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Abstract 
Based on the balance panel data of 1110 A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen 
market from 2009 to 2017, this paper uses the continuous variables to replace indicators to ana-
lyze the impact of managerial overconfidence on corporate value, and explores the mediating role 
of financing decisions in the influence of managerial overconfidence on corporate value from mul-
tiple dimensions, such as financing methods, financing scale and financing period. The conse-
quences indicate that moderately overconfident managers reduce corporate value by preferring 
equity financing with higher cost. Highly overconfident managers increase corporate value by 
concentrating on short-term debt financing. Financing decision-making has a mediating effect on 
the influence of managerial overconfidence on corporate value. The research results provide an 
important basis for analyzing the influencing factors of the value of listed companies in China, and 
have certain enlightenment significance for relevant functional departments and corporate execu-
tives to explore ways to improve corporate value. 
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摘  要 

基于2009~2017年中国沪、深两市1110家A股上市公司的平衡面板数据，运用管理者过度自信替代指标
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的连续变量，分析管理者过度自信对企业价值的影响，从融资方式、融资规模及融资期限等多维度探究

融资决策在管理者过度自信对企业价值影响中的中介作用。实证结果表明，适度过度自信的管理者因偏

好融资成本较高的股权融资降低了企业价值；高度过度自信的管理者则因倾向于短期债务融资而提升了

企业价值；融资决策在管理者过度自信对企业价值的影响中存在中介效应。研究结果为分析我国上市公

司企业价值的影响因素提供了重要依据，对相关职能部门和企业高管人员探索如何提升企业价值的路径

具有一定的启示意义。  
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1. 引言 

国家发改委《十三五规划》的启动、国务院《关于深化国有企业改革的指导意见》的印发及国家高

层对“供给侧”一词的频繁提出，从宏观战略层面给我国市场经济体系引入了新的驱动力，为我国企业

长期发展战略目标的制定提供了指导方向。在未来五年，国家政策倾向于保持 GDP 6.5%以上的增速、深

化混合所有制企业改革及传统企业去产能，大部分企业既迎来了前所未有的发展机遇，也面临着巨大的

挑战。在企业生命周期中，价值创造是企业能否持续发展的关键要素之一，如何提升企业价值对理论界

和实务界均赋予了重要的现实意义。 
行为金融学产生之前，国内外学者主要基于“理性人”假说，对企业价值进行了相关研究，如从企

业社会责任履行的角度去研究企业价值[1] [2] [3] [4] [5]，研究结果表明公司通过履行社会责任有助于提

高企业价值；从企业多元化经营角度对企业价值进行研究，研究发现企业实行多元化经营有损企业价值

[6]；Pederson & Thomsen (1999)基于公司股权结构对企业价值影响的研究，得出内部股东持股比例、股

权集中度等与企业价值存在正相关关系的结论[7]。随着“非理性人”的提出，学者对管理者过度自信与

企业价值的研究较多，但对两者之间的关系并没有形成定论[8] [9] [10] [11] [12]。在融资决策对企业价值

影响的研究中，国内外学者主要基于单维度的融资形式或融资规模或融资期限去分析对企业价值的影响，

鲜有学者围绕融资决策的多维度去全面分析对企业价值的影响，如，基于债务融资形式及规模[13] [14] 
[15] [16] [17]、股权融资形式及规模对企业价值进行了研究[18] [19]，但研究结论未达成共识。而针对管

理者过度自信、融资决策与企业价值三者之间关系的研究文献极少。 
基于此，本文综合运用管理学、行为金融学、心理学及计量经济学等相关理论知识，探讨管理者过

度自信、融资决策与企业价值之间的关系，拟解决三个问题：1) 基于管理者过度自信替代变量的连续变

量，重新探索管理者过度自信对企业价值的影响；2) 深入探索管理者过度自信对融资决策多维度(基于融

资方式、融资规模和融资期限层面)的影响；3) 从多维度的视角探索融资决策在管理者过度自信对企业价

值的影响中是否具有中介效应。 

2. 理论分析与研究假设 

(一) 管理者过度自信与企业价值 
在日常生活中，人们普遍存在过度自信的表现，总是倾向于将成功归因于自己的个人能力和努力程
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度，而总认为失败是因自己的运气不佳或各种外部原因造成的[20]。企业经营管理活动中，中高层管理者

