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[摘　 要]文章以 2012—2023 年中国沪深 A 股上市民营企业为样本,基于时间认知理论和高阶梯队

理论,实证检验了管理者短视主义对民营企业“漂绿”行为的影响及其作用机制。 研究发现:管理者

短视主义会显著促进民营企业“漂绿”行为,当公司股权集中度(内部治理因素)和政府环境治理、分
析师关注度(外部治理因素)越高时,管理者短视主义对“漂绿”的促进作用越容易受到抑制。 机制

检验表明,管理者短视主义通过弱化内控质量与加剧融资约束的双重路径显著加剧了民营企业“漂

绿”行为。 此外,在民营企业 CEO 缺乏绿色经历、企业所在区域市场化程度低且非低碳试点城市的

样本中,管理者短视主义对“漂绿”的效应更为突出。 文章揭示了管理者时间导向影响企业“漂绿”
行为的微观机理,为民营企业绿色转型的治理现代化提供了理论借鉴。
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　 　 民营企业作为社会主义市场经济的重要组成部

分,其绿色转型成效直接影响“双碳”战略的实施效

果。 2025 年 2 月 17 日,习近平总书记再次主持召开

民营企业座谈会并发表重要讲话时强调,民营企业

要积极履行社会责任,积极构建和谐劳动关系,抓好

生态环境保护。 2022 年全国工商联印发的《关于引

导服务民营企业做好碳达峰碳中和工作的意见》指

出,“相关上市公司和发债企业要按照环境信息依法

披露要求,定期公布企业碳排放信息”,做到“积极践

行绿色发展理念,履行环保主体责任”。 尽管生态环

境部 2021 年印发的《企业环境信息依法披露管理办

法》强化了信息披露制度,但现实中环境信息披露质

量仍不容乐观,部分企业仅进行表面化披露,关键环

境信息缺失,或选择性披露对自己有利的信息、掩盖

不利信息,这些行为均属于典型的“漂绿”现象。[1] 鉴

于民营企业“两职合一”比例显著高于国有企业[2] ,
管理层自由裁量权较大,环境信息披露的决策链更

短,管理者在环境信息披露方面的影响力更为显著。
此外,民营企业在融资能力、风险承受能力、治理机

制等方面相对薄弱,在日益严格的环境监管压力下,

更可能通过“漂绿”策略粉饰环境绩效,以塑造良好

的绿色形象。 “漂绿”作为一种伪社会责任行为,不
但加剧了企业与利益相关方之间的信息壁垒,还破坏

了市场公平竞争,不利于经济的绿色可持续发展。[3]

已有研究主要从环境规制、媒体关注、融资需求

以及高管团队结构特征等方面探究了企业“漂绿”行

为的动因[4-7] ,对管理者心理特质如何影响企业“漂

绿”行为的关注较少。 基于高阶梯队理论以及时间

导向理论[8-10] ,企业实施“漂绿”行径很可能是管理

层基于短期利益的诱惑,选择“粉饰”企业的不良环

境行为,因此,从管理者时间认知特质的视角切入,
探究其对企业“漂绿”行为的影响有重要理论意义。
另外,当前研究主要基于上市公司全样本展开,而针

对民营控股上市公司群体“漂绿”行为的探究仍局限

于现象描述,而当前很多民营企业存在管理层权力

集中、激励约束失衡等治理特征,这些因素可能进一

步加剧其“漂绿”行为。
鉴于此,本文基于高阶梯队理论和时间导向理

论,以 2012—2023 年 A 股上市民营企业为研究样

本,探究管理者短视主义对民营企业“漂绿”行为的
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影响及其作用机制,并考察公司内外部治理在管理

者短视主义与民营企业“漂绿” 行为之间的调节效

应。 研究贡献在于以下三点。 第一,本文从管理者

时间认知特质的视角进行研究,拓展了企业“漂绿”
行为的影响因素研究范围,揭示了管理者短视主义

如何驱动“漂绿”行为,从微观层面丰富了民营企业

环境责任履行的研究。 第二,本文深化了管理者短

视主义的行为后果研究,将其影响效果拓展至非经

济绩效领域。 本文从企业环境责任履行角度切入,
丰富了管理者短视主义对民营企业环境信息披露影

响的研究。 第三,本文揭示了不同治理机制如何降

低管理者短视主义带来的环境信息操纵风险,为企

业和监管部门针对性治理民营企业“漂绿”行为提供

了管理启示与政策参考。

一、文献综述

(一)企业“漂绿”行为

　 　 企业“漂绿”是指策略性地披露环境信息,即选

择性披露积极的环境信息以及遮掩消极信息,从而

误导消费者与投资者的行为。[11] 对于企业“漂绿”行

为的影响因素一直是学术研究中的重要问题,现有

研究主要从制度压力响应、组织资源以及治理结构

特征三个方面展开:从制度压力响应方面来看,陈建

宇等(2025) [4]研究发现,制度压力响应主要包括命

令控制型环境规制通过提高违规成本来抑制“漂

绿”,吴秋生等(2023) [12] 研究认为,绿色信贷政策作

为一种强制性环境规制能够有效抑制企业“漂绿”行

为,Yue 等(2023) [5]发现社会监督压力,如媒体关注

等能够有效抑制企业“漂绿”行为;在组织资源方面,
Jia 等(2025) [13] 基于舞弊三角理论,发现企业数字

化转型会提高企业粉饰环境绩效的可能性,而 Chen
等(2024) [14] 则发现企业数字化能力增强能有效抑

制企业“漂绿” 行为,另外,黄溶冰等(2019) [6] 研究

指出,企业会基于外部融资需求的需要而实施“漂

绿”行为;在治理结构特征方面,周燕等(2025) [7] 研

究发现,高管团队稳定性蕴含的战略凝聚力可以有

效抑制企业的“漂绿”行为,王凯等(2023) [15] 发现高

管团队具有的海外背景对“漂绿”行为有显著的抑制

作用。

(二)管理者短视主义

　 　 关于管理者短视主义所产生的经济后果,现有

研究主要从资源配置、信息披露和企业战略选择等方

面进行了探究。 在资源配置方面,喻彪等(2022) [16]

