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　 　 内容提要:商业向善是维系企业乃至社会可持续发展的必由之路,但创业板公司在履行社会责任方面的积极

性整体偏弱,内生动力尚不明确。 本文基于跨期选择理论,在运用文本分析与机器学习方法构建管理者长期主义

指标的基础上,以创业板上市公司为样本研究管理者长期主义特质对企业社会责任承担的影响及机制。 结果显

示:(1)管理者长期主义能够有效促进创业板公司社会责任的履行;(2)管理者长期主义能够通过缓解两类委托代

理问题与提高内部控制质量促进创业板公司的社会责任承担;(3)管理者激励强度与环境不确定性等内外部因素

增强了管理者长期主义对创业板公司社会责任承担的积极效应;(4)在非国有产权性质下以及位于市场化指数较

高的地区,管理者长期主义的作用更为明显。 本文的研究结论丰富了创业板公司社会责任前因以及管理者长期主

义作用后果的相关文献,拓展了跨期选择理论在管理学领域的应用边界,并为组建与激励高管团队以促进商业向

善提供了新视角与新路径。

　 　 关键词:管理者长期主义　 企业社会责任　 文本分析　 机器学习　 跨期选择理论

　 　 中图分类号:F272　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2025)09-0108-18

　 　 一、问题提出

近年来,外部环境的纷繁复杂与高度不确定性给企业带来了前所未有的挑战。 在中国多层次资本市场

中,创业板公司大多具备高成长性、高创新性的特点。 对于该类企业而言,维系生存与追求快速增长固然重

要,但以短期业绩为导向的“走捷径、挣快钱、捞浮财”等投机性行为,以及技术隐患、用户信息泄露等社会责

任缺失的行为往往成为影响其长期价值增长的羁绊。 随着人们对企业社会责任认知的不断增强,经济价值

不再是企业追求的唯一目标,社会目标导向成为市场经济转型中不可或缺的发展动力[1] ,新修订的《中华人

民共和国公司法》也正式将企业社会责任法治化。 社会文化与法律层面的双重变革,使得创业板公司在探
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索创新模式与满足顾客需求的同时,被赋予更多的社会使命。 但相对于主板投资者,创业板投资者的股票

持有期更短,更加关注短期收益,而对于长期价值收益却往往漠不关心[2] 。 主板投资者通常将履行社会责

任认定为一种增值行为,而创业板投资者则对社会责任持有一种模糊的评价[3] ,致使创业板公司的绿色治

理指数在三大上市板块中最低[4] 。 截至 2023 年 12 月,在 1
 

333 家创业板上市公司中,仅有 11. 63%的公司

出具了社会责任报告。 因此,外部因素驱使下的创业板上市公司社会责任承担行为面临更多的不确定性,
探究其社会责任履行的内生驱动力将具有更为重要的意义。

纵览实践中的高成长优质企业,几乎都有一个共性,就是面对纷繁复杂的环境以及进退维谷的决策之

时始终坚持以创造长期价值为导向,将可持续发展和企业社会责任置于商业模式之上,追求创造更长久的

社会价值。 值得探究的是,管理者长期主义特质是否才是企业“善治”内驱力的真正来源? 在学术界,部分

学者探究了高管任期[5] 、高管性别[6] 、高管海外经历[7] 、高管能力[8] 、首席执行官( CEO)职业关注[9] 等因素

对企业社会责任的影响。 鲜有文献涉及管理者时间特质层面,尤其针对创业板上市公司的研究,多聚焦于

风险投资[10] 、公司治理结构[11] 、绿色信贷政策[12]等因素,从管理者隐性特质的视角出发研究创业板上市公

司社会责任履行动机的文献较少。
时间导向相关研究表明,管理者个人对于时间的认知特质会决定其行为选择,并影响企业的战略决策

与长期发展[13] 。 一般而言,时间导向被划分为长期与短期两个视角[14-15] 。 短期主义的管理者倾向于关注

当下能够即刻满足的利益,追求有利于短期利益最大化的决策与结果[16] ;长期主义的管理者有助于提升新

产品开发的成功率[17] ,以及增强战略决策的全面性、创造性和长期性[18] 。 从战略管理视角出发,长期主义

是一种认知与思维模式,表现为以长期价值为导向而放弃眼前利益的抉择取向,以及在等待中展现的自我

控制能力[19] 。 在实务界推崇长期主义的同时,巴尔祖扎和塔利(Barzuza
 

&
 

Talley,2020) [20] 提出了“长期偏

差(long
 

term
 

bias)”这个独特的概念,其核心观点是,由于控制错觉定律(illusion
 

of
 

control)与过度自信等问

题,管理者会“自信地犯错误”,即使优秀的管理者也可能会盲目选择次优的甚至失败的长期项目。 卡斯蒂

尔(Kastiel,2020) [21]却对此做出了强烈回应,认为“长期偏差”并不存在,长期主义仍然是卓越企业应该追求

的本质逻辑,经理人的决策失误往往是由于信息不对称与有限理性等客观原因,不应过度污名化。 由此,管
理者长期主义的作用效果在学术界引起了激烈争论,多数研究以理论演绎与案例分析等质性方法为主,缺
少大样本实证研究的支持。 蔡等人(Choi

 

et
 

al.,2023)采用全球样本,验证了长期导向的积极效应[22] ,但更

多的是基于国家宏观层面,且在测量方式上选择了霍夫斯泰德的长期导向量表。 上述文献对于时间导向的

测量方式,多局限于问卷调查,无法规避主观认知偏见等问题[23] 。 也有文献采用长期资本支出等指标[24] ,
但其并不能代表管理者的时间导向,而是长期主义反映在企业行为上的结果。 因此需运用更为科学的方法

构建管理者长期主义的评价指标,并在此基础上对管理者长期主义的作用机制与效果进行进一步探索,从
而有效回应“长期偏差”的理论悖论。

鉴于此,本文运用创业板上市公司数据,探究管理者长期主义对企业社会责任承担的影响及机制,以期

丰富与拓展创业板上市公司社会责任影响因素以及管理者长期主义作用后果的相关研究。 本文的主要边

际贡献有三点。 第一,将跨期选择理论引入成长型创新创业类企业的社会责任决策情境之中,验证了管理

者长期主义这一隐性特质指标对创业板上市公司社会责任的促进作用,突破以往研究[10,25] 多关注于外部因

素的局限性,从管理者时间特质层面丰富了企业社会责任的前因研究,提出研究创业企业社会责任内生驱

动力的新视角。 第二,丰富与拓展了管理者长期主义作用后果的研究文献,验证并阐释了创业板企业需要

培育“耐力”而非加大“火力”的可持续发展路径。 近年来,理论界逐渐兴起的有关长期主义的理论辨析并没
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有取得一致性结论,而且多以质性研究为主[20-21] 。 本文通过大样本经验证据对长期主义的作用机制及效果