相应地比一般人表现出更为明显的过度自信，在决策中总是高估收益和取得成功的可能性、低估成本和

走向失败的风险[21] [22] [23]。作为企业的决策者和控制者，管理者在企业经营方针战略的制定和决策中

具有导向功能，在企业日常生产经营活动中肩负着监督和控制的重任，他们的举措决定了企业未来经营

绩效的好坏、影响着企业价值的高低。因此，管理者过度自信与企业价值有着密切的联系。纵观国内外

研究文献发现，管理者过度自信的程度决定了对企业价值影响的方向和大小。一方面，过度自信的管理

者容易高估企业的收益低估其面临的风险，最终降低了企业价值[24]。这是由于管理者过度自信，错误地

分析了企业的风险和收益，导致企业投资了一些净现值为负的项目，使企业面临投资失败的可能性加大，

最终损害了企业价值。一方面，管理者过度自信可以降低企业的代理成本[9]、提高企业投资现金流的敏

感性，从而提升了企业价值。这是因为适度的过度自信增强了管理者自身能力的发挥，达到了其预期的

管理效用，改善了企业前期投资不足对企业现金流的重视程度，提高了企业的运营能力。 
Gervais, Heaton & Odean (2005)研究发现，非过度自信的管理者属于风险规避者[9]。余明桂、李文贵

和潘红波(2013)实证研究证明过度自信的管理者属于风险偏好者。心理学认为，人的心理和行为极易受到

惯性效应的影响，即：一般情况下，人在刚接触新的环境时会不自觉地依照固有的思维方式和习惯去处

事[25]。行为金融学理论认为管理者的行为也有一定的动量效应(即惯性效应)。基于此，本文认为适度过

度自信的管理者，虽然高估了企业的收益低估了企业的风险，但对自身能力并不过度乐观，基于惯性效

应作用，仍为风险规避者。随着企业投资规模的扩大，在企业需要筹集资金时，为规避风险，可能会更

多地采用股权融资，便会增加企业的融资成本，最终会降低企业价值。随着管理者过度自信程度的提高，

管理者对自身能力过度乐观，属于风险偏好者，在激进地去寻求一些净利润可能大于零的投资项目的同

时，又不愿让新的投资者分享自己的利益，为满足企业因投资规模扩大的资金需求，管理者可能会选择

债务融资，从而降低融资成本，最终提高企业价值。 
基于上述分析，提出假设 1： 
H1：管理者过度自信与企业价值之间呈 U 型曲线关系。 
H1a：适度的管理者过度自信对企业价值具有负向影响作用。 
H1b：高度的管理者过度自信对企业价值具有正向影响作用。 
(二) 管理者过度自信与融资决策 
融资决策是企业财务决策的核心问题。融资决策需要考虑的问题很多，目前，学术界主要基于融资

形式、融资规模和融资期限等方面进行了单维度的研究。 
1、管理者过度自信与融资形式、融资规模 
融资优序理论(Myers & Majluf, 1984)认为，在考虑企业融资成本的情况下，企业融资形式一般遵循

先内部融资再外部融资，在需要进行外部融资时，先债务融资，再股权融资[26]。Heaton (2002)的理论研

究对融资优序理论进行了很好的解释，这是因为相对于市场而言，乐观的管理者总会高估企业的价值，

不愿意通过外部融资让新的投资者分享自己的既得利益[8]。Malmendier, Tate & Yan (2005)通过对过度自

信的管理者采用的融资方式进行实证研究，进一步支持了上述理论[27]。Hackbarth (2003)的研究却发现

过度自信的管理者在进行融资方式选择时，并不遵循融资优序理论，更偏向于短期债务融资[28]。Fairchild 
(2005)基于信息不对称模型和道德风险模型的研究，发现过度自信的管理者均偏好于债务融资[29]。余明