研究指出,管理者短视主义会显著促进企业金融化,

其行为主要表现为管理者会增加短期金融资产配

置。 胡楠等(2021) [17]研究发现,短视的管理者会减

少企业的资本支出和研发支出。 在信息披露方面,
许宁宁(2019) [18] 指出短视管理者出于对公司短期

利润以及股价表现的考虑,选择隐瞒已识别出的重

大内控缺陷、降低信息披露透明度。 在企业战略选

择方面,李倩茹等(2022) [19] 研究发现,管理者短视

主义会抑制企业的数字化转型进程,但该抑制效应

会因公司内外部有效治理得到缓解。 在企业创新战

略方面,Shleifer 等(1990) [10]认为具有短视特质的管

理者因创新活动的长期回报性,会倾向于缩减企业

的研发投入,忽视企业创新,从而会对企业未来的业

绩造成损失。

(三)文献述评

　 　 综合现有研究,可以发现以下三点:一是已有研

究为理解管理者短视主义的经济后果提供了多个视

角的经验证据,但相关研究结论仍较为零散,鲜有涉

及企业非经济绩效,特别是环境信息披露等方面;二
是学界对管理者心理特质如何影响企业“漂绿”行为

的关注较少,但由于企业“漂绿”行为的时间特征较

为显著,从管理者时间认知特质的视角切入,探究其

对企业“漂绿”行为的影响有重要的理论意义;三是

当前研究主要关注上市公司全样本,而对于民营上

市企业“漂绿”行为的探讨不足[4-5,17] 。 在现有文献

基础上,研究民营企业管理者短视主义这一时间认

知特质如何影响企业“漂绿”行为,有助于深化对民

营企业“漂绿”行为影响机制的理解,以进一步丰富

该领域的研究成果,弥补现有文献的不足,并为民营

企业“漂绿”行为有效治理提供新的理论视角。

二、理论分析与研究假设

(一)理论分析

　 　 高阶梯队理论强调,高管团队的认知特征和行

为模式对企业战略决策具有决定性作用。 管理者的

决策逻辑通常建立在其固有的认知框架和路径依赖

基础之上,这些要素不仅塑造组织的战略方向,更深

刻影响着企业的运营实践和绩效产出。[8] 对时间的

感知是个体的一个重要认知特征,也是影响其决策

行为的重要因素。 时间导向理论作为解析管理者

认知偏好的重要范式,强调人们对过去、现在及未

来的心理感知存在个体差异,是个人的一种先天具

有并且相对稳定的特质。[9-10]

在管理决策情境下,时间导向理论的核心解释

力在于揭示管理者在跨期决策中对长短期利益权衡
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的机制,其中短期导向特质外显为管理者短视主义,
主要表现为管理者进行决策时相对于关注企业的长

远利益,更加偏向于当下能够即刻获得的利益。 由

于环境信息大多属于自愿性披露,管理层对于公司

的环境信息披露具有较大的自由裁量权和决策权[13] ,
因此,基于高阶梯队理论以及时间导向理论,管理者

短期利益导向的决策理念促使企业管理者在战略选

择中过度偏重即时效益,忽视可持续发展目标,特别

是在需要持续投入且回报周期较长的实质性环保措

施上,短视的管理层容易出现显著的规避倾向,提高

企业出现“漂绿”行为的可能性。

(二)管理者短视主义与民营企业“漂绿”
　 　 基于高阶梯队理论以及时间导向理论,存在短

视主义倾向的管理者会加剧民营企业的“漂绿” 行

为,具体原因在于以下三点。 第一,当前环境信息披

露法规尚存监管盲区,对信息失真的惩戒机制仍不

完善。 尽管“漂绿” 行为一旦曝光可能导致市值缩

水、监管处罚等负面后果,但短期内的粉饰性环境信

息往往能带来显著的市场回报[1] ,因此短视管理者

仍可能选择“漂绿”策略以获取即时收益。 第二,民
营企业综合融资成本普遍高于国有企业,这一结构

性融资困境驱使民营企业通过包装环境绩效以获取

绿色金融支持,从而增强“漂绿”动机。 第三,环境治

理的长周期特性与管理者的短期考核激励机制存在

内在冲突[5] ,使得短视管理层更倾向于采取低成本、
高回报的策略性“漂绿”行为,而非长期投入于真实

的环境治理行动。 基于以上分析,本文提出以下

假设。
H1:管理者短视主义会加剧民营企业的“漂绿”

行为。

(三)内外部治理的调节作用

　 　 公司治理机制是企业制度的核心框架,其实质

是建立有效的决策、激励与监督机制以解决各类代

理问题,确保企业持续健康发展。[20] 从公司治理的

环境以及运行机制来看,公司治理可以划分为内部

治理结构与外部治理机制。 内部治理是通过推动股

东与管理层利益趋于一致,从而缓解企业所有者与

管理者之间的委托代理问题;而外部治理则是发挥

政府、市场或相关机构的作用来缓解代理问题。[21]

公司内外部治理是公司治理的重要组成部分,对管

理层决策视域有重要影响。 因此,本文考虑基于内

部治理与外部治理视角,分析公司治理在管理者短

视对企业“漂绿”影响中发挥的调节作用。

1. 管理者短视主义、内部治理与民营企业“漂

绿”行为

股权结构是公司内部治理的组成部分之一,反
映了股权的集散状态,可以体现内部治理效率。[22]

一方面,在股权集中度高的情况下,公司股东具有较

大的话语权,管理层的决策往往能够体现股东的意

志,与股东的利益高度一致[23] ,形成企业长期发展

的导向准则,而企业的绿色治理是实现长期可持续

发展的保障,在这种治理情境下,大股东的有效监督

能够矫正管理者的短视倾向,因此提高股权集中度

可以削弱管理者短视主义对企业“漂绿”行为的正向

影响;另一方面,在股权分散度较高的情况下,股东

在参与企业决策、监督事项时更容易“搭便车”,因为

公司经营业绩与其关联度很低,那么在缺乏所有者有

效监督的条件下,管理者短视主义对企业“漂绿”行为

的正向作用更容易显现。 因此,本文提出以下假设。
H2a:股权集中度能够抑制管理者短视主义对民

营企业“漂绿”行为的正向影响。
2. 管理者短视主义、外部治理与民营企业“漂

绿”行为

公司治理因素对管理者短视主义影响效应的调

节作用,除了内部治理机构还体现在外部治理机制

上。 当外部治理水平较高时,短视的管理层会迫于政

府和市场关注与监督的压力,降低企业“漂绿”水平,
本文将外部治理机制对应为政府环境治理和分析师

关注度,来讨论对管理者短视影响效应的调节作用。
地方政府的环境治理,包括环保法规完善程度

及执法力度等,反映了地区环境规制的严格程度[24] ,
直接或间接影响了民营企业的环境信息披露策略。
在政府环境治理水平较高的情境下,企业需面临更

严格的环境审查与更高的合规压力,遵守环境法规

的必要性大幅提升。 一旦企业的“漂绿” 行为被曝

光,可能引发行政处罚、合规成本上升及品牌声誉受

损等负面影响[1] ,在此背景下,短视的管理层为规避

潜在风险,会减少环境信息粉饰行为。 此外,政府公

布的政策性环保法规的不断完善,降低了企业“漂绿”
的潜在收益,短视型管理者的决策倾向于减少环境信

息操纵。 因此,政府环境治理水平较高时,短视管理

者对企业“漂绿”行为的促进作用会被削弱。
证券分析师具有较高的专业技能与市场洞察

力,通过对企业实地考察以及与行业内部人员交流

等途径,对公司的实际情况有更准确的把握,主要包

括对公司财务与非财务信息的剖析以及出具分析报

告,这些可以有效缓解公司内外部信息不对称。[25]

