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一、引言

西蒙曾说过，“管理即是决策”。这一观点充分肯

定了决策在管理活动中的地位。公司决策者是高管

团队的核心，也是公司战略决策的主导者，其认知和

心理会对公司的生存和发展起到决定性作用。决策

者过度自信是指决策者个体过度相信自身知识的准

确性而低估或高估其他信息，进而对自己掌握的知

识赋予更高权重的一种心理特征[1]。然而，过度自信

的决策者会在决策时因过分倚重自身认知能力而产

生偏差，从而导致高估收益和低估风险[2]。

自Roll[3]在 1986年提出“自大假说”后，大批学

者开始将其运用于公司并购、债务融资、薪酬激励、

投资行为等领域的研究中。现有文献多以过度自信

为假设前提，研究其对公司投资及其带来的收益风

险的影响，但对过度自信形成来源的探究却较少。过

度自信的形成受市场组织环境与个人背景特征两个

方面的影响。已有研究表明，教育背景作为重要的管

理者特征，能对公司决策者的认知与心理产生影响，

进而形成不同的风险态度与行为选择。这种心理特

征会受到诸如行业特点、产业政策、产权性质等因素

的影响，并通过决策者权力大小及能否受到有效监

督等因素对过度自信的程度产生相应的作用。特别

是在决策者通过自身努力到达管理层顶端后，成功的

经历及其带来的回报能进一步强化这种心理特征。

根据上述分析可知，已有文献围绕高管过度自

信与个人背景特征及市场组织环境的关系进行了研

究。公司绩效反映了前期的实践成果，作为成功或失

败的经验影响着高管的心理特征。同时，公司绩效还

能作为现阶段组织环境的约束条件，制约决策者下

一阶段的行为选择。高阶梯队理论认为，公司决策者

的认知和心理受到教育的影响和组织环境的制约，

并在市场实践中得到调整和修正，即市场实践经验

对教育背景引发的行为选择发挥了重要的调节作

用。基于以上分析，本文以2012 ~ 2017年深沪A股上

市公司为样本，实证检验公司决策者教育背景对过

度自信的影响，并考察公司绩效在决策者教育背景

与过度自信之间的调节作用。一般而言，我国上市公

司董事长是公司的实际决策者，故本文以董事长作

为研究对象进行讨论分析。

研究决策者教育背景与过度自信的相关关系，
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影响是对“自大假说”的进一步深化与拓展，同时对

