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【摘要】管理者过度自信对企业价值的影响在国内外得到了大量的研究。本文认为，管理者自信程

度与企业价值之间不仅存在相互影响，还具有时滞性。本文以我国2007 ~ 2015年沪深A股上市公司为研

究样本，建立平衡面板数据，运用系统GMM方法，实证分析了管理者自信程度与企业价值之间的动态

相互影响。结果表明，滞后两期的管理者自信程度对当期企业价值有显著正向影响，滞后一期的企业价

值对当期管理者自信程度有显著正向影响。
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管理者自信程度与企业价值之间的

动态影响关系研究

一、引言

自行为金融学诞生以来，学者们对管理者过度

自信与企业价值之间的关系进行了大量研究，但至

今未得出一致结论。Gervais、Heaton和Odean（2003）
等研究得出管理者过度自信与企业价值显著正相关

的 结 论 。Roll（1986）、Heaton（2002）、Hackbarth
（2003）、Fairchild（2005）、饶育蕾和王建新（2010）等
研究则得出管理者过度自信与企业价值之间显著负

相关的结论。而 Geol、Thakor（2005），Weinberg
（2006），叶蓓、袁建国（2008）等则认为适度的管理者

过度自信能够提升企业价值，过度的管理者过度自

信则会降低企业价值。

本文在对相关文献进行梳理后不难发现：管理

者过度自信与企业价值之间的关系之所以尚未取得

一致的结论，主要原因在于学者们所采用的研究方

法不同，以及对主要变量的衡量方式存在一定的差

异。从研究方法上分析，现有的实证研究都是静态

地、单向地研究管理者过度自信对企业价值的影响，

并没有对两者之间的相互影响进行研究，同时并未

考虑变量之间的滞后性问题。但世间万物均存在时

空关系，在不考虑时空特点的情况下，所有的实证研

究都很难得出可靠的结论。从对主要变量的衡量上

看，现有实证研究对管理者过度自信的衡量主要是

通过哑变量来判断是否存在管理者过度自信，但鲜

有将管理者自信程度作为连续变量指标进行衡量，

且对企业价值的衡量指标又各有不同，这些难免造

成实证研究的片面性和偏差性。

基于此，本文以我国 2007 ~ 2015年沪深A股上

市公司为研究样本，建立平衡面板数据，运用系统

GMM方法考察管理者自信程度与企业价值之间的

动态关系。从而丰富了管理者自信程度与企业价值

之间关系研究的理论，具有一定的现实意义。

二、理论分析和研究假设

日常生活中普遍存在过度自信的表现，人们总

是将成功归因于自己的个人努力程度，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

（Hastorf et al.，1970；Langer、Roth，1975；Miller、
Ross，1975）。在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，而低估成

本和失败的风险（Lichtenstein，1977；Alpert、Raiffe，
1982；Bettman、Weitz，1983；Tylor、Brown，1988；
Busenitz、Bamey，1997；Malmendier、Tate，2002）。作为

企业的决策者和控制者，管理者在企业经营方针战
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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，并影响着企业价

值的高低。因此，管理者自信程度的高低与企业价值

有着密切的联系。

现有研究文献表明，管理者过度自信有助于提

高企业价值。这主要归因于：一是过度自信的管理者

会降低企业投资不足的可能性。相比风险规避型的

理性管理者，过度自信的管理者往往由于会低估风

险并能在项目的最佳行权期行权，从而更容易对净

现值可能大于零的项目进行投资，使企业获得额外

收益的可能性更大，并最终使企业价值得以提升

（Gervais等，2003）。二是过度自信的管理者因偏好

外部融资，最终降低了企业的资本成本。Hackbarth
（2003）、Fairchild（2005）等研究发现，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

