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管理层持股、短视主义与公司成长

——基于沪深 A 股数据的实证分析
*1

贺云龙 黄 欣

(长沙理工大学 经济与管理学院,湖南 长沙 410076)

【摘 要】:以 2012-2021 年沪深 A 股上市公司为样本,采用有调节的中介效应模型实证检验了管理层持 股、

短视主义与公司成长之间的关系。研究发现:管理层持股与公司成长显著正相关,短视主义与公司成长 显著负相关,

三者之间的作用机理体现为显著的部分中介效应。管理层持股能够抑制短视主义,因而促进公 司成长,且这一中介

作用的前半路径受到管理层过度自信的反向调节,这充分表明管理层过度自信会弱化管 理层持股对短视主义的抑

制效果。进一步研究发现:管理层持股、短视主义与公司成长的中介作用路径在非 国有公司更加显著;机构投资者

持股和社会关系质量能正向调节管理层持股对公司成长的直接促进作用。
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一、引言及文献综述

关于股权激励与公司成长，已有文献大多从并购依赖等视角探究外生并购成长
[1]
,从人力资源异质性、股权结构等视角探究

内生有机成长
[2,3,4]

,明晰了公司成长体系，但公司成长的动态性研究不足，且采用静态的财务指标衡量公司成长，未能揭示公司

成长的过程性。少有文献从过程机理方面探究公司成长的具体路径，尤其缺少激励计划、高管行为与公司成长的机理研究，未

能揭示公司激励计划与高层人力资源在成长过程中的相互作用机理。在“高层人力资源—战略行为—公司成长”这一框架下探

究管理层持股、短视主义与公司成长三者之间的作用关系，把时间导向理论的短视主义和股权激励引入公司成长体系，有助于

完善公司动态成长理论，丰富激励与治理机制导向下的公司成长路径研究，为公司成长及其股权激励制度的完善提供有益的借

鉴。

公司成长是公司物质资本与无形资本投入在战略导向下的资本产出，因制度和市场而受限，具有动态性、复杂性及难以预

测性[4]。

(一)公司成长体系

从核心资源、战略行为与成长方式这三个维度构建公司成长体系是常用的研究范式。首先，公司核心资源是动态成长的养

料，核心资源的有机结合更是公司能力的来源
[5]
。其次，公司的战略行为决定核心资源的资本转化率。资源基础观认为公司战略
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行动必须引导公司发挥竞争优势以促进成长，强调成长过程中公司资源与能力的特性
[6]
。最后，公司在成长过程中面临成长方式

的相机抉择问题
[7]
,导致不同的战略行为：内生增长以公司创新、技术进步和内部治理为成长动力；外生增长以制度适应、并购

行为和社会资源为成长活力。陈仕华等(2022)发现很多公司在成长过程中对并购成长方式较之内生有机生长方式更为依赖，产

生显著的并购依赖现象
[1]
。公司成长的内生有机方式受到不应当的战略忽视。

(二)管理层持股与公司成长

在内生有机成长过程中，管理层持股有利于公司成长。管理层持股促进管理者与股东形成利益共同体，管理层的自身获利

动机从剩余所有权中得到满足，与股东建立趋于现代管家理论中的“经理人-委托人”关系，成为以股东最大利益为决策起点的

好管家
[8,9]

,实现公司人力资源与知识资源的有效利用
[10]
,为公司成长增益。李益娟等(2016)发现管理层持股能促进公司成长

[11]
。

Kusumawati 等(2019)发现管理层持股对管理活动产生激励与监督，从而促进公司成长
[12]
。苏昕等(2022)发现员工持股计划产生

“激励效应”与“治理效应”,有助于实体公司打造难以替代的成长优势
[13]
。担负领导职能的管理层始终位于组织结构的顶层，

具有高于普通员工的战略地位，管理层持股对公司成长的积极效应从中略窥一斑。

(三)管理层短视主义与公司成长

管理层短视主义不利于公司成长。胡楠等(2021)发现管理者短视主义导致研发支出减少、资本投资效率降低，会损害公司

的未来绩效
[14]
,而绩效增长是公司成长的表现之一

[15]
,另有表现分别为规模扩大和价值增长。面对绩效压力，管理层舍弃长远利

益而选择短期利益，导致的短视行为不利于公司创新
[16]
,会削弱公司成长的动力。管理层短视主义等能力缺陷会抑制公司成长

[10]
,

罗昆(2020)发现外籍董事通过抑制管理层短视来促进公司创新，会增强公司成长的动力
[17]