在高阶梯队理论的研究范式下认识公司战略决策的

“黑箱问题”具有十分重要的意义。另外，培养高级管

理人才是我国“三支人才队伍建设”的重中之重，研

究教育背景与过度自信的关系，能够更加全面深入

地了解教育各维度对决策者重要心理特征的影响，

进而对正确认识教育的作用以及合理选拔决策者候

选人提供新的视角和依据。

二、理论基础与研究假设

（一）理论基础

过度自信的说法起源于Roll[3]的“自大假说”，

他认为过度自信的高管因过高估计目标企业价值及

并购的协同效应价值，从而为收购目标公司支付了

高于市场的价格。同时他认为，尽管人们对小概率的

损失比较敏感，但不排除部分个体认为自己知识渊

博，而将赌注放到自己对小概率事件发生机会的判

断上，甚至为此付出高昂的代价，最终导致“赢家的

诅咒”的出现。

随后，Cooper等[4]和Landier等[5]分别在对美国

和法国创业企业的研究中发现：创业企业家普遍认

为自己企业成功的概率远高于其他企业，但实际上

并非如此。该调查一方面证明过度自信在创业企业

家中普遍存在，另一方面还说明过度自信会对企业

造成不利影响。

高阶梯队理论的提出与广泛运用，为过度自信

的实证研究提供了思路。Hambrick和Mason[6]以西

蒙的有限理性假设为前提，为高管或高管团队的背

景特征与公司战略决策的研究提供了新的范式。高

管与组织内外部信息流的不断接触即是知识更新的

过程。高管根据自己的认知和价值观形成一个对复

杂情景和事物感知的过滤器，并对正在发生的事物

所包含的信息进行筛选。这种筛选会使部分信息被

遗漏，从而造成高管对事物认知的扭曲，并最终导致

决策的偏误。高管的决策行为取决于其认知与价值

观等心理特征，这些心理特征难以被度量，但影响这

些心理特征的性别、年龄、受教育经历和职业经历等

背景特征却是能够被度量的。因此，他们主张以背景

特征作为心理特征的代理变量，研究高管对公司战

略决策的影响[6]。但在这一研究范式下，也存在一个

显著的问题，即高管背景特征是否能通过心理特征

来对战略决策施加影响？这就是高管背景研究的“黑

箱问题”。随后，一些学者尝试寻找度量心理特征的

方法，由此推动了背景特征与心理特征研究的共同

发展。这些度量方法的运用，为解决“黑箱问题”提供

了可能。

作为背景特征，教育能对过度自信这一高管普

遍存在的心理特征产生重要影响。有研究表明，无论

是在个人资产分配中，还是在公司契约订立中，教育

背景对过度自信均存在着显著影响[7]。教育背景方

面的优势使个体相信自身在应对信息处理、环境变

化和形势判断上有着更强的能力，并愿意为此承担

风险以控制更多资源[8]。

实践经验是影响高管心理特征的重要因素。公

司绩效作为对决策者战略选择的反馈，能衡量决策

者为企业创造的价值，因此公司绩效一定程度上反

映了决策者的能力，进而影响到决策者的信心。例

如，Gervais和Odean[1]、吴超鹏等[9]认为过去的工作

经验能对决策者的过度自信产生重要影响。公司绩

效是组织为实现其目标而展现在不同层面上的有效

输出。因此，公司绩效既是公司战略目标完成情况的

反映，也是决策者决策能力的有效反馈。

组织环境是影响过度自信的另一个重要因素。

组织环境对决策者心理特征与行为选择的调整与修

正也会受到公司绩效的影响[10]。较好的公司绩效能

进一步巩固决策者的权威地位，同时也意味着公司

获取资源的能力提升，从而为决策者提供更为宽松

的决策条件。因此，相较于绩效较差的公司，绩效较

好的公司的决策者更加容易过度自信。

综上所述，公司决策者的教育背景会对过度自

信产生影响，这种影响受到过去经验和组织环境条

件的调节。公司绩效是组织前期经营战略效果的反

馈，也决定着下一阶段决策的约束条件。因此，公司

绩效会对公司决策者教育背景与过度自信的关系起

到调节作用。

（二）研究假设

传统经济学认为，决策者总是了解决策所需要

的全部信息，并通过决策以最小的成本获取最大的收

益。但西蒙认为，受外部环境的复杂性以及自身认知

水平的约束，决策者只能做到有限理性。行为金融学

正是建立在有限理性的假设基础之上的。Hambrick、
Mason[6]提出的高阶梯队理论，将最新的心理学研

究成果运用到管理学分析中，建立了高管背景特征、

认知、心理和行为选择之间的关系，认为过度自信是

决策者普遍存在的一种心理特征，也会受到背景特

征的影响。



□·44·财会月刊2019. 22

教育背景会影响个体的地位、能力和认知。早在

Hambrick、Mason[6]提出高阶梯队理论时，就已经将

教育背景纳入研究范围之中。在现有文献中，受教育

程度是被采用最多的教育背景衡量指标，学历是

受教育程度的代理变量。正因为学历可以在很大程

度上反映个人能力，故相对于非学历教育，国家对学

