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ＣＥＯ 过度自信影响企业创业导向吗?
———基于中国创业板上市公司的实证研究

刘良灿ꎬ宁　 鑫

(贵州财经大学 工商学院ꎬ贵州 贵阳　 ５５００２５)

　 　 摘　 要:面临经济与制度“双重转型”以及日益动荡的经营环境ꎬ如何驱动公司创业是战略学者

讨论的热点议题ꎮ 本文基于高阶理论与现代管家理论ꎬ以 ２０１０—２０１４ 年中国创业板上市公司数据为

样本ꎬ研究探讨 ＣＥＯ 过度自信对企业创业导向的影响ꎬ并在此基础上检验环境情景的调节作用ꎮ 实

证研究结果表明ꎬＣＥＯ 过度自信对创业导向有显著的正向影响ꎬ环境动态性正向调节 ＣＥＯ 过度自信

与创业导向之间的关系ꎮ 在多种稳健性检验之后ꎬＣＥＯ 过度自信与创业导向的显著正向关系仍然稳

健ꎮ 进一步研究发现ꎬ相比两职分离的企业ꎬＣＥＯ 过度自信对创业导向的促进作用在两职合一企业

中更为明显ꎻ相比非高新技术企业ꎬＣＥＯ 过度自信与创业导向的正相关关系在高新技术企业中更为

显著ꎮ 研究结论深化并扩展了行为金融学理论中过度自信在创业导向领域的研究范畴ꎬ为创业管理

实践提供了新的理论视角和经验证据ꎬ补充和丰富了 ＣＥＯ 个人特征和公司决策的相关研究ꎮ
关键词:ＣＥＯ 过度自信ꎻ创业导向ꎻ环境动态性ꎻ两职合一ꎻ创业型企业
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一、引　 言

随着环境动态性的日益增强ꎬ以及在自主创新为主的经济转型的气氛宣导下ꎬ越来越多的经理人热衷倡

导培育公司创业精神、推行创业导向型战略ꎬ从而驱动企业创新发展ꎮ 以创新、先动和风险为主要特征的创业

导向日益成为战略与创业研究的热点议题ꎬ正是对业界这一趋势的反应ꎮ 在日趋动荡的竞争环境下ꎬ企业只

有通过选择创业战略导向ꎬ保持对动态环境的适应能力ꎬ克服路径依赖ꎬ才能构建可持续的竞争优势ꎮ
既然创业导向能够促进企业的创新与成长ꎬ那么是什么因素影响企业做出创业导向决策? 在迅速变化的

市场环境中不断涌现出新的创业机会ꎬ为何一些企业表现出强烈的创业导向ꎬ而一些企业却安于现状? 针对

这些问题ꎬ学者们分别从外部环境、政府支持、组织文化、股权结构、企业规模和年龄、公司治理等方面展开了

大量研究ꎮ 高阶理论强调ꎬ作为决策主体的 ＣＥＯ 等高管的决策行为并非完全理性ꎬ其个性特征可能会影响到

企业战略决策ꎮ 基于此ꎬ近期文献关注到高管团队异质性对创业导向的影响ꎬ但主要集中于对高管团队的背

景特征方面的讨论ꎬ而针对 ＣＥＯ 个性特征方面的研究相对较少ꎬ尤其是 ＣＥＯ 过度自信对创业战略决策的影

响ꎮ 行为金融学研究表明高管具有过度自信的心理特征ꎬ中国企业经理人更容易产生过度自信的心理ꎬ然而
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鲜有文献关注 ＣＥＯ 过度自信与创业导向的关系ꎮ 仅有的研究也只是以发达国家成熟市场环境为背景ꎬ基于

美国公司的数据ꎬ缺乏转型经济或新兴市场经济情景下 ＣＥＯ 过度自信与创业导向之间关系研究的直接经验

证据ꎮ 与成熟市场国家不同ꎬ作为全球最大的发展中国家ꎬ中国具有新兴加转轨的双重特征ꎬ国内企业面临的

外部创业环境与内部治理结构与成熟市场国家有较大不同ꎬ研究者有必要立足中国创业情景考察 ＣＥＯ 过度

自信对创业导向的影响ꎮ
过度自信作为 ＣＥＯ 的一种内在心理特征ꎬ能否最终体现到创业决策中ꎬ还受到外部环境因素的影响ꎮ 为

了深入揭示中国情景下 ＣＥＯ 过度自信对创业导向的影响ꎬ本研究将考察环境特征在其中发挥的具体作用ꎮ
当前企业面临的创业环境呈现高动态性特征ꎬ如市场需求和技术发展变化迅速且不连续ꎮ 因此ꎬ本文引入环