。在治理结构中考虑短视主义，能够

搭建并完善治理机制对公司成长的作用路径。

(四)管理层持股、短视主义交互作用与公司成长

在公司成长体系的研究中，从并购依赖视角建立外生并购成长的单一路径
[1]
,从物质资本、公司治理和高管异质性等内生视

角建立内生有机成长的多维路径。徐尚昆等(2020)发现高效配置的人力资本能促进公司成长
[2]
。Chancharat 等(2012)发现良好

的治理机制能增强管理层与股东的利益趋同程度
[3]
,促进公司成长。苏涛永等(2021)发现高管团队异质性与公司成长显著正相关

[4]
。公司内生有机成长方式较之外生并购成长方式更加复杂。

管理层持股有助于完善公司治理机制
[13]
,从而约束短视行为，优化研发与投资策略以促进公司成长

[14]
,但未有研究从抑制短

视主义这一视角探讨管理层持股对公司成长的作用机理，因而未能引入短视主义进一步揭示管理层持股下的公司内生成长路径。

因此，拓宽公司成长路径，必须建立管理层持股、短视主义与公司成长三者之间的联系，完善公司成长体系。

二、研究假设

(一)管理层持股对公司成长的影响

管理层持股对公司成长具有正向激励效应。公司成长由最高层管理者改变管理层的立场及行为等资源型能力决定
[18]

。现代

管家理论认为，自律的管理层与利益相关者的目标协同一致，会保持“好管家”的立场与身份；当有限理性的管理层不自律时，

则会偏离“好管家”的立场，反映为管理层与公司利益相关者的代理冲突
[9,10]

。用股权激励管理层，能增强公司改变管理层的立

场和行为的资源型能力，助力公司成长：(1)稳固自律的管理层的“好管家”立场，提升其与股东的利益趋同程度，促使管理层

作出最大化股东利益的战略行为，推动公司成长；(2)改变非自律的管理层的“非管家”立场，引导其在投融资和研发创新上的

战略决策以股东利益为基本前提，与股东形成利益共同体，发挥对公司成长的长效促进作用。并且，持股的管理层具有更大的

公司成长压力及其生成的内部动机，为谋求自身利益更会提升剩余所有权价值，获得公司成长的正面反馈。基于激励强化理论，
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管理层持股的激励效应会在公司成长这一正反馈后得到强化。