一方面,当企业的分析师关注度较高时,企业的曝光
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度也相应的会提高,此时市场对公司的监督力度也

会增强,企业“漂绿”就更容易被曝光,这能够有效抑

制短视的管理层实施“漂绿”行为;另一方面,分析师

的职能之一是出具投资分析报告,主要涉及对公司

股价和企业价值的评估,一旦分析师甄别出公司不

良环境披露行为,公司的估值就会降低,从而造成公

司股价波动[25] ,削弱管理者短视主义对企业“漂绿”
行为的正向影响。

综上所述,本文提出以下假设。
H2b:政府环境治理能够抑制管理者短视主义对

民营企业“漂绿”行为的正向影响。
H2c:分析师关注能够抑制管理者短视主义对民

营企业“漂绿”行为正向影响。

(四)管理者短视主义对民营企业“漂绿”行为的作

用机制

　 　 基于高阶梯队理论和时间认知理论,本文提出

管理者短视主义将会激发企业“漂绿”行为。 然而短

视的管理者是如何影响企业“漂绿”行为的呢? 其作

用机制是什么? 为回答这一问题,本文进一步引入

内控质量和融资约束予以解释。
1. 管理者短视主义、内控质量与企业“漂绿”行为

本文认为管理者短视主义将削弱内控质量,从
而加剧企业“漂绿”行为。 一方面,短视管理层推崇

短期利润至上的经营理念,缺乏系统性长期风险管

理意识[12] ,使得企业内部环境恶化,削弱了内部控

制体系的有效性;另一方面,在激励机制不健全及信

息不对称的条件下,短视管理层可能利用自身权力

削弱董事会的监控职能,架空内部控制框架,以创造

更有利于追求自身短期利益的环境。 而欠缺内部控

制体系的环境为企业“漂绿”营造了舒适的“温床” [5] ,
同时较差的内部控制体系往往会使企业低估“粉饰”
环境信息所面临的法律和经济风险,从而加剧企业

的“漂绿”行为。 因此,本文提出如下研究假设。
H3a:管理者短视主义通过降低内控质量而加剧

民营企业“漂绿”行为。
2. 管理者短视主义、融资约束与民营企业“漂

绿”行为

从融资约束的角度来看,短视管理层的行为会

加剧企业的外部融资约束,进而削弱企业履行环境

责任的能力。 短视管理层往往倾向于增加短期投资

比例,甚至可能为个人绩效考核而进行非效率投资,
进一步加剧企业经营的不稳定性,这会促使投资者

提高对该企业的风险溢价要求[26] ,从而提升融资约

束程度。 根据资源依赖理论,企业的生存与发展依

赖于与外部环境的资源交换,尤其是在环境治理方

面,企业需要持续且大量的资金投入。 然而面临融

资约束的企业缺乏充足的资金支持,难以维持有效

的环境治理投资,同时在外部监督压力下,短视管理

层更可能通过选择性披露环境信息来塑造“绿色”形

象,而非真正提升环境绩效,从而加剧企业“漂绿”行

为。 因此,本文提出研究假设 H3b。
H3b:管理者短视主义导致融资约束程度提高而

加剧民营企业“漂绿”行为。
基于以上假设分析,本文理论模型如图 1 所示。

图 1　 理论模型图

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

　 　 2012 年,党的十八大提出“生态文明建设”,将
生态文明纳入“五位一体”总体布局,强调企业要绿

色发展,这对民营企业的环境行为产生重要影响。
因此,本文的样本主要选取 2012—2023 年的 A 股上

市民营公司。 参照已有文献[6,12] ,对样本进行如下处

理:剔除金融行业、ST、ST∗公司;剔除关键变量数据缺

失的数值;为了消除极端值影响,对所有连续性变量

在 1%和 99% 水平进行缩尾处理。 本文最终得到

15703 个公司年度观测值。 主要解释变量———管理者

短视主义的数据来自 WinGo 财经文本数据库,被解释

变量———企业“漂绿”行为的数据来源于 CSMAR 数据

库的环境研究报告,其余财务以及公司治理数据来源

于 CSMAR 数据库、企业年报以及手工搜集整理。

(二)变量选择与定义

　 　 1. 被解释变量

企业“漂绿”行为(Greenwashing)。 借鉴黄溶冰

等(2019) [6]的研究,将企业“漂绿”行为界定成选择

性披露与表述性操纵,选择性披露是指有选择地披

露环境事项,表述性操纵是指策略性传递象征性信

息来隐瞒并掩盖负面信息。 从环境管理、监管、负
债、业绩与治理这几个维度下分别对应的 18 个指标

来构建企业“漂绿”的衡量指标体系[16] ,采用内容分
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析法对企业环境信息披露情况进行评价,计算得到企业

“漂绿”程度,考虑到量纲问题,将计算结果除以 100。
选择性披露(GWLS) = 100×(1-已披露项目数 /

应披露事项数);
表述性操纵(GWLE) = 100×(象征性披露数 / 已

披露事项数);

“漂绿”行为= GWLS×GWLE / 100。
2. 解释变量

管理者短视主义(Myopia)。 借鉴胡楠等(2021)[17]

的方法,通过文本分析计算有关短视词汇总词频占年

报 MD&A 文本总词频中的比例乘以 100 得到该指标。
3. 调节变量

股权集中度(Ownership
 

Concentration)。 参考 Truong
(2025) [23]的方法,采用公司第一大股东持股比例衡

量股权集中度这一指标。 该指标数值越大,公司的

股权集中度越高。
政府环境治理(Government

 

Monitoring)的测量在

本文中借鉴了陈诗一等(2018) [24]的研究,手工搜集了

31 个省份 2012—2023 年的政府工作报告,先对政府

工作报告文本进行分词处理;再统计与环境相关词语

出现的次数,对其进行对数化处理以衡量政府环境治理

程度。 该变量数值越大,政府环境治理水平越高。
分析师关注度(Analyst

 

Coverage)的测量在本文

中借鉴了赵英会等(2024) [25] 的方法,用当年跟踪企

业的分析师团队数量加 1 并取对数的方式来衡量分

析师关注度这一指标。 该指标值越大,企业的分析

师关注度越高。
4. 中介变量

内控质量( IDC)。 参考孙玥璠等( 2022) [21] 的

做法,使用内部控制水平的迪博( DIB) 数据库内部

控制指数来衡量企业的内部控制质量,该指数加 1
的自然对数来表示内部控制质量,该变量数值越大,
企业的内控质量越高。

融资约束(SA)。 使用 SA 指数(取相反数)衡量

民营企业融资约束程度,该变量数值越大,表示企业

所受融资约束程度越高。
5. 控制变量

参照 Li
 

等(2024) [26] 的研究方法,引入了多个

可能影响企业“漂绿”的内外部因素作为控制变量,
以更精准全面地评估管理者短视带来的影响。 企业

内部因素包括企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、盈
利能力(ROA)、董事会规模(Board)、独立董事占比