境动态性这一环境特征作为调节变量ꎬ深入探究其在 ＣＥＯ 过度自信与创业导向之间的调节作用ꎮ 董事会领

导结构(两职合一或分离)作为公司治理的重要制度安排ꎬ关系到董事会、ＣＥＯ 之间权力配置ꎬ可能会影响过

度自信特征能否反映到公司创业决策中ꎬ加上考虑到中国情景下 ＣＥＯ 并非纯粹的职业经理人ꎬ很多情况下董

事长与 ＣＥＯ 由同一人担任ꎮ 基于此ꎬ本文进一步研究 ＣＥＯ 两职设置是否会对过度自信与公司创业导向水平

之间的关系产生影响ꎮ
本文可能存在的贡献在于:第一ꎬ已有研究主要着眼于 ＣＥＯ 过度自信对企业决策及绩效的负面影响ꎬ本

文为了更加全面深入地反映 ＣＥＯ 过度自信的经济后果ꎬ从公司创业视角ꎬ研究 ＣＥＯ 过度自信对创业导向产

生的影响ꎻ同时ꎬ本文立足中国创业情景ꎬ选取我国创业型企业作为样本ꎬ实证考察 ＣＥＯ 过度自信对公司创业

导向的影响ꎬ为 ＣＥＯ 过度自信与公司创业导向的关系提供了来自中国的经验证据ꎮ 第二ꎬ环境动态性已成为

影响转型期中国企业创业与创新的关键因素ꎬ本文将环境不确定性引入到研究框架中ꎬ探究其在过度自信与

创业导向之间的调节作用ꎬ揭示中国情景在创业活动中发挥的具体作用ꎮ 第三ꎬ现有研究发现ꎬＣＥＯ 两职合

一会影响公司创业导向ꎬ但忽略了 ＣＥＯ 过度自信这一心理特征ꎬ没能考虑三者之间的关系ꎬ本文进一步探讨

中国情景下董事会领导结构对 ＣＥＯ 过度自信与公司创业导向关系的影响ꎬ丰富了现代管家理论的研究ꎮ

二、相关研究评述

心理学研究发现ꎬ人们在将自己的技能同所在群体的其他个体比较时ꎬ习惯性地认为自己的才能高于整

体的平均水平ꎮ 相对于一般大众ꎬ管理者过度自信程度尤其严重ꎮ Ｒｏｌｌ[１] 首次提出了“自负假说”ꎬ认为管理

者过度自信是促使企业并购行为发生的主要因素之一ꎬ并且管理者在并购行为中普遍存在过度自信心理ꎮ
Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ[２]认为在进行决策时ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 会因为过高地估计自身的能力和知识而产生偏差ꎬ
从而导致管理者高估决策成功的可能性并且低估与决策相关的风险ꎮ

与传统的完全理性假设不同ꎬ在经济活动中ꎬ企业高层管理者往往会表现出一定程度的有限理性特征ꎬ其
中过度自信就是较为普遍一种ꎮ 高阶理论认为ꎬ企业是高管特征的反映ꎬ其个性特征必然对企业战略和行为

带来深刻影响ꎮ 基于此ꎬ学者们关注 ＣＥＯ 过度自信对公司决策的影响ꎬ主要侧重于对财务决策的研究ꎮ
Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ[２]、Ｂｒｏｗｎ 和 Ｓａｒｍａ[３]研究了 ＣＥＯ 过度自信对并购的影响ꎬ他们认为过度自信的 ＣＥＯ 会作

出一些造成价值损失的并购决策ꎬ特别是多元化并购ꎮ Ｌｉｎ 等[４]、郝颖[５] 和姜付秀[６] 研究发现过度自信的管

理者更容易做出过度投资决策ꎬ并会加大企业陷入财务困境的可能性ꎮ 此外ꎬＨａｃｋｂａｒｔｈ[７]、徐朝辉和周宗

放[８]等认为过度自信的管理者可能导致更大的债务融资ꎬ加大信用风险ꎮ
传统的研究更多是基于“消极—消极”研究范式ꎬ关注于过度自信心理特征对企业的负面影响ꎮ 然而ꎬ

ＣＥＯ 过度自信并非总是给企业带来消极影响ꎬ比如 Ｐｈｕａ[９]发现过度自信的 ＣＥＯ 能赢得外界对企业前景的信

心ꎬ继而从利益相关者那里带来更多特定关系的投资和更持久的合作ꎬ因此他提出过度自信的 ＣＥＯ 可能是更

好的领导者ꎮ 近期的研究开始关注过度自信的积极影响ꎬ包括创新与创业决策方面ꎮ 其中ꎬ对 ＣＥＯ 过度自信
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与创新决策关系的探讨ꎬ国内外学者展开了大量研究ꎮ Ｇａｌａｓｓｏ 和 Ｓｉｍｃｏｅ[１０]最早研究了 ＣＥＯ 过度自信与企业

创新关系ꎬ发现过度自信的 ＣＥＯ 出于职业生涯考虑通过创新来证明自己的企业家才能ꎮ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等[１１] 的

实证研究表面过度自信的 ＣＥＯ 会促进研发投入ꎬ给企业带来更多的创新产出ꎬ但仅存在高科技行业中ꎮ Ｔａｎｇ
和 Ｙａｎｇ[１２]进一步考虑到外部环境因素ꎬ发现环境宽裕性和复杂性会负向调节 ＣＥＯ 过度自信与企业创新的关

