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摘要：管理者作为企业重大战略的决策者，其长远导向是企业抵御环境威胁和维持长久发展的

基石。 然而，实践中突发重大公共危机事件给企业生产经营活动带来诸多挑战，使管理者往往

陷入短期获益和长期发展平衡的两难之中，短视主义愈发普遍且波动愈加显著。 因此，管理者

如何在短视主义波动中做出战略选择，从而在危机中孕育新的增长机遇？ 基于高阶理论和资源

基础观，剖析突发重大公共危机事件下管理者短视主义波动、多元化战略对企业投入的影响以

及吸收能力和组织冗余的调节作用。 结果表明：管理者短视主义波动会显著减少研发投入，同
时显著增加广告投入。 管理者短视主义波动对研发投入和广告投入的影响主要通过多元化战

略来实现。 企业吸收能力越强，管理者短视主义波动对研发投入的负面影响越弱，而对广告投

入的正面影响越强。 沉淀性冗余资源越丰富，管理者短视主义波动对广告投入的正面影响越

弱，相反，未沉淀性冗余资源越丰富，管理者短视主义波动对广告投入的正面影响越强。 结论从

理论上揭示了突发重大公共危机下管理者短视主义波动的影响效果，拓展了管理者短视主义、
多元化战略等相关研究，并为企业提升投资水平提供了理论依据和实践启示。
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引　 言

管理者作为企业重大战略的酝酿者和执行者，其短视主义影响着企业生存与发展。 尤其在突发重大公共

危机事件掣肘下，管理者会陷入短期利益和长期发展的两难抉择，决策视野受限，短视主义波动加剧。 管理者

短视主义波动作为危机下的新现象，是指在突发事件中管理者短视主义相较于以往的波动幅度。 尽管其仍符

合短视主义认知的基本特征，但在危机背景下呈现不同的影响效果。 在突发重大公共危机事件下探究管理者

短视主义波动对企业长期和短期投入的影响，对于企业有效应对突发重大公共危机事件并实现长久发展具有

重要意义。 管理者特质决定其战略决策，而短视主义作为一种重要的认知特质在企业中普遍存在。 已有调查

显示，近 ８０％的美国上市公司 ＣＦＯ 为满足当季盈利，常常牺牲公司长期经济价值［１］。 在突发重大公共危机事

件下，企业面临生存与复工等严峻挑战，短视主义驱动下对短期利益的关注愈发明显［２］，波动性更强。 通过

梳理文献发现，大多数研究集中于探讨管理者短视主义的影响，如其对企业绩效、长期投资、利润和企业价值

的负面作用［３－５］。 然而，在复杂的公共危机情境中，管理者短视主义不再如常规情境下认知般稳定，而是呈现

显著的动态波动特征。 管理者短视主义波动涉及高管是倾向于通过短期投入提升当前业绩，还是选择长期投

入以保障企业的可持续发展，但鲜有研究剖析其对企业长期与短期投入的影响。 同时，管理者短视主义波动

既是其认知体系的重要组成部分，也是企业在突发重大公共危机事件下制定资源战略并提升适应性的关键一

步，决定企业战略选择，进而影响业绩表现。 在外部突发重大公共危机事件冲击下，管理者通常会对战略进行

调整以应对不确定性环境，进而影响企业的投入决策。 高阶理论指出，管理者特质会影响企业战略选择，进而

对业绩表现产生影响［６］，而多元化战略作为企业重要的扩张性战略，在帮助企业取得规模效益的同时实现其

长远发展［７］。 本文从资源基础观和高阶理论出发，基于“管理者特质—战略选择—企业表现”这一过程机理，
引入多元化战略，试图打开管理者短视主义波动影响企业投入的“黑箱”。

进一步，企业的持续发展离不开外部潜在资源的开发和内部冗余资源的重塑。 一方面，吸收能力，即企业
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将外部资源转化为内部成果的能力［８］，在企业中发挥重要作用。 吸收能力越强，企业机会识别和资源搜寻的

能力越强。 在复杂多变的突发重大公共危机下，企业面临巨大外部环境压力，吸收能力成为内外部资源整合

的重要枢纽，对于维持并提升企业竞争优势具有不可忽视的推动作用。 另一方面，组织冗余作为支持企业快

速发展的内生因素，对企业成长与价值创造起到重要保障作用，有利于减少资源约束，支持生产经营活动。 研

究表明，组织冗余作为调节变量对企业竞争优势维持［９］、绩效提升有正向或 Ｕ 型的影响［１０］，但结论尚不一

致。 因此，本文基于资源基础观，探究吸收能力和组织冗余在管理者短视主义波动与企业投入关系中的调节

作用，对于从内外部全面审视以上两者之间关系有重要价值。
综上所述，本文从高阶理论和资源基础观出发，探究管理者短视主义波动、多元化战略、吸收能力、组织冗

余和企业投入之间的关系，研究问题主要包括：①管理者短视主义波动如何影响企业投入（研发投入和广告

投入）？ ②多元化战略在管理者短视主义波动和企业投入之间起怎样的中介作用？ ③企业的吸收能力和组

织冗余如何调节管理者短视主义波动与企业投入的关系？ 本文的主要贡献在于：第一，结合突发重大公共危

机情境和以往管理者短视主义概念，明晰管理者短视主义波动的内涵，分析其波动幅度，丰富现有关于管理者

短视主义波动的研究。 第二，基于高阶理论和资源基础观，探讨管理者短视主义波动、多元化战略与企业投入

的关系，扩展关于管理者短视主义波动与企业投入的研究，并丰富高阶理论对管理者认知特征的研究。 第三，
细分组织冗余，从沉淀性冗余资源和未沉淀性冗余资源等内部冗余资源以及外部资源吸收能力角度，刻画管

理者短视主义波动影响企业投入的情境因素，为有效规避管理者短视主义波动的负面影响提供理论依据。

理论基础与研究假设

１．管理者短视主义波动

管理者短视主义作为重要的管理者认知特质，是指相较于关注企业的长远发展，管理者更关注现状，倾向

于采取满足即时利益的短期行为［１１］。 在一般情况下，管理者认知被认为是一种先天、稳定的个人特质，但也

会受到后天环境的影响［３］，如突发公共危机事件。 此时，管理者无法提前计划、安排或搜寻缺失资源，只能依

赖其已有的工作经验、知识结构以及企业内外部资源情境，对当前环境进行认知，并利用现有的“手头资源”
进行拼凑，由此导致短视主义波动显著加剧。 管理者短视主义波动是短视认知特征在突发公共危机情境下的

扩展。
管理者短视主义波动是其认知体系的重要组成部分，也是企业在突发公共危机事件下制定资源战略并提

升适应性的关键一步。 虽然管理者短视主义波动依然遵循管理者认知的基本特征，但又在突发公共危机的影

响下呈现不同的效果，对企业决策产生重要影响。 因此，深入探讨管理者短视主义波动、战略选择与企业投入

之间的关系至关重要。
２．管理者短视主义波动与企业投入

管理者作为企业投入的决策主体，发挥识别投入环境、辨别投入能力与指导投入方向的作用，其时间取向

在其中起重要作用。 企业投入作为重要的跨期行为，主要包括长期研发投入和短期广告投入，主要依赖于管

理者时间认知长度和决策视野广度［１２］，其中，研发投入活动具有高风险和收益跨期等特征，是企业长期增长

的核心；而广告投入活动则更侧重于期限短的即时回报。 已有研究指出，管理者短视主义导致企业更关注短

期收益，决策视野变窄，进而忽视企业长远发展［３］。
突发公共危机下各行业停摆、失业人数激增，企业发展面临着前所未有的压力，管理者短视主义波动更为

显著，进而影响到企业决策。 一方面，突发公共危机事件下，各类资源匮乏，企业会主动调整资源配置，以应对

外部危机。 企业越能感知到突发公共危机事件带来的资源压力，管理者短视主义波动越大，越倾向于改变现

有资源配置水平，将更多资源投入到快速获取收益的广告宣传之中，而较少花费精力去投入周期长、风险大的

研发活动［３，１３］。 另一方面，在外部危机情况下，企业获取外部独特性异质性资源的途径受限，被迫动态调整以

保障自身生存。 管理者短视主义波动会进一步缩短决策视野，将有限资源投入到短、平、快的广告宣传中，而
对长期效益累积的研发投入关注较少。 此外，突发公共危机事件下，外部环境不断恶化，导致管理者职位相对