进行实证研究,并采用多种方法来解决内生性与稳健性问题,从而有效回应了学术界有关“长期主义”的激

烈争论。 在此基础上分别探讨了管理者激励强度、环境不确定性等内外部因素与管理者长期主义的交互效

应,从内部激励和外部压力的双重视角丰富了影响创业板企业社会责任发挥的情境因素研究。 第三,揭示

了管理者长期主义能够有效降低两类委托代理成本并提高内部控制质量,进而促进企业承担社会责任的内

在传导路径,拓展了管理者隐性特质因素对企业社会责任作用机制的相关研究。 降低代理成本是公司治理

研究领域的核心关注点[26] ,多数研究集中于高管激励等治理机制层面[27-28] ,但上述治理机制存在的“双刃

剑”悖论一直是困扰学术界的难题。 本文的研究表明,选择并塑造具有长期主义特质的管理者是降低代理

成本的关键路径,即有效解决逆向选择问题比缓解道德风险问题更加重要。

　 　 二、理论分析与研究假设

　 　 (一)管理者长期主义与创业板公司社会责任

跨期选择理论(intertemporal
 

choice
 

theory)认为,跨期决策是指对不同时间点的结果进行权衡或比较,从

而做出选择的行为。 个体在决策时需要在眼前的利益得失与将来的利益得失之间做出权衡与取舍[29] 。 根

据该理论,未来收益需要经过贴现才能够与现期收益的价值相等同,个体对于成本与收益的权衡会由于时

间贴现率(对未来收益或成本的贴现程度)的感知差异而不同[29] 。 以往研究从客观时间角度探讨了人们的

跨期决策偏好,忽视了个体对时间的主观感知[30] 。 跨期选择理论为诠释决策者行为提供新的分析视角,被

广泛应用于风险投资、分红策略、保险研究等领域[31] 。 本文将跨期选择理论引入企业社会责任研究领域,可
以更为有效地揭示创业板公司社会责任承担决策的博弈过程。

在创业板公司社会责任行为方面,管理者面临着“追求短期的快速发展而不惜以牺牲长远利益为代

价”,还是“关注可持续发展及利益相关者利益而放弃短期获利的机会主义行为”的跨期决策问题。 一方面,
履行企业社会责任会在一定程度上损失当期经济收益。 如果管理者存在明显的短视效应,追求短期财务业

绩和股票价格将挤压履行企业社会责任的空间[14,32] 。 另一方面,虽然履行社会责任具有明显的经济滞后

性,却能够提升企业的长期价值[33] ,有助于赢得各利益相关者的信赖和支持,建立市场信心和企业的长期声

誉[34] 。 上述跨期决策问题,在一定程度上取决于管理者时间偏好的影响[35] 。
已有研究表明,从时间偏好不一致的视角来思考战略选择的偏好与过程,短期导向的战略决策强调效

率,而长期导向的战略决策则强调有效性[36] 。 尽管长期有效性和短期效率并不互相排斥,但往往反映出不

同的战略优先级,从而影响决策结果。 短期主义管理者往往低估企业的长期价值,而长期主义者则通过降

低时间折现率,将未来价值纳入当前决策权重。 现有研究对于企业社会责任的评价多基于其所直接或间接

获得的经济收益,但从时间上看,两者具有滞后性的交互影响[37] 。 尤其是对于大部分创业板上市公司而言,
社会责任承担与企业长期利益绑定,在短期内无法产生立竿见影的效果,考虑到其经济收益时,履行社会责

任的消极影响往往高于积极影响。 创业板公司多数为创新型中小企业,受制于规模与成长性等因素,履行

社会责任往往被视为一种短期负担。 此外,创业板公司大多符合高成长性、高科技含量、新经济、新服务、新
农业、新材料、新能源和新商业模式的“两高六新”特征[38] ,对于创新投入有更高的要求,履行社会责任可能

会导致资金耗费和管理分散。 所以,只有将长期导向作为重要依据纳入社会责任决策,才能够重视社会责

任所带来的长期性收益。
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由于契约不完备且无法提前预设,履行企业社会责任是一项以需要贴现的未来长期价值为导向的战略

选择,管理者对于时间的主观认知决定了其对于未来收益贴现率的不同感知。 长期主义是一种能够穿越阶

段性周期的主观认知,在一定程度上会改变管理者普遍更倾向于近期收益而非未来收益的思维定势。 具有

长期主义导向的管理者在进行战略决策时,虽然对于企业社会责任收益的时间贴现率感知会发生变化,但
在权衡短期收益与未来价值的时候能够坚持以可持续发展为导向,更能够将企业社会责任属性整合到其产

品特征和生产流程中,如推动企业绿色创新[39]等,以此履行隐含的企业社会责任。 因此,对于创业板上市公

司而言,管理者具有长期主义导向,可以有效改善企业社会责任表现。
根据以上分析,本文提出假设 1:管理者长期主义能够有效促进创业板上市公司社会责任的履行。

　 　 (二)管理者长期主义影响创业板公司社会责任的作用机制

1. 缓解委托代理问题

传统委托代理理论认为,股东与管理层的目标利益不一致是第一类委托代理成本产生的根本原因。 根

据跨期选择理论,股东与管理者对于时间贴现率的主观感知也不一致。 倘若管理层短视占主导地位,代理

问题将会加剧[40] 。 当管理者具有长期主义倾向时,其时间偏好将与股东更加趋同,从而导致监督管理者在

职消费等寻租行为的成本将会减少[41] 。 研究表明,当管理者的利益与未来收益绑定时,其将更加倾向于将

现金配置于长期增值领域(如无形资产投资),代理成本也会更低[42] 。
由于股权相对集中,大股东对中小股东利益侵占所导致的第二类代理问题广泛存在于创业板上市公司

中。 大股东基于信息优势与资源配置权力优势而产生的侵占行为,将加剧企业的股价崩盘等风险[43] ,对企

业长期价值与管理者声誉产生负面影响。 由于长期主义管理者将个人声誉与企业的长期价值深度绑定,其
时间折现率降低,更愿牺牲当前收益以换取未来声誉[44] 。 因此,管理层基于对企业长期价值与自身长期发

