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管理者短视偏差对企业投资行为影响研究
———一个基于股东短期利益压力视角的实证

王海明，曾德明
（湖南大学 工商管理学院，湖南 长沙　４１００８２）＊

摘　要：基于股东短期利益压力的视角，以沪深两市２００３～２００９年间的 Ａ股上市公司为对象，采用多

元回归分析就管理者短视偏差与企业短期投资间的关系及其对企业未来盈利能力、业绩水平和财务困境的

影响进行研究。实证结果表明，管理者短视偏差越大，企业短期投资水平越高；管理者短视偏差越大，企业短

期投资对企业未来盈利能力和业绩水平的削弱作用越强，意味着管理者短视偏差企业进行的短期投资降低

了企业未来盈利能力和业绩水平；管理者短视偏差越大，企业短期投资对企业当期陷入财务困境可能性的削

弱作用越弱，说明管理者短视偏差企业进行的短期投资虽然增大了企业风险，但是并不会加大企业当期陷入

财务困境的可能性。
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一、引　言

行为金融理论指出，行为主体存在各类认知偏
差，在进行跨期选择时，容易出现短视偏差，令行为
主体的时间偏好率发生改变，相对于长期投资更偏
好于短期投资；或者令行为主体预期收益率不再是
某一常数，短期收益率明显高于长期收益率。管理
者在企业管理和决策中的控制权，使其心理过程对
企业投资行为的影响更直接、迅速和强烈，若管理者
存在短视认知偏差，则企业投资行为也会受到相应
的显著影响。
鉴于此，本文考虑中国证券市场的实际，基于股

东短期利益压力的视角，以２００３～２００９年间沪深市
场非金融类Ａ股上市公司为对象，检验管理者迎合
股东短期需求所引起的管理者短视偏差对企业投资

行为的影响，并考察短视管理者的投资行为对企业
未来盈利能力和业绩水平、企业风险及陷入财务困
境可能性的影响。

二、相关研究综述

在管理者短视偏差的影响下，企业不遵循最佳
投资决策，反而因为追求短期效益而延迟甚至放弃
使企业价值最大化的投资项目，往往表现为以牺牲
长期价值为代价提高短期利润以提升股票价

格［１～３］。存在管理者短视偏差的企业往往会出现高

的财务杠杆（尤其是短期借款）、不正常的利润增长
以及较低的客户和员工满意度［４］。
管理者短视偏差的原因何在？Ｂｕｓｈｅｅ等认为，

机构投资者的短期交易、证券分析的短期集中性、股
票价格对长期项目信息的鲜少反映、近期攀升的股
票报酬、风险厌恶、流动性限制等是管理者短视偏差
产生的原因［５－６］。在此基础上，一些学者对缓解管
理者短视偏差，减少企业短视投资行为的措施进行
了研究［４－７］。
已有文献集中于研究管理者短视偏差的产生原

因、管理者短视偏差对资本支出和研发支出的影响
以及缓解管理者短视偏差的措施等。对管理者短视
偏差影响企业投资后产生的经济结果，比如企业未
来盈利能力和业绩水平改变、企业风险与财务困境
产生的可能性等鲜少涉及。并且由于管理者短视偏
差的度量存在困难，实证分析远远滞后于理论研究。
考虑到中国资本市场上短期投资者较多，本文基于
股东短期利益压力的视角，实证研究投资者频繁交
易引起的管理者短视偏差对企业投资行为的影响，
着重探讨投资行为改变后企业未来盈利能力和业绩

水平以及陷入财务困境可能性的改变。

三、研究假设

本文提出三个假设：
假设１：管理者短视偏差的企业在短期投资水
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平上高于其他企业，且管理者短视偏差程度越大，短
期投资水平越高。
假设２：管理者短视偏差企业进行的短期投资