于以往不稳定性增加，管理者为保护自身薪酬、职位、声誉不受威胁，在厌恶损失和延长职业生涯的倾向下［１４］，采
取对自身有利的注重短期利益、规避风险的防御措施［１５］。 因此，提出假设：

Ｈ１ａ：管理者短视主义波动对研发投入有显著负向影响。
Ｈ１ｂ：管理者短视主义波动对广告投入有显著正向影响。



２０２　　 管理评论 第 ３７ 卷

３．多元化战略的中介作用

战略是企业发展的重要方向，不同的战略选择会对企业发展带来不同的后果。 多元化战略是企业通过相

关多元化和非相关多元化方式进行扩张的战略，既能实现规模效益，也有助于企业的长远发展。 已有研究指

出，外部市场摩擦是企业实施多元化战略的重要原因［１６］，但企业不仅是环境的被动适应者，也是主动互动者。
在突发公共危机下，企业面临外部环境的诸多挑战，管理者出于不同动机进行差异化战略选择［１７］，从而对企

业投入产生影响。
企业选择不同的战略取决于自身资源获取和配置，而多元化战略的实施也基于企业现有能力水平和资源

禀赋［１８］。 一方面，在突发公共危机事件下，企业资源获取渠道减少，面临资源短缺困境，管理者短视主义波动

明显。 管理者在进行战略选择时往往更加关注短期效益，将战略选择聚焦于较低层次、满足企业生存必需的

战略规划上。 而多元化战略作为企业层面战略，更关注长远利益的实现和可持续发展。 当管理者短视主义波

动加剧时，企业会弱化多元化战略选择，以增强生存需要。 另一方面，管理者短视主义波动使企业更加注重对

现有资源和组织结构的把握，以最小化外部危机对经营活动的冲击。 而多元化战略实施往往需要组织结构变

革和现有资源的调整［１９］，此时管理者短视主义波动会负向影响多元化战略。 此外，管理者短视主义波动会使

企业更倾向于搜寻资源保障其生存，而多元化战略往往需要大量资源和资金投入，此时企业会削弱对长期的

多元化战略选择。 因此，提出假设：
Ｈ２：管理者短视主义波动对多元化战略有显著负向影响。
企业需要独特、不可复制的异质性资源以维持其竞争优势。 一方面，多元化战略作为企业长期战略选择，

在一定程度上增加企业可控制的异质性资源［２０］。 由于资源多元化和可选择性增加，企业更有动机加大广告

和研发活动投入，以满足生存和长远发展需要。 另一方面，实施多元化战略的企业大多数拥有规模或范围经

济优势和较大的市场势力优势［７，２１］，其自身拥有的资源和能力不仅能维持现有生存，还能帮助企业更为灵活

和便捷地搜寻信息资源［２２］，以降低突发公共危机事件对经营活动的冲击。 此时，企业不仅有充足资源支持广

告宣传等短期投入，更有能力推动研发活动等长期投入，以保持核心竞争力。 因此，提出假设：
Ｈ３：多元化战略对研发投入（Ｈ３ａ）和广告投入（Ｈ３ｂ）有显著的正向影响。
管理者的个人特征影响企业战略选择，进而影响企业业绩表现，体现了“管理者特质—战略选择—企业

表现”这一过程机理。 已有研究运用实证或案例等方法，指出管理者认知特质会促使企业采用满足即时利益

需要的短期战略，进而影响企业长远发展［３］。 一方面，在突发公共危机事件影响和资源匮乏情况下，管理者

短视主义波动作为重要的管理者认知特质，在战略选择和提高企业适应性的过程中发挥关键作用。 管理者短

视主义波动越显著，出于对资源持有和充分利用以及对短期利益的追求，不愿意实施长期导向的多元化战略，
进一步影响企业减少研发投入和增加广告投入，以免在恶劣的市场环境中被淘汰，促进企业持续成长。 另一

方面，管理者短视主义波动构成战略资源生成的起点，塑造企业获取和配置关键异质性资源的能力［２３］，进而

影响战略选择和最终绩效。 在突发公共危机事件制约下，管理者仅能依靠有限资源做出认知判断，短视主义

波动显著，进一步降低了其采用长期多元化战略的动机，从而影响研发投入与广告投入等经营活动。 因此，提
出假设：

Ｈ４：多元化战略在管理者短视主义波动与研发投入（Ｈ４ａ）和广告投入（Ｈ４ｂ）之间起中介作用。
４．吸收能力的调节作用

在突发重大公共危机下，市场环境呈现出更高的复杂性和不确定性，企业资源获取途径受到诸多挑战，迫
使企业灵活整合、建立和配置内外部资源。 此时，对外部资源的感知能力、吸收能力等越发关乎企业生存与发

展。 吸收能力作为企业识别、转化和利用外部资源的能力［８］，与企业已有的经验特质和内部能力认知等异质

性特质密不可分。 吸收能力越强，企业跨界搜索信息资源的能力越强。 已有研究指出，吸收能力在企业行为

与投入、创新效率及绩效之间发挥调节作用［２４，２５］。
在突发重大公共危机下，市场经济低迷，打乱企业正常生产秩序，对其经营产生巨大冲击，此时企业保生

存才最为重要。 一方面，在吸收能力强的情况下，企业对外部市场中信息资源的捕捉能力和对客户需求信息

的识别能力越强，越可以在海量纷杂的信息资源中排除冗余和模糊信息资源，降低不确定性干扰［２６］，快速、高
效提取有价值的独特性资源，有效甄别和把握更具潜力的市场脉动，并及时感知客户需求，制定更为合理的营

销策略。 在该种情况下，管理者短视主义越波动，企业越会在意现有市场需求，越能够迅速、有效探索潜在市

场需求，以增加短期广告投入即时满足消费者体验，获取相应收益实现企业生存与发展，而不愿意实施具有高

度不确定性和长期导向的研发投入。 另一方面，在吸收能力强的情况下，企业对外部信息资源的整合能力也
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越强，同时，对自身内部业务流程以及资源的认知越发清晰，自身组织机制的完善可以更有效地促进外部信息

资源的内部化，避免锁定效应和能力陷阱［２７］，实现内外部资源的良性互动。 在该种情况下，管理者短视主义

越波动，企业越能够通过内外部的关键资源占据竞争优势，快速响应市场需求，以更为快速的短期广告投入方

式保障企业生存，而对长期的研发投入动机和意愿不高。 因此，提出假设：
Ｈ５：吸收能力在管理者短视主义波动与研发投入（Ｈ５ａ）和广告投入（Ｈ５ｂ）的关系间起调节作用。
５．组织冗余的调节作用

组织冗余指企业超出实际生产运营需求、尚未被利用的潜在资源，主要包括三种类型：沉淀性冗余资源、
未沉淀性冗余资源和潜在冗余资源［２８，２９］。 其中，沉淀性冗余资源是指与企业内部关键业务流程、生产运营活