（Myers、Majluf，1984），而是更偏向于债务融资。过

度自信的管理者在进行项目投资时，由于对企业状

况保持乐观心态，在内部融资满足不了投资需求时，

鉴于股权融资成本过高和增发股票最终会导致股权

稀释等不利因素，同时既想做大企业这块“蛋糕”，但

又不愿与更多人分享，因此最终会选择债务融资，从

而降低了企业融资成本，提升了企业价值。三是过度

自信的管理者因“自我归因偏差”和“控制幻觉”降低

了企业的委托代理成本。过度自信的管理者因自我

归因偏差而总认为自己的能力在平均水平之上，同

时因控制幻觉而认为不确定性事物都在自己的能力

可控范围之内（Aylor、Brown，1988），更容易使企业

处于扁平化组织结构，从而降低了企业的委托代理

成本，最终提升了企业价值（Firechild，2005；Geol、
Thakor，2005）。

在企业管理实践活动中，管理者自信程度对企

业价值的影响并不是即时性的，而是具有一定的时

滞性。其原因在于，企业的日常经营管理活动是一个

循序渐进的过程。因此，管理者因过度自信对企业所

做决策的结果可能在滞后期后才能体现出来，最后

提升企业价值；而在滞后期内，管理者因过度自信所

做出的决策在企业经营活动中可能会因扩大企业投

资而增加了企业当期经营成本，最终减少了本期收

益而使企业价值在短期内降低。据此，在实证研究管

理者自信程度对企业价值的影响时，为了保证研究

结论的可靠性，必须考虑滞后性。综上，本文提出研

究假设：

假设 1：管理者自信程度与企业价值呈正相关

关系，且当期管理者自信程度对后期企业价值的影

响可能比对当期企业价值的影响大。

同时，企业价值也会反过来影响管理者自信程

度。随着企业价值的增加，管理者将会由于自我归因

效应（Aylor、Brown，1988），将企业价值的升高归功

于自己的能力，并高估企业未来成功的可能性以及

低估企业所面临的不确定风险，从而变得更加自信。

但企业价值反映的是企业经营管理活动累积过程的

指标量，管理者在对这个指标进行判断并做出相关

决策时还存在一个从认知过程、情绪过程到意志过

程的影响阶段，并最终产生行为偏差，这一系列的心

理活动必然具有一定的时间性。基于这些原因，企业

价值对管理者自信程度的影响也可能具有滞后性。

综上，本文提出研究假设：

假设 2：当期企业价值对后期管理者自信程度

的影响可能比对当期管理者自信程度的影响大。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以我国 2007 ~ 2015年沪、深两市所有A股

上市企业为初始样本。并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及退市的公司样本。在此

基础上，建立平衡面板数据。最后，得到 14个行业

787家公司 9年期间共计 7083个年度观测数据，所

有数据均来源于国泰安数据库。

（二）变量定义

1. 企业价值。现有研究文献中用作表示企业价

值的指标很多，如 Myers（1977）采用的每股收益

（EPS）、净资产收益率（ROE）、经济增加值（EVA）、
收益现值法（DCF）与TobinQ值。为使衡量我国上

市公司价值具有可行性，本文采用 TobinQ值（刘

行、李小荣，2012）作为企业价值的替代变量。

2. 管理者自信程度。衡量管理者过度自信的方

法有很多，如股票期权法（Carpenter、Jennifer，1998；
Malmendier、Tate，2005；郝颖等，2005；王霞等，

2007）、盈利预测偏差法（Lin、Hu等，2005；Hribar、
Yang，2006；余明桂等，2006；王霞等，2007）、并购频

率法（Doukas、Petmezas，2006；Aktas等，2006；吴超鹏

等，2008）、企业景气指数和消费者情绪指数法

（Oliver，2005；余明桂等，2006；傅强、方文俊，2008）、
管理者相对薪酬法（Hayward、Hambrick，1997；
Brown、Sarma，2007；姜付秀等，2009）、历史业绩法

（Cooper et al.，1988；Hayward、Hambrick，1997）、管
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理者的身份特征（Barros、Silveira，2007）、财务指标

法、主流媒体对管理者的描述法（Hayward、Ham⁃
brick，1997；Malmendier、Tate，2005；Brown、Sarina，
2007）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，本文采用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程度，即