降低企业未来盈利能力和业绩水平。
假设３：管理者短视偏差企业进行的短期投资

增大企业风险，加大企业陷入财务困境的可能性。

四、实证研究设计

（一）研究样本选择与数据来源
本文的研究样本为沪深两市非金融类 Ａ股公

司。因为研究所需的股权集中度和两权分离度数据
在证券市场披露的时间较晚，直到２００３年才开始在
国泰安数据库得到提供；并且本文需要滞后一期的
数据以考察企业未来盈利能力和业绩水平，而大部
分公司至今仍未披露２０１１年年报。所以考虑到实
证研究相关数据的可得性，选取的样本观察期为
２００３年至２００９年。对样本进行处理，剔除２００２年
１２月３１日以后上市的公司以排除公司首次公开发
行（ＩＰＯ）的影响，剔除样本观察期内被特别处理
（ＳＴ）、特别转让（ＰＴ）的公司及缺失严重的样本以
保证研究结果的有效性，最终得到５５８６个观测值，
为本文研究的总样本。相关数据取自“ＣＳＭＡＲ交
易数据库”和“锐思数据库”。数据处理软件为
Ｅｖｉｅｗｓ　６．０。

（二）变量设定
１．管理者短视偏差（Ｍｙｏｐｉａｔ）的度量。管理者
短视偏差难以量化，参照刘端和陈收的研究，采用反
映股东交易频繁程度的换手率指标表示股东短视程

度，以间接度量管理者短视偏差［８］。
股票换手率的计算公式如下：

Ｔｕｒｎｏｖｅｒｔ＝
Ｖｏｌｔ
Ｖｔ

（１）

其中，Ｔｕｒｎｏｖｅｒｔ表示股票当期换手率；Ｖｏｌｔ表
示股票当期成交量（仅指二级市场的流通股成交
量）；Ｖｔ表示股票当期流通股数量。股票换手率越高
说明管理者短视偏差越大，反之亦然。
２．企业短期投资行为（ＳＩｎｖｅｓｔｔ）的度量。为消
除规模因素影响，采用当期短期投资与期初总资产
的比例衡量企业短期投资行为。关于短期投资的度
量，２００７年之前采用“短期投资净额”，而之后（实施
新会计准则后）采用“交易性金融资产”、“可供出售
金融资产净额”和“持有至到期投资净额”三个科目
之和。
３．企业未来盈利能力和业绩水平的度量。企
业未来盈利能力和业绩水平主要采用下期每股收益
（Ｅｐｓｔ＋１）和下期托宾Ｑ值（Ｔｏｂｉｎ＇Ｑｔ＋１）这两个指标
来衡量。（１）每股收益为企业净利润与总股数的比
率，是综合反映企业经营结果和获利能力，衡量企业

盈利能力，预测企业成长潜力的重要财务指标之一。
（２）托宾Ｑ值经常被用来作为衡量企业业绩水平的
重要指标，检验管理者短视偏差与托宾Ｑ值的关系
可得到管理者短视偏差对企业业绩水平的影响。托
宾Ｑ值采用企业市场价值与资产重置成本的比例
来计算。其中，市场价值是企业所有财产所有权的
市值（包括股票市值和债券市值），比较难确定的非
流通股股权市值采用流通股股价代替计算；而资产
重置成本则用资产总额来近似代替。也即本文中，
托宾Ｑ＝［每年最后一日收盘价×（Ａ股流通股股数
＋非流通股数）＋净债务市值］／期末总资产。
４．企业财务困境（Ｒｉｓｋｔ）的度量。采用Ａｌｔｍａｎ
构建的５变量Ｚ－ｓｃｏｒｅ模型计算企业的综合风险值
（Ｚ值），可以系统反映和评价企业的资产规模、财务
结构、折现能力、获利能力、偿债能力以及资产使用
效率与效益，分析和判别企业运行状况和财务困境，
诊断和预测２年内企业破产的可能性。本文参照姜
付秀等的研究，通过以下公式计算Ｚ值作为财务困
境度量指标［９］：