动紧密相关的闲置资源，如已加工或正在加工的产品、闲置厂房等。 未沉淀性冗余资源是指在企业生产运营

过程中可灵活配置的闲置资源，如资金、企业声誉等。 由于潜在冗余资源代表企业未来部署资源，更多地与国

际化水平等相关，因此，本文中仅考虑前两种类型组织冗余的调节作用。
在突发公共危机事件下，市场环境恶化，企业为生存需保持内部资源灵活性，即时重组做出反应，企业间

竞争也愈发激烈。 一方面，在高沉淀性冗余资源的情况下，企业闲置厂房或生产设备占据企业大量固定资产

资源，虽保障企业的硬件设施，但更大程度上增加企业资金等资源的获取难度和内部其他资源与沉淀性冗余

资源的整合难度［３０］。 在该情况下，管理者短视主义越波动，企业越在意短期广告投入所带来的短期收益，且
越没有能力实施长期导向的研发投入。 另一方面，在高沉淀性冗余资源的情况下，闲置资源结构性限制较大，
同时，企业寻求外部信息资源等的解决办法倾向也会削弱［３１］。 在该情况下，企业只能努力维持生存，而管理

者短视主义波动越大，企业越会倾向于增加短期回报的广告投入，而减小长期回报的研发投入。 此外，沉淀性

冗余资源往往作为成本信号存在，导致企业低效率和惰性［３２］。 随着管理者短视主义波动加剧，沉淀性冗余资

源多的企业会越来越规避风险，倾向于广告投入而非不确定性高的研发投入。 因此，提出假设：
Ｈ６：沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动与研发投入（Ｈ６ａ）和广告投入（Ｈ６ｂ）的关系间起调节作用。
在不确定市场环境中，未沉淀性冗余资源能够有效减弱市场动态变化对企业的外部冲击，在应对突发公

共危机等事件中发挥重要作用［３３］。 一方面，在未沉淀性冗余资源多的情况下，企业资源调配的空间更大和灵

活性更高，资源重组能力强，可以快速适应市场变化，将资源运用在各类研发活动以及开拓新市场中［３４］，以缓

解内部资源匮乏的压力。 在该情况下，企业资源较为充足，企业更有动机从事长期导向的研发投入活动而非

短期收益的广告投入。 另一方面，在未沉淀性冗余资源多的情况下，企业更有能力满足自身多元化资源需求。
充足的资源增强企业适应外部突变环境的柔性，帮助其迅速进行战略调整，以缓解不可控的外部冲击［３５］。 同

时，冗余资源所带来的战略柔性使企业更有能力抓住市场机会，吸收与整合独特性资源，促使企业积极探索和

开展新的创新活动。 在该情况下，企业更有意愿发现研发创新活动中所隐含的长期收益而非局限于短期的广

告宣传回报。 此外，未沉淀性冗余资源营造较为宽松的内部研发氛围，使管理者更有信心识别和利用内外部

资源，加大研发投入，增强整体竞争力。 因此，提出假设：
Ｈ７：未沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动与研发投入（Ｈ７ａ）和广告投入（Ｈ７ｂ）的关系间起调节作用。
综上，本文的概念模型如图 １ 所示。

图 １　 概念模型

研究设计

１．样本选择与数据来源

管理者短视主义波动通常是在外部环境如突发公共危机事件影响下而产生，为此，本文以新冠疫情这一

事件为背景，探讨其影响企业投入的作用机制。 由于管理者短视主义波动受到 ２０２０ 年所属行业管理者短视
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主义和前一年企业自身管理者短视主义的双重影响，为避免其他因素对管理者短视主义波动的影响，本文首

先将年份设置为 ２０１９—２０２０ 年，并以沪深 Ａ 股上市公司为研究对象，探讨管理者短视主义波动对企业投入的

影响。 通过剔除交易状态为 ＳＴ、上市年限不足 １ 年及主要变量数据存在缺失的公司样本，最终获得 ３７４１ 家

上市公司。
本文数据来源主要有以下途径：①管理者短视主义波动数据来自上市公司对外披露的年报；②多元化战

略、吸收能力、组织冗余、研发投入和广告投入的数据整理自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）；③上市年限、所有权性

质、企业规模、董事会规模、独立董事规模、两职兼任、股东集中度、财务杠杆和企业负债率数据同样来自国泰

安数据库。
２．变量测量

（１）因变量：研发投入和广告投入。 借鉴李世刚等［３６］研究，研发投入采用研发投入占营业收入的比例来

衡量；借鉴李春玲等［３７］研究，广告投入采用销售费用占营业收入的比例来衡量。
（２）自变量：管理者短视主义波动。 参考已有文献［３，３８］，采用基于企业年报的文本分析法进行测度。 具

体处理过程如下：第一，基于 Ｐｙｔｈｏｎ 软件将从巨潮资讯网下载的上市公司年报转化为 ＴＸＴ 格式；第二，提取年

报中 ＭＤ＆Ａ 章节；第三，基于文构财经数据平台的分词系统对文本进行分词，提取管理者短视主义词集并计

算管理者短视主义，公式为：管理者短视主义 ＝管理者短视主义相应词频 ／ （ＭＤ＆Ａ 总词频） ×１００。 关于管理

者短视主义词集的构建过程如下：第一，参考 Ｂｒｏｃｈｅｔ 等［３８］的“短视主义”词集，通过 ３ 名管理领域专家的“翻
译－回译”方式确定了包含“天内”“立刻”等 １０ 个词语；第二，阅读 ２００ 份企业年报的 ＭＤ＆Ａ 章节，结合胡楠

等［３］的中文管理者短视主义词集，确定包含“日内”“随即”“严峻考验”等 ３３ 个词语，最终得到 ４３ 个词集。
通过计算出管理者短视主义，并参考以往关于绩效期望差距的模型，定义管理者短视主义波动。 绩效期

望差距模型认为，企业的期望绩效基于历史绩效和当年行业平均绩效两个因素确定，然后通过“实际绩效－期
望绩效”来计算。 绩效期望差距的公式为：绩效期望差距 ＝当前绩效－α×前一年的绩效－（１－α） ×当前行业绩

效的均值。 因此，管理者短视主义波动的公式为：ＭＦ ｉ，ｔ ＝ ＭＭｉ，ｔ － αＭＭｉ，ｔ －１ － （１ － α） ＩＭＭｉ，ｔ ，其中，ＭＦ 为管理

者短视主义波动， ＭＭ 为管理者短视主义， ＩＭＭ 为企业所在行业中除本企业之外所有企业管理者短视主义的

均值， ｉ 表示企业， ｔ 表示年份，α 为权重系数，取值范围为［０，１］。 参考王菁等［３９］的方法，将 α 赋值为 ０. ５，而
对于 α 不同取值的稳健性检验发现，结果均存在一致性。

（３）中介变量：多元化战略。 参考耿新和王象路［４０］研究，采用赫芬达尔指数计算多元化战略水平。 具体

方法为：根据《上市公司行业分类指引》对企业的跨行业经营业务进行编码（字母＋两位数字），并将各类收入

归类。 随后，计算各类业务收入在主营业务收入中的比例，并将这些收入比例代入以下公式计算赫芬达尔指数。

Ｄｉｖｉ，ｔ ＝ １ － ∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｐ２

ｉ，ｊ，ｔ （１）

　 　 （４）调节变量：吸收能力和组织冗余。 吸收能力借鉴胡川和黄华［４１］的研究，采用研发强度，即研发费用支

出占营业收入的比例来衡量；沉淀性冗余资源依据解维敏和魏化倩［４２］的研究，采用管理费用与销售费用之和

占营业收入的比例来衡量；未沉淀性冗余资源参考刘力钢和姜莉莉［４３］的研究，采用流动资产与流动负债的比

例来衡量。
（５）控制变量： ①上市年限，即企业 ＩＰＯ 上市至统计年的时长；②所有权性质，若为国有企业则为 １，非国

有企业则为 ０；③企业规模，即企业员工总人数的对数；④董事会规模，即董事会的总人数；⑤独立董事规模，
即独立董事的总人数；⑥两职兼任，若管理者兼任董事长和总经理为 １，否则为 ０；⑦股东集中度，即前十大股