桂、夏新平和邹振松(2006)通过实证研究得出了相同的结论[30]。 
本文认为，适度的过度自信管理者，因仍为风险规避者，在筹集投资需要的资金时，总是寻求风险

较小的股权融资，以降低企业因投资失败应承担的风险。过度自信程度较高的管理者属于风险偏好者，

在进行项目投资时，由于对企业状况过度乐观等非理性因素的存在，在内部筹资满足不了投资需求时，
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鉴于股权融资成本过高和增发股票最终会让股权稀释等原因，管理者既想做大企业这块蛋糕，又不愿让

更多的人和自己分享，他们最终会选择债务融资。管理者过度自信程度越高，企业过度投资规模将越大，

企业所需资金则会越多，最终企业采取债务融资的规模则越大。 
综上，提出假设 2： 
H2：管理者过度自信与企业债务融资规模之间呈 U 型曲线关系。 
H2a：适度的管理者过度自信降低了企业的债务融资规模。 
H2b：高度的管理者过度自信加大了企业的债务融资规模。 
2、管理者过度自信与融资期限 
管理者在进行融资决策时不仅需要考虑融资方式和规模，还会考虑融资期限。Landier & Thesmar 

(2005)以法国企业为样本进行实证研究，发现过度自信的管理者偏向于短期债务融资[31]。但 Ben-David，
Gerham & Harvey (2007)在以意大利公司作为样本进行实证研究得出的结论表明过度自信的管理者更喜

欢采取长期债务融资[32]。 
过度自信程度较高的管理者在进行融资决策时会优先考虑债务融资，并容易高估自身的经营能力和

所投资项目的盈利能力，认为所投项目的资金能在相对较短时间内收回，考虑到短期债务融资成本相对

较低，在进行债务融资时会优先考虑短期债务融资，故短期债务融资规模将增大。适度过度自信的管理

者在进行融资决策时因偏好于股权融资，会降低短期债务融资比例。 
鉴于上述分析，提出假设 3： 
H3：管理者过度自信与企业短期债务融资规模之间呈 U 型曲线关系。 
H3a：适度的管理者过度自信因偏好股权融资，降低了企业短期债务融资比例。 
H3b：高度的管理者过度自信提高了企业的短期债务融资规模。 
(三) 管理者过度自信、融资决策与企业价值 
管理者对企业价值的影响取决于对公司所做的各种决策，管理者过度自信通过作用于企业的融资决

策而影响企业的价值。过度自信程度较高的管理者，通常会选择短期的债务融资以降低企业的融资成本，

最终提升企业的价值；但适度过度自信的管理者因偏好于股权融资，会提高企业的融资成本而降低企业

的价值。李永壮、张博和夏鸿义(2014)发现企业债务融资偏好在领导者过度自信对企业绩效的影响中存在

中介效应[33]。因此，提出假设 4： 
H4：在管理者过度自信对企业价值的影响中，融资决策具有中介效应。 
H4a：在管理者过度自信对企业价值的影响中，债务融资规模具有中介效应。 
H4b：在管理者过度自信对企业价值的影响中，债务融资期限具有中介效应。 

3. 研究设计 

(一) 样本选择与数据来源 
本文以 2009-2017 年沪、深两市所有 A 股上市企业为初始样本。在此基础上，为保证实证结果的准

确性，选择了平衡面板数据。同时，按如下规则对样本进行了筛选：1) 剔除金融保险行业的样本(考虑到

金融保险行业的资产负债率和普通行业的差别太大)；2) 剔除在样本期间内 ST、*ST、PT 及退市公司的

样本；3) 剔除资产负债率大于 100%的样本。最后，得到 14 个行业 1110 家公司 9 年期间共计 9990 个年

度观测数据，所有直接数据均来源于 CSMAR 数据库，部分间接数据通过手工计算获得。 
(二) 变量定义 
1、管理者过度自信 
衡量管理者过度自信的方法很多，如股票期权法[34] [35]、盈利预测偏差法[36]、并购频率法[37]、
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企业景气指数和消费者情绪指数法[38]、管理者相对薪酬法[39]、历史业绩法[40]、管理者的身份特征[41]、
主流媒体对管理者的描述法[42]等，上述方法各有优缺点和一定的适用范围。考虑到我国上市公司的实际