展的关注,将摒弃与大股东的合谋行为,从而降低第二类代理成本。
费雷尔等(Ferrell

 

et
 

al.,2016)指出,代理成本低的企业在社会责任承担方面有更为优秀的表现[45] 。 一

方面,缓解第一类代理问题能够使管理者的目标与股东的长期利益趋同,减少管理者的自利动机与机会主

义行为,做出积极承担社会责任的决策;另一方面,通过降低第二类代理成本,可以避免管理者无视甚至参

与大股东的利益侵占行为,更好地实现对中小股东等弱势资源提供者的保护。 鉴于此,本文认为,管理者长

期主义能够降低两类代理成本,促进创业板公司积极承担社会责任。
根据以上分析,本文提出假设 2:管理者长期主义通过缓解委托代理问题促进创业板上市公司的社会责

任履行。
2. 提升内部控制质量

企业内部控制体系的最初功能定位于防范财务舞弊,之后逐步形成了包括控制环境、风险评估、控制活

动、信息与沟通、监控活动的完整体系,其目的是实现合规性目标。 内部控制体系建设需要较大的前期投入

成本,这对于资源相对匮乏且生存压力较大的创业板公司更加难以抉择,因此更需要长期主义管理者进行

以延伸时间维度与改变时间贴现感知为特征的跨期决策。 根据跨期选择理论,短视的管理者倾向于关注当

期的合规行为,而长期主义者将内控视为长期价值投资,会把未来违规风险纳入当前决策权重。 此外,提升

内部控制质量的主要路径是企业基于长期价值动态调整战略方向、改善组织架构及人员配置等[46] 。 长期主

义导向可以促使管理者更加积极地通过对内部控制的五个要素进行长期价值导向的重塑,为改善企业的内

部控制质量提供制度与组织基础。
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在此基础上,从企业内部角度来讲,高质量的内部控制可以提升企业运营活动的资源配置效率,提高会计信息

质量,以实现企业的长期战略目标[47-48] 。 从企业外部视角出发,内部控制质量的提升会使包括中小股东、债权人、
员工等利益相关者的利益得到有效保护[49] 。 因此,内部控制质量提升进一步改善了企业社会责任表现。

根据以上分析,本文提出假设 3:管理者长期主义通过提升内部控制质量促进创业板上市公司的社会责

任履行。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本选择和数据来源

创业板于 2009 年 10 月正式开市,该板块上市公司多为具有发展潜力的成长型创新创业公司。 本文使

用和讯网社会责任得分构建企业社会责任变量,在该网上完整的上市公司企业社会责任得分仅公布至 2020
年。 因此,本文选取 2013—2020 年中国创业板上市公司作为初始研究样本,探究管理者长期主义对企业社

会责任承担的影响。 测量管理者长期主义用到的管理层讨论与分析数据来源于巨潮资讯网。 环境不确定

性数据通过官员官方个人简历、人民网等官方信息来源手工收集整理。 其他数据来源于深圳希施玛数据科

技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库。 本文对数据进行以下处理:(1)剔除金融业公司样本;(2)剔
除 ST 公司样本;(3)通过查找年报手动补全样本中存在的部分缺失值,并剔除无法补全缺失值的样本。 经

以上处理,得到观测值共计 4
 

025 个,使用软件 Python 和软件 Stata16. 0 进行数据处理和分析。 为避免异常

值或极端值对检验结果的影响,对连续变量在 1%的水平上进行缩尾。

　 　 (二)变量定义

1. 被解释变量

企业社会责任(Csr)。 本文采用和讯网企业社会责任总得分来衡量企业的社会责任水平。 和讯上市公司

社会责任报告测评体系参照企业社会责任报告和年度报告制定,关注股东责任;员工责任;供应商;客户和消费

者权益责任;环境责任和社会责任五个方面,能够较为全面、客观地对企业积极履行社会责任的程度进行衡量,
已被较为广泛地应用于实证研究中。 企业在和讯网上的社会责任总得分越高,其社会责任履行情况越好。

2. 解释变量

管理者长期主义(Mlt)。 以往文献并未明确提出管理者长期主义的构念,但少数研究对于其相似构念,
如“长期导向”“未来导向”等的测度主要通过问卷调查方式进行[41] ,然而这种测度存在样本量有限,普适性

较低的局限性。 年报是上市公司年度强制公开信息,透明度高,可获得性强,且经审计师审计,具备较强的

客观性,可获取样本量大,能够更客观地对创业板的情况进行反映。 管理层讨论与分析披露财务信息之外

的非财务增量信息[50] ,能够反映管理者的主观特质偏好。 鉴于此,本文构建 Word2Vec 浅层神经网络模型,
基于该模型获得反映长期主义的关键词共计 56 个[44](见表 1)。 以“管理者长期主义”关键词词频占文本总

词频的比例乘以 100 作为衡量管理者长期主义的代理变量。

表 1　 管理者长期主义关键词集例示

分类 关键词

种子词 未来、始终、长远、稳定、一直、长期、坚持、持续、继续、整体

扩充词集
中长期、将来、今后等(表时间);一贯、可持续性、信念等(表持续性);总体、全局、战略等(表整体性);平稳、稳固、
稳步等(表稳定性)
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　 　 3. 机制变量

(1)代理成本。 参考以往研究[51] ,本文采用管理费用率衡量第一类代理成本(Aco),采用其他应收款与

总资产的比值衡量第二类代理成本(Act)。 (2)内部控制水平。 参考张新民等(2018) [52] 的做法,采用迪博

内部控制指数除以 100 衡量企业的内部控制水平( Inc)。
4. 控制变量

为了缓解可能由于遗漏变量产生的偏差问题,参考以往研究
 [25,53] ,本文控制了以下变量:在公司层面,

控制了企业规模(Siz)、财务杠杆(Lev)、成长性(Gro)、盈利能力(Roe)、现金持有量(Cas)、公司年龄(Age)、
股权集中度(Top);在高管层面,控制了两职合一(Dua)、高管规模(Man)、女性高管的比例(Gen)、高管团队

成员平均年龄(Tag),以及高管声誉(Rep)。 此外,本文进一步控制了年份固定效应(Yea)和行业固定效应

( Ind)以控制时间和行业的影响。
变量的定义如表 2 所示。

表 2　 变量定义

变量类别 变量名称 符号 测量方式

被解释变量 企业社会责任 Csr 和讯网企业社会责任得分

解释变量 管理者长期主义 Mlt MD&A 中管理者长期主义关键词词频比例×100

机制变量 第一类代理成本 Aco 管理费用率

第二类代理成本 Act 其他应收款 / 总资产

内部控制水平 Inc 迪博内部控制指数 / 100

控制变量 公司规模 Siz 公司年末总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 总负债与总资产之比

公司成长性 Gro 营业收入增长率

盈利能力 Roe 净利润 / 股东权益余额

现金持有量 Cas (现金+短期投资净额) / 总资产

公司年龄 Age 公司成立年限取对数

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

两职兼任 Dua CEO 兼任董事长赋值为 1,否则为 0

管理者规模 Man 高层管理者总人数

女性管理者占比 Gen 高管团队中女性高管的比例

管理者平均年龄 Tag 高管团队成员平均年龄

管理者声誉 Rep 通过 Janis-Fader 不平衡系数构建[54] ,即高管新闻报道语调的积极程度

年份虚拟变量 Yea 根据年份设置时间虚拟变量

行业虚拟变量 Ind 根据中国证券监督管理委员会行业分类标准(2012)设置行业虚拟变量

　 　 (三)模型设计

本文通过构建式(1)所示的普通最小二乘(OLS)多元回归模型来检验管理者长期主义对企业社会责任
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履行的影响:
Csrit = α + ρMltit +X′it  β +γ s +λ t +ε it (1)