( Indep)、两职合一(Dual),外部因素主要包括地区

经济发展水平(GDP)和绿色认证( ISO)。 同时,还控

制了年份固定效应、行业固定效应。 本文上述主要

变量定义如表 1 所示。

表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义及说明

被解释变量 “漂绿”行为 Greenwashing 选择性披露和表述性操纵的几何平均值 / 100
解释变量 管理者短视主义 Myopia 短视总词频 / MD&A 总词频×100

调节变量

股权集中度 Ownership
 

Concentration 公司第一大股东持股比例

政府环境治理 Government
 

Monitoring 政府工作报告中环境治理词频对数化处理

分析师关注度 Analyst
 

Coverage Ln(公司分析师跟踪人数+1)

中介变量
内控质量 IDC Ln(迪博内控评分+1)
融资约束 SA SA 指数(取相反数)

控制变量

企业规模 Size 企业总资产的自然对数

资产负债率 Lev 企业年末总负债 / 总资产

盈利能力 ROA 净利润 / 企业年末总资产余额

董事会规模 Board 董事会董事数量

独立董事占比 Indep 独立董事数量与董事规模之比

两职合一 Dual 若公司董事长和总经理两职由一人担任取值为1,否则为0
经济发展水平 GDP 地区生产总值(单位:亿元)的自然对数

绿色认证 ISO 若通过 ISO14001 取值为 1,否则为 0

(三)模型构建

　 　 为验证假设 H1,借鉴了胡楠等(2021) [17] 的做

法,本文构建了以下 OLS 模型(1)。
Greenwashingit = α0 + α1Myopiait +

α2Controlit + ∑Year + ∑Ind + εit (1)

　 　 为验证假设 H2a—H2c,本文构建了模型(2)—(4)。
Greenwashing = β0 + β1Myopiait + β2Ownership

Concentrationit + β3Myopiait × Ownership

Concentrationit + β4Controlit + ∑Year + ∑Ind + εit

(2)
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Greenwashing = β0 + β1Myopiait + β2Government
Monitoringit + β3Myopiait × GovernmentMonitoringit +

β4Controlit + ∑Year + ∑Ind + εit (3)

Greenwashing = β0 + β1Myopiait + β2AnalystCoverageit +
β3Myopiait × Analyst Coverageit + β4Controlit +

∑Year + ∑Ind + εit (4)

　 　 为验证假设 H3a—H3c,参考江艇(2022) [28] 的

研究,本文构建了模型(5)—(6)。
IDC it = α0 + α1Myopiait + α2Controlit +

∑Year + ∑Ind + εit (5)

SAit = α0 + α1Myopiait + α2Controlit +

∑Year + ∑Ind + εit (6)

　 　 其中,模型(1)核心解释变量为管理者短视主义

(Myopiait),被解释变量为企业“漂绿” 行为(Green-
washing),Controlit 为本文选取的控制变量, ∑Year
和∑Ind 分别代表年份和行业固定效应,εit 为模型

残差项;模型(2)至模型(4)在模型(1)的基础上分

别引入股权集中度(Ownership Concentrationit )、政府

环境治理(Government Monitoringit) 以及分析师关注

度(Analyst Coverageit)作为调节变量;模型(5)至模型

(6)为机制检验,在( 1) 基础上引入内部控制治理

( IDC it)和融资约束(SAit)作为中介变量。

四、实证结果和分析

(一)描述性统计与相关性分析

　 　 表 2 展示了本文的描述性统计结果。 总体上来

看,企业“漂绿”行为的均值为 0. 49,标准差为 0. 31,
说明企业“漂绿”(Greenwashing)现象普遍存在,但不

同企业的“漂绿”行为之间存在较大差异。 管理者短

视主义(Myopia)的均值为 0. 04,标准差为 0. 03,说
明民营上市公司的管理者普遍具有短视特质。 股权

集中度(Ownership
 

Concentration)均值为 31. 55,标准

差为 13. 82,说明我国民营上市企业之间股权结构存

在较大差异。 政府环境治理(Government
 

Monitoring)
均值为 3. 52,标准差为 0. 26,说明我国目前各地级

市政府环境关注度较高且差异不大。 分析师关注度

(Analyst
 

Coverage)均值为 1. 34,标准差为 1. 21,说明

民营上市公司普遍受到分析师的跟踪关注。 本文的

控制变量统计结果也与现有研究基本一致。

表 2　 主要变量描述性统计与相关性分析

变量名称 均值 标准差中位数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1.Greenwashing 0. 49 0. 31 0. 56 1
2. Myopia 0. 04 0. 03 0. 03 0. 02∗∗ 1
3. Ownership

 

Concentration 31. 55 13. 82 29. 64 0 0 1
4. Government

 

Monitoring 3. 52 0. 26 3. 56 -0. 03∗∗∗ -0. 03∗∗∗ 0 1
5. Analyst

 

Coverage 1. 34 1. 21 1. 10 -0. 05∗∗∗ -0. 10∗∗∗ 0. 03∗∗∗ 0. 05∗∗∗ 1
6. Size 22. 08 1. 11 21. 94 -0. 10∗∗∗ -0. 02∗∗∗ 0. 01 0. 01 0. 44∗∗∗ 1
7. Lev 0. 39 0. 19 0. 38 -0. 09∗∗∗ 0. 06∗∗∗ -0. 04∗∗∗ 0. 02∗∗ 0. 03∗∗∗ 0. 48∗∗∗ 1
8. ROA 0. 04 0. 07 0. 04 0. 01 -0. 09∗∗∗ 0. 17∗∗∗ 0. 02∗ 0. 32∗∗∗ -0. 01 -0. 38∗∗∗ 1
9. Board 8. 17 0. 14 9. 00 -0. 04∗∗∗ 0. 02∗∗∗ -0. 08∗∗∗ -0. 04∗∗∗ 0. 09∗∗∗ 0. 18∗∗∗ 0. 09∗∗∗ 0 1
10. Indep 0. 38 0. 05 0. 36 0. 02∗∗∗ -0. 02∗∗∗ 0. 03∗∗∗ 0. 04∗∗∗ -0. 01 -0. 06∗∗∗ -0. 02∗∗ 0 -0. 64∗∗∗ 1
11. Dual 0. 36 0. 48 0 0. 04∗∗∗ -0. 05∗∗∗ 0. 05∗∗∗ 0 0. 02∗∗ -0. 14∗∗∗ -0. 10∗∗∗ 0. 05∗∗∗ -0. 13∗∗∗ 0. 10∗∗∗ 1
12. ISO 0. 37 0. 48 0 0. 01 -0. 02∗∗∗ 0. 01 0. 03∗∗∗ 0. 03∗∗∗ -0. 01∗ -0. 01∗ 0. 05∗∗∗ -0. 01∗ 0. 01 0. 02∗∗ 1
13. GDP 10. 85 0. 70 10. 94 0. 02∗∗∗ -0. 08∗∗∗ -0. 02∗∗∗ 0. 22∗∗∗ -0. 01 -0. 04∗∗∗ -0. 02∗∗∗ 0. 03∗∗∗ -0. 13∗∗∗ 0. 08∗∗∗ 0. 08∗∗∗ 0. 13∗∗∗