情况和相关研究数据的可获得性，借鉴姜付秀等(2009)的管理者相对薪酬法，通过薪酬最高的前三名高管

薪酬之和与所有高管薪酬之和的比例来衡量管理者自信的程度，以排名前三名高管薪酬之和与所有高管

薪酬之和比例的中值为基准，将高于该中值的样本视为有过度自信倾向；否则视为不存在过度自信。 
2、融资决策 
企业的融资决策取决于融资方式及所对应的融资规模和融资期限。我们利用资产负债率作为债务融

资方式和规模的替代变量，用于研究企业的资本结构；利用短期债务比率作为债务融资期限的替代变量，

用于考察企业的债务期限结构。 
3、企业价值 
现有研究文献中用作替代企业价值的指标很多，如 Myers (1977)的每股收益(EPS)、净资产收益率

(ROE)、经济增加值(EVA)、收益现值法(DCF)与 Tobin’Q 值[27]。为使衡量我国上市公司价值具有可行性，

我们采用 Tobin’Q 值(刘行和李小荣，2012)作为企业价值的替代变量[43]。 
4、控制变量 
依据现有研究文献，将公司规模、成长性、资产结构、盈利能力、企业股权性质(企业是否为国有企

业)、股权集中度、流动比率、年度虚拟变量和行业虚拟变量等常规变量作为模型的控制变量。 
文中所用到的主要变量及其定义，见表 1。 
(三) 模型构建 
为检验 H1a 和 H1b，构建模型(1)如下： 

2
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             (1) 

其中， ,i tTobin'Q 代表企业价值， ,i tCon 代表管理者自信程度。 2
,i tCon 代表管理者自信程度的二次项。当 

 
Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法 

被解释变量 企业价值 Tobin’Q (每股价格 * 流通股股数 + 每股净资产 *  
非流通股股数 + 负债市场价值)/总资产账面价值 

解释变量 管理者自信 Con 前三名高管薪酬之和/所有高管薪酬总和 

中介变量 
资产负债率 Lev 总负债/总资产 

短期债务比率 Stdr 短期债务/总资产 

控制变量 

公司规模 Size 总资产的自然对数 

成长性 Grow 总资产增长率 

资产结构 Tang (固定资产 + 存货)/总资产 

企业股权性质 State 企业为国有企业时，该值为 1；否则，为 0 

盈利能力 Roa 当年净利润/年末总资产 

股权集中度 Top10 前 10 大股东持股比例 

流动比率 Liqu 流动资产/流动负债 

年度虚拟变量 Year 当公司属于年度 t 时，该变量取 1；否则，取 0 

行业虚拟变量 Industry 按照《证监会行业代码与分类》 
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模型(1)中 1α 的估计值显著为负、 2α 的估计值显著为正，且 1

22
α
α

− 大于样本数据中管理者相对薪酬的中值

时，H1a 和 H1b 均被验证。 
为检验 H2a 和 H2b，构建模型(2)如下： 

2
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

12 25

6 , 7 , ,
8 13

i t i t i t i t i t i t

i t i t m n i t
m n

Lev Con Con Size Grow Tang

Roa Liqu Year Industry

β β β β β β

β β β β ε
= =

= + + + + +

+ + + + +∑ ∑
               (2) 

当模型(2)中 1β 的估计值显著为负、 2β 的估计值显著为正，且 1

22
β
β

− 大于样本数据中管理者相对薪酬

的中值时，H2a 和 H2b 均被验证。 
为检验 H3a 和 H3b，构建模型(3)： 

2
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

12 25

6 , 7 , ,
8 13

i t i t i t i t i t i t

i t i t m n i t
m n

Stdr Con Con Size Grow Tang

Roa Liqu Year Industry

χ χ χ χ χ χ

χ χ χ χ ε
= =

= + + + + +

+ + + + +∑ ∑
               (3) 