其中,Csr 代表社会责任,Mlt 代表管理者长期主义; X′it 为控制变量向量。 模型中还控制了行业固定效应

(γs)和年份固定效应(λ t)。 α 为常数项, ρ 和 β 为回归系数, ε it 为扰动项。

　 　 四、实证结果和分析

　 　 (一)描述性统计

表 3 为主要变量的描述性统计结果。 其中,企业社会责任最小值为-4. 260
 

0,最大值为 70. 800
 

0,差距

较大,说明当前创业板上市公司履行社会责任的程度参差不齐,且平均值为 19. 605
 

7,说明样本公司社会责

任承担水平整体较低,仍需进一步提升。 管理者长期主义的平均值为 1. 615
 

3,标准差为 0. 569
 

8,说明构建

的管理者长期主义指标在创业板公司之间存在一定的差异性。

表 3　 描述性统计结果

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Csr 19. 605
 

7 20. 530
 

0 -4. 260
 

0 70. 800
 

0 9. 655
 

5

Mlt 1. 615
 

3 1. 559
 

2 0. 403
 

7 3. 518
 

2 0. 569
 

8

Aco 0. 118
 

3 0. 099
 

8 0. 017
 

3 0. 618
 

8 0. 076
 

1

Act 0. 013
 

4 0. 008
 

1 0. 000
 

2 0. 125
 

4 0. 016
 

6

Inc 6. 462
 

0 6. 595
 

0 2. 482
 

2 7. 656
 

2 0. 685
 

0

Siz 21. 439
 

1 21. 364
 

4 19. 651
 

7 24. 087
 

9 0. 808
 

5

Lev 0. 327
 

1 0. 305
 

2 0. 029
 

4 0. 824
 

1 0. 173
 

9

Gro 0. 222
 

7 0. 158
 

3 -0. 623
 

4 3. 080
 

6 0. 409
 

6

Roe 0. 042
 

4 0. 066
 

3 -1. 304
 

4 0. 308
 

1 0. 168
 

1

Cas 0. 199
 

5 0. 164
 

6 0. 015
 

1 0. 778
 

7 0. 135
 

4

Age 16. 935
 

2 17 6 32 4. 653
 

3

Top 0. 293
 

7 0. 278
 

0 0. 069
 

8 0. 635
 

3 0. 121
 

2

Dua 0. 419
 

6 0 0 1 0. 493
 

6

Man 6. 434
 

0 6 2 14 2. 216
 

4

Gen 0. 154
 

8 0 0 0. 750
 

0 0. 192
 

2

Tag 46. 289
 

7 46. 363
 

6 36. 133
 

3 56 3. 804
 

8

Rep 0. 012
 

6 0 -1 1 0. 498
 

8

　 　 注:样本观测值为 4
 

025。

　 　 (二)回归分析

管理者长期主义对创业板上市公司社会责任影响的回归结果如表 4 所示。 列(1)为未控制固定效应的

结果,列(2)进一步加入行业、年份固定效应。 可以看出,管理者长期主义的回归系数为 0. 876
 

6,通过了 1%
水平下的统计显著性检验,说明管理者长期主义对企业社会责任履行具有正向影响,假设 1 成立。
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表 4　 基准回归结果

变量 (1) (2)

Mlt 0. 977
 

9∗∗∗ 0. 876
 

6∗∗∗

(3. 947
 

8) (2. 814
 

4)

Siz 1. 237
 

1∗∗∗ 1. 133
 

9∗∗∗

(5. 029
 

2) (4. 824
 

2)

Lev -9. 949
 

8∗∗∗ -9. 896
 

5∗∗∗

( -8. 933
 

9) ( -8. 619
 

3)

Gro 2. 003
 

2∗∗∗ 1. 903
 

8∗∗∗

(6. 286
 

4) (5. 822
 

1)

Roe 27. 080
 

2∗∗∗ 27. 290
 

0∗∗∗

(16. 931
 

2) (17. 165
 

9)

Cas 9. 618
 

5∗∗∗ 8. 433
 

2∗∗∗

(7. 573
 

1) (6. 428
 

3)

Age -0. 014
 

0 0. 004
 

4

( -0. 348
 

0) (0. 105
 

1)

Top 1. 951
 

2 1. 833
 

7

(1. 439
 

1) (1. 362
 

6)

Dua -0. 075
 

2 -0. 091
 

3

( -0. 205
 

0) ( -0. 253
 

7)

Man 0. 051
 

0 0. 046
 

7

(0. 710
 

3) (0. 663
 

9)

Gen 1. 614
 

9∗ 1. 574
 

8∗

(1. 808
 

4) (1. 719
 

6)

Tag 0. 052
 

1 0. 084
 

9∗∗

(1. 252
 

5) (2. 020
 

6)

Rep 1. 160
 

4∗∗∗ 1. 161
 

3∗∗∗

(5. 120
 

0) (4. 888
 

7)

截距项 -12. 065
 

9∗∗ -14. 251
 

0∗∗∗

( -2. 195
 

9) ( -2. 608
 

0)

行业固定效应 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

观测值 4
 

025 4
 

025

R2 0. 398
 

8　 　 0. 411
 

1　 　

　 　 注:括号内为 t 值,标准误在公司层面聚类;∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%
的水平下显著。 后表同。

　 　 (三)内生性分析

1. 工具变量法

管理者长期主义与创业板上市公司

社会责任之间可能存在内生性问题。 更

加注重企业长期价值的管理者更倾向于

开展履行企业社会责任的活动,而积极履

行企业社会责任也可能进一步提升管理

者的长期主义水平,从而使二者产生反向

因果关系,且管理者长期主义与企业社会

责任的关系受多重因素影响,因此,本文

的模型设定可能因存在遗漏变量而产生

内生性问题。 鉴于此,本文通过工具变量

法缓解该内生性问题,选用创业板同年度

同行业同地区其他企业的管理者长期主

义平均值(Alt)和创业板同年度同行业同

地区其他企业的创新水平平均值(Apa)作

为工具变量。 选择上述两个工具变量的

原因在于,一方面,行业和地区的整体长

期主义水平通常会影响单个企业管理者

的决策,如果同行业或地区内的大多数企

业的管理者都在追求长期目标,那么焦点

企业管理者可能也会倾向于模仿这种行

为,因此其他企业对焦点企业的管理者长

期主义倾向具有正向影响;而其他企业的

管理者长期主义倾向并不与焦点企业的

社会责任承担直接相关。 另一方面,如果

行业和地区内的企业普遍采取较强的创

新战略,那么单个企业管理者往往也会受

到这种创新文化的影响,倾向于采取更长

期的战略决策,更加具备长期主义偏好,
而其他企业的创新水平并不会直接影响

焦点企业的企业社会责任承担。 因此在

理论上,二者符合工具变量的选取原则。
本文将创业板同年度同地区同行业其他

企业的管理者长期主义的平均值(Alt)和

创业板同年度同地区同行业其他企业的创新水平的平均值(Apa)作为工具变量进行检验。 表 5 列(1)展示
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了工具变量法第一阶段的回归结果,可以看出,同年度同地区同行业其他企业管理者长期主义水平平均值和其