历教育的管理要严格许多，这也使得学历作为个体

教育背景的代理变量具有很强的适用性。但教育内

涵的深度和广度决定了教育背景的多维性与复杂

性，仅凭单一指标表征教育背景无法全面反映教育

对个体的影响。因此，本文从学历、学校类型、专业与

海外留学背景等方面考察教育背景对过度自信的

影响。

1. 学历与过度自信。学历是指人们在教育机构

中接受科学、文化知识培训的经历。一个人在什么层

次的教育机构中学习，接受了何种层次的训练，便具

有相应层次的学历。受教育年限越长，投入的人力、

物力、财力越多。在相同的成本下，能力更强者可以

获得更高的学历。因此，在不完全信息条件下，学历

能够向外界传递个体能力强弱的信息[11]。高学历者

有着更强的信息处理能力、更广阔的视野，能够运用

更复杂的方法对组织环境及成本收益进行评估，并

排除外部干扰作出决断[12]，因此，他们更愿意承担

风险，也更容易采取积极的战略。另外，成功经验也

是造成决策者过度自信的重要原因。高学历决策者

在学习阶段的成功使他们认为自己比低学历者拥有

更强的能力（即使这种能力在市场中并不总是适

用），尤其是处于职业生涯初期的高学历决策者，其

过度自信的心理特征更为明显。根据以上分析，本文

提出以下假设：

假设 1：公司决策者学历与过度自信之间具有

正相关关系。

2. 学校类型与过度自信。学校类型是指学校在

本国高等院校中的级别。我国公立高校对政府拨款

有着很强的依赖性，而政府拨款的多寡则是以高校

层次为判定依据。因此，重点院校能得到更多的政府

拨款，使得该类院校在师资、生源以及其他各项软硬

件上均优于一般院校。接受过优质教育的高管能进

行更加复杂而全面的思考，并乐于吸收新知识和新

观点，进而引发创新行为，提高企业绩效[13]。另外，

接受过优质教育的人身上会有更多的光环[14]，他们

更容易接受主流社会的生活方式，也更加受人尊

重[15]。这种“天之骄子”的感觉使他们在成为决策者

后变得过度自信。根据以上分析，本文提出以下

假设：

假设 2：公司决策者毕业的学校类型与过度自

信之间具有正相关关系。

3. 专业与过度自信。专业的选择是个体认知与

心理特征的一种反映，而学习专业课程的过程又能

在一定程度上对个体的认知与心理进行修正和完

善[6]。受专业学习的影响，特定学科背景的高管在对

同一事物的认知上会产生差异。有研究发现，较之于

经管、法律背景高管的谨慎态度，理工类背景的高

管对发明创造更为关注，并愿意投入更多的研发支

出[13，16-18]。多元化战略在为公司带来新的增长点、

规避行业风险的同时，也会使公司面临新的挑战。混

合并购是实施多元化战略的重要途径之一，而这种

并购方式是过度自信的管理者经常采取的战略[19]。

陈传明和孙俊华[20]研究发现，理工类背景的高管更

倾向于采取多元化战略，而经管类背景的高管则相

对较少采取多元化战略。总体来说，经管类背景的高

管较之其他专业背景的高管在风险态度上更为谨

慎[17，21]，能有效抑制自身的过度自信心理。但也有

学者认为，经管专业对新古典经济学中理性经济人

假设的强调，使得拥有该专业背景的高管过分看重

收益而采取激进的措施[22-24]。根据上述分析提出

以下假设：

假设 3：经管专业背景的公司决策者较之于其

他专业背景的决策者更能够有效抑制过度自信。

4. 海外留学与过度自信。海外留学背景是指去

母国以外的国家（地区）接受教育的经历。海外留学

背景使管理者拥有国际化的视野，开放的思想让他

们更容易接受新生事物，进而更多地承担风险、采取

多元化战略与国际化战略[25]。同时，东西方社会、经

济、文化存在着巨大差异，从西方发达国家留学归来

的高管可能会高估自己在视野、学识上的优势，而忽

略了东西方差异对这种优势的削弱作用，进而产生

过度自信。周为[26]对此问题持不同的看法，他认为

有海外留学背景的管理者对风险有着更为深刻的认

识。尤其是在海外求学的过程中，经历过金融危机、

跨国并购失败和行业巨头破产等重大商业事件的决

策者，对瞬息万变的市场经济导致的企业和行业兴

衰在理解上更为透彻，也意识到公司经营的成功与

失败是多重因素相互作用的结果；公司的发展既是

时代的造就，也是高管团队共同努力的成果，而非仅

凭个人能力就能实现。根据以上分析，本文提出以下
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假设：

假设 4：海外留学背景的公司决策者较之于其

他决策者能更好地抑制过度自信心理。

5. 公司绩效对教育背景与过度自信的调节作

用。从上述分析中可知，过度自信作为重要的心理特

征，会受到自身背景特征的影响，并在与外部环境接

触的过程中不断得到调整与强化。由教育形成的认

知与心理特征作用于个体的行为选择，并对外部环