当模型(3)中 1χ 的估计值显著为负、 2χ 的估计值显著为正，且 1

22
χ
χ

− 大于样本数据中管理者相对薪酬

的中值时，H3a 和 H3b 均被验证。 
为验证债务融资规模在管理者过度自信对企业价值的影响中是否存在中介效应，构建模型(4-1)： 

2 2
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

13 26

7 , 8 , ,
9 14

10

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t m n i t
m n

Tobin Q Con Con Lev Lev Size State

Roa Top Year Industry

δ δ δ δ δ δ δ

δ δ δ δ ε
= =

′ = + + + + + +

+ + + + +∑ ∑
         (4-1) 

为验证债务融资期限在管理者过度自信对企业价值的影响中是否存在中介效应，构建模型(4-2)： 
2 2

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

13 26

7 , 8 , ,
9 14

10

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t m n i t
m n

Tobin Q Con Con Stdr Stdr Size State

Roa Top Year Industry

φ φ φ φ φ φ φ

φ φ φ φ ε
= =

′ = + + + + + +

+ + + + +∑ ∑
         (4-2) 

国外对中介效应检验的研究主要有四种方法，如系数乘积检验法[44]、逐步检验法[45]、差异系数检

验法[46]和 Bootstrapping 法[47]。借鉴国内温忠麟(2004)提出的逐步检验法[48]，对融资决策在管理者过

度自信对企业价值影响的过程中是否存在中介效应进行检验，其检验程序如下：  

4. 实证分析 

(一) 描述性统计 
表 2 是对主要变量的全样本描述性统计，样本数据为 9990 个。可以发现，在 1110 家上市公司中，

企业价值最高的为 19.596，最低的为 0.081，公司之间的差异较大，均值仅为 1.743，说明我国上市公司

企业价值总体水平不高，和我国上市公司的实际情况一致，表明本文选择的样本公司具有一定的代表性，

进一步证明我国上市公司企业价值有待提高。管理者自信程度的中值为 0.423，均值为 0.436，标准差很

小，根据管理者相对薪酬衡量方法判断管理者是否过度自信，发现有近一半的观测值为管理者过度自信

样本，这和 Kruger (1999)的“管理者优于平均效应”的理论一致，说明管理者在平时比一般人表现出更

为明显的过度自信[49]。融资水平方面，资产负债率的均值为 48.4%，说明我国上市公司的平均负债水平

较好；短期债务比率均值高达 39.7%，表明在上市公司的债务融资中有近 75%的部分为短期债务。控制

变量方面，成长性的均值为 14.7%，说明我国上市公司整体处于扩张状态；盈利能力的均值仅为 5.2%，

说明我国上市公司的盈利能力不足，有待提高；样本企业中，约有 60.9%的企业为国有持股；前十大股

东持股比例均值为 51.5%，说明上市公司中股权集中度较高。 
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Table 2. Variable descriptive statistics 
表 2. 变量描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中值 最大值 