系ꎮ 易靖韬等[１３]基于企业异质性情景ꎬ认为在规模大的企业中高管过度自信更能促进企业创新ꎬ而在财务扩

张的企业中高管过度自信会减少创新产出ꎮ 孔东民等[１４] 从公司治理视角出发ꎬ提出股权集中度和股价同步

性对 ＣＥＯ 过度自信和企业创新产生负向的调节作用ꎮ
但是现有研究中关于 ＣＥＯ 过度自信对创业决策影响方面的文献并不多见ꎮ Ｓｉｍｅｓｋ 等[１５] 在研究 ＣＥＯ 核

心自我评价时ꎬ认为核心自我评价高的 ＣＥＯ 会对自己的能力表现出过度自信ꎬ更容易做出创业战略选择ꎮ
Ａｎｄｒｅａｓ 等[１６]考察了过度自信的 ＣＥＯ 与企业创业导向的关系ꎬ他们认为过度自信的 ＣＥＯ 面临挑战能够快速

作出决策并激励员工的创业行为ꎬ进而促进企业的创业导向ꎮ
纵观目前的研究文献ꎬＣＥＯ 过度自信与企业创业创新关系的研究已成为一个新兴课题ꎬ但已有研究过度

关注对创新结果的探讨ꎬ忽略了对创业活动的影响ꎮ 虽有国外学者对此进行了相关研究ꎬ但多集中于发达国

家成熟市场环境下ꎬ缺乏转型经济或新兴市场经济背景下的直接经验证据ꎻ另一方面ꎬ研究忽略了企业内外部

情景因素的权变性影响ꎮ 在此背景下ꎬ本文基于高阶梯队理论和现代管家理论ꎬ从高管个人特质的视角ꎬ探讨

中国转型经济背景下 ＣＥＯ 过度自信对创业导向的影响机理ꎬ并进一步考察公司内外部环境要素的影响ꎮ

三、 理论分析与研究假设

(一)ＣＥＯ 过度自信与创业导向

学者们普遍认同创业导向(Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ)的概念来源于 Ｍｉｌｅｒ[１７] 在研究创业型企业时的表

述ꎬ即把具有创业导向的企业描述为致力于产品—市场创新和风险事业创建并通过超前行动来击败竞争对手

的企业ꎮ 创业导向具有创新性、先动性和风险承担性的特征[１７－１８]ꎮ 其中创新性是创业导向的核心ꎬ是指通过

Ｒ＆Ｄ 过程或者引进新产品 /服务等方式参与创造性活动ꎻ先动性强调积极参与竞争、主动寻求机会ꎬ成为行业

的领导者而非追随者ꎻ风险承担性是利用潜在市场机会和进行新产品开发活动时愿意承担相应风险的程度ꎮ
国内外学者对创业导向的影响因素的研究主要是从外部环境和企业内部特征两个方面考察的:一方面ꎬ

从外部环境角度考虑ꎬ主要涉及的是环境复杂性、环境宽裕性以及制度环境对创业导向的影响[１９－２１]ꎮ 另一方

面ꎬ从企业内部角度考虑ꎬ一是从企业的股权结构、企业规模和年龄、企业的生命周期以及组织文化等角度研

究企业的创业导向[２２－２５]ꎻ二是从高层管理者特征的角度考察企业创业导向ꎬ但大多涉及的是对高管团队的背

景特征、异质性以及薪酬激励等方面[２６－３０]ꎬ鲜有文献关注 ＣＥＯ 性格特征对创业导向的影响ꎬ尤其是 ＣＥＯ 过度

自信对创业战略决策的影响ꎮ
根据高阶梯队理论ꎬ由于战略决策的复杂性和 ＣＥＯ 的有限理性ꎬＣＥＯ 的个性特征决定着企业的战略决策

和组织后果[３１]ꎮ ＣＥＯ 过度自信特征能够促进企业实施创业战略导向ꎮ 首先ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 普遍存在控制

幻觉ꎬ期望通过技术创新来彰显自己的远见和对市场的控制能力[１０]ꎬ因而相对于既定的增长机会ꎬ更倾向于

新技术的采用、新产品和新市场的开发ꎬ从而促进创业导向战略的实施ꎮ 其次ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 具有敢于冒

险的心理特征ꎬ往往低估创业活动中的风险[１１]ꎬ能够容忍创业环境中的不确定性ꎬ从而采取大胆的投资行动ꎬ
促进企业风险事业的创建ꎮ 最后ꎬ相比非过度自信的 ＣＥＯꎬ过度自信的 ＣＥＯ 更乐于接受挑战性的工作ꎬ因而

倾向于探索市场环境ꎬ而不是模仿其他竞争对手[３２]ꎬ从而加大对创业活动的投入ꎬ以期通过超前行动使企业

在竞争具有主动性ꎮ
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现代管家理论认为ꎬ经理人有对自身尊严、信仰以及内在工作满足的追求ꎬ会促使他们努力经营公司ꎬ做
好“管家”ꎬ为企业的长远发展而考虑[３３]ꎮ Ｔｉａｎ 等[３４]基于外部董事的研究表明ꎬ中国的上市公司更符合现代