Ｚ＝１．２×
营运资金
总资产 ＋１．４×

留存收益
总资产 ＋

　３．３×
息税前利润
总资产 ＋０．６×

股票总市值
负债账面价值＋

　０．９９９×
销售收入
总资产

（２）

计算得到的Ｚ 值越高，说明企业财务状况越
好，越不容易陷入财务困境；反之，Ｚ值越低，则企业
的风险越大，越可能面临破产。本文以１．８为临界
值来判断企业财务困境状况并设置虚拟变量Ｒｉｓｋ，
若Ｚ值大于１．８，则Ｒｉｓｋ取１，否则Ｒｉｓｋ取０。
５．控制变量设定。一些控制变量的设置，具体
见表１。

（三）实证模型
为考察管理者短视偏差对企业投资行为的影

响，验证假设１，本文以短期投资ＳＩｎｖｅｓｔｔ为被解释
变量，管理者短视偏差Ｍｙｏｐｉａｔ为解释变量，构建如
下多元回归模型：
ＳＩｎｖｅｓｔｔ＝α０＋α１Ｍｙｏｐｉａｔ＋α２Ｈｏｌｄｔ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌｔ＋
α４Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ＋α５Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ＋α６Ｍ／Ｂｔ＋α７Ｂｏａｒｄｔ＋
α８Ｉｎｄｅｐｔ＋α９Ｓｅｐａｒａｔｅｔ＋α１０ＳＩｎｖｅｓｔｔ－１＋ε （３）
为考察管理者短视偏差企业进行的短期投资对

企业未来盈利能力和业绩水平的影响，验证假设２，
本文分别以下期每股收益Ｅｐｓｔ＋１和下期托宾Ｑ 值
Ｔｏｂｉｎ＇Ｑｔ＋１作为被解释变量，以管理者短视偏差
Ｍｙｏｐｉａｔ、企业短期投资ＳＩｎｖｅｓｔｔ和两者的交叉项
Ｍｙｏｐｉａｔ×ＳＩｎｖｅｓｔｔ作为解释变量，构建如下多元回
归模型②：

５３
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表１　控制变量描述

变量名称 变量符号 变量定义与解释

当期国有股比例 Ｈｏｌｄｔ 国有股股数／总股数。值越大，企业越容易得到政府的支持。

当期企业实际控制人类别 Ｃｏｎｔｒｏｌｔ 虚拟变量，国有为０，其他取１。国有控股企业更容易从国有银行取得贷款。

当期企业规模 Ｓｉｚｅｔ 期初总资产的自然对数。值越大，抵御风险能力越强。

当期资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ 负债总额／资产总额。值越小，企业持续融资能力越强。

当期流动比率 Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ
衡量企业流动性资产充足性的指标之一，流动资产／流动负债。值越大，资产变现能力越
强，企业经营面临的流动性风险越低。

当期账面市值比 Ｍ／Ｂｔ 期末总资产／市场价值。值越小，企业成长性越强。

当期每股企业自由现金流 Ｆｃｆｆｔ
企业经营活动产生的现金流量扣除资本性支出的差额。值越大，企业可以用于偿还债务、
开发新产品、回购股票、支付股利、进行短期投资等的现金越多。

当期董事长与
总经理兼任情况 Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｔ

虚拟变量，１是同一人，２是不同人。若是不同人，董事会具有较强独立性，可发挥其监督与
决策职能，减少管理者非理性经营决策。

当期董事会规模 Ｂｏａｒｄｔ 董事会总人数。董事会作用在于解决管理者和股东之间的利益冲突及监督管理者。

当期独立董事比例 Ｉｎｄｅｐｔ 独立董事人数／董事会规模。独立董事存在对管理者起到监督作用。

当期两权分离度（％） Ｓｅｐａｒａｔｅｔ 两权分离度越高，越利于董事会监督职能的发挥。
当期股权集中度（％） Ｏｗｎｅｒｔ 第一大股东持股比例。值越大，股东与管理者间代理问题越小。