　 　 注:N = 15703,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著。

　 　 另外,管理者短视主义与企业“漂绿”行为的相

关系数显著为正(p<0. 05),这与前文假设 H1 的预

测相符,为进一步考察两者之间的影响关系,还需要

多元回归分析来检验。 此外,各控制变量之间的相

关系数低于 0. 6,方差膨胀因子(VIF)均小于 3,说明

回归模型不存在明显的多重共线性问题。

(二)回归结果分析

　 　 基于模型(1)设定,使用 OLS 回归方法对假设

H1 进行实证检验,即考察管理者短视对民营企业

“漂绿”程度的具体影响,从而验证假设 H1 是否成

立。 第( 1) 列为无控制变量下管理者短视对企业

“漂绿”程度的影响,管理者短视主义(Myopia)的系

数在 1%的水平上显著为正。 第(2)列加入了公司内

外部治理特征等控制变量后,管理者短视主义(Myo-
pia) 对企业 “漂绿” (Greenwashing) 的影响系数为

0. 24,通过了 1%水平下的显著性检验。 第(3)列加

入了行业×年份固定效应,控制了同时随行业和年份
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变化但无法直接观测的混杂因素,结果表明管理者

短视主义(Myopia)的系数仍在 5%的水平上显著为

正。 第(4)列加入了省份固定效应,管理者短视主义

(Myopia) 的系数为 0. 223,且在 1%的水平上显著。
以上结果表明,管理者短视会加剧企业“漂绿”行为,
回归结果支持假设 H1,具体结果如表 3 所示。

表 3　 管理者短视主义与企业“漂绿”行为的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Greenwashing
Myopia 0. 272∗∗∗ 0. 240∗∗∗ 0. 190∗∗ 0. 223∗∗∗

(0. 077) (0. 077) (0. 077) (0. 077)
Ownership

 

Concentration -0. 000 -0. 000 -0. 000
(0. 000) (0. 000) (0. 000)

Government
 

Monitoring -0. 029∗∗∗ -0. 022∗∗ -0. 031∗∗

(0. 011) (0. 011) (0. 014)
Analyst

 

Coverage -0. 001 0. 001 -0. 001
(0. 003) (0. 003) (0. 003)

Size -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗

(0. 003) (0. 003) (0. 003)
Lev -0. 058∗∗∗ -0. 054∗∗∗ -0. 057∗∗∗

(0. 018) (0. 018) (0. 018)
ROA -0. 088∗ -0. 091∗ -0. 095∗∗

(0. 046) (0. 047) (0. 046)
Board -0. 003 -0. 005∗∗ -0. 003

(0. 002) (0. 002) (0. 002)
Indep 0. 025 -0. 008 0. 018

(0. 065) (0. 066) (0. 065)
Dual 0. 009∗ 0. 013∗∗∗ 0. 008

(0. 005) (0. 005) (0. 005)
ISO -0. 003 0. 001 -0. 002

(0. 005) (0. 005) (0. 005)
GDP 0. 005 0. 005 0. 036

(0. 004) (0. 004) (0. 036)
Constant 0. 480∗∗∗ 0. 956∗∗∗ 0. 942∗∗∗ 0. 621

(0. 004) (0. 091) (0. 092) (0. 397)
行业固定效应 YES YES NO YES
年份固定效应 YES YES NO YES
行业×年份固定效应 NO NO YES NO
省份固定效应 NO NO NO YES
样本量 15703 15703 15603 15703
调整

 

R2 0. 032 0. 039 0. 056 0. 042

　 　 注:括号内报告的是稳健性聚类标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著,标准误在行业年份层面进行了

cluster 处理。

　 　 对于假设 H2a,即股权集中度在管理者短视对

企业“漂绿”影响过程中的调节作用,本文基于模型

(2)予以检验,结果如表 4 第 ( 1) 列所示,交互项

(Myopia×Ownership
 

Concentration)系数为-0. 014,通
过了 5%水平下的显著性检验,这说明高股权集中度

能够有效抑制管理者短视主义对于企业“漂绿”的正

向影响,研究假设 H2a 得到支持。 针对研究假设

H2b,即政府环境治理在管理者短视和“漂绿”程度

之间的调节效应,本文基于模型(3)予以检验。 表 4
的第(2)列回归结果表明,政府环境治理在管理者短

视与“漂绿”之间产生显著的负向调节效应,交互项

(Myopia×Government
 

Monitoring)系数为-0. 58,通过

了 10%水平下的显著性检验,即政府环境治理减弱

了管理者短视对“漂绿”的正向影响,假设 H2b 得到

支持。 为了验证假设 H2c,即检验企业外部分析师

关注度提升时管理者短视对企业“漂绿”的促进作用
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能否被有效抑制,本文基于模型(4)予以检验,结果

如表 4 第(3)列所示,交互项(Myopia×Analyst
 

Cover-
age)系数为-0. 131,通过了 5%水平下的显著性检

验,这说明高分析师关注度能够有效抑制管理者短

视主义对于企业“漂绿”的正向影响,研究假设 H2c
得到支持。

表 4　 内外部治理因素调节作用的回归结果

变量
(1) (2) (3)

Greenwashing
Myopia 0. 238∗∗∗ 0. 239∗∗∗ 0. 220∗∗∗

(0. 076) (0. 077) (0. 076)
Myopia×Ownership

 

Concentration -0. 014∗∗

(0. 005)
Myopia×Government

 

Monitoring -0. 580∗

(0. 299)
Myopia×Analyst

 

Coverage -0. 131∗∗

(0. 063)
Ownership

 

Concentration -0. 000 -0. 000 -0. 000
(0. 000) (0. 000) (0. 000)

Government
 

Monitoring -0. 029∗∗∗ -0. 029∗∗∗ -0. 030∗∗∗

(0. 011) (0. 011) (0. 011)
Analyst

 

Coverage -0. 001 -0. 001 -0. 002
(0. 003) (0. 003) (0. 003)

Size -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗

(0. 003) (0. 003) (0. 003)
Lev -0. 058∗∗∗ -0. 058∗∗∗ -0. 058∗∗∗

(0. 018) (0. 018) (0. 018)
ROA -0. 086∗ -0. 090∗ -0. 088∗

(0. 046) (0. 046) (0. 046)
Board -0. 003 -0. 003 -0. 003

(0. 002) (0. 002) (0. 002)
Indep 0. 025 0. 025 0. 025

(0. 065) (0. 065) (0. 065)
Dual 0. 009∗ 0. 009∗ 0. 009∗

(0. 005) (0. 005) (0. 005)
ISO -0. 003 -0. 003 -0. 003

(0. 005) (0. 005) (0. 005)
GDP 0. 005 0. 005 0. 005

(0. 004) (0. 004) (0. 004)
Constant -0. 000 -0. 000 -0. 000

(0. 000) (0. 000) (0. 000)
行业固定效应 YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES
样本量 15703 15703 15703
调整 R2 0. 040 0. 040 0. 040