境施加影响，这种影响结果反馈回来又进一步修正

个体的认知与心理特征。公司绩效既是公司发展现

状的反映，也是其战略决策对外部影响的结果反馈。

较好的公司绩效有利于公司决策者树立权威，同时

也意味着较高的资源获取能力，并为决策者创造更

为宽松的选择条件。

结合教育背景分析可知，高学历、毕业于重点院

校的公司决策者通常在信息处理、复杂计算等能力

上具备优势，且在股票市场上也更容易引起投资者

的盲目信任，从而造成股票价格的异常上升[27]。这

些会在市场实践中得到印证，而较好的公司绩效即

是证明。同时，高学历和重点院校代表着决策者学生

时代的成功经验，而好的公司绩效则代表着决策者

市场实践非常成功。在生命周期两个阶段成功经验

的共同作用下，高学历、毕业于重点院校的决策者较

之于低学历、一般院校毕业者会显得愈发自信，而好

的绩效带来的决策者威信提升和选择范围扩大，更

使得这种过度自信得不到有效抑制。经管类专业背

景的决策者受理性经济人思维的影响，对成本收益

极为敏感，可能会将好的公司绩效看作他们专业价

值的表现，进而弱化了他们谨慎的风险态度。根据上

述分析，本文提出以下假设：

假设 5：公司绩效对学历和过度自信的关系具

有正向调节作用，对学校类型和过度自信的关系具

有正向调节作用，对专业背景和过度自信的关系具

有负向调节作用，对海外留学背景和过度自信的关

系具有负向调节作用。

三、研究设计

（一）样本选择

本文的样本来自国泰安数据库深沪A股2012 ~
2017年上市公司的数据，剔除了金融、ST、PT类公

司。为了保证结果的稳健性，本文还剔除了下列样

本：①剔除盈余预测后一年进行再融资的样本；②剔

除在样本期间内发生董事长变更的样本；③剔除当

年净利润、上年同期净利润存在缺失值的上市公司

及相同年份的重复样本。为缓解异常值对检验结果

的影响，本文进行了1%分位数的Winsorize处理，最

后得到10415个观测值。

（二）研究模型

为了验证所有控制变量对过度自信的影响，本

研究建立了各控制变量与过度自信之间的回归模

型，如模型（1）所示：

overconfidence=α+β1gender+β2age+β3tenure+
β4nature+β5size+β6leverage+β7growth+year+
industry+ε （1）

通过前文分析可知，过度自信除受教育背景的

影响以外，还受到其他背景特征和组织环境的影响。

故本文选取性别（gender）、年龄（age）、任期（tenure）、
产权属性（nature）、公司规模（size）、资产负债率

（leverage）、主营业务增长率（growth）、行业特征及

年度作为模型的控制变量。在其他背景特征中，若公

司决策者为男性，则取值为1，否则为0。年龄和任期

分别指公司决策者在统计年份中的年龄和任期。公

司规模以上市公司当年总资产账面价值的对数表

示；资产负债率以上市公司总负债与总资产之比表

示；主营业务增长率以上市公司年末相比年初的营

业收入增长率表示。另外，根据样本年份跨度及行业

划分标准设置 5个年份虚拟变量及 5个行业虚拟

变量。

为了验证过度自信与公司决策者教育背景及控

制变量之间的关系，并避免教育背景各变量之间的

相关性带来的检验偏误，本研究分别建立以教育背

景中的学历、学校类型、专业、海外留学背景及所有

教育背景为自变量的回归模型，具体如模型（2）~模

型（6）所示：

overconfidence=α+β1edu+β2gender+β3age+
β4tenure+β5nature+β6size+β7leverage+β8growth+
year+industry+ε （2）

overconfidence=α+β1level+β2gender+β3age+
β4tenure+β5nature+β6size+β7leverage+β8growth+
year+industry+ε （3）

overconfidence=α+β1major+β2gender+β3age+
β4tenure+β5nature+β6size+β7leverage+β8growth+
year+industry+ε （4）

overconfidence=α+β1oversea+β2gender+
β3age+β4tenure+β5nature+β6size+β7leverage+
β8growth+year+industry+ε （5）
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overconfidence=α+β1edu+β2level+β3major+
β4oversea+β5gender+β6age+β7tenure+β8nature+
β9size+β10leverage+β11growth+year+industry+ε