当期每股收益 Ｅｐｓｔ 每股收益越大，企业成长潜力越大。

当期资产收益率 Ｒｏａｔ 净利润／总资产平均余额。值越大，企业资产利用效果越好。

当期净资产收益率 Ｒｏｅｔ 净利润／股东权益余额。值越大，投资带来的收益越高。

　　Ｅｐｓｔ＋１ｏｒ　Ｔｏｂｉｎ＇Ｑｔ＋１＝α０＋α１Ｍｙｏｐｉａｔ＋
　α２Ｍｙｏｐｉａｔ×ＳＩｎｖｅｓｔｔ＋α３ＳＩｎｖｅｓｔｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｔ＋
　α５Ｓｉｚｅｔ＋α６Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ＋α７Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ＋α８Ｍ／Ｂｔ＋
　α９Ｆｃｆｆｔ＋α１０Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｔ＋α１１Ｉｎｄｅｐｔ＋
　α１２Ｓｅｐａｒａｔｅｔ＋α１３Ｏｗｎｅｒｔ＋
　α１４Ｅｐｓｔｏｒ　Ｔｏｂｉｎ＇Ｑｔ＋α１５Ｒｏｅｔ＋ε （４）
本文的假设３涉及三个变量：企业财务困境、企

业投资行为与管理者短视偏差，且变量间可能存在
相互影响。例如，短视管理者的投资行为会影响企
业陷入财务困境的可能性，而企业财务困境又可能
影响到企业投资行为。鉴此，为考察管理者短视偏
差企业进行的短期投资对企业陷入财务困境可能性

的影响，验证假设３，本文构建联立方程模型如下：
Ｒｉｓｋｔ＝α０＋α１Ｍｙｏｐｉａｔ＋α２Ｍｙｏｐｉａｔ×ＳＩｎｖｅｓｔｔ＋
　α３ＳＩｎｖｅｓｔｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｔ＋α５Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ＋
α６Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ＋α７Ｍ／Ｂｔ＋α８Ｆｃｆｆｔ＋α９Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｔ＋
　α１０Ｓｅｐａｒａｔｅｔ＋α１１Ｏｗｎｅｒｔ＋α１２Ｅｐｓｔ＋α１３Ｒｏａｔ＋ε

（５）
ＳＩｎｖｅｓｔｔ＝β０＋β１Ｍｙｏｐｉａｔ＋β２Ｒｉｓｋｔ－１＋β３Ｆｃｆｆｔ＋
β４Ｈｏｌｄｔ＋β５Ｃｏｎｔｒｏｌｔ＋β６Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ＋β７Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ＋
β８Ｍ／Ｂｔ＋β９Ｂｏａｒｄｔ＋β１０Ｉｎｄｅｐｔ＋β１１Ｓｅｐａｒａｔｅｔ＋
β１２ＳＩｎｖｅｓｔｔ－１＋ε （６）
其中，式（６）为风险方程，被解释变量为企业财

务困境风险，用虚拟变量Ｒｉｓｋｔ表示。解释变量包括
管理者短视偏差 Ｍｙｏｐｉａｔ、企业短期投资ＳＩｎｖｅｓｔｔ
和两者的交叉项Ｍｙｏｐｉａｔ×ＳＩｎｖｅｓｔｔ，用以考察企业
短期投资对企业风险的影响及管理者短视偏差对企

业短期投资与企业风险关系的影响。式（７）为企业
短期投资方程，被解释变量为企业短期投资ＳＩｎ－
ｖｅｓｔｔ。解释变量为管理者短视偏差Ｍｙｏｐｉａｔ和上期

风险Ｒｉｓｋｔ－１，用以考察管理者短视偏差和企业上期
风险对企业短期投资的影响。

五、实证研究与结果分析

（一）管理者短视偏差影响企业投资行为的回
归结果
表２是多元回归方程（３）的估计结果。由表２

可知，不管是截面数据还是考虑了时间趋势的面板
数据，管理者短视偏差指标的系数都显著为正。由
此可见，股东短期利益压力引起的管理者短视偏差
影响企业投资行为。相比于其它企业，管理者短视
偏差的企业在短期投资水平上较高，并且短视偏差
程度越大，短期投资水平越高。上述结论支持假
设１。