管家理论ꎮ 根据现代管家理论ꎬ首先ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 由于对自身的评价更高并且更有雄心抱负[３５]ꎬ能够克

服“短视”心理ꎬ有利于降低代理成本ꎮ 其次ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 不仅关心物质财富的增加ꎬ更追求个人荣誉和

地位的提升ꎮ 由于企业的生存和发展与 ＣＥＯ 声誉高度相关ꎬ所以ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 更注重企业的长期发展ꎬ
更倾向于将组织资源投放于有益于企业长期成长的领域ꎮ 最后ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 更有利于提升创业活动的

效率ꎮ 由于创业活动要求新的技术和管理知识ꎬ充满未知和挑战ꎬ而过度自信的 ＣＥＯ 在新事物学习和工作方

面更加努力ꎬ增加了搜寻和捕捉创业机会的可能性ꎬ更能有效激励组织成员的创业行为ꎬ使企业呈现较强的创

业导向ꎮ 基于上述分析ꎬ提出假设 １:ＣＥＯ 过度自信与企业创业导向之间成正相关关系ꎮ

(二)环境动态性的调节效应

资源依赖理论认为ꎬ组织是一个开放的系统ꎬ对外部环境的权变始终存在依赖ꎬ尤其是当高层管理者实施

某种战略行为ꎬ必然会受到外部环境因素的影响[３６]ꎮ 环境的动态变化会给 ＣＥＯ 的认知及其战略决策带来不

同程度的影响ꎮ 相对于低环境动态性ꎬ环境动态性越高ꎬＣＥＯ 过度自信对创业战略导向的促进作用越大ꎮ 这

是因为:一方面ꎬ当企业处于高动态环境时ꎬ企业面临着各种非结构性问题ꎬ决策时间短而且决策所需信息难

以获取、充满不确定性[３７]ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 在做决策时更倾向于依靠自己的直觉与经验ꎬ决策权集中度偏

高ꎬ可以进行更多的风险承担与创新行为[３８]ꎬ更容易做出创业决策ꎮ 相反ꎬ当环境稳定时ꎬ管理者更多地依赖

既定的战略模式ꎬ决策更具有综合性ꎬ降低了过度自信的影响作用ꎮ 另一方面ꎬ高动态环境对企业意味着要面

临更大的风险和挑战ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 表现得更为乐观[２]ꎬ会主动发现更多市场机会和开展创新项目[３９]ꎬ更
容易形成创业导向ꎮ 由于动态环境充满未知和挑战ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 对成就有较高需求ꎬ喜欢挑战自己ꎬ更
热衷于艰巨任务ꎬ对企业创业导向的影响更加显著ꎮ Ｇｅｒｓｔｎｅｒ 等[４０] 研究发现ꎬ当面对技术挑战时ꎬ较自恋的

ＣＥＯ 更愿意采取激进的决策来提高企业技术创新水平ꎮ 相反ꎬ当环境稳定时ꎬＣＥＯ 对创业活动的动机可能会

没有那么强烈ꎮ Ｓｉｍｓｅｋ 等[１５]对 １２９ 家企业的 ＣＥＯ 个性进行实证研究ꎬ发现在外部环境动荡不定时ꎬ核心自

我评价高的 ＣＥＯ 会企业未来的发展前景较为自信ꎬ对企业创业导向的影响更加显著ꎮ 基于上述分析ꎬ提出假

设 ２:ＣＥＯ 过度自信与创业导向的关系受到环境动态性的正向调节ꎬ当环境动态性程度越高ꎬＣＥＯ 过度自信对

创业导向的促进作用越显著ꎮ

四、研究设计

(一)样本选择与数据获取

参照以往研究ꎬ本文选择创业板上市公司为研究对象ꎬ主要原因有三:第一ꎬ与其他公司相比ꎬ创业板上市

公司规模较小并且股权集中ꎬ公司的生存和发展更多依赖 ＣＥＯ 等高管人员[４１]ꎻ第二ꎬ创业板上市公司具有创

新性、高成长性等特点ꎬ创业活动对其意义重大[４２]ꎬ更符合本文的研究情景ꎻ第三ꎬ创业板上市公司行业环境

波动性大、动态性较高ꎬ更能反映环境动态性对企业战略决策的影响ꎮ
由于创业板于 ２００９ 年 １０ 月开市ꎬ而环境动态性测量需要样本期前 ３ 年的财务数据ꎬ时间为 ２０１０—２０１４

年ꎬ其余变量为 ２０１２—２０１４ 年ꎮ 因此ꎬ本文总体的样本区间为 ２０１０—２０１４ 年ꎮ 同时ꎬ本文参照下列程序对原

始样本进行筛选:(１)剔除金融类上市公司ꎻ(２)剔除数据存在严重缺失的公司样本ꎻ(３)剔除研究当年 ＣＥＯ
发生变更及 ＣＥＯ 职位空缺的样本ꎮ 最终获得 ６９６ 个样本观测值ꎬ２６８ 家上市企业ꎮ 各变量数据来自于国泰安

数据库、锐思金融研究数据库和新浪财经ꎬ部分数据经年报通过手工摘录整理而成ꎮ
本文选取的样本中包括农林牧渔业、采掘业、制造业、信息技术业、社会服务业以及建筑业等行业ꎮ 其中ꎬ