他企业的创新水平平均值能够对单个公司的管理者长期主义水平产生正向影响。 列(2)为工具变量法第二阶

段的回归结果,可以看出,管理者长期主义的回归系数显著为正,说明本文的假设得到了进一步的支持。
本文进一步通过工具变量识别性检验验证上述工具变量的有效性,其中,Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM 的统计量

在 1%的水平下显著为正,拒绝工具变量不可识别的假设;Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 的统计量为 82. 404
 

0,大
于 Stock-Yogo 弱工具变量检验中 10%偏误的临界值,说明不存在弱工具变量问题,因此本文选用的工具变量

满足要求。
2. 固定效应模型

本文进一步控制年份和公司层面的固定效应,以缓解可能存在的公司层面不随时间变化的遗漏变量偏误。
表 5 列(3)显示了固定效应的回归结果。 可以看出,在控制公司固定效应后,管理者长期主义的回归系数为正,
且在 5%的水平下显著,说明管理者越具备长期主义的特质,其所在公司越会更加积极地履行社会责任。

3. 倾向得分匹配(PSM)检验

上市公司是否雇佣有长期主义倾向的管理者与企业是否积极履行社会责任可能受到公司特征、高管团

队特征等因素的影响,为解决该问题,缓解样本自选择造成的偏差,本文以管理者长期主义水平中位数将样

本分为处理组和控制组。 采用 1 ∶ 1 近邻匹配,匹配后所有协变量的标准化偏差均小于 10%。 使用匹配后的

样本进行回归分析,如表 5 列(4)所示,管理者长期主义的回归系数显著为正,说明在控制上述潜在的内生

性问题后,假设 1 依旧得到支持。

表 5　 内生性分析回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

Mlt 1. 653
 

7∗ 0. 797
 

8∗∗ 0. 662
 

8∗

(1. 788
 

3) (2. 103
 

5) (1. 763
 

4)

Alt 0. 437
 

6∗∗∗

(12. 592
 

7)

Apa 0. 019
 

6∗

(1. 839
 

1)

控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 2. 133
 

7∗∗∗ -16. 542
 

3∗∗∗ -35. 921
 

8∗∗∗ -12. 438
 

7∗

(5. 892
 

3) ( -2. 701
 

8) ( -2. 630
 

5) ( -1. 930
 

9)

行业固定效应 控制 控制 未控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 未控制 未控制 控制 未控制

观测值 4
 

025 4
 

025 4
 

025 2
 

177

R2 0. 421
 

5　 　 0. 409
 

8　 　 0. 567
 

7　 　 0. 411
 

0　 　

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 84. 106
 

0∗∗∗

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F
 

82. 404
 

0

Hansen
 

J
 

1. 002
 

0

　 　 注:列(1)为工具变量法第一阶段的回归结果,被解释变量为 Mlt;列(2)、列(3)和列(4)依次为工具变量法第二阶段、控制固定效应、倾向

得分匹配法的回归结果,被解释变量均为 Csr。
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　 　 (四)稳健性检验

1. 管理者长期主义指标的有效性检验

第一,管理者长期主义年度数据的一致性检验。 参考徐宁等(2024) [44] ,采用内部一致性信度评价方法

对管理者长期主义指标的稳定性进行检验。 实践中往往将 CEO 视为管理者的代表,因此,本文对创业板样

本中 2013—2020 年始终未更换 CEO 的公司进行克朗巴哈系数( Cronbach’ s
 

α)计算,以分析管理者长期主

义是否在时间上呈现出一致性。 结果显示 Cronbach’s
 

α 为 0. 816
 

0,超过 0. 700
 

0,说明内部一致性较好,即
管理者长期主义指标在时间上呈现出内部一致性,变量的测量有较好的信度。

第二,管理者长期主义实践的有效性检验。 CEO 是上市公司管理层的代表,CEO 所获专业领域的高知

名奖项由权威机构评出,是对其专业性的认可与肯定。 同时,高知名奖项每年评定名额有限,具有一定的稀

缺性,能够提升获奖者的行业地位与受关注度。 从权威性和稀缺性两方面来看,高知名奖项评定对公司长

期价值有更强烈的关注,能够有效表明管理层更加注重企业的长期发展。 鉴于此,本文基于“福布斯最佳

CEO”获奖情况,对样本企业 CEO 进行获奖情况匹配,共匹配到 24 个获奖样本。 其中,20 位 CEO 所在公司

对应的管理者长期主义程度均处于长期主义高水平组,仅 4 个样本处于低水平组。
第三,管理者长期主义经济后果的实证检验。 创业板公司管理团队在公司发展过程中发挥着举足轻重的

作用,同时管理者的个人特质也会对管理者的战略、经营决策产生重要影响。 赫雷拉-埃切韦里等(Herrera-
Echeverry

 

et
 

al.,2020)通过实证检验发现长期导向的董事会能够减少企业的盈余管理,提升公司的信息透明

度[33] ;徐等人(Xu
 

et
 

al.,2024)指出,管理者长期导向能够促进企业进行创新[19] 。 基于上述分析,本文构建应计

盈余管理(Ada)、信息透明度(Tra)与企业创新(Inv)的代理变量,具体衡量方式如表 6 所示。 接着加入表 3 中

所列控制变量后,分别检验长期主义对上述指标的影响。 若管理者长期主义指标构建有效,检验结果应与以往

研究[19,33]大致相符。 对于管理者长期主义后果检验的回归结果如表 7 所示,可以看出,管理者长期主义能够减

少应计盈余管理,提升企业信息透明度并推动企业创新,进一步说明了长期主义指标构建的有效性。

表 6　 管理者长期主义后果变量测度

变量名称 符号 测量方式

应计盈余管理 Ada 通过修正的琼斯模型计算所得的操纵性应计盈余的绝对值

信息透明度 Tra 参考辛清泉等(2014) [55] ,构建透明度综合指标,指标为盈余质量、深交所披露上市公司

信息披露考评分值、分析师关注度、分析师盈余预测准确性与是否聘请四大会计师事务

所审计五个变量样本百分等级的平均值. 若上市公司其中某个透明度变量缺失,则 Tra 为

剩余变量百分等级的平均值。 Tra 越大,公司透明度越高

企业创新 Inv 上市公司专利授予量+1 取对数处理

表 7　 管理者长期主义经济后果的实证检验回归结果

变量 (1) (2) (3)