表２　管理者短视偏差对企业投资行为影响的回归结果
变量 截面数据 面板数据

截距项 ０．０１３８（３．８０８８）＊＊＊ ０．０１１９（３．０５４７）＊＊＊

Ｍｙｏｐｉａｔ ０．０００４（５．０６１５）＊＊＊ ０．０００４（５．４２６５）＊＊＊
Ｈｏｌｄｔ －０．００３５（－２．０４３３）＊＊ －０．００３３（－１．８０３４）＊
Ｃｏｎｔｒｏｌｔ －０．００３２（－３．２４６０）＊＊＊－０．００２９（－２．９０４８）＊＊＊
Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ －０．００２９（－３．１９００）＊＊＊ －０．００２２（－２．４２８５）＊＊
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ ０．０００３（１．５６７０） ０．０００２（０．８９４１）
Ｍ／Ｂｔ －０．００１５（－１．０１７３） －０．００２２（－１．４２２３）
Ｂｏａｒｄｔ －０．０００３（－２．００６０）＊＊ －０．０００３（－１．８５９４）＊
Ｉｎｄｅｐｔ －０．０１１３（－１．６２８６） －０．００９２（－１．２１７４）
Ｓｅｐａｒａｔｅｔ １．０４Ｅ－０５（０．２４４３） ２．７５Ｅ－０６（０．０６２３）
ＳＩｎｖｅｓｔｔ－１ ０．１７６１（１５．８４２８）＊＊＊ ０．３１６１（２１．３３２９）＊＊＊
Ｆ值 ３２．９８７６＊＊＊ ５３．７３８８＊＊＊
Ｄ－Ｗ 值 ２．００４１　 ２．３０５８
调整Ｒ２（％） ６．４　 １１．１

　　注：括号内为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％水
平显著。

（二）管理者短视偏差企业的短期投资影响未
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来盈利能力和业绩水平的回归结果
利用截面数据对多元回归方程（４）进行参数估

计及显著性检验，结果见表３。

表３　短视管理者的投资行为对企业盈利能力和
业绩水平影响的回归结果

变量 Ｅｐｓｔ＋１ Ｔｏｂｉｎ＇Ｑｔ＋１
截距项 －０．７１８７（－５．２５４８）＊＊＊８．００４９（１４．２５２８）＊＊＊

Ｍｙｏｐｉａｔ －０．００５８（－４．４５９８）＊＊＊－０．００８８（－１．７０５２）＊
Ｍｙｏｐｉａｔ＊ＳＩｎｖｅｓｔｔ－０．０２４２（－５．５７９１）＊＊＊－０．０８６３（－０．４５９９）

ＳＩｎｖｅｓｔｔ －１．００７５（－１．９０６２）＊ －３．９６２３（－１．８６５８）＊

Ｃｏｎｔｒｏｌｔ ０．０１６８（１．２６０５） ０．１４７６（２．７５８５）＊＊＊

Ｓｉｚｅｔ ０．０４５６（７．１３１９）＊＊＊－０．２４１３（－９．８１４６）＊＊＊

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ ０．１５１０（３．９８３０）＊＊＊－０．７０５８（－４．７６３５）＊＊＊

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ ０．００５１（１．４７２７） －０．０２７７（－１．９０１９）＊

Ｍ／Ｂｔ －０．２２４７（－８．５５２９）＊＊＊－１．１６００（－７．６７２８）＊＊＊

Ｆｃｆｆｔ ０．００５２（２．０７９５）＊＊ ０．０３４９（３．５０１１）＊＊＊

Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｔ ０．００３８（０．２２２９） －０．０４９９（－０．７２１０）