（6）
其中，因变量为过度自信（overconfidence）。关

于过度自信的度量方法较多，本研究采用盈余预测

偏差来衡量过度自信，即盈余预测只要在一年内至

少有一次大于实际水平，则可认定为过度自信。本文

选择 2012 ~ 2016年披露了第一季度、第二季度、第

三季度及年报盈余预测的公司为样本，在一年内只

要出现一次盈余预测大于实际值即判定为过度自

信。在国泰安数据库中，盈利预测的类型分为转亏、

续亏、扭亏、续盈、大增、大降、略增、略降、不确定等

九种类型，其中大增、略增、扭亏、略降及续盈有过度

自信的可能：①对于业绩预告类型为大增，排除当期

净利润与去年同期净利润差值为正且变化率绝对值

大于等于1的样本，其余可视为过度自信；②对于业

绩预告类型为略增，排除当期净利润与去年同期净

利润差值为正的样本，其余可视为过度自信；③对于

业绩预告类型为扭亏，排除当期净利润与去年同期

净利润差值为负的样本，其余可视为过度自信；④对

于业绩预告类型为略降，当期净利润额与去年同期

净利润额差值为负且变化率绝对值大于 1的样本，

可视为过度自信；⑤对于业绩预告类型为续盈，排除

当期净利润率为正的样本，其余可视为过度自信。对

于判定为过度自信者，取值为1，否则为0。
本文选取的自变量为教育背景。教育背景分别

以学历（edu）、学校类型（level）、专业（major）、海外

留学背景（oversea）进行表征。对学历的赋值为：大专

以下=0，专科=1，本科=2，硕士=3，博士=4；对学校

类型的赋值为：毕业于“985”“211”高校或其他世界

排名五百强高校，取值为1，否则为0；对专业的赋值

为：是经管专业背景的取值为1，否则为0；对海外留

学背景的赋值为：有过海外留学经历的取值为1，否
则为0。

为了检验公司绩效对过度自信的影响，建立以

公司绩效为调节变量的回归模型，如模型（7）所示：

overconfidence=α+β1edu+β2level+β3major+
β4oversea+β5roa+β6gender+β7age+β8tenure+
β9nature+β10size+β11leverage+β12growth+year+
industry+ε （7）

其中，公司绩效以公司的总资产净利润率

（ROA）表征。为了检验公司绩效对决策者教育背景

与过度自信关系的调节作用，在模型（2）~模型（5）
的基础上，分别加入公司绩效与学历、学校类型、专

业、海外留学背景的交互项。为了避免交互项与自变

量和调节变量之间的多重共线性问题，对交互项中

的公司绩效进行去中心化处理，如模型（8）~ 模型

（11）所示：

overconfidence=α+β1edu+β2roa+β3edu×roa+
β4gender+β5age+β6tenure+β7nature+β8size+
β9leverage+β10growth+year+industry+ε （8）

overconfidence=α+β1level+β2roa+β3level×roa+
β4gender+β5age+β6tenure+β7nature+β8size+
β9leverage+β10growth+year+industry+ε （9）

overconfidence=α+β1major +β2roa +β3major ×
roa+β4gender+β5age+β6tenure+β7nature+β8size+
β19leverage+β10growth+year+industry+ε （10）

overconfidence=α+β1oversea+β2roa+
β3overseas×roa+β4gender+β5age+β6tenure+
β7nature+β8size+β9leverage+β10growth+year+
industry+ε （11）

为了检验教育背景中所有变量与公司绩效对过

度自信的作用，建立同时引入学历、学校类型、专业、

海外留学背景及其与公司绩效的交互项的回归模

型，如模型（12）所示：

overconfidence=α+β1edu+β2level+β3major+
β4oversea+β5roa+β6edu×roa+β7level×roa+
β8major×roa+β9oversea×roa+β10gender+β11age+
β12tenure+β13nature+β14size+β15leverage+
β16growth+year+industry+ε （12）