管理层持股对公司成长具有正向治理效应。公司成长是以结构改善为核心、由量到质的持续过程
[19]
,量变过程外显为公司规

模的扩大，质变过程内化为公司绩效的提升和公司价值的增长。管理层持股通过重构所有权结构来改善公司结构，有助于公司

保持良好且持续的成长过程：(1)机构繁杂、向外扩张的大中型公司的“搭便车”行为会有效减少，有助于公司规模的有效扩张；

(2)引发信息披露质量的提高和内部监督机制的强化等连锁治理反应，皆有助于公司绩效的提升；(3)向市场释放公司未来持续

成长的利好信息，强化持股的管理层对市场的积极反应
[20]
,有助于提高公司价值。持股后的管理层参与公司治理，改善公司结构，

构筑成长能力。基于上述分析，提出以下假设：

H1 管理层持股能够显著促进公司成长。

(二)管理层短视主义对公司成长的影响

管理层决策视阈过短是公司投资和创新活动中普遍存在的问题，也被视为恒常的个人特质和潜意识过程，且部分由后天环

境塑造
[16]
,会导致管理层注重短期利益而忽视未来绩效，形成内在特质和外在环境驱动的短视主义。

管理层内在短视主义特质表征为决策能力不足，外力驱动的短视主义表征为个人自利动机，皆不利于公司成长。首先，有

能力缺陷的管理层更容易作出错误的决策，如罔顾长期目标向非经营业务领域盲目地投资、用短期的非战略视角衡量创新的资

金投入等，无益于公司成长。其次，管理层由外力驱使作出谋求自利的不当决策，如采用过度投资换取自身业绩、选择期限短

而收益高的非创新投资项目等，会遏制公司成长的动力。最后，公司成长难以预测，短视主义忽视发展的可持续性，短视行为

与公司成长的方向相悖，也会抑制公司成长。基于上述分析，提出如下假设：

H2 管理层短视主义能够显著抑制公司成长。

(三)管理层持股对短视主义的影响

管理层内在短视主义特质难以消除，而改善外在环境，可以有效消解管理层短视的外驱力。基于认知烙印理论，管理层会

开发与决策环境相匹配的个人特征以适应外部环境，且这些特征不会轻易消失
[14]
。因此，为管理层营造良好的激励环境，对短

视主义存在显著的影响：(1)股权激励将管理层利益与公司长期绩效绑定，持股的管理层在战略决策时关注公司未来效益，会改

善较为短视的决策环境，有助于管理层提高远见、摒弃短视；(2)通过管理层持股优化人才激励环境和完善股权结构，有助于管

理层审慎行权
[13]
,形成决策与激励的长效互动机制，进一步抑制管理层短视主义。此外，由于管理层持股是激励的有效手段，较

之薪酬和福利有更高的边际激励贡献，持股的管理层有更高的能力提升意愿，进而规避短视行为。综上，提出如下假设：

H3 管理层持股能够显著抑制短视主义。

(四)管理层过度自信对短视主义中介效应的调节作用

管理层持股能增强管理层的资源型能力，引导管理层利益与公司成长方向趋于一致，达成激励效果，并且改善公司股权结

构，提升治理能力，从激励和治理两个维度助力公司成长。进一步而言，良好的激励环境能减轻短视主义的外驱动力，刺激管

理层去提高自身能力，减少潜在的短视行为，引导管理层更关注公司的长远发展，因而管理层持股能通过抑制短视主义促进公

司成长，以此构建“管理层持股(+)—短视主义(-)—公司成长(+)”这一逻辑链条
①
。

在长效股权激励机制下，管理层短视行为与其对自身能力的认知偏差也存有关联。过度自信的管理层会高估自己的决策水
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平，低估可能的风险状况
[21]
;高估短期可获取的收益，低估市场环境的变化；高估自己解决问题的能力，低估潜在的短视行为动

机
[22]
。因此，当管理层过度自信时，在决策过程中倾向于“自由裁量”而非“羁束”,更可能采用不自知的短视行为，减弱提升

自我能力的意愿，弱化管理层持股对短视主义的抑制作用。综上所述，提出如下假设：

H4 管理层持股通过抑制短视主义促进公司成长。

H5 管理层过度自信对短视主义在管理层持股与公司成长间的中介效应具有负向调节作用。

三、研究设计

(一)样本的选择与数据来源

选取 2012-2021 年沪深 A 股成长性上市公司为样本，并对样本进行了如下筛选：(1)剔除金融类上市公司；(2)剔除 ST 与*ST

公司；(3)剔除相关数据无法获取的公司。数据取自 WinGo 财经文本数据平台、Wind 和 CSMAR 数据库，最终得到 5906 个观测值。

对连续型变量进行 1%和 99%分位缩尾处理，对自变量和控制变量均进行一阶滞后处理，运用 Stata15.0 进行公司层面聚类的行

业与年度固定效应回归。

(二)变量的定义

1.被解释变量。

公司成长是动态过程，借鉴陈仕华等(2022)在测度当期公司成长指标时以 3 年为时间跨度，采用公司成长速度(Growth)来

衡量公司成长
[1]
,相应指标数据的公式如下：

其中 Assetst、Assetst-3 分别为公司在 t年和 t-3 年的年末总资产，其值越大，公司成长水平越高。

表 1 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量说明

被解释变量 公司成长 Growth 第 t 年与第 t-3 年年末总资产的比值

解释变量 管理层持股 Mshare 管理层年末持股数/年末总股数

中介变量
短视主义 Myopia (MD& A 中短期视阈词汇词频/总词频)×100

调节变量

管理层过度自

信
OF 根据盈利预测偏差法测算，若实际盈利低于盈利预测则赋值为 1,否则赋值为 0
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控制变量