以前三名高管薪酬之和与所有董监高薪酬总额的比

例作为衡量管理者自信程度的连续变量替代指标。

3. 控制变量。为防止虚假相关性干扰研究结

论，参考相关研究文献，本文将公司规模、资产负债

率、企业股权性质（企业是否为国有企业）、盈利能

力、股权集中度、独立董事比例、年度虚拟变量和行

业虚拟变量等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。

变量类型

考察变量

控制变量

变量名称

企业价值

管理者自信程度

公司规模

资产负债率

企业股权性质

盈利能力

股权集中度

独立董事比例

年度虚拟变量

行业虚拟变量

变量符号

TobinQ

Con

Size

Lev

State

Roa

Top1

Dir

Year

Industry

计算方法

（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

前三名高管薪酬之和/所有董监高薪酬总和

企业年末总资产的自然对数

总负债/总资产

企业为国有企业时，该值为1；否则取0

当年净利润/年末总资产

第一大股东持股比例

独立董事人数/董事会总人数

当公司属于年度 t时，该值为1；否则取0

按照《证监会行业代码与分类》

备 注

Myers（1977），刘行、李小荣
（2012）

姜付秀等（2009）

Coase（1992），夏立军（2005）

Jensen（1986），田利辉（2004）

陈晓（2000），Tian（2001）

张先治（2009）

Shleifer et al.（1997）

David（1996）

表 1 变量定义

（三）模型构建

现有研究文献表明，在动态模型中只需将因变

量滞后两期，就能保证信息的完整性（Glen et al.，
2001；Wintoki et al.，2012）。参照张兆国等（2013）的
做法，在管理者自信程度和企业价值分别作为因变

量的回归模型中将滞后项均滞后两期，构建检验管

理者自信程度与企业价值影响的动态模型如下：

TobinQi,t=α0+α1×Coni,t+α2×TobinQi,t-1+
α3×TobinQi,t-2+α4×Sizei,t+α5×Statei,t+α6×Roai,t+