Mlt -0. 003
 

9∗ 0. 023
 

1∗∗∗ 0. 100
 

1∗

( -1. 911
 

9) (3. 511
 

2) (1. 741
 

7)

控制变量 控制 控制 控制

截距项 0. 053
 

5 -1. 201
 

5∗∗∗ -5. 286
 

8∗∗∗

(1. 551
 

5) ( -10. 584
 

4) ( -4. 377
 

7)

711
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表7(续)

变量 (1) (2) (3)

行业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 4
 

025 4
 

025 4
 

025

R2 0. 225
 

2　 　 0. 318
 

9　 　 0. 211
 

4　 　

　 　 注:列(1)、列(2)、列(3)的被解释变量依次为 Ada、Tra、Inv。

2. 替换变量法

由于变量度量的偏误也会影响实证结果的可靠性。 因此,本文通过替换被解释变量对 2013—2023 年创

业板公司样本进行回归分析以检验研究结论的稳健性。 上海华证指数信息服务有限公司(简称“华证”)是

国内领先的环境、社会和公司治理(ESG)评级提供商,其参考国际主流 ESG 评价框架并结合中国市场实际

情况,对上市企业进行 ESG 评价,具备评级对象覆盖范围广的优点,且针对公司 E(环境保护)、S(社会责任)
和 G(公司治理)分项均进行了评级。 鉴于此,本文选取华证对于公司社会责任的评级(Csrhz)作为企业社会

责任的替代变量进行回归,将九档评分由高到低分别赋值为“9”到“1”,评分越高,说明企业的社会责任表现

越好[56] 。 由于社会责任评级属于有序离散变量,因此使用有序评定(ordered
 

logit)模型进行回归。 结果见表

8 列(1)。 可以看出,管理者长期主义的回归系数显著为正,说明研究结论稳健。

表 8　 稳健性检验回归结果

变量 (1) (2)

Mlt 0. 162
 

0∗∗

(2. 042
 

2)

Llt 0. 790
 

1∗∗

(2. 435
 

8)

控制变量 控制 控制

截距项 -16. 178
 

2∗∗∗

( -2. 633
 

7)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测值 5
 

562 3
 

178

伪R2 / R2 0. 084
 

7　 　 0. 429
 

3　 　

　 　 注:列(1)为替换变量法的回归结果,被解释变量为 Csrhz;列(2)为滞后变量法

的回归结果,被解释变量为 Csr。

　 　 3. 滞后变量法

前文已对同期管理者长期主义与创

业板公司社会责任承担的关系进行了探

究。 长期导向一直被认为是一种较为稳

定的个人特质[57] ,倾向于长期主义的管理

者不仅关注当期社会责任的履行,而且更

加关注企业未来的社会责任承担。 鉴于

此,本文将管理者长期主义进行滞后一期

(Llt)处理并进行主效应回归,结果如表 8
列(2)所示。 可以看出,长期主义作为管

理者的个人特质能够对企业未来的社会

责任履行产生积极的影响,假设 1 的滞后

影响得到证明。

　 　 (五)作用机制检验

在理论分析部分,本文提出管理者长

期主义能够通过缓解企业的代理成本、提
高企业内部控制水平来促进企业的社会责任承担。 参考江艇(2022) [58] 的研究,本文构建如下模型进行机

制检验:
Mit = α + ρMltit +X′it  β +γ s +λ t +ε it (2)

其中,M 为机制变量,分别代表第一类代理成本(Aco)、第二类代理成本(Act)和内部控制水平( Inc),其
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他变量定义与式(1)相同。
检验结果见表 9,列(1)对第一类代理成本的机制作用进行了检验,列(2)对第二类代理成本的机制作

用进行了检验,列(3)对内部控制水平的机制作用进行了检验。 已有理论与文献表明,较低的代理成本与较

高的内部控制质量可以提升企业的社会责任水平[45,49] 。 因此,具备长期主义倾向的管理者能够缓解创业板

上市公司的两类代理成本,提高企业内部控制水平,从而促进企业社会责任的承担。

表 9　 机制作用检验回归结果

变量 (1) (2) (3)

Mlt -0. 005
 

9∗ -0. 001
 

4∗∗ 0. 084
 

4∗∗∗

( -1. 858
 

4) ( -2. 093
 

3) (4. 117
 

8)

控制变量 控制 控制 控制

截距项 0. 476
 

3∗∗∗ 0. 015
 

8 5. 779
 

2∗∗∗

(8. 490
 

5) (1. 031
 

2) (11. 884
 

3)

行业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 4
 

025 4
 

025 4
 

025

R2 0. 365
 

0　 　 0. 151
 

6　 　 0. 269
 

6　 　

　 　 注:列(1)、列(2)、列(3)的被解释变量依次为 Aco、Act、Inc。

　 　 五、进一步分析

　 　 (一)交互效应检验

已有研究表明,高管激励机制能够有效提升管理者个人发展目标与企业战略目标的一致性[59] ,也可以促

进企业高管对履行社会责任的关注度[60] 。 因此,作为解决委托代理问题的主要手段,合理的激励机制一直是

公司内部治理有效性的重要保障,也是促进管理者长期主义发挥作用的关键情境条件。 根据跨期选择理论,长
期主义的实现需要足够的理性与克制,具有明显的情境化特征,会受到激励契约等因素的影响[44] 。 激励机制

所带来的物质与精神收益会影响管理者对收益贴现率的感知,进而影响管理者对社会责任的关注。 一方面,在
高成长性与高风险性并存的创业板公司中,较高的激励强度不仅反映了企业对人才的重视程度与吸引能力,也
会在一定程度上彰显管理者的个人价值,体现企业对其能力与贡献的认可,这些能够给管理者带来较为积极的

情绪。 相关研究表明,与中性或消极情绪相比,积极情绪能够降低被试者的时间折扣率,促使其在跨期选择的

过程中更加偏好于长远收益而非近期收益的方案[61] 。 另一方面,较高的激励强度既能够为长期主义管理者提

供必要的物质报酬,使其更加专注于尊重、成就和自我实现等高层次需要,也能够使其感受到更多的期望与权

力。 相关研究发现,期望和权力会影响决策者的跨期选择,拥有高期望或高权力的决策者,在跨期选择过程中

会拥有很多的耐心与坚持,更加倾向于选择等待一段时间后的未来选项[62] 。 综合以上两个方面,授予长期主

义管理者的激励强度越大,越可以鼓励其承担更多的社会责任。
如今动态变化的外部环境给创业板上市公司带来了更大的生存压力与发展挑战,也是影响其社会责任承

担的重要因素。 不确定的外部环境会打破已有的均衡并影响管理者的“懈怠”状态。 相对而言,稳定的外部环

境容易让管理者“躺平”。 因此,环境不确定性会对管理者的社会责任决策产生显著影响。 根据跨期选择理论,
一段时间内的事件变化程度越大,决策者对这段时间越会有更长的主观判断[63] 。 当最终结果与当前状态之间
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的变化存在更多不确定性时,决策者预期的时间长度也会更长,更加倾向于选择能够带来未来收益的选项[64] 。
创业板上市公司往往具有高成长性与高创新性,不确定性进一步加剧了企业未来发展的不确定性。 在环境不