　 　 注:括号内报告的是稳健性聚类标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著,标准误在行业年份层面进行了

cluster 处理。

(三)内生性处理

　 　 1. 工具变量法

为了排除反向因果等内生性问题对本文结论造

成的影响,本文借鉴李倩茹等(2022) [19] 的研究,采
用管理者短视年度行业均值作为本文的工具变量再

次进行回归分析。 表 5 列示了工具变量回归分析的

检验结果,第(1)列显示了第一阶段回归中工具变量

(Myopia_IV)与解释变量在 1%水平上显著正相关,
Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM 统计量的 p 值均在 1%的水平

上显著,另外,弱工具变量测试 Cragg-Donald
 

Wald
 

F
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统计量为 551. 93,大于 10%的临界值,拒绝工具变量

较弱的零假设。 第(2)列显示了第二阶段回归结果,
管理者短视系数为 1. 65,仍在 1%水平上显著,说明

本文的回归结果稳健。
2. PSM 检验

为了排除核心解释变量之外的其他变量对企业

“漂绿”的影响,本文使用倾向得分匹配( PSM)方法

减少样本选择偏差的干扰。 以管理者短视水平是否

高于年度—行业中位数形成虚拟变量,选择公司治

理以及财务绩效等指标作为协变量进行一对二最近

邻匹配检验,将匹配后的样本重新在模型中进行回

归分析,结果如表 5 所示,Myopia 的估计系数仍分

　 　

别在 5%的水平上显著。
3. 熵平衡

传统倾向得分匹配法对 Logit 模型设定具有强

依赖性,在协变量维度较高时易面临样本损耗与模

型设定偏误风险。 与之相比,熵平衡法通过构建权

重优化函数,在完全保留样本容量的前提下能够实

现实验组与对照组协变量分布的三阶矩平衡(均

值、方差及偏度) 。 为克服企业异质性对估计结果

的干扰,本文采用熵平衡法进行回归分析,回归结

果如表 5 第 ( 4 ) 列所示, Myopia 的回归系数为

0. 238,在 1%统计水平显著为正,表明研究结论

稳健。

表 5　 管理者短视主义与企业“漂绿”行为:内生性检验

变量

(1) (2) (3) (4)
第一阶段 第二阶段 PSM 熵平衡

Myopia Greenwashing Greenwashing Greenwashing
Myopia_IV 0. 975∗∗∗

(0. 013)
Myopia 1. 650∗∗∗ 0. 197∗∗ 0. 238∗∗∗

(0. 431) (0. 089) (0. 077)
Ownership

 

Concentration -0. 000 -0. 000 -0. 000 -0. 000
(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

Government
 

Monitoring -0. 002 -0. 026∗∗ -0. 017 -0. 032∗∗∗

(0. 001) (0. 011) (0. 013) (0. 012)
Analyst

 

Coverage -0. 002∗∗∗ 0. 001 -0. 002 -0. 003
(0. 000) (0. 003) (0. 003) (0. 003)

Size 0. 000 -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗

(0. 000) (0. 003) (0. 004) (0. 003)
Lev -0. 000 -0. 058∗∗∗ -0. 051∗∗∗ -0. 047∗∗

(0. 002) (0. 017) (0. 019) (0. 018)
ROA -0. 026∗∗∗ -0. 046 -0. 069 -0. 084∗

(0. 005) (0. 047) (0. 053) (0. 048)
Board -0. 000∗ -0. 002 -0. 004 -0. 002

(0. 000) (0. 002) (0. 002) (0. 002)
Indep -0. 012∗∗ 0. 041 -0. 027 0. 045

(0. 006) (0. 066) (0. 073) (0. 066)
Dual -0. 002∗∗∗ 0. 012∗∗ 0. 010∗ 0. 011∗∗

(0. 001) (0. 005) (0. 006) (0. 005)
ISO -0. 000 -0. 003 0. 000 -0. 002

(0. 001) (0. 005) (0. 006) (0. 005)
GDP -0. 001∗∗∗ 0. 006 0. 004 0. 004

(0. 000) (0. 004) (0. 005) (0. 004)
Constant 0. 975∗∗∗ 0. 952∗∗∗

(0. 194) (0. 095)
Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM 值 344. 592
行业固定效应 YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES
样本量 15703 15703 8029 15703
调整 R2 0. 117 0. 040 0. 039 0. 040

　 　 注:括号内报告的是稳健性聚类标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著,标准误在行业年份层面进行了

cluster 处理。
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(四)稳健性检验

　 　 1. 替换被解释变量

参考 Wang 等(2025) [29] 的做法,本文采用经行

业均值调整后的企业“漂绿”数据替换被解释变量,
并将其放入模型中重新回归。 结果如表 6 第(1)列

所示,从该结果可以看出,管理者短视主义依旧对企

业“漂绿”有着显著的促进作用(β = 0. 181,p<0. 05),
与前文结论一致。

2. 替换解释变量

参考钟宇翔等(2017) [30] 的做法,本文重新对管

理者短视进行了定义,采取短期机构投资者占比来

重新定义管理者短视主义指标。 结果如表 6 第(2)
列所示。 回归分析结果显示,改变测度后的管理者

短视指标(Myopia_A)系数显著为正,该结果与前文

结论仍保持一致。
3. 控制滞后项

由于管理者短视对企业“漂绿”的促进作用可能

存在时间上的滞后,本文借鉴胡楠等(2021) [17] 的方

法,将企业“漂绿” 滞后一期和两期,结果如表 6 第

(3)和(4)列所示,可以发现,滞后一期和两期的因

变量仍在 1% 的水平上显著为正,通过了稳健性

检验。

表 6　 管理者短视主义与企业“漂绿”行为:稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Greenwashing
Myopia 0. 181∗∗ 0. 283∗∗∗ 0. 354∗∗∗

(0. 074) (0. 085) (0. 089)
Myopia_A 0. 019∗∗∗

(0. 007)
Ownership

 

Concentration -0. 000 -0. 000 -0. 000 -0. 000
(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

Government
 

Monitoring -0. 019∗ -0. 030∗∗∗ -0. 021∗ -0. 022∗

(0. 010) (0. 011) (0. 012) (0. 013)
Analyst

 

Coverage 0. 000 -0. 003 -0. 006∗∗ -0. 013∗∗∗

(0. 003) (0. 003) (0. 003) (0. 003)
Constant 0. 431∗∗∗ 0. 932∗∗∗ 0. 964∗∗∗ 0. 938∗∗∗

