as
 

follows.
 

First,
 

the
 

application
 

of
 

digital
 

technology
 

has
 

a
 

significant
 

U-shaped
 

relationship
 

with
 

managerial
 

short-termism.
 

The
 

application
 

of
 

digital
 

technology
 

can
 

curb
 

managerial
 

short-termism,
 

and
 

when
 

it
 

exceeds
 

a
 

certain
 

threshold,
 

digital
 

technology
 

will
 

aggravate
 

managerial
 

short-termism.
 

Second,
 

corporate
 

transparency
 

and
 

managerial
 

risk
 

preferences
 

are
 

important
 

mechanisms
 

for
 

digital
 

technology
 

to
 

influence
 

managerial
 

short-termism.
 

Specifically,
 

digital
 

technology
 

exerts
 

the
 

influence
 

through
 

the
 

inverted
 

U
 

curve.
 

Third,
 

the
 

state-owned
 

enterprises
 

will
 

substitute
 

the
 

restraining
 

effect
 

of
 

digital
 

technology
 

on
 

managerial
 

short-termism,
 

and
 

the
 

good
 

financial
 

situation
 

will
 

strengthen
 

this
 

restraining
 

effect.
 

Finally,
 

digital
 

technology
 

can
 

promote
 

corporate
 

social
 

responsibility
 

and
 

total
 

factor
 

productivity
 

by
 

affecting
 

managerial
 

short-termism
 

through
 

the
 

inverted
 

U-curve,
 

which
 

is
 

beneficial
 

for
 

improving
 

corporate
 

economic
 

and
 

social
 

benefits.
Based

 

on
 

the
 

agency
 

theory,
 

this
 

paper
 

discovers
 

the
 

nonlinear
 

impact
 

of
 

digital
 

technology
 

on
 

managerial
 

short-
termism

 

and
 

its
 

underlying
 

mechanism,
 

thereby
 

expanding
 

the
 

research
 

on
 

the
 

governance
 

effects
 

of
 

digital
 

technology
 

and
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

managerial
 

short-termism.
 

In
 

addition,
 

it
 

explores
 

the
 

economic
 

consequences
 

and
 

situational
 

factors
 

of
 

the
 

impact
 

of
 

digital
 

technology
 

on
 

managerial
 

short-termism,
 

providing
 

practical
 

guidance
 

for
 

listed
 

companies
 

to
 

rationally
 

grasp
 

the
 

digital
 

transformation
 

and
 

apply
 

digital
 

technology,
 

alleviate
 

managerial
 

short-
termism,

 

and
 

improve
 

corporate
 

governance
 

quality.
Keywords:

 

digital
 

technology;
 

managerial
 

short-termism;
 

agency
 

theory;
 

corporate
 

transparency;
 

managerial
 

risk
 

preference
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