东持股比例；⑧财务杠杆，即（净利润＋所得税费用＋财务费用） ／ （净利润＋所得税费用）；⑨企业负债率，即企

业总负债 ／总资产。 此外，本文对样本中的行业进行控制，以减少因不同行业带来的偏差。 主要变量指标说明

如表 １ 所示。
表 １　 主要变量说明

变量类型 变量名称　 　 　 变量说明 来源

因变量
研发投入 研发投入 ／ 营业收入 ＣＳＭＡＲ
广告投入 销售费用 ／ 营业收入 ＣＳＭＡＲ

自变量 短视主义波动
当前短视主义－α×前一年短视主义－（１－α） ×当前行业短视主义的

均值
企业年报

中介变量 多元化战略 各细分行业样本企业市场份额的赫芬达尔指数 ＣＳＭＡＲ
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（续表）

变量类型 变量名称　 　 　 变量说明 来源

调节变量

控制变量

吸收能力 研发费用 ／ 营业收入

沉淀性冗余资源 （管理费用＋销售费用） ／ 营业收入

未沉淀性冗余资源 流动资产 ／ 流动负债

上市年限 ＩＰＯ 上市至统计年的时长

所有权性质 若企业为国有企业则为 １，非国有企业则为 ０
企业规模 企业员工总人数的对数

董事会规模 董事会的总人数

独立董事规模 独立董事的总人数

两职兼任 管理者若兼任董事长和总经理，则为 １，否则为 ０
股权集中度 前十名股东持股比例之和

财务杠杆 （净利润＋所得税费用＋财务费用） ／ （净利润＋所得税费用）
企业负债率 总负债 ／ 总资产

ＣＳＭＡＲ

３．模型设定

本文建立多元回归模型检验管理者短视主义波动、多元化战略、吸收能力、组织冗余、企业投入之间的关

系，如式（２） ～式（６）所示：

ＥＩｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

ＥＩｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β２ＭＦ ｉ，ｔ ＋ β３ＤＳｉ，ｔ ＋ β１∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

ＤＳｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β２ＭＦ ｉ，ｔ ＋ β１∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

ＥＩｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β２ＭＦ ｉ，ｔ ＋ β４ＡＣ ｉ，ｔ ＋ β５ＭＦ ｉ，ｔ × ＡＣ ｉ，ｔ ＋ β１∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

ＥＩｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β２ＭＦ ｉ，ｔ ＋ β６ＳＲ ｉ，ｔ ＋ β７ＭＦ ｉ，ｔ × ＳＲ ｉ，ｔ ＋ β１∑Ｃｏｎｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

　 　 其中， ＭＦ 为管理者短视主义波动， ＤＳ 为多元化战略， ＡＣ 为吸收能力， ＳＲ 为组织冗余，包括沉淀性冗余

资源与未沉淀性冗余资源，ＥＩ 为企业投入， ＭＦ × ＡＣ、ＭＦ × ＳＲ 分别为管理者短视主义波动与吸收能力和组织

冗余的交互项， β０ 为常数项， ε 为误差项， ｉ 表示企业， ｔ 表示年份。

实证分析

１．描述性统计与相关性分析

本文变量的描述性统计和相关性分析如表 ２ 所示。 由表 ２ 可知，管理者短视主义波动的均值为 ０. ００７，最
小值和最大值分别为－０. １５３ 和 ０. ５０７，表明管理者短视主义波动明显。 且在样本中研发投入和广告投入差距

较大，其中研发投入均值为 ５. ４１５，而广告投入均值为 ０. １９６。 同时，多元化战略均值为 ０. １８４，最小值 ０. ０４６
和最大值 １ 之间差异较大。 未沉淀性冗余资源和沉淀性冗余资源均值差距明显，分别为 ０. ４５６ 和 ２. ７１９。

表 ２　 描述性统计与相关性分析

变量 均值 标准差 最小值 最大值 １ ２ ３ ４ ５ ６
１ 上市年限 １１. １５９ ８. ６３２ １ ３１ １
２ 所有权性质 ０. ２９９ ０. ４５８ ０ １ ０. ４８４∗∗∗ １
３ 企业规模 ３. ３０３ ０. ５４９ １. ４６２ ５. ５５３ ０. ２７８∗∗∗ ０. ２４９∗∗∗ １
４ 董事会规模 １０. ０７３ ２. ８２ ５ ２５ ０. ０１５ －０. ００３ ０. ００８ １
５ 独立董事规模 ３. ８４８ １. ２２８ ２ １０ ０. ０１２ －０. ０１６ －０. ００１ ０. ７８０∗∗∗ １
６ 两职兼任 ０. ３２６ ０. ４６９ ０ １ －０. ３０４∗∗∗ －０. ３３４∗∗∗ －０. １６６∗∗∗ －０. ０３５∗ －０. ０３４∗ １
７ 股权集中度 ６０. ３０９ １６. ０９２ ８. ７８ １００. ０２ －０. ３６５∗∗∗ －０. ０１８ ０. ０５６∗∗∗ －０. ０２５ －０. ０２ ０. ０６０∗∗∗

８ 财务杠杆 １. ３７４ １. ９７２ －５. ６６ ５８. ０３４ ０. ０８０∗∗∗ ０. ０２５ ０. ０４２∗ ０. ００５ ０. ００２ －０. ０５８∗∗∗

９ 企业负债率 ０. ４１５ ０. ２１７ ０. ０１３ ３. ０５１ ０. ３２７∗∗∗ ０. ２５８∗∗∗ ０. ３８１∗∗∗ ０. ０３２∗ ０. ０１６ －０. １７２∗∗∗

１０ 短视主义波动 ０. ００７ ０. ０６６ －０. １５３ ０. ５０７ ０. ２０４∗∗∗ ０. １２１∗∗∗ ０. ００１ －０. ０１ －０. ０１３ －０. ０９４∗∗∗

１１ 多元化战略 ０. １８４ ０. １６４ ０. ０４６ １ ０. ０２８∗ －０. ０３２∗ －０. ０２７∗ －０. ０４３∗∗ －０. ０４１∗ ０. ０１３
１２ 吸收能力 １. ９４７ ３８. ２３４ ０ １９９２. １２９ －０. ０１４ －０. ０１５ －０. ０３７∗ ０. ０４９∗∗ ０. ０４６∗∗ ０. ０１２
１３ 沉淀性冗余资源 ０. ４５６ １０. ７１１ ０ ４３２. ３０９ －０. ０２４ －０. ０２ －０. ０１６ ０. ０３９∗ ０. ０３５∗ ０. ００５
１４ 未沉淀性冗余资源 ２. ７１９ ３. １６４ ０ ４８. ７５５ －０. ２６４∗∗∗ －０. １９０∗∗∗ －０. ３６４∗∗∗ －０. ０３３∗ －０. ０１６ ０. １４１∗∗∗

１５ 研发投入 ５. ４１５ １. ７６４ ０ ６６. ３５ －０. ３４０∗∗∗ －０. １７５∗∗∗ －０. １０６∗∗∗ －０. ０２３ －０. ０３１∗ ０. ０９１∗∗∗