Ｉｎｄｅｐｔ －０．１４５９（－１．３３１９） ０．３７９１（０．８６２５）

Ｓｅｐａｒａｔｅｔ ０．０００３（０．４１７３） ０．００２０（０．７２３０）

Ｏｗｎｅｒｔ ０．００１０（２．８９０１）＊＊＊ ０．００２８（１．９４００）＊

Ｅｐｓｔ ０．６００１（４３．３５６２）＊＊＊

Ｔｏｂｉｎ＇Ｑｔ ０．３２４３（８．７７３７）＊＊＊

Ｒｏｅｔ ０．０１５６（０．３３３７） －０．０２８１（－０．７６９６）

Ｆ值 １８３．８６７３＊＊＊ ７４．８００５＊＊＊

Ｄ－Ｗ 值 ２．１３３１　 ２．０１９０
调整Ｒ２（％） ３５．４　 ２０．１４

　　注：圆括号内为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％
水平显著。

由结果可见，在不同衡量企业盈利能力和业绩
水平的指标下，企业短期投资的系数都为负，而且显
著，说明短期投资越大，企业未来盈利能力越弱，业
绩水平越低。以下期每股收益为度量指标时，管理
者短视偏差与企业短期投资的交叉项显著为负；而
以下期托宾Ｑ 值为度量指标时，该交叉项系数为
负，但不显著，这在一定程度上说明管理者短视偏差
越大，企业短期投资对企业未来盈利能力和业绩水
平的削弱作用越强，意味着管理者短视偏差企业进
行的短期投资降低了企业未来盈利能力和业绩水

平，支持假设２。
（三）管理者短视偏差企业的短期投资影响陷

入财务困境可能性的回归结果
利用截面数据对联立方程模型（５）和（６）进行回

归，结果见表４。从风险方程来看，企业短期投资的
回归系数显著为正，在一定程度上说明其它因素不
变时，管理者非短视偏差企业的短期投资能降低企
业陷入财务困境的可能性，因为理性科学的短期投
资有助于增强企业短期利润。管理者短视偏差与企
业短期投资的交叉项显著为负，说明管理者短视偏
差对企业短期投资与企业风险关系有负向的作用，
即管理者短视偏差的存在削弱了企业短期投资减少

企业当期陷入财务困境可能性的作用，增大了企业
风险。总体来说，Ｍｙｏｐｉａｔ＊ＳＩｎｖｅｓｔｔ和ＳＩｎｖｅｓｔｔ的
系数之和“α２＋α３”为正，表明管理者短视偏差企业
进行的短期投资不会加大企业当期陷入财务困境的

可能性，因为企业短期投资能够令企业在短期内获
得利润，使得企业暂时有充足的资金支付债务。这
一结果在一定程度上验证了假设３。
从控制变量的回归结果来看，资产负债率越低，

企业持续融资能力越强；流动比率越高，资产变现能
力越强，企业经营面临的流动性风险越低；账面市值
比越小，企业成长能力越强；自由现金流越多；两权
分离度越高，董事会监督职能越能有效发挥；股权集
中度越大，股东与管理者间代理问题越小；每股收益
越大，企业盈利能力越强，遭受财务风险的可能性越
低；资产收益率越大，企业资产利用效果越好，则企
业陷入财务困境可能性越小。
从投资方程来看，管理者短视偏差的系数显著

为正，与前文结果一致，表明控制了内生性后，结论
仍保持稳定，再一次证明了研究结果的稳健性。上
期财务困境的系数显著为正，表明上期风险对企业
短期投资存在影响，上期风险越大，当期短期投资越
小，说明企业以前风险较大时，即使是短期管理者也
会谨慎进行短期投资。

表４　管理者短视偏差与企业投资－财务
困境风险联立方程回归结果

变量 风险方程（Ｒｉｓｋｔ） 投资方程（ＳＩｎｖｅｓｔｔ）
截距项 １．２４６８（２６．９２８６）＊＊＊ ０．０１３１（３．９３５２）＊＊＊

Ｍｙｏｐｉａｔ ０．００４０（３．０４８４）＊＊＊ ０．０００３（３．９１６３）＊＊＊

Ｍｙｏｐｉａｔ＊ＳＩｎｖｅｓｔｔ－０．１４２１（－２．９０８６）＊＊＊

ＳＩｎｖｅｓｔｔ ２．２０２６（４．００５３）＊＊＊

Ｒｉｓｋｔ－１ ０．００１６（２．２８１６）＊＊

Ｈｏｌｄｔ －０．００３４（－２．２７７９）＊＊

Ｃｏｎｔｒｏｌｔ －０．００４９（－０．３５９８）－０．００２９（－３．４３１５）＊＊＊

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ －０．４６９４（－２０．９１２９）＊＊＊－０．００３９（－３．４５５６）＊＊＊