４４
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样本主要集中于制造业ꎬ占样本总数的 ６５.７％ꎬ其次是信息技术业和社会服务业等竞争激烈的行业ꎬ占样本总

数的 １９.１％和 ６.３％ꎬ分布最少的则是交通运输、仓储业ꎬ仅占样本总数的 ０.８％ꎮ 此外ꎬ本文的研究样本涉及

全国各个地区ꎬ根据世界银行(２００６)对中国区域划分的标准ꎬ大部分样本企业集中在东南地区ꎬ占总样本的

５４％ꎬ其次是环渤海地区和中部地区ꎬ分别占总样本的 ２１.１％和 １２.９％ꎻ西南地区占总样本的 ４.９％ꎻ东北地区

以及西北地区的样本企业较少ꎬ分别占总样本 ４％的和 ３％ꎮ

(二)变量定义

１.创业导向———被解释变量

借鉴 Ｗｉｌｌｉａｍｓ 等[４３]和杨林[２８]的方法ꎬ用公司年度研发支出占销售收入比例、年度投资活动现金流量净

额占销售收入比例进行测度ꎬ构造了一个反映创业导向强度的综合指标ꎮ 其计算公式为:

Ｅｏｉꎬｔ ＝ (ｘｉꎬｔ － ０) ２ ＋ (ｙｉꎬｔ － ０) ２ (１)
其中 Ｅ０ 表示创业导向ꎬｘｉꎬｔ表示公司 ｉ 在第 ｔ 年度的研发支出占销售收入比例ꎬｙｉꎬｔ表示公司 ｉ 在第 ｔ 年度

投资活动现金流量净额占销售收入比例ꎬ(ｘｉꎬｔ ꎬｙｉꎬｔ)反映了第 ｉ 家公司第 ｔ 年的创业战略导向状态ꎬ其到(０ꎬ０)
的距离表示创业导向强度ꎮ Ｅｏ 数值越大ꎬ表示创业导向强度越大ꎻ反之ꎬ则表示创业导向强度越小ꎮ

２.ＣＥＯ 过度自信———解释变量

过度自信(ＯＣ)是一种心理特征ꎬ很难找到精确且合理的代理变量来判定 ＣＥＯ 是否存在过度自信ꎮ 易靖

韬等[１３]、张信东等[４４]提出了基于高管投资决策来度量 ＣＥＯ 过度自信的新方法ꎬ认为过度自信的 ＣＥＯ 会进行

较多的并购和投资ꎬ企业的投资水平反映了 ＣＥＯ 过度自信的程度ꎮ 本文参考易靖韬等[１３]、张信东等[４４] 的方

法ꎬ通过模型(２)估计所得的公司残差ꎬ减去行业中位数残差ꎬ大于 ０ 表示过度自信ꎬ取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ
ｙｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ( ) ｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (２)

其中ꎬｙ 为总资产增长率ꎬＳａｌｅｓＧｒｏｗｔｈ 为营业收入增长率ꎮ
另外ꎬ为了刻画管理者不同自信程度ꎬ在稳健性检验中采用具有连续特征的 ＣＥＯ 相对薪酬来度量过度自

信ꎮ Ｈａｙｗａｒｄ 等[４５]发现 ＣＥＯ 相对于公司内其他管理者的薪酬越高ꎬ表明 ＣＥＯ 的地位越重要ꎬ控制欲越强ꎬ也
越容易过度自信ꎮ 鉴于数据的可获得性ꎬ本文借鉴姜付秀等[６]的方法ꎬ使用薪酬最高的前三名高管薪酬之和

占所有高管薪酬之和的比例作为 ＣＥＯ 过度自信的替代变量ꎮ 该相对比例越高ꎬ表示 ＣＥＯ 越过度自信ꎮ
３.环境动态性———调节变量

环境动态性(Ｅｎｖ)用公司业绩波动来衡量ꎬ包括销售收入标准差或变异系数、营业收入变异系数或者息

税前利润变异系数等指标进行衡量ꎮ 本文参考申慧慧等[４６]的做法ꎬ建立模型(３)ꎬｓａｌｅ 为营业收入ꎬＹｅａｒ 为年

度变量ꎬ采用 ＯＬＳ 法进行回归ꎮ 根据模型(３)估计所得的回归系数的标准差除以营业收入的均值ꎬ得到未经

行业调整的环境动态性ꎬ再除以行业环境动态性中位数ꎬ得到公司经行业调整后的环境动态性ꎬ其取值越大表

明环境动态性越高ꎮ
Ｓａｌｅ ＝ α ＋ βＹｅａｒ ＋ ε (３)

４.控制变量

根据已有研究ꎬ对影响创业战略导向的其他因素予以控制ꎮ 选取的控制变量包括两类:一类是企业特征

变量ꎻ另二类是 ＣＥＯ 特征变量ꎮ 详见表 １ꎮ

表 １　 控制变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 / 总资产

资产收益率 Ｒｏａ 利润总额 / 总资产
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　 　 续表 １
变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