公司规模 Size 公司年末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

公司成立年限 Firmage ln(当年年份-公司成立年份+1)

现金持有水平 Cashflow 经营活动产生的现金流净额/总资产

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人，赋值为 1,否则赋值为 0

董事人数 Board 董事会人数取自然对数

审计质量 Big4
公司若经四大会计事务所(普华永道、德勤、毕马威、安永)审计，赋值为 1,否

则为 0

年度影响 Year 年度虚拟变量

行业影响 Industry 行业虚拟变量

2.解释变量：管理层持股(Mshare)。

将管理层定义为“董监高”,采用管理层年末持股数与总股数的比值来衡量。

3.中介变量：短视主义(Myopia)。

借鉴胡楠等(2021)先统计上市公司年报中以 MD&A 内容的“短期视阈”词汇
[14]
,再用统计好的短视词频总数除以 M&D 总词频

数，最后乘以 100 得到相应数据，该值越大，管理层越短视。

4.调节变量：过度自信(OF)。

借鉴王福胜等(2022)
[23]

用盈利预测偏差法来测算管理层过度自信，统计上市公司一季报、半年报、三季报和年报盈利预测

信息，并剔除预测信息披露时间在披露对象期间结束之后的非盈利预测类公司样本。若实际盈利低于预测值为“次盈”,具体情

况如下：预增但实际盈利下降；预盈但实际亏损；预增但增长幅度低于预测幅度。若实际盈利高于预测值为“超盈”,未进行盈

利预测为“未计”。公司同一年至少出现一次“次盈”,视为存在管理层过度自信，赋值为 1;反之，赋值为 0。

5.控制变量。

以公司规模、资产负债率、现金持有水平、两职合一、董事人数、审计质量、年份和行业为控制变量，变量定义如表 1 所

示。

(三)模型的构建

为检验“管理层持股(+)-短视主义(-)-公司成长(+)”的中介作用路径，构建如下模型，依次检验 H1-H4:

javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
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其中α、β、γ、δ为各变量的回归系数，ε为随机误差项，Controls 为控制变量。若α1 显著为正则假设 H1 得到验证；

β1显著为负则假设 H2得到验证；γ1 显著为负则假设 H3 得到验证；若δ2 显著且δ1符号与γ1δ2 相同则中介效应存在，δ1

显著为部分中介，反之，为完全中介，假设 H4 得到验证。

为检验管理层过度自信对这一中介作用路径的调节效应，参照温忠麟等(2014)构建有调节的中介效应模型(6)-(9)
[24]
,检验

H5:

javascript:void(0);
javascript:void(0);
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模型(6)中管理层持股与调节变量交互项的系数η3显著，则管理层持股对公司成长的主效应受到调节；模型(7)关注管理层

持股系数σ1和交互项系数σ3是否显著；模型(6)中主效应若受到调节，检验模型(9),否则检验模型(8)。从模型(8)或模型(9)

所得回归结果判断管理层过度自信对“管理层持股(+)-短视主义(-)-公司成长(+)”的调节作用：若σ3和 b1 均显著，管理层过

度自信调节“管理层持股(+)-短视主义(-)”这前半路径；若σ1和 b2 均显著，管理层过度自信调节“短视主义(-)-公司成长(+)”