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ ０．０２１７（６．３７７５）＊＊＊ ０．０００３（１．３４８６）

Ｍ／Ｂｔ －０．６８５７（－２６．２７５７）＊＊＊－０．００２５（－１．８０７４）＊

Ｆｃｆｆｔ ０．００７３（２．９８４９）＊＊＊－０．０００７（－２．８８９２）＊＊＊

Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｔ ０．０２６１（１．４６２７）

Ｂｏａｒｄｔ －０．０００３（－１．７５４９）＊

Ｉｎｄｅｐｔ －０．００８６（－１．４０８１）

Ｓｅｐａｒａｔｅｔ ０．００１３（１．７２２７）＊ ３．５７Ｅ－０５（０．９３３９）

Ｏｗｎｅｒｔ ０．００１９（５．０７５５）＊＊＊

Ｅｐｓｔ ０．１５０１（８．１５６１）＊＊＊

Ｒｏａｔ ０．３１１２（３．２０８４）＊＊＊

ＳＩｎｖｅｓｔｔ－１ ０．１７２８（１６．５９０６）＊＊＊

调整Ｒ２（％） ３７．０　 ７．８

　　注：圆括号内为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％
水平显著。
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六、结　论

本文实证研究了管理者短视偏差对企业投资行

为的影响，具体从企业短期投资及其经济结果两方
面进行了分析。研究发现：

（１）股东短期利益压力引起的管理者短视偏差
显著影响企业投资行为。管理者短视偏差的企业在
短期投资水平上高于其它企业，并且短视偏差程度
越大，短期投资水平越高。

（２）管理者短视偏差越大，企业短期投资对企
业未来盈利能力和业绩水平的削弱作用越强，表明
管理者短视偏差企业进行的短期投资降低了企业未

来盈利能力和业绩水平。
（３）管理者短视偏差越大，企业短期投资对企

业当期陷入财务困境可能性的削弱作用越弱，意味
着企业面临的风险增大。但是由于企业短期投资能
够在短期内获得利润，使得企业短时间内有充足的
资金支付债务，所以管理者短视偏差企业进行的短
期投资并不会加大企业当期陷入财务困境的可

能性。
本文的研究结论不仅拓展和丰富了行为金融领

域的研究，而且突破代理理论和信息不对称理论对
企业产生非效率投资行为的传统解释，为加强企业
监管，保持企业持续竞争力，实现企业良性发展提供
了新的参考证据。

注释：
① “金色降落伞”计划是指按照聘用合同中公司控制权变动条款对
高层管理人员进行补偿的规定。公司设置该计划来保证收购兼
并中被解雇的高层管理人员能够得到应有的报酬，促使管理层接
受可以为股东带来利益的公司控制权变动，减少管理层为抵制这
种变动造成的交易成本以及管理层与股东之间的利益冲突。

② 根据被解释变量的不同，模型（４）可分为２个回归方程。当以
Ｅｐｓｔ＋１为被解释变量时，α１４Ｅｐｓｔｏｒ　Ｔｏｂｉｎ‘Ｑｔ项为α１４Ｅｐｓｔ；当以
Ｔｏｂｉｎ‘Ｑｔ＋１为被解释变量时，α１４Ｅｐｓｔｏｒ　Ｔｏｂｉｎ‘Ｑｔ项为α１４Ｔｏｂｉｎ
‘Ｑｔ，旨在消除方程的残差自相关。模型（３）中ＳＩｎｖｅｓｔｔ－１项的设
置也是为了消除方程的残差自相关。
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