１６ 广告投入 ０. １９６ ２. ９７４ －０. ００１ １１９. ９１７ ０. ０４３∗∗ ０. ００１ －０. ０７８∗∗∗ ０. ０４２∗ ０. ０４１∗ ０. ０１３
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变量 ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６
７ 股权集中度 １
８ 财务杠杆 －０. ０７９∗∗∗ １
９ 企业负债率 －０. １１０∗∗∗ ０. １５８∗∗∗ １
１０ 短视主义波动 －０. ０３０∗ ０. ０１１ ０. ０８６∗∗∗ １
１１ 多元化战略 －０. ０３７∗ －０. ０２６ －０. ０２３ －０. ０３８∗ １
１２ 吸收能力 ０. ０２３ －０. ００１ －０. ００８ ０. ０２９∗ －０. ０１２ １
１３ 沉淀性冗余资源 ０. ０２９∗ －０. ００６ ０. ００４ ０. ０４４∗∗ ０. ０１６ ０. ８４４∗∗∗ １
１４ 未沉淀性冗余资源 ０. １１７∗∗∗ －０. ０９７∗∗∗ －０. ５９ －０. ０２７∗∗∗ ０. ０１８ ０. ０６８∗∗∗ ０. ０５４∗∗∗ １
１５ 研发投入 ０. ０４７∗∗ －０. ０１７ －０. １２８∗∗∗ －０. １０５∗∗∗ ０. ０４８∗∗∗ ０. ０２２ ０. ００８ ０. ０７６∗∗∗ １
１６ 广告投入 －０. ０１８ －０. ０１９ －０. ０１６ ０. ０４８∗∗ ０. ０５２∗∗ ０. ６６５∗∗∗ ０. ５２６∗∗∗ ０. １１５∗∗∗ ０. ０１１∗∗∗ １

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 ｐ＜０. １、ｐ＜０. ０１、ｐ＜０. ００１，下同。

由表 ２ 各变量的相关系数可知，绝大多数核心变量之间存在显著相关关系，仅有两个相关系数超过多重

共线性阈值 ０. ５，最大相关系数为 ０. ６６５。 同时，方差膨胀因子（ＶＩＦ）均值为 １. ８２０，低于 ２，且所有变量的 ＶＩＦ
值远小于临界值 １０，最大 ＶＩＦ 值仅为 ４. ５８０。 表明本文不存在严重多重共线性，适合进行回归分析。

２．直接效应和中介效应检验

本文使用 ＳＴＡＴＡ １６. ０ 软件对管理者短视主义波动、多元化战略与企业投入之间关系进行检验，具体如

表 ３ 所示。 由表 ３ 可知，管理者短视主义波动对研发投入的回归系数显著为负（Ｍ２：β＝ －０. ９５７，ｐ＜０. １），而对

广告投入的回归系数显著为正（Ｍ５：β ＝ １. ７１０，ｐ＜０. １），表明管理者短视主义波动对研发投入有显著负向影

响，而对广告投入有显著正向影响，Ｈ１ａ 和 Ｈ１ｂ 得到验证。 多元化战略对研发投入（Ｍ３：β ＝ ０. ５９０，ｐ＜０. ００１）
和广告投入（Ｍ６：β＝ ０. ８５５，ｐ＜０. ０１）的回归系数均显著为正，表明多元化战略对研发投入和广告投入均有显

著正向影响，Ｈ３ａ 和 Ｈ３ｂ 得到验证。 管理者短视主义波动对多元化战略的回归系数显著为负（Ｍ８：β ＝ －０. １１６，
ｐ＜０. ０１），表明管理者短视主义波动对多元化战略有显著负向影响，Ｈ２ 得到验证。

表 ３　 管理者短视主义波动、多元化战略与企业投入的回归结果

变量
研发投入 广告投入 多元化战略

Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４ Ｍ５ Ｍ６ Ｍ７ Ｍ８

上市年限
－０. ０７７∗∗∗

（－１８. ３４）
－０. ０７６∗∗∗

（－１７. ７９）
－０. ０７８∗∗∗

（－１８. ５１）
０. ０３２∗∗∗

（４. ３１）
０. ０３０∗∗∗

（３. ９１）
０. ０３１∗∗∗

（４. １７）
０. ００１∗∗

（２. ７２）
０. ００１∗∗

（３. １１）

所有权性质
０. ００８
（０. １２）

０. ０１２
（０. １６）

０. ０１８
（０. ２５）

－０. ０６７
（－０. ５２）

－０. ０７３
（－０. ５７）

－０. ０５２
（－０. ４１）

－０. ０１７∗

（－２. ３５）
－０. ０１６∗

（－２. ３０）

企业规模
０. ０３１
（０. ５５）

０. ０２０
（０. ３６）

０. ０３５
（０. ６３）

－０. ５４２∗∗∗

（－５. ４１）
－０. ５２３∗∗∗

（－５. ２１）
－０. ５３５∗∗∗

（－５. ３５）
－０. ００８
（－１. ４）

－０. ００９
（－１. ６２）

董事会规模
０. ００３
（０. ２１）

０. ００３
（０. ２０）

０. ００４
（０. ２６）

０. ０３０
（１. ０８）

０. ０３０
（１. ０９）

０. ０３１
（１. １３）

－０. ００１
（－０. ９５）

－０. ００１
（－０. ９６）

独立董事规模
－０. ０４５
（－１. ２８）

－０. ０４６
（－１. ２９）

－０. ０４３
（－１. ２３）

０. ０４２
（０. ６７）

０. ０４３
（０. ６８）

０. ０４５
（０. ７１）

－０. ００３
（－０. ９１）

－０. ００３
（－０. ９２）

两职兼任
－０. ０７３
（－１. １６）

－０. ０７７
（－１. ２４）

－０. ０７４
（－１. １８）

０. １３０
（１. １７）

０. １３９
（１. ２４）

０. １２９
（１. １５）

０. ００２
（０. ２９）

０. ００１
（０. ２０）

股权集中度
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ４３）
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ３２）
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ３８）
０. ００４
（１. １１）

０. ００３
（１. ００）

０. ００４
（１. １６）

－０. ０００２
（－１. ０９）

－０. ０００２
（－０. ９６）

财务杠杆
０. ００８
（０. ５７）

０. ００８
（０. ５５）

０. ００９
（０. ６８）

－０. ０２９
（－１. １６）

－０. ０２８
（－１. １４）

－０. ０２７
（－１. ０７）

－０. ００２∗

（－１. ７６）
－０. ００２∗

（－１. ７９）

企业负债率
－０. ２１９
（－１. ４６）

－０. ２０７
（－１. ３８）

－０. ２１４
（－１. ４３）

０. ０３１
（０. １２）

０. ０１０
（０. ０４）

０. ０３８
（０. １４）

－０. ００７
（－０. ４９）

－０. ００６
（－０. ３９）

短视主义波动
－０. ９５７∗

（－２. ２５）
１. ７１０∗

（２. ２４）
－０. １１６∗∗

（－２. ７６）

多元化战略
０. ５９０∗∗∗

（３. ５７）
０. ８８５∗∗

（２. ９９）

Ｃｏｎｓ ７. ０４４∗∗∗

（２４. １７）
７. ０４８∗∗∗

（２４. ２０）
６. ９０６∗∗∗

（２３. ５３）
１. ３８０∗∗

（２. ６５）
１. ３７１∗∗

（２. ６３）
１. １７３∗

（２. ２３）
０. ２３３∗∗∗

（８. ０８）
０. ２３４∗∗∗

（８. １１）
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变量
研发投入 广告投入 多元化战略

Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４ Ｍ５ Ｍ６ Ｍ７ Ｍ８
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０. １２５ ０. １２６ ０. １２８ ０. ０１５ ０. ０１６ ０. ０１７ ０. ００９ ０. ０１１
调整的 Ｒ２ ０. １２１ ０. １２２ ０. １２４ ０. ０１１ ０. ０１２ ０. ０１３ ０. ００５ ０. ００７
Ｆ 值 ３７. ８４０∗∗∗ ３５. ７００∗∗∗ ３６. ２８０∗∗∗ ３. ９７０∗∗∗ ４. ０４０∗∗∗ ４. ３１０∗∗∗ ２. ４２０∗∗ ２. ７７０∗∗