董事会规模 Ｂｓｉｚｅ 公司年末董事会总人数

控制变量 上市年限 Ｆａｇｅ 公司上市至当年的时间

ＣＥＯ 年龄 Ｃａｇｅ ＣＥＯ 在研究年份当年的实际年龄

ＣＥＯ 学历 Ｅｄｕ 大专以下、大专、本科、硕士和博士分别取值 １、２、３、４、５
ＣＥＯ 性别 Ｇｅｎｄｅｒ 男性取 １ꎬ女性取 ０
ＣＥＯ 任期 Ｔｅｎｕｒｅ ＣＥＯ 任期年限

(三)模型构建

基于以上理论分析ꎬ并参考 Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｌｅ[４７]、Ａｎｄｒｅａｓ 等[１６]和戴维奇等[３０]的研究ꎬ本文建立以下模型对研

究假设进行检验ꎮ
Ｅｏｉꎬｔ ＝ α０ ＋ β１Ｏｃｉꎬｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｒｏａｉꎬｔ ＋ β５Ｂｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β６Ｆａｇｅｉꎬｔ

＋ β７Ｃａｇｅｉꎬｔ ＋ β８Ｅｄｕｉꎬｔ ＋ β９Ｇｅｎｄｅｒｉꎬｔ ＋ β１０Ｔｅｎｕｒｅｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (４)
其中ꎬｉ 和 ｔ 分别表示企业和年份ꎬ相关变量的定义如表 １ 所示ꎻa０为截距项ꎬb１ ~ b１２为各变量的回归系

数ꎬe为随机扰动项ꎮ
Ｅｏｉꎬｔ ＝ α０ ＋ β１Ｏｃｉꎬｔ ＋ β２Ｅｎｖｉꎬｔ ＋ β３Ｏｃｉꎬｔ × Ｅｎｖｉꎬｔ ＋ β４Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β５Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β６Ｒｏａｉꎬｔ

＋ β７ＢＳｉｚｅｉꎬｔ ＋ β８Ｆａｇｅｉꎬｔ ＋ β９Ｃａｇｅｉꎬｔ ＋ β１０Ｅｄｕｉꎬｔ ＋ β１１Ｇｅｎｄｅｒｉꎬｔ ＋ β１２Ｔｅｎｕｒｅｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (５)
其中ꎬＯｃ×Ｅｎｖ 表示 ＣＥＯ 过度自信与环境动态性的交互项ꎻ其他变量的定义与式(４)保持一致ꎮ

五、实证结果及分析

(一)描述性统计和相关性分析

表 ２ 是变量的描述性统计特征ꎬ样本数量为 ６９６ꎮ 创业导向的均值为 ０.２７４ꎬ最大值高达 ２.４５ꎬ最小值为

０.０１ꎬ说明在位企业在创业导向上表现出极大的异质性ꎻＣＥＯ 过度自信的均值为 ０.５０７ꎬ标准差为 ０.５００ꎬＣＥＯ
过度自信的现象并不少见ꎬ不同企业 ＣＥＯ 过度自信的程度有所不同ꎮ 环境动态性的均值达到 １.１３５ꎬ说明企

业面临的环境动态性程度较高ꎮ

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｅｏ ０.２６４ ０.２５７ ０.００６ ２.４５４
Ｏｃ ０.５０７ ０.５００ ０.０００ １.０００
Ｅｎｖ １.１３５ ０.７６９ ０.１０６ ８.０１０
Ｓｉｚｅ ２１.００４ ０.６０５ １９.５４４ ２３.１５４
Ｌｅｖ ０.２５１ ０.１５４ ０.０１１ ０.６９６
Ｒｏａ ０.０６２ ０.５０３ －０.４２５ ０.２７９
Ｂｓｉｚｅ ８.２１３ １.４２８ ４.０００ １３.０００
Ｆａｇｅ ２.６５０ １.０７１ １.０００ ５.０００
Ｃａｇｅ ４８.１１１ ５.８９２ ３０.０００ ６７.０００
Ｅｄｕ ３.４５０ ０.８９３ １.０００ ５.０００

Ｇｅｎｄｅｒ ０.９５０ ０.２１９ ０.０００ １.０００
Ｔｅｎｕｒｅ ４.３３１ １.７４６ １.０００ １２.４１７

表 ３ 报告了各变量间的相关关系ꎮ 从各变量的相关系数来看ꎬＣＥＯ 过度自信与创业战略导向正相关ꎬ但
在统计上不显著ꎬ需要通过回归分析进一步检验ꎮ 企业规模、环境动态性与创业战略导向呈显著正相关关系ꎬ
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资产负债率、资产收益率显著与创业战略导向负相关ꎮ 另外ꎬ为了避免多重共线性的问题ꎬ进行了方差膨胀因

子(ＶＩＦ)检验ꎬ各模型变量 ＶＩＦ 均在 １~１.９ 之间ꎬ最大值为 １.９２ꎬ远小于 １０ꎬ说明不存在多重共线性问题ꎮ

表 ３　 主要变量的相关性分析

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２
Ｅｏ １
Ｏｃ ０.０４３ １
Ｅｎｖ ０.２２２∗∗ －０.２２∗∗