(0. 089) (0. 092) (0. 094) (0. 094)
控制变量 YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES
样本量 15703 15703 11460 8948
调整 R2 0. 038 0. 039 0. 048 0. 053

　 　 注:括号内报告的是稳健性聚类标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著,标准误在行业年份层面进行了

cluster 处理。

五、进一步研究

(一)机制检验

　 　 本文所采用的机制检验参考江艇(2022) [28] 提

出的仅分析管理者短视主义对中介变量影响的方

法,结果如表 7 所示。 第(3)和(4)列显示了内部控

制机制检验,管理者短视削弱了内部控制质量(β =
-1. 514,p< 0. 01),将内部控制指数前置一期,结果

不变,支持假设 H3a。 当被解释变量为 SA 指数时,
Myopia 在 1%水平上显著为正;将 SA 指数前置一期,
结果不变,支持假设 H3b。 综合以上结果,管理者短

视主义会通过削弱内部控制质量和加剧外部融资约

束程度进而提高企业“漂绿”程度。

(二)异质性分析

　 　 管理者短视主义对企业“漂绿”的影响作用会受

到企业内外部等多种环境条件的影响,这可能会使

管理者短视与企业“漂绿”行为之间的关系存在横截

面差异,因此本文将在该部分进一步探究内外部环

境因素对上述关系的影响。 具体而言,CEO(首席执

行官)作为高管团队的核心人物,是影响管理层绿色

行为决策的重要内部环境因素。 外部制度环境,包
括正式与非正式制度环境也是公司绿色行为决策的

影响因素之一,因此本文将进一步探究内部 CEO 绿

色经历和外部正式与非正式制度环境对管理者短视

主义与企业“漂绿”行为关系的影响。
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表 7　 管理者短视主义与企业“漂绿”行为:机制检验

变量
(1) (2) (3) (4)

IDCt IDCt+1 SAt SAt+1

Myopia -1. 514∗∗∗ -0. 689∗∗∗ 0. 435∗∗∗ 0. 434∗∗∗

(0. 320) (0. 259) (0. 066) (0. 074)

Ownership
 

Concentration 0. 001 0. 001 -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗

(0. 001) (0. 001) (0. 000) (0. 000)

Government
 

Monitoring -0. 064 -0. 066∗ -0. 002 -0. 002

(0. 039) (0. 038) (0. 008) (0. 010)

Analyst
 

Coverage 0. 018∗∗ 0. 037∗∗∗ -0. 024∗∗∗ -0. 021∗∗∗

(0. 008) (0. 009) (0. 002) (0. 003)

Constant 5. 425∗∗∗ 6. 989∗∗∗ 3. 251∗∗∗ 3. 612∗∗∗

(0. 364) (0. 329) (0. 087) (0. 096)

控制变量 YES YES YES YES

行业固定效应 YES YES YES YES

年份固定效应 YES YES YES YES

样本量 15703 11460 15703 11460

调整 R2 0. 187 0. 158 0. 081 0. 033

　 　 注:括号内报告的是稳健性聚类标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著,标准误在行业年份层面进行了

cluster 处理。

1. CEO 绿色经历

当 CEO 拥有绿色经历时,可以通过以下两种方

式影响短视管理层对企业“漂绿”行为的影响:一是

具有绿色经历的 CEO 对环保和可持续发展有更深

刻的认知和更高的敏感度,对于“漂绿”这类违背长

期可持续发展愿景的行为更可能持反对态度,从而

能够抑制短视的管理层对企业“漂绿”行为的正向影

响。 二是拥有政府环保部门工作经历的 CEO 可能

基于政治关联而更容易受到监管部门的监管与考

核,从而抑制短视管理层的“漂绿”倾向。 本文根据

CEO 有无绿色经历将样本划分为两组并分别进行回

归分析,结果如表 8 第(1)和(2)列所示,在 CEO 具

有绿色经历的样本中,管理者短视的回归系数不显

著,而在 CEO 无绿色经历的样本中,管理者短视主

义的系数显著为正(β= 0. 246,p<0. 01),并且两组系

数存在显著差异,上述结果表明管理者短视主义对

于企业“漂绿”的正向促进作用在 CEO 有绿色经历

的企业中得到显著抑制。
2. 低碳试点城市

低碳试点城市政策作为一种正式制度同样能够

对民营企业管理层的环境行为选择产生重要影响。
中国低碳试点城市第一批试点政策是在 2010 年颁

布,随后在 2012 年和 2017 年分别公布了第二批和

第三批试点城市名单,低碳试点城市政策在环境信

息披露方面做出了明确要求,短视的管理层选择环

境信息“漂绿”的动机和能力得到显著抑制。 本文依

据民营企业所在城市是否属于低碳试点城市划分为

两组,根据表 8 第(3)和(4)列,在民营企业所在城

市属于低碳试点城市的样本中,管理者短视主义对

企业“漂绿”的影响已不再显著,而处于非低碳试点

城市的样本组中,管理者短视仍显著促进企业“漂

绿”(β= 0. 215,p<0. 1)。 以上回归分析结果说明,低
碳试点城市政策可以有效抑制管理者短视对企业

“漂绿”的正向作用。
3. 市场化程度

市场化程度作为一种非正式制度环境也可能影

响管理层的决策行为,在市场化程度高的地区,环境

法规建设程度、资源可获性以及信息流通程度较高,
外部媒体以及政府部分监督机制较完善,“漂绿”行

为一经暴露,企业将面临严峻的法律和道德风险。
因此,本文认为在市场化进程快的地方相较于进程

慢的地方,短视的管理层采取“漂绿”行为的倾向会

得到显著的抑制。 根据样本时间范围内各省份市场

化程度是否大于中位数,将企业样本划分为企业所

在区域市场化程度高低两组进行分组回归。 根据表

8 第(5)和(6)列,市场化程度较高地区的企业,其管

理者短视对于企业“漂绿”的正向作用已不再显著,
而市场化程度低的地区,短视管理层对“漂绿”仍是
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显著的促进作用(β= 0. 387,p<0. 01),组间系数差异

显著。 上述结果说明当企业位于市场化程度高的地

区时,管理者短视主义对企业“漂绿”的正向促进作

用能够被减弱。

表 8　 管理者短视与企业“漂绿”:异质性分析

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CEO 有绿色经历 CEO 无绿色经历 低碳试点城市 非低碳试点城市 市场化程度高 市场化程度低

Myopia 0. 163 0. 246∗∗∗ -0. 076 0. 215∗ 0. 078 0. 387∗∗∗

(0. 177) (0. 088) (0. 142) (0. 111) (0. 146) (0. 099)
Ownership

 

Concentration -0. 000 0. 000 -0. 000 0. 000 -0. 001∗∗ 0. 000
(0. 000) (0. 000) (0. 001) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

Government
 

Monitoring -0. 026 -0. 028∗∗ -0. 034 -0. 001 -0. 018 -0. 041∗∗∗

(0. 022) (0. 013) (0. 021) (0. 015) (0. 044) (0. 013)
Analyst

 