Tobin’Q 9990 1.743 1.557 0.081 1.293 19.596 

Con 9990 0.436 0.134 0.020 0.423 1.000 

Lev 9990 0.484 0.193 0.006 0.512 0.956 

Stdr 9990 0.397 0.175 0.003 0.387 0.945 

Size 9990 22.232 1.319 19.044 22.062 28.510 

Grow 9990 0.147 0.284 −0.506 0.108 7.613 

Tang 9990 0.432 0.172 0.000 0.424 0.973 

State 9990 0.609 0.478 0.000 1.000 1.000 

Roa 9990 0.052 0.052 −0.508 0.033 0.385 

Top10 9990 0.515 0.163 0.110 0.546 0.984 

Liqu 9990 1.829 3.321 0.036 1.351 204.752 

 
(二) 回归结果分析 
1、管理者过度自信与企业价值 
表 3 中的模型(1)是管理者自信程度与企业价值的回归结果。Con 项系数的估计值显著为负、Con2 项

系数的估计值显著为正，说明回归曲线为 U 型图形，曲线对称轴 1

22
α
α

− 的值为 0.486，大于管理者自信程 

度的中值 0.423，说明管理者过度自信的样本有一部分在 U 型曲线对称轴的左边，大部分在对称轴的右

边，这一结果支持了 H1a 和 H1b，说明适度过度自信的管理者因偏好股权融资最终降低了企业价值，而

高度过度自信的管理者因倾向债务融资最终提升了企业价值。 
回归结果中，Roa 的系数显著为正，说明盈利能力越高的上市公司，企业价值越高，和现有相关理

论相同；Top10 的系数显著为正，说明股权集中度越高，公司的企业价值越大，这是因为股权集中度越

高的公司稳定性越强，未来面临的风险越小。 
2、管理者过度自信与融资决策 
为检验 H2、H3，对模型(2)和(3)进行回归分析，结果见表 3。Con 项系数的估计值均显著为负、且

Con2项系数的估计值均显著为正，说明回归曲线均为U 型图形。模型(2)中，曲线对称轴 1

22
β
β

− 的值为 0.684；

模型(3)中，曲线对称轴 1

22
χ
χ

− 的值为 0.582，均大于管理者自信程度的中值 0.423，说明管理者过度自信 

的样本有一部分在 U 型曲线对称轴的左边，大部分在对称轴的右边，这一结果支持了 H2a、H2b 和 H3a、
H3b，证明了适度过度自信的管理者更倾向于股权融资，高度过度自信的管理者在偏好债务融资的同时

更容易采用短期债务融资。 
控制变量 Size 和 Grow 的系数均显著为正，说明公司规模越大、越是处于成长中的企业，债务融资

规模越大，债务融资期限越短；Tang 显著为正，说明固定资产和存货在公司总资产中占的比例越高，企

业的债务融资规模越大，采用的短期债务融资规模越大；Roa、Liqu 的系数显著为负，说明企业的盈利

能力和流动比率与企业的债务融资规模和债务融资期限高度负相关。 
3、管理者过度自信、融资决策与企业价值 
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Table 3. Regression results 
表 3. 模型回归结果分析 

 
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4-1) 模型(4-2) 

Tobin’Q Lev Stdr Tobin’Q Tobin’Q 

常数项 14.914** −0.845*** −0.198*** 14.347*** 15.035*** 

 (41.776) (−16.422) (−4.304) (39.633) (42.592) 

Con −1.789*** −0.363*** −0.475*** −2.513*** −2.632*** 

 (−3.259) (−5.338) (−6.690) (−3.699) (−4.892) 

Con2 1.842*** 0.265*** 0.408*** 2.325*** 2.521*** 

 (3.502) (4.077) (6.002) (4.595) (4.886) 

Lev    −5.697***  

    (−17.211)  

Lev2    4.212***  

    (12.388)  

Stdr     −3.956*** 

     (−11.635) 

Stdr2     3.046*** 

     (7.596) 

Size −0.543*** 0.049*** 0.024*** −0.487*** −0.558*** 

 (−41.769) (24.500) (12.004) (−34.786) (−42.923) 

Grow  0.058*** 0.023***   

  (8.286) (3.286)   

Tang  0.138*** 0.067***   

  (12.545) (5.583)   

State −0.154***   −0.183*** −0.176*** 

 (−4.813)   (−5.903) (−5.534) 

Roa 10.884*** −1.347*** −0.876*** 8.712*** 9.574*** 

 (35.338) (−35.447) (−21.901) (26.480) (30.297) 

Top10 1.496***   1.013*** 1.035*** 

 (14.812)   (10.443) (10.455) 

Liqu  −0.032*** −0.022***   

  (−32.000) (−22.002)   

年度 Yes Yes Yes Yes Yes 

行业 Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 9990 9990 9990 9990 9990 

Adjusted−R2 0.578 0.577 0.386 0.584 0.569 

F−value 7.346*** 7.320*** 4.379*** 8.382*** 7.843*** 

注：(1)括号中为 t 值；(2)*，**，***，分别表示在 10%，5%，1%水平上显著。 
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模型(4-1)、(4-2)的回归结果见表 3，其回归曲线同模型(1)至(3)一样，均呈 U 型；管理者过度自信的