这后半路径；若σ3和 b2 均显著，管理层过度自信调节前、后路径。根据假设 H5,可知σ3和 b1 均显著或若σ3 和 b2 均显著。

四、实证过程与结果

(一)描述性统计分析

描述性统计结果如表 2 所示。公司成长速度(Growth)均值为 0.18,标准差为 0.27,最小值为-0.22,最大值为 3.12,表明公司

成长水平整体偏低，存在很大差异，部分公司并未成长，少数公司成长水平处于高位。管理层持股(Mshare)均值为 0.1,标准差

为 0.17,最小值为 0,最大值为 0.71,表明各公司的股权激励力度存在显著差异，尚有未向管理层进行股权激励的公司。短视主义

(Myopia)均值为 0.09,标准差为 0.07,最小值为 0,最大值为 0.43,表明管理层短视主义在公司中较为普遍，且公司之间存在较小

的差异。管理层过度自信(OF)均值为 0.51,标准差为 0.5,最小值为 0,最大值为 1,表明 51%的上市公司出现管理层过度自信，管

理层过度自信的现象较为常见。各变量数据未有极端值，且分布合理。

(二)管理层持股、短视主义与公司成长的中介作用路径

假设 H1-H4 的回归结果如表 3 所示。管理层持股(Mshare)与公司成长(Growth)在 1%的显著性水平下正相关，表明管理层持

股能显著促进公司成长，H1 得到验证。短视主义与公司成长在 1%的显著性水平下负相关，表明管理层短视主义忽视长远利益的

短期自利行为会阻碍公司成长，H2 得到验证。管理层持股与短视主义(Myopia)在 1%的显著性水平下负相关，表明用股权激励管

理层以优化决策环境，激发管理层提升自我能力的意愿，能显著抑制短视行为，H3 得到验证。模型 5回归所得结果显示，管理

层持股的系数在 1%的显著性水平下为正，短视主义的系数在 1%的显著性水平下为负，结合模型(2)管理层持股的系数在 1%的显

著性水平下为正，可知管理层持股既对公司成长产生直接的积极作用，还通过抑制短视主义促进公司成长，作用路径体现为部

分中介效应
②
,H4 得到验证。

表 2 描述性统计结果

变量 Obs. Mean Std.Dev. Min Max p1 p99
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Growth 5906 0.18 0.27 -0.22 3.12 -0.17 1.32

Mshare 5906 0.1 0.17 0 0.71 0 0.63

Myopia 5906 0.09 0.07 0 0.43 0 0.32

OF 5906 0.51 0.5 0 1 0 1

Size 5906 22.91 1.25 20.08 26.6 20.44 26.24

Lev 5906 0.47 0.2 0.05 0.93 0.08 0.87

Firmage 5906 2.87 0.34 1.39 3.56 1.79 3.47

Cashflow 5906 0.06 0.07 -0.2 0.28 -0.11 0.24

Dual 5906 0.23 0.42 0 1 0 1

Board 5906 2.16 0.2 1.61 2.71 1.61 2.71

Big4 5906 0.08 0.27 0 1 0 1

表 3 “管理层持股(+)-短视主义(-)-公司成长(+)”回归结果

变量
模型(2)

Growth

模型(3)

Growth

模型(4)

Myopia

模型(5)

Growth

Mshare 0.234*** -0.035*** 0.222***

(7.29) (-3.63) (6.98)

Myopia -0.378*** -0.344***

(-6.29) (-5.77)

Controls 控制 控制 控制 控制

行业/年度 控制 控制 控制 控制

N 5906 5906 5906 5906

准 R2 0.102 0.095 0.127 0.109

注：***、**和*分别表示 p<0.01、 p<0.05 和 p<0.1,括号内为 t值，回归标准误在公司层面聚类稳健。

(三)管理层过度自信对短视主义中介路径的调节作用

假设 H5 的回归结果如表 4 所示。对相关变量去中心化后，列(1)中管理层持股与过度自信的交互项系数(C_MshareOF)不显

著，即模型(6)的η3 不显著，表明管理层过度自信不调节管理层持股与公司成长的直接效应；列(2)中管理层持股的系数在 1%

的显著性水平下为-0.033,与管理层过度自信交互项(C_MshareOF)系数在 10%的显著性水平下为 0.021,即模型(7)的σ1与σ3皆

显著；列(3)中短视主义(Myopia)的系数在 1%的显著性水平下为-0.289,与管理层过度自信的交互项(C_MyopiaOF)不显著，即模
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型(8)的 b1 显著、b2 不显著。结合列(2)和列(3)可知管理层高管过度自信能调节“管理层持股(+)—短视主义(-)—公司成长(+)”