α7×Top1i,t+α8×Diri,t+ αm×Year+ αn×

Industry+εi,t （1）
Coni,t=β0+β1×TobinQi,t+β2×Coni,t-1+

β3×Coni,t-2+β4×Sizei,t+β5×Levi,t+β6×Statei,t+

β7×Top1i,t+β8×Diri,t+ βm×Year+ βn×

Industry+εi,t （2）
四、实证分析

1. 描述性统计分析。表 2是对主要变量的描述

性统计，样本数据为 7083个。由表 2可知，上市公司

企业价值的最大值为 31.423，最小值为 0.083，公司

之间差异很大，平均值仅为 1.813，说明我国上市公

司企业价值总体水平不高，和实际情况一致，表明样

本公司具有代表性。管理者自信程度的平均值为

0.407，标准差很小，说明管理者在平时比一般人表

现出更高的自信程度，这与Kruger（1999）的“管理者

优于平均效应”理论相一致。资产负债率的平均值为

49.7%，说明上市公司的平均负债水平较好。国有企

业在样本中约占66.8%。盈利能力的平均值为0.042，
表明上市公司的盈利能力不足，还有待提高。第一大

股东持股比例的平均值为 35.6%，说明上市公司中

股权集中度较高。独立董事比例的平均值为36.4%，

符合我国证监会对上市公司独立董事人数设置的相

关要求。

∑
m=9

16 ∑
n= 17

29

∑
m=9

16 ∑
n= 17

29
变量

TobinQ
Con
Size
Lev
State
Roa
Top1
Dir

样本数

7083
7083
7083
7083
7083
7083
7083
7083

平均值

1.813
0.407

22.262
0.497
0.668
0.042
0.356
0.364

标准差

1.794
0.134
1.287
0.187
0.471
0.053
0.151
0.051

最小值

0.083
0.000

19.021
0.007
0.000

-0.484
0.036
0.091

最大值

31.423
1.000

28.004
1.345
1.000
0.400
0.852
0.714

表 2 变量描述性统计
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变量

Con

Cont-1

Cont-2

TobinQ

TobinQt-1

TobinQt-2

Size

State

Roa

Lev

Top1

Dir

常数项

Year
Industry

AR（1）（P值）

AR（2）（P值）

Hansen（P值）

模型（1）
TobinQ

0.663
（1.42）

0.660∗∗∗
（11.28）
0.088∗∗∗
（4.65）
-0.235∗∗∗
（-8.93）
-0.052

（-1.46）
2.658∗∗
（2.49）

-0.045
（-0.32）

0.243
（0.99）
6.029∗∗∗
（8.60）

Yes
Yes

0.000
0.481
0.362

0.307
（1.33）

0.679∗∗∗
（12.96）
0.095∗∗∗
（4.57）
-0.216∗∗∗
（-8.50）
-0.048

（-1.47）
2.310∗∗∗
（3.84）

0.042
（0.29）
0.424

（1.56）
5.576∗∗∗
（8.64）

Yes
Yes

0.000
0.364
0.484

0.284∗
（1.66）

0.657∗∗∗
（11.18）
0.087∗∗∗
（4.59）
-0.244∗∗∗
（-9.46）
-0.063∗

（-1.83）
2.957∗∗∗
（2.72）

-0.008
（-0.06）

0.217
（0.89）
6.383∗∗∗
（9.90）

Yes
Yes

0.000
0.503
0.255

模型（2）
Con

0.565∗∗∗
（17.30）
0.068∗∗∗
（3.07）
0.003

（1.63）

-0.010∗∗∗
（-4.03）
-0.013∗∗∗
（-3.26）

0.024
（1.09）
0.047∗∗∗
（3.55）
0.061∗∗
（2.08）
0.308∗∗∗
（4.96）

Yes
Yes

0.000
0.258
0.118

0.570∗∗∗
（17.56）
0.067∗∗∗
（3.01）

0.004∗
（1.94）

-0.010∗∗∗
（-4.52）
-0.012∗∗∗
（-3.15）

0.022
（1.24）
0.051∗∗∗
（3.84）
0.060∗∗
（2.06）
0.313∗∗∗
（5.40）

Yes
Yes

0.000
0.251
0.162

0.569∗∗∗
（17.51）
0.071∗∗∗
（3.18）

-0.001
（-0.09）
-0.011∗∗∗
（-4.50）
-0.013∗∗∗
（-3.41）

0.009
（0.41）
0.047∗∗∗
（3.57）
0.057∗

（1.95）
0.342∗∗∗
（5.92）

Yes
Yes

0.000
0.228
0.292

注：∗表示在0.1的水平上显著，∗∗表示在0.05的水平上显著，∗∗∗表示在0.01
的水平上显著。括号内数值为 t值，下同。

2. 回归结果分析。为了检验管理者自信程度与

企业价值的动态影响关系，本文在模型（1）中分别以

当期、滞后一期和滞后两期的管理者自信程度作为

自变量对企业价值进行回归，在模型（2）中分别以当

期、滞后一期和滞后两期的企业价值作为自变量对

管理者自信程度进行回归。Nickell（1981）认为，对动

态面板数据使用OLS方法和固定效应进行回归会

存在偏倚和不一致的问题。Blundell、Bond（1998）的
研究证明使用系统GMM方法能得到动态面板数据

模型的一致性估计量。由于本文分析的是动态面板

数据，故采用系统GMM方法对模型（1）、（2）进行回

归分析，回归结果见表3。
结果显示，在模型（1）中，

滞后两期的管理者自信程度

对当期企业价值有显著的正

向影响，当期和滞后一期的管

理者自信程度对当期企业价

值的影响不显著，这说明管理

者自信程度对企业价值的影

响更多表现在后期。在模型

（2）中，滞后一期的企业价值

对当期管理者自信程度有显

著的正向影响，当期和滞后两

期的企业价值对当期管理者

自信程度的影响不显著，这表

明当期企业价值的高低直接

影响着未来一期的管理者自

信程度。

3. 稳健性检验。为检验研

究结论的可靠性，本文借鉴

Malmendier、Tate（2005）的股

票或股票期权法，以姜付秀等

（2009）的相对薪酬法为基础，

将上市公司高管持股数量与

管理层持股数量的比值作为

衡量管理者自信程度的替代

指标，再次对模型（1）和（2）进
行回归，回归结果（见表 4）与
前文结果基本一致。不同之处

在于：在稳健性检验中，管理

者自信程度与企业价值之间

的动态影响程度更大，部分控

制变量的符号和显著性与使

用管理者相对薪酬作为考察

变量时的回归结果有所差异，这可能同整个高管团

队持股状况代表的是团队效应而非管理者个人特征

的因素有关，但并不影响本文研究结论。

五、结论与启示

1. 结论。本文在建立管理者自信程度连续变量

替代指标的基础上，以我国 2007 ~ 2015年沪深A股

上市公司为研究样本，建立平衡面板数据，运用系统

GMM方法，对管理者自信程度与企业价值之间的

动态相互关系进行了实证分析，得出结论：①滞后两

期的管理者自信程度对当期企业价值有显著的正向

影响，而当期和滞后一期的管理者自信程度对当期

表 3 系统GMM回归结果
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企业价值虽有正向影响，但并不显著；②滞后一期的