Ｓｉｚｅ ０.０７９∗ ０.２６６∗∗ －０.６０２∗∗ １
Ｌｅｖ －０.０９１∗ ０.３８６∗∗ －０.３５７∗∗ ０.４１５∗∗ １
Ｒｏａ －０.１１２∗∗ ０.２２６∗∗ －０.１６１∗∗ ０.０７５∗ －０.２４４∗∗ １
Ｂｓｉｚｅ －０.０１７ ０.０４６ －０.２４７∗∗ ０.２４２∗∗ ０.０２３ ０.０２１ １
Ｆａｇｅ －０.０７４ ０.１３６∗∗ －０.０６８ ０.２９１∗∗ ０.２０７∗∗ ０.０１６ ０.０５８ １
Ｃａｇｅ ０.０６７ －０.００１ ０.０３５ ０.０２５ －０.０４６ ０.０１９ ０.０６９ ０.１２８∗∗ １
Ｅｄｕ ０.０５４ －０.０３３ ０.０９６∗ ０.０１８ －０.１７４∗∗ ０.０３９ －０.０９４∗ ０.０２９ －０.０７５∗ １

Ｇｅｎｄｅｒ －０.０６７ ０.０７６∗ －０.１０５∗∗ ０.０６７ ０.０７２ －０.０１２ ０.０９９∗∗ ０.０６ ０.０７８∗ －０.０３９ １
Ｔｅｎｕｒｅ －０.０１４ ０.０６９ －０.０７４ ０.１４５∗∗ ０.１０４∗∗ ０.０２７ ０.０８０∗ ０.３０９∗∗ ０.０８５∗ ０.００９ ０.０２９ １

　 　 注:Ｎ＝ ６９６ꎬ∗、∗∗分别表示 ５％、１％的显著性水平(双尾检验)ꎮ

(二)多元回归分析

１.ＣＥＯ 过度自信与创业导向的回归分析结果

Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果在 ５％显著下水平不能拒绝原假设ꎬ因而采用随机效应模型更加有效ꎬ这一模型设定结

果也与以往研究[２７ꎬ３０]一致ꎮ 本文选择随机效应模型进行回归分析ꎬ并采用怀特截面加权估计ꎬ以保证系数协

方差估计的稳健性ꎬ回归结果如表 ４ 所示ꎮ
模型 １ 检验了各控制变量对于创业导向的影响ꎬ模型 ２ 以 ＣＥＯ 过度自信作为解释变量进行回归ꎮ 表 ４

中模型 ２ 回归结果显示ꎬＣＥＯ 过度自信与创业导向的系数为正(０.０８４)ꎬ在 １％的水平上显著ꎬ模型的拟合程

度较好ꎬ表明 ＣＥＯ 过度自信对于企业创业导向有正向的影响ꎬ即 ＣＥＯ 过度自信的企业ꎬ其创业战略导向强度

高ꎬ假设 Ｈ１ 得到验证ꎮ
从模型 １ 和模型 ２ 的结果来看ꎬ企业特征变量对企业创业导向有显著影响ꎮ 具体表现为:企业规模

(Ｓｉｚｅ)对创业导向有正向影响(０.０８４)ꎬ在 １％的水平上显著ꎬ这符合“熊彼特假说”ꎮ 企业资产负债率(Ｌｅｖ)对
企业创业导向有显著的负向影响(－０.２８９)ꎬ在 １％的水平上显著ꎬ这与杨林[２７]的结论相符ꎬ说明负债越高的公

司ꎬ创业导向越低ꎮ 资产收益率(Ｒｏａ)对创业导向有显著的负向影响(－０.８１８)ꎬ说明企业的资产收益状况越

好ꎬ创业导向越趋于保守ꎮ 董事会规模(Ｂｓｉｚｅ)对创业导向有显著的负向影响(－０.００９)ꎬ在 ５％的水平上显著ꎬ
这说明董事会对 ＣＥＯ 的战略决策进行监督ꎬ以降低企业风险决策水平ꎮ 上市年限(Ｆａｇｅ)对创业导向有负向

影响(－０.０３)ꎬ在 １％的水平上显著ꎬ说明随着上市年限的增加ꎬ企业战略越趋于保守ꎬ对创业活动的投入会降

低ꎮ 而在 ＣＥＯ 个人特征变量中ꎬ仅 ＣＥＯ 年龄对创业导向有显著的正向影响ꎬ这可能是因为 ＣＥＯ 年龄越大ꎬ其
能力和经验更足ꎬ对于创业活动的风险和机会有更好的把握ꎬ从而推动企业创业活动ꎮ