四、模型检验

（一）描述性统计

对各变量进行描述性统计分析，结果如表1所示。

在教育背景中，公司决策者学历均值为 1.718、
标准差为 1.315，学校类型均值为 0.222、标准差为

0.415，专业均值为 0.045、标准差为 0.208，海外背景

均值为 0.043、标准差为 0.202。上述结果表明：公司

决策者大多是本科及以下学历，且学历差异较大；毕

业于一般院校者多于毕业于重点院校者；拥有经管

专业背景和海外留学经历者的人数远少于非经管专

业背景和没有海外留学经历者。其他背景特征中，性

别的均值为 0.955、标准差为 0.207，年龄的均值为

52.712、标准差为7.171，任期的均值为5.108、标准差

为 3.276。这表明公司决策者中男性占绝大多数，在
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变量

Overconfidence

edu

level

major

oversea

roa

gender

age

tenure

nature

size

leverage

growth

N

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

10415

平均值

0.475

1.718

0.222

0.045

0.043

0.044

0.955

52.712

5.108

0.242

21.717

0.422

0.511

标准差

0.499

1.315

0.415

0.208

0.202

1.077

0.207

7.171

3.276

0.428

1.149

0.330

1.518

Min

0

0

0

0

0

-6.776

0

26

0

0

14.134

-0.195

-0.722

Max

1

4

1

1

1

108.366

1

86

18.75

1

28.243

12.127

12.009

表 1 总样本描述性统计分析

年龄上覆盖了青年以后的所有年龄段；从任期上看，

既有初出茅庐的新上任者，也有任职多年、经验丰富

的老将。

为了进一步考察教育背景中不同学历、不同学

校层次、是否为经管专业背景、是否具有海外留学背

景的公司决策者在过度自信水平上的差异，分别根

据学历、学校类型、专业和海外留学背景为分组依据

进行统计分析，结果如表2所示。

由表 2可知，相对于其他组，大专以下学历、一

般类院校、非经管类专业和非海外留学背景的公司

决策者过度自信水平较低；毕业于重点院校和有海

外留学背景的公司决策者过度自信水平较高。

（二）回归结果分析

表3列出了教育背景与过度自信的基准回归分

析结果。在教育背景中，学历的系数为正，且通过了

置信水平为5%的显著性检验，即学历越高的公司决

策者越容易产生过度自信，假设1成立。这个结果与

已有研究成果相符，即高学历决策者在学习阶段的

成功使他们认为自己比低学历决策者拥有更强的能

力，且更愿意相信自己的决策与判断。学校层次的系

数为正，且通过了置信水平为 1%的显著性检验，即

重点院校毕业的公司决策者更容易产生过度自信，

假设 2成立。这是因为：一方面，获得进入重点高校

学习的机会，本身就是学习阶段成功的表现，这种成

功的经验必然导致决策者更加自信；另一方面，重点

院校毕业的公司决策者更易于融入主流社会从而受

到广泛尊重，这种精英光环容易使他们产生过度自

信。专业与海外留学背景的系数为正，但均未通过显

著性检验，假设 3与假设 4不成立。经管类专业背景

在一定程度上能够增强公司决策者的风险意识，但

可能是因为专业学习引起的心理优势，使他们本能

地觉得自身对市场的研判能力高于同行，从而削弱

了经管专业背景对过度自信的抑制效应。具有海外

留学背景的决策者不仅掌握了国外的先进管理理

念，而且熟悉国外市场的整个运行规律。特别是在留

学过程中经历了大型跨国公司并购失败以及金融危

机等商业事件的决策者，对市场和企业运行的理解

会更为深刻，对于抑制过度自信有一定程度的帮助。

但可能与经管专业背景决策者一样，海外留学背景

决策者较之没有海外留学背景的决策者更容易产生

优越感，且未意识到中西方经济、社会、文化的差异，

造成对自身能力的高估。以上这两种情况都可以被

归纳为“知识幻觉”。

其他背景特征中，性别的系数为负但并不显著，

年龄的系数为负且在所有模型中均通过了1%或5%
的显著性检验，任期的系数为正且在所有模型中通

过了10%的显著性检验。这与已有的观点基本一致，

即男性相对于女性更容易过度自信，但表现得并不

明显；公司决策者年龄越大，越能够正确认识自己，

进而抑制过度自信；公司决策者任期越长，越容易将

其行事风格渗透至企业文化和管理决策之中，形成

所谓的“制度惯性”，从而进一步巩固自身的权威，促

使自信水平提升。

进一步检验公司绩效对决策者教育背景与过度

变量

edu

level

major

oversea

值

0
1
2
3
4

Total
0
1

Total
0
1

Total
0
1

Total

N
2999
1206
2619
2911
680

10415
8108
2307
10415
9942
473

10415
9970
445

10415

平均数

0.441
0.507
0.498
0.473
0.488
0.475
0.460
0.526
0.475
0.474
0.503
0.475
0.472
0.546
0.475

标准差

0.497
0.500
0.500
0.499
0.500
0.499
0.498
0.499
0.499
0.499
0.501
0.499
0.499
0.498
0.499

最小值

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

最大值

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

表 2 分组后的过度自信水平描述性统计
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自信关系的调节作用，结果如表4所示。虽然在基准