确定性强的情况下,长期主义管理者的决策视域会进一步拉长,继而会更加积极地对待有利于企业长期发展的

变革措施,对于投资决策行为会更加谨慎[65] 。 环境不确定性加剧为企业带来风险与机遇并存的局面,作为影

响组织生存的外生性因素,需要组织自发性适应。 已有研究发现,帮助企业建立良好的长期声誉[66] 、改善融资

约束[67] 、提高企业抵御未来风险的能力[54]等均是企业积极承担社会责任所带来的溢出效应。 因此,当创业板

上市公司面临较高的环境不确定性时,长期主义倾向的管理者基于企业长期生存与发展的考虑,为降低环境不

确定性可能带来的风险成本,将积极推动企业承担社会责任,从而降低未来环境变动可能对企业产生的冲击,
以保证企业经营与发展的可持续性。

参考马忠等(2021) [68]的研究,本文选取上市公司前三位高管薪酬总和进行对数处理,用以衡量管理者

激励强度( Ict)。 指标数值越大,对管理者激励强度则越大。 参考李睿等(2025) [69] 的研究,本文采用地级市

市委书记和市长的变更衡量企业当年面临的环境不确定性(Epu),若企业所在城市当年发生市委书记或者

市长更换,则说明环境不确定性高,Epu 取值为 1,否则为 0。 本文通过构建式(3)进行交互效应检验:
Yit = α + ρMltit + ϑModit ×Mltit +δModit +X′it  β +γ s +λ t +ε it (3)

其中,Mod 分别代表管理者激励强度( Ict)和环境不确定性(Epu)。 其他变量设定与式(1)相同。
结果如表 10 所示,可以看出,环境不确定性越强,管理者长期主义对创业板公司社会责任的促进作用越

明显,管理者激励强度越大,管理者长期主义对社会责任的促进作用越明显。

表 10　 交互效应检验回归结果

变量名称 (1) (2)

Mlt 0. 825
 

3∗∗∗ 0. 011
 

6∗∗∗

(2. 746
 

1) (0. 026
 

9)

Ict 1. 520
 

5∗∗∗

(4. 721
 

0)

Epu -0. 481
 

2∗

( -1. 490
 

0)

Mlt×Ict 0. 860
 

1∗∗

(2. 313
 

3)

Mlt×Epu 0. 865
 

5∗

(1. 823
 

3)

控制变量 控制 控制

截距项 -26. 005
 

8∗∗∗ 18. 702
 

9∗∗

( -4. 318
 

7) ( -2. 524
 

6)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测值 4
 

025 2
 

191
R2 0. 417

 

5　 　 0. 345
 

5　 　

　 　 (二)异质性分析

1. 产权性质

相比于国有公司,非国有创业板公司在经营发展过程中面临的风险与挑战更为凸显。 鉴于此,本文检
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验不同产权性质下管理者长期主义倾向对创业板公司履行社会责任的影响,发现相比于国有公司,非国有

公司中管理者长期主义倾向更能促进企业积极履行社会责任。 产生这种差异的原因可能在于,国有企业存

在明显的所有者缺位与多重委托代理链条等问题,且受政策性因素影响较强[54] ,管理者的自由裁量权相对

较小,因此管理者长期主义的影响相对较弱。 而非国有企业扮演着市场开拓者、社会价值共创者等多重角

色,其市场化程度与决策自主性更强,管控机制的灵活性也更加凸显,尤其是非国有创业板公司,面对资源

的稀缺性与未来发展的不确定性,管理者被赋予了更多的权力与责任,管理者能力对该类企业组织韧性的

形成起到更为重要的作用[70] 。 在这种情况下,长期主义管理者可以发挥更大的作用,促进企业承担更多的

社会责任。 基于产权性质的异质性检验结果如表 11 所示,可以看出,相比于国有公司,非国有公司中管理者

长期主义对企业承担社会责任的促进作用更强。
2. 企业所在地区市场化进程

市场化程度反映了市场在资源配置中所起的作用,随着市场化进程不断提高,政府对企业发展的干预

逐渐减小,企业经营自主性提高,管理层主观能动性得以充分发挥[71] ,管理者长期主义倾向会潜移默化地影

响其管理企业的风格,进而发挥公司治理效应。 本文依据樊纲等(2011) [72] 构建的市场化指数,以中位数为

界将样本分为市场化程度高与市场化程度低两组进行异质性检验,结果如表 11 所示。 可以看出,市场化程

度高的地区,管理者长期主义对创业板公司社会责任履行的促进作用更明显。 市场化是近几年深化改革的

主旋律之一,以市场化机制激活微观企业活力,是弘扬企业家精神的重要抓手。 随着中国市场化程度的不

断提高,创业板公司在市场活力逐渐被激发的情况下,管理层的长期主义倾向将在未来的企业可持续经营

发展过程中发挥越来越重要的作用。

表 11　 异质性分析回归结果

变量
产权性质 市场化程度

非国有公司 国有公司 低 高

Mlt 0. 850
 

4∗∗∗ 0. 542
 

6 0. 654
 

7∗ 1. 142
 

6∗∗

(2. 740
 

8) (0. 298
 

5) (1. 651
 

8) (2. 473
 

8)

控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 -14. 066
 

3∗∗ -22. 672
 

1 -14. 729
 

3∗ -14. 104
 

5∗

( -2. 563
 

6) ( -0. 865
 

4) ( -1. 716
 

1) ( -1. 960
 

1)

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

观测值 3
 

765 260 2
 

066 1
 

959

R2 0. 414
 

3　 　 0. 384
 

6　 　 0. 356
 

6　 　 0. 481
 

1　 　

　 　 六、研究结论与实践启示

创业板上市公司为中国经济增长注入新的活力,其可持续发展有助于实现关键技术领域的创新突破。
尽管履行企业社会责任具有重要的长期战略价值,创业板公司的社会责任承担仍面临更多的不确定性与挑