Coverage -0. 004 -0. 001 -0. 009∗ -0. 008∗∗ 0. 002 -0. 003
(0. 005) (0. 003) (0. 005) (0. 004) (0. 004) (0. 003)

Constant 1. 287∗∗∗ 0. 871∗∗∗ 0. 036 0. 740∗∗∗ 1. 070∗∗∗ 0. 958∗∗∗

(0. 182) (0. 104) (0. 607) (0. 123) (0. 186) (0. 112)
组间差异(p 值) 0. 00∗∗∗ 0. 07∗ 0. 03∗∗

控制变量 YES YES YES YES YES YES
行业固定效应 YES YES YES YES YES YES
年份固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 3230 12473 8132 7571 5852 9851
调整 R2 0. 067 0. 034 0. 432 0. 034 0. 050 0. 036

　 　 注:括号内报告的是稳健性聚类标准误,∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别代表在 10%、5%和 1%水平上显著,标准误在行业年份层面进行了

cluster 处理。

六、研究结论与政策建议

(一)结论

　 　 本文基于时间认知特质视角,从民营企业“掌舵

者”管理层层面深入探讨了管理者短视主义对于企

业“漂绿”行为的影响以及内外部治理因素对该关系

的作用效果。 研究结果表明:第一,管理者短视主义

会显著促进企业的“漂绿”行为,这一结论在一系列

稳健性检验后仍然成立;第二,本文检验了内外部治

理因素在管理者短视主义和企业“漂绿”行为关系中

发挥的调节作用,当民营企业股权集中度(内部治理

因素)和政府环境治理、分析师关注度(外部治理因

素)越高时,管理者短视对“漂绿”的促进作用就越

得到抑制;第三,机制分析验证了内控质量和融资约

束在管理者短视对企业“漂绿”影响关系中起到一定

的中介作用。 异质性分析显示,在
 

CEO
 

具备绿色经

历、所处地区市场化程度较高以及位于低碳试点城

市的民营上市公司中,管理者短视主义对企业“漂

绿”的正向影响会受到有效抑制。

(二)政策建议

　 　 基于以上研究结果,本文提出如下建议。
第一,完善管理者选聘机制,嵌入认知特质评估

体系。 本文研究证实,管理者短视主义对企业“漂

绿”行为具有显著促进作用,这为高管团队的认知特

质筛选提供了新的理论依据。 建议企业在管理者选

聘中突破以传统显性特征(年龄、学历等)为主的单

一评价框架,构建包含时间导向偏好、环境价值观等

隐性认知特质的综合评价体系。 譬如,在选拔过程

中加入问卷调查或设计情境实验等方式来具体考察

候选人在时间导向偏好等维度方面的认知特质。 此

外,异质性分析表明 CEO 绿色经历能有效抑制短视

行为,因此可以要求民营企业管理层中配置具有绿

色环保经历的管理者,推动民营企业整体绿色认知

升级。
第二,优化股权结构设计,完善公司内部治理机

制。 本文研究表明股权集中度较高的企业能有效抑

制管理者短视的“漂绿”行为,因此,在管理者短视主

义较为严重的企业,可以考虑提高股权集中度,强化

长期导向。 民营企业也应积极引入战略投资者(如

社保基金、绿色产业基金等长期资本),优化股权制

衡机制,有效降低短视的管理层加剧企业“漂绿”行

为的可能性。 此外,机制检验表明,内控质量和融资

约束是管理者短视主义与民营企业“漂绿”行为的传

导机制,因此企业内部应强化内控审计,完善治理问

责制度,降低管理层因短视行为牺牲长期环保目标
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的可能性。 同时,相关部门可以实施定向绿色信贷

支持,对存在实质性环保投入的企业提供低息贷款,
缓解其融资约束,引导管理层进一步提高公司环境

治理水平。
第三,健全环境监管协同网络,强化市场监督制

衡功能。 本文研究发现政府环境治理和分析师关注

可以有效抑制管理者短视主义对于企业“漂绿”行为

的促进作用。 建议地方政府以及各环境监管部门进

一步提高环境信息披露关注度,细化环境信息披露

标准,建立动态化、差异化的企业环境绩效评价体

系。 分析师关注度的提升能够缓解信息不对称问

题,因此证券分析师等第三方主体应深度参与企业

环境信息披露评估,可以建立“漂绿”风险预警指标

库,为投资者决策提供有效参考。 另外,异质性分析

表明,在低碳试点城市和市场化程度高的样本中,管
理层短视主义对民营企业“漂绿” 行为的作用不显

著,说明政策与市场的监管效应能够抑制短视管理

层的“漂绿”倾向。 因此,应推动“硬监管”与“软市

场”政策协同,积极推动低碳试点城市建设,并结合地

区市场化发展水平灵活调整监管强度与覆盖范围。
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Abstract:
 

Using
 

data
 

from
 

China’s
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

A-share
 

listed
 

private
 

enterprises
 

from
 

2012
 

to
 

2023,
 

this
 

study,
 

based
 

on
 

emporal
 

orientation
 

theory
 

and
 

upper
 

echelons
 

theory,
 

empirically
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

man-
agerial

 

myopia
 

on
 

corporate
 

greenwashing
 

and
 

its
 

mechanism.
 

It
 

finds
 

that
 

managerial
 

myopia
 

significantly
 

exacer-
bates

 

greenwashing
 

in
 

private
 

enterprises.
 

Also,
 

mechanism
 

tests
 

demonstrate
 

that
 

managerial
 

myopia
 

intensifies
 

greenwashing
 

through
 

dual
 

pathways:
 

weakening
 

internal
 

control
 

quality
 

and
 

aggravating
 

financing
 

constraints.
 

The
 

positive
 

effect
 

of
 

managerial
 

myopia
 

on
 

greenwashing
 

is
 

substantially
 

mitigated
 

when
 

internal
 

governance
 

factors
 

( i.
e. ,

 

ownership
 

concentration)
 

and
 

external
 

governance
 

factors
 

(i. e. ,
 

government
 

environmental
 

regulation
 

and
 

ana-
lyst

 

coverage)
 

are
 

strengthened.
 

Still,
 

heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

greenwashing-promoting
 

effect
 

of
 

manag-
erial

 

myopia
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

subsamples
 

with
 

CEOs
 

lacking
 

green
 

experience,
 

lower
 

marketization
 

levels,
 

and
 

non-low-carbon
 

pilot
 

cities.
 

In
 

this
 

sense,
 

this
 

study
 

uncovers
 

the
 

micro-level
 

mechanisms
 

through
 

which
 

managerial
 

temporal
 

orientation
 

influences
 

greenwashing
 

behaviors,
 

thus
 

providing
 

theoretical
 

insights
 

for
 

modernizing
 

govern-
ance

 

in
 

private
 

enterprises’
 

green
 

transition.
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