这一中介作用的前半路径，H5得到验证。

表4显示了管理层持股、过度自信与短视主义的行为经济后果：模型(6)求得管理层持股的偏导为 ,

管理层持股从激励环境的优化和激发能力的提升意愿两个维度，能够抑制 0.033 个单位的管理层短视主义，但管理层过度自信

每增加 1 个单位，短视主义会增加 0.021 个单位，表明管理层过度自信会减弱其持股对短视主义的抑制效果，加重管理层的能

力缺陷，不利于管理层审慎地作出利于长远发展的决策。

表 4 管理层过度自信对中介效应的 调节作用回归结果

变量
模型(6)

Growth

模型(7)

Myopia

模型(8)

Growth

Mshare 0.204*** -0.033*** 0.195***

(6.51) (-3.39) (6.29)

OF 0.092*** -0.014*** 0.088***

(12.15) (-7.15) (11.65)

C_MshareOF 0.001 0.021*

(0.02) (1.85)

Myopia -0.289***

(-4.85)

C_MyopiaOF -0.076

(-0.82)

Controls 控制 控制 控制

行业/年度 控制 控制 控制

N 5906 5906 5906

准 R2 0.128 0.136 0.133

注：***、**和*分别表示 p<0.01、 p<0.05 和 p<0.1,括号内为 t值，回归标准误在公司层面聚类稳健。

由表 4 可知，管理层过度自信调节“管理层持股(+)—短视主义(-)”这前半路径，进而显著影响公司成长。结合模型(6)和

模 型 (7) 求 得 管 理 层 持 股 的 偏 导 为 dGrowthdMshare=0.195 − 0.289 × ( − 0.033+0.021OF)=0.2045 − 0.006OFdGrowthd Μ

share=0.195-0.289×(-0.033+0.021ΟF)=0.2045-0.006ΟF。表明管理层过度自信每增加 1 个单位，公司成长将减少 0.006 个

单位。

上述回归结果表明，短视主义在管理层持股与公司成长间的中介效应具体为互补中介
③
,且其前半路径受到管理层过度自信

的负向调节。
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(四)不同公司性质下管理层短视主义的中介效应

管理层股权激励在国有公司与非国有公司之间存在差异
④
。进一步探究“管理层持股(+)—短视主义(-)—公司成长(+)”这

一作用路径在不同性质公司之间的表现，回归结果如表 5 所示。国有公司组与非国有公司组
⑤
管理层持股皆在 1%的显著性水平下

与公司成长正相关，分别在 10%、5%的显著性水平下与短视主义负相关，表明非国有公司管理层持股对短视主义的抑制作用更加

显著。引入短视主义为中介变量后，第 9列非国有组主要变量指标的显著性水平皆为 1%,高于第 5列国有组 5%的显著性水平，

充分表明国有公司短视主义的中介效应显著弱于非国有公司。并且，相关模型组间系数差异检验的 P 值均小于 0.1,国有公司与

非国有公司的组间差异均通过 10%显著性检验，验证了短视主义中介效应在不同产权的公司存在显著差异。一方面，国有公司股

权激励的力度不及非国有公司，对管理层短视主义的抑制作用稍弱；另一方面，国有公司管理层短视主义大多为内在特性而非

外界环境塑造，有政府背书和资金支持的国有公司业务领域也较为固定，创新动力相对不足，股权激励未能有效刺激国有公司

管理层的能力提升需求，致其不易察觉短视主义并加以抑制。

表 5 不同性质公司短视主义中介效应回归结果

变量

国有公司
非国有公司

模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5)