回归模型中，专业和海外留学背景的系数均不显著，

但在加入调节变量 roa后，两者的交互项系数为正，

且通过了1%的显著性检验。学历和学校类型的系数

虽然在基准回归模型中显著，但两者与公司绩效的

交互项系数并不显著。这说明公司绩效对学历和学

校类型二者与过度自信之间的关系不具有显著的调

节作用，而对专业和海外背景与过度自信的关系具

有显著的正向调节作用。学历与学校类型对公司决

策者自信水平的影响受市场实践与组织环境的约束

较小。高学历、毕业于重点院校的公司决策者即使在

市场实践中并不成功，也不影响他们的过度自信。经

管专业背景决策者认为自身对于市场经济运行规律

的掌握要优于非专业者，而良好的公

司绩效似乎也印证了他们的这一观

点，使他们的过度自信得不到抑制。

有过海外留学经历的公司决策者也

面临着相同的问题，即他们认为自身

在发达国家学习和生活的经历让他

们更为熟悉市场，而不同文化的熏陶

又能使其具备国际化视野，在公司取

得较好的绩效时，他们会将这种成功

归因于自身海外留学经历带来的优

势，而没有认识到这是市场和行业周

期的作用以及公司全体人员共同努

力的结果。因此，假设5不成立。

（三）稳健性检验

为了检验回归结果的稳健性，本

研究分别对控制变量和因变量进行

调整。首先，增加了决策者薪酬（Pay）、
是否二职合一（Duality）作为控制变

量，重新进行以上回归。基准模型与

加入调节变量后的模型中自变量系

数的符号和显著性均未发生变化。然

后，将过度自信的代理变量更换为公

司决策者的持股状况。有学者认为，

公司决策者无法利用股票转让对冲

风险，因而会面临较大的特定风险。

决策者在公司任职后，其异质性人力

资本就成为专用性资本，一旦离职则

会面临人力资本贬值的风险。公司决

策者持有公司较多股份的行为，违背

了风险分散的投资原则，可以视作过

度自信的一种表现。本文借鉴这一思路，以年末持股

数（OC）衡量过度自信程度，取对数后作为过度自

信的代理变量进行回归。回归结果中，除基准回归模

型中专业的系数变为负数且通过了显著性检验外，

其余自变量的系数和显著性均没有发生变化；在加

入调节变量的模型中，除海外背景与公司绩效的交

互项系数不显著外，其余变量也未发生变化。通过以

上检验可知，总体结论未发生明显改变，表明研究结

论具有较好的稳健性。

五、结论与启示

本文以2012 ~ 2017年我国深沪A股上市公司作

为研究样本，利用回归模型研究了公司决策者教育

变量

edu

level

major

oversea

gender

age

tenure

nature

size

leverage

growth

Year fixed

Industry fixed

Constant

Observations

R-squared

overconfidence

（1）

-0.027
（0.024）

-0.002∗∗∗
（0.001）

0.003∗
（0.002）

-0.184∗∗∗
（0.014）

0.030∗∗∗
（0.005）

-0.026
（0.017）

0.009∗∗∗
（0.003）

Y

Y

-0.345∗∗∗
（0.110）

10415

0.0477

（2）

0.011∗∗
（0.004）

-0.028
（0.024）

-0.002∗∗
（0.001）

0.003∗
（0.002）

-0.186∗∗∗
（0.014）

0.029∗∗∗
（0.005）

-0.025
（0.017）

0.009∗∗∗
（0.003）

Y

Y

-0.360∗∗∗
（0.110）

10415

0.0484

（3）

0.036∗∗∗
（0.013）

-0.028
（0.024）

-0.002∗∗
（0.001）