注：括号内为 ｔ 值，下同。

本文采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法循环 ５００ 次对多元化战略的中介效应进行检验，具体如表 ４ 所示。 其中“管理者短

视主义波动→多元化战略→研发投入”直接效应系数显著为负（β ＝ －０. ８４４，ｐ＜０. １），表明管理者短视主义波

动对研发投入有显著负向作用。 同时，间接效应系数显著为负（β ＝ －０. ０６４，ｐ＜０. １），表明多元化战略在管理

者短视主义波动与研发投入间的中介作用显著，Ｈ４ａ 得到验证。 同理，“管理者短视主义波动→多元化战略→广

告投入”直接效应系数显著为正（β ＝ １. ８１６，ｐ＜０. １），表明管理者短视主义波动对广告投入有显著正向作用，
Ｈ１ｂ 得到进一步验证。 间接效应系数显著为负（β＝ －０. １０７，ｐ＜０. １），表明多元化战略在管理者短视主义波动

与广告投入间的中介作用显著，Ｈ４ｂ 得到验证。
表 ４　 多元化战略的中介效应检验

路径 效应 β Ｓ．Ｅ Ｚ 值

短视主义波动→多元化战略→研发投入

直接效应 －０. ８４４∗ ０. ４２３ －１. ９９４
间接效应 －０. ０６４∗ ０. ０３０ －２. １２１
总效应 －０. ９０９∗ ０. ４２４ －２. １４５

短视主义波动→多元化战略→广告投入

直接效应 １. ８１６∗ ０. ７６２ ２. ３８４
间接效应 －０. １０７∗ ０. ０５２ －２. ０６０
总效应 １. ７１０∗ ０. ７６２ ２. ２４４

为进一步验证管理者短视主义波动、多元化战略与研发投入和广告投入之间的直接效应和间接效应，本
文采用 Ｓｏｂｅｌ 法进行检验，结果表明，直接效应和间接效应的 Ｚ 值分别为－１. ９９４ 和－２. １２１，及 ２. ３８４ 和－２. ０６０，
均大于临界值 １. ９６，Ｈ１ 和 Ｈ４ 进一步得到验证。

３．吸收能力和组织冗余的调节效应检验

通过 ＳＴＡＴＡ １６. ０ 对吸收能力和组织冗余的调节效应进行检验，具体如表 ５ 所示。 由表 ５ 可知，吸收能力

在管理者短视主义波动与研发投入（Ｍ１０：β＝ －０. ０３３，ｐ＜０. １）和广告投入（Ｍ１４：β ＝ －０. ２５２，ｐ＜０. ００１）关系中

的回归系数均显著为负，表明吸收能力越强，管理者短视主义波动对研发投入负向影响越弱，而对广告投入正

向影响越强。 这表明，吸收能力在管理者短视主义波动与研发投入及广告投入之间起调节作用，从而验证了

假设 Ｈ５ａ 和 Ｈ５ｂ。 沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动与研发投入（Ｍ１１：β ＝ －０. ００５）和广告投入（Ｍ１５：
β＝ －１. ９５６，ｐ＜０. ００１）关系中的回归系数分别为不显著、显著为负，这表明，沉淀性冗余资源在管理者短视主

义波动与研发投入之间未起调节作用，因此假设 Ｈ６ａ 未得到验证；而沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动

与广告投入之间确实起调节作用，从而验证了假设 Ｈ６ｂ。 同理，未沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动与

研发投入（Ｍ１２：β＝ ０. ０００１）和广告投入（Ｍ１６：β ＝ ２. ４１３，ｐ＜０. ００１）关系中的回归系数分别为不显著、显著为

正，这表明，未沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动与研发投入之间未起调节作用，因此假设 Ｈ７ａ 未得到

验证；而未沉淀性冗余资源在管理者短视主义波动与广告投入之间确实起调节作用，从而验证了假设 Ｈ７ｂ。
表 ５　 吸收能力和组织冗余的调节效应

变量
研发投入 广告投入

Ｍ９ Ｍ１０ Ｍ１１ Ｍ１２ Ｍ１３ Ｍ１４ Ｍ１５ Ｍ１６

上市年限
－０. ０７７∗∗∗

（－１８. ２６）
－０. ０７６∗∗∗

（－１７. ８５）
－０. ０７６∗∗∗

（－１７. ７８）
－０. ０７６∗∗∗

（－１７. ８４）
０. ０３０∗∗∗

（５. ３４）
０. ０２７∗∗∗

（４. ８８）
０. ０３２∗∗∗

（５. ７７）
０. ０３３∗∗∗

（４. ４５）

所有权性质
０. ００９
（０. １３）

０. ０１２
（０. １６）

０. ０１２
（０. １７）

０. ０１２
（０. １６）

－０. ０２９
（－０. ３１）

－０. ０３９
（－０. ４２）

－０. ０４７
（－０. ５１）

－０. ０４４
（－０. ３６）

企业规模
０. ０３４
（０. ６０）

０. ０２５
（０. ４５）

０. ０２１
（０. ３７）

０. ００５
（０. ０８）

－０. ３９２∗∗∗

（－５. ２４）
－０. ３６６∗∗∗

（－４. ９８）
－０. ４４５∗∗∗

（－６. ０９）
－０. ３８２∗∗∗

（－３. ８６）

董事会规模
０. ００３
（０. １８）

０. ００２
（０. １２）

０. ００３
（０. １９）

０. ００３
（０. １６）

０. ００６
（０. ２９）

０. ００１
（０. ０３）

－０. ００２
（－０. １０）

０. ０４２
（１. ５８）
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（续表）

变量
研发投入 广告投入

Ｍ９ Ｍ１０ Ｍ１１ Ｍ１２ Ｍ１３ Ｍ１４ Ｍ１５ Ｍ１６

独立董事规模
－０. ０４６
（－１. ３）

－０. ０４５
（－１. ２６）

－０. ０４６
（－１. ３０）

－０. ０４５
（－１. ２７）

０. ０１０
（０. ２１）

０. ０２３
（０. ５０）

０. ０２２
（０. ４７）

０. ０２１
（０. ３４）

两职兼任
－０. ０７３
（－１. １７）

－０. ０８１
（－１. ３０）

－０. ０７７
（－１. ２４）

－０. ０７５
（－１. ２０）

０. ０９９
（１. １９）

０. ０７６
（０. ９３）

０. ０５９
（０. ７３）

０. １４３
（１. ３２）

股权集中度
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ４７）
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ３９）
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ３３）
－０. ０１０∗∗∗