Growth Growth Myopia Growth Growth Growth Myopia Growth

Mshare 0.371*** -0.137* 0.350** 0.172*** -0.022** 0.163***

(2.61) (-1.93) (2.54) (4.83) (-2.15) (4.62)

Myopia -0.159** -0.152** -0.419*** -0.392***

(-2.41) (-2.30) (-4.55) (-4.24)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业/年

度
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2489 2489 2489 2489 3417 3417 3417 3417

准 R2 0.060 0.061 0.131 0.063 0.149 0.147 0.102 0.156

组间系数

差异(P

值)

0.0828 0.0812 0.0699 0.0828 0.0812 0.0699

注：***、**和*分别表示 p<0.01、 p<0.05 和 p<0.1,括号内为 t值，回归标准误在公司层面聚类稳健。

(五)管理层持股与公司成长的扩展研究

短视主义中介效应在总效应中占比 5%,反映出管理层持股对公司成长的直接效应较高。从治理结构与外部监督两个维度，进

一步探究对直接效应中“管理层持股(+)—公司成长(-)”这一关系链条的调节作用。一方面，机构投资者能充分挖掘并利用财

务信息，在持股后能改善公司股权结构，发挥监督治理效应和纾困效应
[25]
,同为股东的机构投资者与管理层存在利益牵绊与制衡，

javascript:void(0);
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机构持股者的监督有助于管理层作出正确的决策，促进公司成长。另一方面，ESG 评级从环境、社会和公司治理三个维度衡量公

司可持续发展的潜力，但社会因素较之环境因素更为人性化，较之公司治理因素虑及更多利益相关者，更能体现管理层有无可

持续发展理念。ESG 社会评级高的公司更受投资者的关注，公司市值看涨，导致股价上升空间大，对管理者的激励效果也愈好。

以机构投资者持股总数与流通股本的比值衡量机构持股者持股(Inst),ESG 社会评级衡量公司的社会关系质量(SC),回归结

果如表 6 所示。管理层持股与机构投资者持股的交互项(C_MshareInst)在 10%的显著性水平下为 0.510,与 ESG 社会评级的交互

项(C_MshareSC)在 10%的显著性水平下为 0.006。交互项皆与自变量系数同号，表明机构投资者能有效监督管理层行使管理职能，

ESG 社会评级向外释放公司股票利好的信号，形成激励监督的隐形机制，能强化管理层持股对公司成长的促进作用。

(六)内生性分析

为解决内生性问题，做如下处理
⑥
:(1)管理层持股与公司成长可能存在反向因果，成长水平越高的公司越可能用股权激励管

理层，设置 ESG 表现(ESG)和大股东资金占用(Occupy)两个工具变量，克服这一内生性带来的影响。具体而言，ESG 表现好的公

司更倾向于完善公司治理环境，向管理层实施股权激励。用其他应收款与总资产的比值衡量 Occupy,其值越大，小股东利益受到

损害的风险也越大，越需要分散公司的股权，导致管理层持股。相关性检验得到 P 值(0.0018)小于 0.05,且第一阶段回归 F 值

(137.34)大于 10,为非弱工具变量。无关性检验采用 Hansen-J 过度识别检验方法，P值为 0.16,不能拒绝原假设，工具变量皆与

因变量不相关。对上述工具变量采用 2SLS 回归，2SLS 第一阶段回归后，工具变量 ESG 表现、大股东资金占用分别在 5%和 1%的

显著性水平下与管理层持股正相关。第二阶段引入工具变量回归后，管理层持股仍与公司成长显著正相关。(2)在半强制披露政

策下，用盈利预测信息衡量管理层过度自信(OF),存在自选择问题会导致内生性，采用 Heckman 两阶段法处理自选择问题造成的

内生性。第一阶段采用 Probit 估计管理层过度自信的概率方程，根据估计结果计算逆米尔斯比率。第二阶段新增逆米尔斯比率

为控制变量进行基准回归，回归结果显示逆米尔斯比率系数显著为负，表明样本存在自选择问题，且 Heckman 估计结果有效，

与本文结论一致。

表 6 主效应调节作用回归结果

变量 Growth Growth

Mshare 0.363*** 0.187***

(5.63) (4.33)