0.003∗
（0.002）

-0.182∗∗∗
（0.014）

0.030∗∗∗
（0.005）

-0.024
（0.017）

0.009∗∗∗
（0.003）

Y

Y

-0.345∗∗∗
（0.110）

10415

0.0485

（4）

0.013
（0.027）

-0.027
（0.024）

-0.002∗∗∗
（0.001）

0.003∗
（0.002）

-0.184∗∗∗
（0.014）

0.030∗∗∗
（0.005）

-0.026
（0.017）

0.009∗∗∗
（0.003）

Y

Y

-0.345∗∗∗
（0.110）

10415

0.0477

（5）

0.039
（0.027）

-0.025
（0.024）

-0.002∗∗
（0.001）

0.003∗
（0.002）

-0.183∗∗∗
（0.014）

0.030∗∗∗
（0.005）

-0.026
（0.017）

0.009∗∗∗
（0.003）

Y

Y

-0.348∗∗∗
（0.110）

10415

0.0479

（6）

0.008∗
（0.004）

0.027∗
（0.014）

-0.006
（0.027）

0.022
（0.028）

-0.027
（0.024）

-0.002∗∗
（0.001）

0.003∗
（0.002）

-0.184∗∗∗
（0.014）

0.029∗∗∗
（0.005）

-0.023
（0.017）

0.009∗∗∗
（0.003）

Y

Y

-0.358∗∗∗
（0.110）

10415

0.0490

表 3 基准回归

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%和10%的置信水平上通过显著性检

验；括号内为标准误。下同。
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背景与过度自信之间的关系以及公司绩效对教育背

景和过度自信关系之间的调节作用。实证结果表明：

公司决策者的学历与过度自信正相关，学校类型与

过度自信正相关，专业背景与过度自信的关系不显

著，海外留学背景与过度自信的关系不显著，公司绩

效对学历、学校类型与过度自信关系的调节作用不

显著，对专业、海外背景与过度自信的关系则有正向

调节作用。

本文的研究表明，公司决策者过

度自信对公司风险与战略选择起着至

关重要的作用，而教育对公司决策者

过度自信则有着显著影响，且这种影

响受到个人过去经历及组织环境等

内在或外在条件的约束。公司绩效作

为对过去成果的反馈及组织环境现状

的反映，能对教育和过度自信之间的

关系起到调节作用。由此可见，教育的

复杂性决定了它对决策者过度自信的

影响也具有复杂性，这与以往研究中

简单地认为教育与过度自信存在正相

关或负相关关系的观点不一致。

另外，决策者过度自信与否及过

度自信的程度对企业的投资活动、盈

余管理、信息披露等一系列战略决策

都会产生影响。公司在不同发展阶段

时会面临不同的内外部环境，需要不

同自信水平的公司决策者采取或保守

或激进的战略，教育背景能够为公司

选拔决策者提供重要的参考依据。对

于高学历、毕业于重点院校的公司决

策者，要明白学习阶段的成功并不完

全意味着在市场实践中也能获得相应

的成功，在进行决策时，要充分听取其

他管理者的意见，做到集思广益，避免

盲目自大。经管类专业背景和海外留

学背景的公司决策者在公司绩效较好

的情形下，也应保持清醒，明白好的公

司绩效不仅仅与自身专业知识和开阔

视野相关，还与其他主客观条件相关，

要做到居安思危、防微杜渐。
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