（－５. ２３）
－０. ００００１
（－０. ０１）

－０. ００１
（－０. ２２）

０. ０００１
（０. ０４）

０. ００２
（０. ７５）

财务杠杆
０. ００８
（０. ５７）

０. ００８
（０. ５６）

０. ００８
（０. ５５）

０. ００８
（０. ５５）

－０. ０３０
（－１. ６１）

－０. ０２８
（－１. ５３）

－０. ０２４
（－１. ３０）

－０. ０３０
（－１. ２４）

企业负债率
－０. ２２０
（－１. ４６）

－０. ２１７
（－１. ４４）

－０. ２０７
（－１. ３８）

－０. ３４７∗

（－２. ０１）
－０. ０４２
（－０. ２１）

－０. １２１
（－０. ６２）

－０. ２４１
（－１. ２３）

１. ２７８∗∗∗

（４. ２５）

吸收能力
０. ００１
（１. ３４）

０. ００３∗

（２. ５３）
０. ０５２∗∗∗

（５４. ５９）
０. ０６７∗∗∗

（４２. ７９）

沉淀性冗余资源
０. ０００５
（０. １９）

０. ００１
（０. ２７）

０. １４６∗∗∗

（３８. ００）
０. ３５０∗∗∗

（５４. ３１）
未沉淀性冗余

资源

－０. ０１９∗

（－１. ７２）
－０. ０１８∗

（－１. ６５）
０. １４８∗∗∗

（７. ６６）
０. １３４
（７. ０８）

短视主义波动
－０. ９０６∗

（－２. １２）
－０. ９６１∗

（－２. ２５）
－０. ９３６∗

（－１. ７５）
１. ３３１∗

（２. ３８）
１. ４８３∗∗

（２. ６７）
－５. ３９９∗∗∗

（－５. ８０）
短视主义波动×
吸收能力

－０. ０３３∗

（－２. １１）
－０. ２５２∗∗∗

（－１２. １６）
短视主义波动×
沉淀性冗余资源

－０. ００５
（－０. １３）

－１. ９５６∗∗∗

（－３６. ８５）
短视主义波动×
未沉淀性冗余资源

０. ０００１
（０）

２. ４１３∗∗∗

（１２. ３２）

Ｃｏｎｓ ７. ０４４∗∗∗

（２４. １７）
７. ０６３∗∗∗

（２４. ２５）
７. ０４９∗∗∗

（２４. １４）
７. ２１４∗∗∗

（２３. ３９）
１. ４１８∗∗∗

（３. ６５）
１. ５１７∗∗∗

（３. ９８）
１. ７８７∗∗∗

（４. ７１）
－０. ３００
（－０. ５６）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０. １２５ ０. １２７ ０. １２６ ０. １２６ ０. ４５３ ０. ４７４ ０. ４８０ ０. ０６９
调整的 Ｒ２ ０. １２１ ０. １２３ ０. １２２ ０. １２２ ０. ４５０ ０. ４７１ ０. ４７７ ０. ０６５
Ｆ 值 ３５. ４５０∗∗∗ ３１. ９１０∗∗∗ ３１. ４９０∗∗∗ ３１. ６６０∗∗∗ ２０５. ３５∗∗∗ １９７. ２２０∗∗∗ ２０２∗∗∗ １６. ２３０∗∗∗

图 ２　 吸收能力和组织冗余的调节效应

为进一步显示吸收能力和组织冗余的调节作用，绘制调节效应图，具体如图 ２ 所示。 由图 ２（ ａ）和图

２（ｂ）可以看出，在吸收能力不同的情况下，管理者短视主义波动对研发投入和广告投入的影响作用有所差

别。 在高吸收能力下，管理者短视主义波动对研发投入负向影响作用较弱；在低吸收能力下，管理者短视主义
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波动对研发投入负向影响作用较强。 而在高吸收能力下，管理者短视主义波动对广告投入正向影响作用较

强；在低吸收能力下，管理者短视主义波动对广告投入正向影响作用较弱。 同理，由图 ２（ｃ）和图 ２（ｄ）可以看

出，在沉淀性冗余资源和未沉淀性冗余资源不同的情况下，管理者短视主义波动对广告投入的影响作用有

所差别。 在高沉淀性冗余资源下，管理者短视主义波动对广告投入正向影响作用较弱；在低沉淀性冗余资

源下，管理者短视主义波动对广告投入正向影响作用较强。 而在高未沉淀性冗余资源下，管理者短视主义

波动对广告投入正向影响作用较强；在低未沉淀性冗余资源的情况下，管理者短视主义波动对广告投入正

向影响作用较弱。
４．稳健性检验①

本文采用两种方法进行稳健性检验：①调整 α 的取值。 前文中，管理者短视主义波动中的 α 取值为 ０. ５，
稳健性检验部分 α 取值调整为 ０. ４、０. ６、０. ８ 等，分别检验管理者短视主义波动对研发投入和广告投入的影

响。 结果显示，稳健性检验的结论与前述研究结果基本一致。 ②替换指标。 本文采用研发投入 ／营业收入对

研发投入进行衡量，已有学者采用研发人员占比等方式衡量研发投入［４４］，因此，在稳健性检验部分采用研发

人员数量作为替换指标，结果显示，稳健性检验与原结论一致，进一步表明本文结果具有较强的稳健性。
５．进一步分析

为进一步区别不同管理者短视主义波动对企业投入的影响，采用均值±１. ５ 标准差的方式，将管理者短视

主义波动划分为管理者短视主义不显著波动、正常波动和显著波动三类，探究突发公共危机事件下三种类型

管理者短视主义波动对企业投入的影响，具体如表 ６ 所示。
表 ６　 管理者短视主义波动与企业投入的回归结果

变量
研发投入 广告投入

Ｍ１７ Ｍ１８ Ｍ１９ Ｍ２０ Ｍ２１ Ｍ２２

上市年限
－０. ０６８∗∗∗

（－９. ０３）
－０. ０７６∗∗∗

（－１２. ４１）
－０. ０８４∗∗∗

（－１１. ２９）
０. ０３２∗∗

（２. ４９）
０. ０２８∗∗

（２. ４９）
０. ０３０∗∗

（２. ８９）

所有权性质
－０. １００
（－０. ７７）

０. ０４３
（０. ４２）

－０. ００２
（－０. ０２）

０. ３６８∗

（１. ６７）
－０. ２０８
（－１. ０９）

－０. ００６
（－０. ０４）

企业规模
０. １１０
（１. ０３）

－０. ０３３
（－０. ４１）

０. ０７１
（０. ７２）

－０. ８１１∗∗∗

（－４. ４８）
－０. ４５７∗∗

（－３. ０８）
－０. ５１０∗∗∗

（－３. ７６）

董事会规模
－０. ０１６
（－０. ６１）

０. ０１０
（０. ４４）

０. ００６
（０. ２２）

０. ０３５
（０. ７７）

０. ０２９
（０. ７０）

０. ０２６
（０. ７２）

独立董事规模
－０. ０２８
（－０. ４７）

－０. ０５５
（－１. ０５）

－０. ０６５
（－１. ０７）

０. ０２５
（０. ２４）

０. ０２４
（０. ２５）

０. １３２
（１. ５７）

两职兼任
－０. ２５２∗

（－２. １６）
－０. ０５５
（－０. ６１）

－０. ０４１
（－０. ３９）

０. ４１６∗

（２. ０９）
０. ０６５
（０. ３９）

０. １２２
（０. ８３）

股权集中度
－０. ００３
（－０. ９３）

－０. ０１１∗∗∗

（－４. ２１）
－０. ０１２∗∗∗

（－３. ６７）
－０. ００５
（－０. ９１）

０. ００６
（１. １５）

０. ００２
（０. ４０）

财务杠杆
－０. ０２７
（－０. ０９）

－０. ２６９
（－１. ２４）

－０. １５９
（－０. ６６）

－０. ０５４
（－０. ６８）

－０. ０２９
（－０. ９２）

－０. ００８
（－０. １７）

企业负债率
０. ０００１
（０）

０. ０１０
（０. ６１）

－０. ０１６
（－０. ４６）

０. ７８８
（１. ５５）

０. １４１
（０. ３５）

－０. ６４０
（－１. ９１）

短视主义

不显著波动

２. ９２８
（１. ５４）

－１. ４４７
（－０. ４５）

短视主义

正常波动

－１. ２３３∗

（－１. ７３）
２. ４８４∗

（１. ８８）
短视主义

显著波动

－２. ８１９∗∗

（－２. ９２）
３. ２４８∗

（２. ４３）

Ｃｏｎｓ ６. ６７４∗∗∗

（１２. ８０）
７. ４６２∗∗∗

（１６. ７５） ６. ６４２∗∗∗（１２. ８９） １. ６９７∗

（１. ９１）
０. ５９７
（０. ７２）

３. ５５０∗∗∗

（４. ９８）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０. ２０２ ０. １０１ ０. ２３６ ０. ０６０ ０. ０８１ ０. １１２
调整的 Ｒ２ ０. １８４ ０. ０９６ ０. ２２１ ０. ０３９ ０. ０１０ ０. ０９４
Ｆ 值 １１. ５２０∗∗∗ １７. ０００∗∗∗ １５. ５００∗∗∗ ２. ８７０∗∗∗ １. ５５０∗∗∗ ６. ３００∗∗∗