Inst 0.024

(0.82)

C_MshareInst 0.510*
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(1.89)

SC 0.001

(1.43)

C_MshareSC 0.006*

(1.74)

Controls 控制 控制

行业/年度 控制 控制

N 4977 2385

准 R2 0.105 0.113

注：***、**和*分别表示 p<0.01、 p<0.05 和 p<0.1,括号内为 t值，回归标准误在公司层面聚类稳健。

五、结论及建议

(一)研究结论

以公司成长理论为基本研究框架，得到如下研究结论：管理层持股能直接促进公司成长，并通过抑制短视行为向公司成长

传递积极效应；管理层过度自信会负向调节“管理层持股(+)—短视主义(-)—公司成长(+)”的前半路径；非国有公司“管理层

持股(+)—短视主义(-)—公司成长(+)”这一作用路径较之国有公司更加显著，国有公司管理层更偏向于具有内在特质引发的短

视主义；机构投资者持股强化激励监督机制为主的内部治理，ESG 社会评级以社会利益相关者的利益为出发点完善外部治理，皆

有助于管理层持股对公司成长的积极效应。此外，稳健性检验结果
⑦
充分表明本文实证研究结果稳健。

(二)政策建议

关注公司从量变到质变的成长过程，提出如下政策建议：

1.以推进股权激励为核心优化激励方式。
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完善激励方式以发挥对公司成长的激励效应，仅鼓励管理层持股明显不足，还应建立与可持续发展绩效相挂钩的股权激励

机制，推动股权激励路径由实向虚，促使股权激励模式由单一到组合，规范股权激励流程，确保股权激励高效推进。此外，国

企应加紧股权激励的步伐，在法规内放宽管理层的持股限制，提高股权激励政策的实施效率。

2.以加强股权制衡为焦点完善治理结构。

公司应适当分散股权，促使股权结构趋于均衡与合理。一方面，应实施股权激励，强化股权制衡程度，防止大股东专制。

另一方面，应建立“二级市场投资者-机构投资者-管理层-大小股东-社会公众”的股权交易与披露机制，实现公司各方利益相

关者的利益约束与牵绊，完善公司内部治理机制，助力公司成长。

3.以寻求长远利益为要义锚定战略目标。

忽视短视主义的公司必不注重长期发展，重视长期利益的公司必会遏制短视行为。公司成长以存续为前提，以持续经营为

重心，要求看重长期利益，慎重对待短期利益，与短视主义的发展理念截然相反。因此，公司采用关乎长远利益的战略决策，

从环境保护、社会关系和公司治理等维度更新成长理念，在投资、运营和研发等公司活动中侧重可持续发展，能够有效促进公

司成长。

注释

① 括号内为变量的变动情况：“+”代表增长、上升等正向变化；“-”代表减少、下降等负向变化，用来表述“管理层

持股—抑制短视主义—促进公司成长”这一作用机制。

② 管理层持股对公司成长的总效应和直接效应分别为 0.234 和 0.222,通过抑制短视主义对公司成长发挥的间接效应为

0.012。这充分表明短视主义在管理层持股与公司成长间的部分中介效应显著。

③ 直接效应与间接效应皆显著，若方向一致为互补中介，否则为竞争中介。

④ 内部管理层股权激励与外部投资者股权激励在国有公司并行，而民营公司以管理层股权激励为先。数据显示：国有公

司组(样本数为 2489)与非国有公司组(样本数为 3417)管理层持股的均值分别为 0.069 和 0.162,标准差分别为 0.03 和 0.19,最

大值分别为 0.40 与 0.71。

⑤ 下文简称为“国有组”与“非国有组”。

⑥ 限于篇幅未详列内生性检验结果。

⑦ 采用如下稳健性检验：因变量残差筛选法、更换自变量、更换样本区间并换用公司固定效应模型，稳健性检验结果与

基本回归结果完全一致，限于篇幅未详细说明并报告其值。
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