部分样本均位于对称轴的左边，大部分样本位于对称轴的右边；各控制变量的系数高度显著，且符号与

模型(1)具有一致性。为了验证 H4，借鉴温忠麟(2004)的中介效应检验原理，运用图 1 的检验流程，对融

资决策在管理者过度自信对企业价值的影响中是否具有中介效应进行检验，检验结果发现，债务融资规

模和债务融资期限在管理者过度自信对企业价值的影响中均具有显著的中介效应，但不属于完全的中介

效应，H4a 和 H4b 得以验证。 
 

 
Figure 1. The mediation test process of financing decision in the influence of managerial overconfidence on corporate value 
图 1. 融资决策在管理者过度自信对企业价值影响中的中介效应检验流程 

5. 稳健性检验 

为检验上述实证分析结果的稳定性，从如下两方面进行稳健性测试： 
(一) 以 EPS 作为企业价值替代变量的检验 
借鉴 Myers(1977)将每股收益(EPS)作为企业价值替代变量的经验，在相关指标能够被完整搜集并便

于建立平衡面板数据的情况下，以 2009~2012 年沪、深两市 A 股上市的 1111 家上市公司的平衡面板数

据重新回归上述模型(回归结果见表 4)并做中介效应分析，结果并没有发生明显的变化，说明企业价值替

代变量的改变并不会影响实证分析的结果。但模型(1)、(4-1)、(4-2)中控制变量 Size 和 State 的符号发生

了改变，这可能同国有企业在 2009~2012 年期间在我国市场经济中占主导地位有关。 
 (二) 差异系数检验法的中介效应检验 
以往学者在对中介效应检验方法进行比较后得出，在所有检验方法中差异系数检验法的中介效应检

验效果比较好，其中以 Clogg (1992)的差异检验公式的检验效果最为突出，这两个公式都是以 t 检验为基

础[50]。为了检验实证分析中融资决策在管理者过度自信对企业价值的影响中中介效应的稳定性，利用 

检验系数α1、α2

显著

依次检验系数

β1、β2（或

χ1、χ2）和

σ3、σ4（或

Φ3、Φ4）

否

Tobin’Q与Ocn、
Ocn2相关不显著，

停止中介效应分析

是

显著

检验系数σ1、σ2

（或Φ1、Φ2）
都显著

显著

中介效应显著
完全中介效应

显著

做Sobel检验

显著

中介效应显著
中介效应不显

著

至少有一个不显著

是 否

是 否
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Table 4. The regression result of EPS as the substitution variable of enterprise value 
表 4. EPS 作为企业价值替代变量的回归结果分析 

 
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4-1) 模型(4-2) 

EPS Lev Stdr EPS EPS 

常数项 −2.896*** −1.013*** −0.304*** −2.765*** −2.811*** 

 (−13.969) (−15.390) (−4.253) (−12.832) (−13.557) 

Con −0.427* −0.123** −0.167** −0.373 −0.359 

 (−1.839) (−2.057) (−2.516) (−1.615) (−1.552) 

Con2 0.419* 0.115** 0.160*** 0.375* 0.357* 

 (1.956) (2.109) (2.645) (1.757) (1.672) 

Lev    0.719***  

    (4.301)  

Lev2    −0.509***  

    (−2.928)  

Stdr     0.294* 

     (1.848) 

Stdr2     −0.051 

     (−0.270) 

Size 0.133*** 0.064*** 0.027*** 0.117*** 0.124*** 

 (16.070) (24.880) (9.598) (13.075) (14.921) 

Grow  0.023*** 0.018***   

  (5.828) (3.942)   

Tang  0.146*** 0.118***   

  (12.117) (8.882)   

State 0.040**   0.042** 0.040** 

 (1.998)   (2.103) (2.003) 

Roa 7.533*** −0.660*** −0.433*** 7.724*** 7.671*** 

 (58.857) (−20.563) (−12.097) (57.570) (58.975) 