企业价值对当期管理者自信程度有显著的正向影

响，而当期和滞后两期的企业价值对当期管理者自

信程度虽有正向影响，但影响不显著。研究结论表

明，在研究管理者自信程度与企业价值之间的关系

时，不仅要考虑两者之间的相互影响，还要考虑到相

互作用的滞后性，这样才能得出可靠的研究结论。

2. 启示。本文结论为企业管理实践提供了两

方面的启示：一是乐观、自信的管理者更容易为企

业创造价值，在企业引进和培养管理人才时，除了考

察专业技术水平和工作经验外，更应注重管理者的

自信程度；二是在对管理者进行业绩考核时应放宽

考核期限，这样既能凸显企业考

核机制的合理性，又能有效规避

管理者为了应付考核而做出的各

种有损企业长期利益的短视决策

行为。

在对管理者自信程度这一连

续变量的替代指标进行衡量时，

本文是建立在现有文献对管理者

过度自信虚拟变量的衡量理论基

础上的，由于两种变量之间有一

定的差异，对管理者自信程度的

衡量难免存在一定的局限性。如

何在虚拟变量和连续变量之间实

现完美对接、建立更可信的管理

者自信程度的连续变量衡量方

法，有待今后进行更深入的研究。
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变量

Con

Cont-1

Cont-2

TobinQ

TobinQt-1

TobinQt-2

Size

State

Roa

Lev

Top1

Dir

常数项

Year

Industry

AR（1）（P值）

AR（2）（P值）

Hansen（P值）

模型（1）

TobinQ

-0.560
（-1.24）

0.702∗∗∗
（8.19）

0.042
（1.43）

-0.211∗∗∗
（-7.15）

0.007
（0.11）

4.583∗∗∗
（5.00）

0.036
（0.19）

-0.007
（-0.02）

6.294∗∗∗
（5.85）

Yes

Yes

0.000

0.583

0.111

0.268
（0.37）

0.688∗∗∗
（7.85）

0.037
（1.12）

-0.316∗∗∗
（-3.45）

-0.073
（-0.71）

1.378
（0.59）

0.481
（1.57）

-0.131
（-0.27）

7.770∗∗∗
（3.47）

Yes

Yes

0.000

0.423

0.384

1.178∗
（1.71）

0.672∗∗∗
（7.64）

0.015
（0.45）

-0.195∗∗∗
（-4.41）

-0.117
（-1.18）

3.919∗∗∗
（3.56）

0.220
（0.87）

-0.398
（-0.71）

4.564∗∗∗
（2.83）

Yes

Yes

0.000

0.848

0.613

模型（2）

Con

0.827∗∗∗
（29.8）

0.021
（0.88）

0.007
（0.92）

0.004
（0.53）

0.013
（0.81）

0.005
（0.06）

-0.044
（-1.09）

0.078
（0.76）

-0.092
（-0.32）

Yes

Yes

0.000

0.808

0.502

0.824∗∗∗
（29.81）

0.022
（0.92）

0.011∗
（1.80）

0.003
（0.44）

0.016
（1.04）

0.018
（0.28）

-0.047
（-1.20）

0.079
（0.78）

-0.049
（-0.18）

Yes

Yes

0.000

0.823

0.556

0.828∗∗∗
（29.87）

0.021
（0.89）

0.006
（0.95）

0.002
（0.35）

0.010
（0.62）

0.009
（0.11）

-0.038
（-0.97）

0.075
（0.73）

-0.084
（-0.30）

Yes

Yes

0.000

0.844

0.516

表 4 稳健性检验