样本量 ６９７ ２２７５ ７６９ ６９７ ２２７５ ７６９

①因篇幅有限，结果未列出。
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由表 ６ 可以看出，管理者短视主义显著波动对研发投入的回归系数显著为负（Ｍ１９：β＝ －２. ８１９，ｐ＜０. ０１），
而对广告投入的回归系数显著为正（Ｍ２２：β＝ ３. ２４８，ｐ＜０. １），表明管理者短视主义显著波动对研发投入有显

著负向影响，而对广告投入有显著正向影响。 而管理者短视主义不显著波动对研发投入（Ｍ１７：β ＝ ２. ９２８）和
广告投入（Ｍ２０：β＝ －１. ４４７）的回归系数均未达到显著性水平，表明管理者短视主义不显著波动对研发投入和

广告投入的影响均不显著。 由此得到两点结论：①突发公共危机事件对不同企业管理者产生的短视主义波动

存在不一致，管理者短视主义波动幅度存在差异，分为不显著、正常和显著三种类型。 ②突发公共危机事件

下，不同类型的管理者短视主义波动对企业投入的影响存在不一致性。 管理者短视主义显著波动对研发投入

和广告投入的影响更加明显，而管理者短视主义不显著波动对企业投入的影响不明显。

研究结论与展望

１．研究结论

在世界百年未有之大变局背景下，突发重大公共危机事件充满不确定性，深刻影响企业经营和管理者认

知。 基于高阶理论和资源基础观，本文分析了在突发重大公共危机事件下，管理者短视主义波动、多元化战略

对企业投入的影响以及吸收能力和组织冗余对以上关系的影响。
研究结果表明，管理者短视主义波动会明显减少研发投入，同时增加广告投入。 这种影响主要通过企业

的多元化战略发挥作用。 当企业的吸收能力较强时，管理者短视主义波动对研发投入的负面影响会减弱，但
对广告投入的推动作用会增强。 相反，若企业拥有更多的沉淀性冗余资源，管理者短视主义波动对广告投入

的正向影响会减弱，而未沉淀冗余资源越多，这种正向影响则越强。
２．理论贡献

本文理论贡献如下：首先，明晰管理者短视主义波动的概念，并通过刻画其波动幅度，深入理解该现象的

内涵。 管理者短视主义波动可分为显著波动、正常波动和不显著波动三种类型，并进一步探讨了不同类型波

动对企业投入的影响。 本文在丰富管理者短视主义相关研究基础上，拓展至短视主义波动的分析，剖析其振

幅特征，为未来突发事件情境下的相关研究提供理论参考。
其次，基于高阶理论和资源基础观，深入剖析管理者短视主义波动、多元化战略与企业投入之间的关系，

厘清突发重大公共危机事件下管理者短视主义波动对企业投入的作用机制，揭开其过程“黑箱”。 以往研究

多集中于管理者短视主义的驱动因素及其影响［６，７］，而对突发事件背景下管理者短视主义波动的作用路径和

效果鲜有探讨。 本文遵循高阶理论中“管理者特质—战略选择—企业表现”的机理，探索管理者短视主义波

动影响企业投入的路径，发现其通过多元化战略对企业投入产生正负双重影响。 这不仅丰富了管理者短视主

义波动与企业投入之间关系的研究，打开了“黑箱”，同时拓展了高阶理论和资源基础观的应用领域。
最后，基于资源基础观，从企业外部资源吸收和内部资源利用两个角度，揭示吸收能力与组织冗余在调节

管理者短视主义波动对企业投入影响时的情境作用。 在突发重大公共危机事件下，企业的吸收能力决定了其

对外部资源的吸收、转化与利用效率［８］。 吸收能力强的企业在应对危机时更有底气和能力，该结论与现有研究

保持一致［２３－２５］，进一步丰富了吸收能力的相关研究。 同时，本文将组织冗余细分为沉淀性冗余资源和未沉淀性

冗余资源，解释了现有组织冗余研究结论不一致的原因，为组织冗余作为情境因素的研究提供新的理论支持。
３．实践启示

本文实践启示如下：第一，减少管理者短视主义波动的负面影响，平衡突发重大公共危机事件下广告和研

发投入的比重，确保企业既能生存又能实现长期发展。 一方面，企业应在完善监督与激励机制的基础上适度

放权，引导管理者承担长期责任，以缓解短视主义波动带来的负面影响。 在市场环境日益复杂的背景下，给予

管理者更多自主权和决策权，发挥其专业能力，优化企业治理环境，增强管理者的认同和归属感，推动长期导

向的研发投入，缓解短视主义波动。 另一方面，面对外部危机时，管理者的短视主义波动在所难免。 企业应通

过薪酬、绩效、声誉等激励措施，将波动幅度控制在合理范围内，动态面对突发情况，确保企业生存和发展。 管

理者也应在日常运营中规避短期决策倾向，平衡短期和长期投入的影响，做出明智的投资决策。
第二，企业应在自身能力范围内做出合理的战略选择，适当投入研发和广告宣传资源，开拓新技术领域，

实现企业价值。 一方面，在充满不确定性和剧烈波动的市场环境下，单一战略已难以满足企业生存与发展的

需求。 企业应实施多元化战略，挖掘产品多元化、技术多元化及其协同效应，合理把握战略实施节奏，拓宽战

略视野。 另一方面，企业应重视研发投入和广告投入的作用，通过积极互动与反馈机制实现二者的动态匹配。
相较而言，大型企业通常具备更强的资源基础和技术积累，因而更倾向于加大研发投入，以推动长期增长；而
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中小企业则可能因资源约束，更注重市场导向的广告投入，以迅速提升知名度和获取短期收益。 但这一差异

也受到行业属性与发展阶段的显著影响。
第三，提高企业的内外部能力，合理配置资源，抑制短视主义波动的负面影响。 外部资源吸收能力方面，

大型企业应在保持内部资源优势的基础上，拓宽外部资源渠道，通过吸收、消化外部资源，推动结构优化升级，
减轻外部危机的冲击；中小企业则应完善内部治理机制，与大型企业合作，获取信息资源，保障生存和发展。
内部资源利用方面，无论企业规模大小，均应具备忧患意识，适当囤积沉淀性冗余资源与未沉淀性冗余资源，
并通过有效的资源配置体系促进企业的长远发展。 对于大型企业，其沉淀性冗余资源较多，应考虑将部分固

定资产资源转化为流动性资产如资金，以增强抗风险能力。 对于中小企业，应发挥未沉淀性冗余资源的灵活

性，优化资源配置，保障企业的生存和持续发展。
４．不足与展望

本文存在以下不足：①管理者短视主义波动的定义与测量方面，虽然本文对管理者短视主义波动的概念

及幅度进行了刻画，但未对波动的方向进行区分。 未来研究可采用更系统的方法剖析管理者短视主义波动的

方向，动态观察其特征及对企业投入的影响，以进一步拓展相关研究。 ②管理者短视主义波动的影响效果方

面，本文主要基于资源基础观和高阶理论，探讨管理者短视主义波动、多元化战略与企业投入的关系，为深入

分析其对企业产出（如绩效）影响。 未来研究可进一步探讨管理者短视主义波动对企业投资、绩效产出等的

影响。 ③管理者短视主义波动与企业投入关系的情境选择方面，本文仅从企业内部资源利用和外部资源吸收

两个视角，探究了组织冗余和吸收能力在上述关系中的调节作用，但未考虑外部环境等情境因素的影响。 未

来研究可进一步拓展对企业所处地理位置、市场化进程等外部因素影响的探讨。
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