Top10 0.139**   0.164*** 0.152*** 

 (2.446)   (2.908) (2.692) 

Liqu  −0.004*** −0.004***   

  (−11.843) (−12.367)   

年度 Yes Yes Yes Yes Yes 

行业 Yes Yes Yes Yes Yes 

样本数 4444 4444 4444 4444 4444 

Adjusted-R2 0.518 0.292 0.152 0.522 0.522 

F-value 217.978*** 80.548*** 35.733*** 203.497*** 202.981*** 

注：(1)括号中为 t 值；(2)*，**，***，分别表示在 10%，5%，1%水平上显著。 
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前述检验公式 3N
xm c

c ct
r s−

′

′−
= 进行中介效应的稳健性测试，其中，c 和 c′分别是解释变量对被解释变量直接 

效应和间接效应的估计值， xmr 为解释变量与中介变量的相关系数， cs ′ 为解释变量对被解释变量的间接

效应估计值的标准误，(N-3)为自由度，当由 Clogg 公式计算出来的检验值大于 tN−3 的临界值时，认为存

在完全中介效应，由于实证模型为抛物线方程，故需要同时考虑一次项和二次项系数估计值的中介效应

检验结果。计算结果全部大于临界值，认为具有完全中介效应；计算结果只有二次项大于临界值，认为

存在中介效应；计算结果全部小于临界值，则认为不存在中介效应。检验结果见表 5，在债务融资规模

的中介效应检验中，管理者自信的二次项 tN−3 的值为 8.944，大于临界值 1.960，一次项 tN−3 的值为-9.918，
小于临界值 1.960，故债务融资规模在管理者过度自信对企业价值的影响中具有部分中介效应；同理，在

债务融资期限的中介效应检验中，管理者自信的二次项 tN−3 的值为 27.160，大于临界值 1.960，一次项 tN−3

的值为−21.075，小于临界值 1.960，故债务融资期限在管理者过度自信对企业价值的影响中具有部分中

介效应。中介效应的稳健性检验结果与实证分析结果一致。 
 
Table 5. Mediation test of Clogg differential coefficient formula 
表 5. Clogg 差异系数法公式的中介效应检验 

中介变量 解释变量 c c’ N rxm Sc’ (c − c’)/(rxm Sc’) tN−3临界值 检验结果 

Lev 
Con −1.789 −2.513 9990 −0.138 0.528 −9.918 1.960 

中介效应显著 
Con2 1.842 2.325 9990 −0.107 0.506 8.944 1.960 

Stdr 
Con −1.789 −2.632 9990 −0.075 0.538 −21.075 1.960 

中介效应显著 
Con2

 1.842 2.521 9990 −0.049 0.516 27.160 1.960 

注：t N−3临界值是自由度为 9987 的双尾检验的 5%的值。 

6. 结论与启示 

实证分析结果显示：1) 基于心理学和行为金融学的惯性效应作用，适度过度自信的管理者属于风险

规避者，在进行融资决策时因偏好股权融资而增加了企业的融资成本，最终降低了企业价值；2) 高度过

度自信的管理者属于风险偏好者，在融资时更倾向于债务融资，尤其偏好短期债务融资，在降低企业融

资成本的同时提升了企业价值；3) 管理者过度自信是通过融资决策间接影响企业价值的，融资决策在管

理者过度自信对企业价值的影响中具有显著的中介效应，但不属于完全中介效应。 
本文基于行为金融学理论，重新探索了管理者过度自信与企业价值之间的关系，分析了融资决策在

管理者过度自信对企业价值影响中的中介效应，对现有文献、后续研究及企业价值提升路径的选择等方

面均具有重要意义。在实证分析中，只基于管理者相对薪酬作为管理者自信的替代变量，通过对管理者

自信程度的全样本进行回归分析并没有进行分样本对比；因限于数据的可获得性，没有用管理者自信程

度的其它替代变量进行回归分析，没有考虑解释变量的滞后效应和被解释变量的自回归效应，没能基于

现有文献找到对适度与高度过度自信界定的理论支撑，这些均有待于在未来的研究中继续探讨。 
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