战。 本文基于跨期选择理论,以 2013—2020 年中国 A 股创业板上市公司为样本进行实证检验,探讨管理者

长期主义对创业板上市公司社会责任承担的影响及机制,主要结论如下:第一,管理者长期主义有助于创业

板公司更为积极地承担社会责任,从而实现“善治”旨归。 第二,机制检验结果表明,管理者具有长期主义倾
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向能够缓解双重委托代理问题以及提高内部控制质量,从而促进创业板公司社会责任承担水平的提高。 第

三,从内部激励的角度出发,管理者激励强度越大,管理者长期主义促进企业积极履行社会责任的效果越

好;从外部压力的角度出发,环境不确定程度越高,管理者长期主义对于企业社会责任承担的积极影响越明

显。 第四,异质性分析结果表明,企业具有非国有产权性质以及位于市场化程度较高的地区,管理者长期主

义对创业板公司社会责任的促进作用较为明显。

本文研究对于实践的启示包括:第一,创业板上市公司应积极组建具备长期主义倾向的高管团队。 首

先,时间偏好特质应该作为该类公司选聘管理者的必要条件之一,管理层拥有长期主义特质可以助力企业

形成履行社会责任的内生源动力,为避免创业板公司陷入急功近利、趋易避难的短期主义陷阱提供人力资

本保障与制度基础;其次,引导管理者关注长期目标,促进管理者个人目标与公司目标的有机融合,使管理

者能够专注于具体目标的实现,而非过分关注实现目标过程中的时间跨度。 第二,针对具有长期主义倾向

的管理者,创业板上市公司应该进一步强化管理者激励契约的有效作用,完善能够塑造长期主义管理者的

激励体系,激发长期主义的积极效应,从内部驱动的视角引领创业板公司生存与发展的“善治之道”。 第三,

注重营造创业板上市公司管理者长期主义发挥作用的外部环境。 适度的外部压力,可以促使管理者秉持长

期主义,积极采取以企业长期价值为导向的战略决策,更好地承担应有的社会角色。
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Abstract:
 

Corporate
 

benevolence
 

is
 

the
 

urgent
 

requirement
 

for
 

sustainable
 

development
 

for
 

both
 

enterprises
 

and
 

society.
 

However,
 

companies
 

listed
 

on
 

the
 

Growth
 

Enterprise
 

Market
 

(GEM)
 

generally
 

exhibit
 

weak
 

initiative
 

in
 

fulfilling
 

their
 

social
 

responsibilities,
 

and
 

their
 

intrinsic
 

motivation
 

remains
 

unclear.
 

These
 

innovative
 

and
 

fast-
growing

 

firms
 

are
 

now
 

expected
 

not
 

only
 

to
 

explore
 

new
 

business
 

models
 

and
 

meet
 

evolving
 

consumer
 

demands,
 

but
 

also
 

to
 

actively
 

assume
 

broader
 

corporate
 

social
 

responsibility
 

( CSR)
 

roles.
 

Therefore,
 

this
 

paper
 

empirically
 

investigates
 

the
 

influence
 

of
 

managerial
 

long-termism
 

on
 

CSR
 

fulfillment
 

using
 

a
 

sample
 

of
 

companies
 

listed
 

on
 

the
 

GEM.
This

 

paper
 

draws
 

upon
 

intertemporal
 

choice
 

theory
 

and
 

applies
 

text
 

mining
 

and
 

machine
 

learning
 

to
 

construct
 

a
 

proxy
 

variable
 

for
 

managerial
 

long-termism.
 

The
 

findings
 

show
 

that
 

managerial
 

long-termism
 

can
 

promote
 

CSR
 

fulfillment.
 

This
 

mechanism
 

operates
 

mainly
 

by
 

alleviating
 

agency
 

problems
 

and
 

enhancing
 

the
 

quality
 

of
 

corporate
 

internal
 

control
 

systems.
 

Interaction
 

effect
 

tests
 

reveal
 

that
 

the
 

positive
 

impact
 

of
 

managerial
 

long-termism
 

on
 

CSR
 

fulfillment
 

is
 

amplified
 

by
 

stronger
 

managerial
 

incentives
 

and
 

higher
 

environmental
 

uncertainty.
 

Moreover,
 

heterogeneity
 

tests
 

demonstrate
 

that
 

the
 

impact
 

of
 

managerial
 

long-termism
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

non-state-owned
 

enterprises
 

and
 

regions
 

with
 

a
 

higher
 

degree
 

of
 

marketization.
The

 

potential
 

contributions
 

are
 

threefold.
 

First,
 

this
 

paper
 

introduces
 

the
 

intertemporal
 

choice
 

theory
 

into
 

the
 

CSR
 

decision-making
 

framework
 

of
 

innovative
 

and
 

entrepreneurial
 

firms,
 

and
 

empirically
 

validates
 

the
 

impact
 

of
 

managerial
 

long-termism
 

on
 

CSR
 

fulfillment.
 

This
 

expands
 

the
 

research
 

on
 

antecedents
 

of
 

CSR
 

and
 

offers
 

a
 

new
 

perspective
 

on
 

the
 

endogenous
 

drivers
 

of
 

CSR
 

fulfillment
 

in
 

entrepreneurial
 

firms.
 

Second,
 

the
 

paper
 

enriches
 

the
 

existing
 

literature
 

on
 

the
 

outcomes
 

of
 

managerial
 

long-termism,
 

proposing
 

that
 

companies
 

listed
 

on
 

the
 

GEM
 

should
 

cultivate
 

strategic
 

patience
 

and
 

resilience
 

rather
 

than
 

just
 

relying
 

solely
 

on
 

short-term
 

performance
 

pressure.
 

This
 

view
 

responds
 

to
 

ongoing
 

academic
 

debates
 

surrounding
 

the
 

risks
 

and
 

rewards
 

of
 

managerial
 

long-term
 

bias,
 

enriching
 

research
 

on
 

the
 

contextual
 

factors
 

that
 

affect
 

CSR
 

fulfillment
 

in
 

these
 

companies
 

from
 

the
 

perspectives
 

of
 

internal
 

incentives
 

and
 

external
 

pressures.
 

Third,
 

this
 

paper
 

reveals
 

the
 

internal
 

transmission
 

mechanisms
 

through
 

which
 

managerial
 

long-termism
 

operates,
 

specifically
 

by
 

mitigating
 

two
 

types
 

of
 

agency
 

costs
 

and
 

enhancing
 

internal
 

control
 

systems,
 

thereby
 

deepening
 

the
 

understanding
 

of
 

how
 

managers’
 

implicit
 

cognitive
 

traits
 

influence
 

responsible
 

corporate
 

behavior.
 

The
 

findings
 

may
 

provide
 

theoretical,
 

methodological,
 

and
 

practical
 

insights
 

into
 

how
 

leadership
 

traits
 

and
 

long-term
 

strategic
 

thinking
 

can
 

promote
 

sustained
 

development
 

among
 

growth-oriented
 

firms.
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