２.环境动态性的调节效应的回归分析结果

为了检验环境动态性对 ＣＥＯ 过度自信与创业导向二者关系的调节作用ꎬ在计量模型中引入 ＣＥＯ 过度自

信与环境动态性的交互项ꎬ由表 ４ 中模型 ４ 可知 ＣＥＯ 过度自信系数在 １％水平下显著为正ꎬ系数为 ０.０７５ꎮ
ＣＥＯ 过度自信与环境动态性的交互项的回归系数为正(０.０１４)ꎬ在 １０％的水平上显著ꎬ说明环境动态性越大ꎬ
ＣＥＯ 过度自信与创业导向之间的正向关系越强ꎬ假设 ２ 得到验证ꎮ 另外ꎬ模型 ４ 中调整后的 Ｒ２大于模型 ２ 调

整后的 Ｒ２ꎬ模型的拟合优度有所提高ꎬ解释力度更强ꎬ说明环境动态性对 ＣＥＯ 过度自信和创业战略导向二者

之间的调节作用非常重要ꎮ
７４
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表 ４　 回归分析结果

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.３５２∗∗∗

(０.４０４)
－１.１９８∗∗

(０.５４４)
－２.８７１∗∗∗

(１.０６７)
－２.９１７∗∗∗

(１.０３２)

Ｓｉｚｅ ０.０８４∗∗∗

(０.０２６)
０.０７８∗∗∗

(０.０２９)
０.１５８∗∗∗

(０.０５４)
０.１６０∗∗∗

(０.０５２)

Ｌｅｖ －０.２８９∗∗∗

(０.０５７)
－０.４２３∗∗∗

(０.０１３)
－０.３１７∗∗∗

(０.０３３)
－０.３１５∗∗∗

(０.０３３)

Ｒｏａ －０.８１８∗∗∗

(０.０６１)
－１.０８２∗∗∗

(０.０８４)
－０.７９９∗∗∗

(０.１５２)
－０.７９０∗∗∗

(０.１４９)

Ｂｓｉｚｅ －０.００９∗∗

(０.００４)
－０.０１０∗∗

(０.００４)
－０.００３
(０.００４)

－０.００３
(０.００４)

Ｆａｇｅ －０.０３０∗∗∗

(０.００４)
－０.０３１∗∗∗

(０.００５)
－０.０４４∗∗∗

(０.００８)
－０.０４４∗∗∗

(０.００８)

Ｃａｇｅ ０.００３∗∗∗

(０.００１)
０.００３∗∗∗

(０.００１)
０.００２∗∗

(０.００１)
０.００２∗∗

(０.００１)

Ｅｄｕ ０.００８
(０.０１１)

０.００６
(０.０１２)

－０.０００
(０.００９)

－０.００１
(０.０１０)

Ｇｅｎｄｅｒ
－０.０６１
(０.０６５)

－０.０６８
(０.０６５)

－０.０４０
(０.０６８)

－０.０４１
(０.０６７)

Ｔｅｎｕｒｅ ０.００２
(０.００６)

０.００２
(０.００５)

０.００３
(０.００４)

０.００３
(０.００４)

Ｏｃ ０.０８４∗∗∗

(０.０２３)
０.０７５∗∗∗

(０.０２４)
０.０７５∗∗∗

(０.０２４)

Ｅｎｖ ０.１１７∗∗∗

(０.０４２)
０.１２１∗∗∗

(０.０４０)

Ｅｎｖ×Ｏｃ ０.０１４∗

(０.００８)
Ｒ２ ０.０５４ ０.０７７ ０.１３５ ０.１３６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０.０４２ ０.０６４ ０.１２１ ０.１２１
Ｆ 值 ４.３５７∗∗∗ ５.７５９∗∗∗ ９.７１４∗∗∗ ８.９８９∗∗∗

Ｈａｕｓｍａｎ 统计量
(Ｐ 值)

２.５９９
(０.９７８)

３.７５４
(０.９５７８)

１３.７６１
(０.２４７)

１９.７９０
(０.０７１)

Ｎ ６９６ ６９６ ６９６ ６９６
　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎮ 括号内为回归系数的标准差ꎮ 下同ꎮ

(三)稳健性检验

１.改变 ＣＥＯ 过度自信的衡量方法

对于 ＣＥＯ 过度自信的测量ꎬ相较于虚拟变量ꎬ采用数据具有连续特征的高管薪酬比例作为自变量ꎬ能体

现管理者不同自信程度ꎬ保证实证结果的稳健性ꎮ 因此ꎬ本文还借鉴姜付秀等[６] 的方法ꎬ使用薪酬最高的前

三名高管薪酬之和占所有高管薪酬之和的比例来度量 ＣＥＯ 过度自信ꎮ 将其作为替代变量重新代入(４)式和

(５)式进行再检验ꎮ 由表 ５ 模型 ５ 和模型 ６ 可知ꎬ大部分解释变量的符号和显著性未发生变化ꎬＣＥＯ 过度自

信的系数在 １％的显著性水平上显著为正(系数为 ０.１１２)ꎬ交互项在 １％的显著性水平上显著为正(系数为

０.１２０)ꎬ说明 ＣＥＯ 过度自信促进了企业的创业导向ꎬ当处在高动态环境中ꎬ过度自信对创业导向的促进作用

更强ꎬ证明本研究结论具有稳健性ꎮ
２.改变环境动态性的衡量方法

此外ꎬ对于环境动态性的测量ꎬ本文还借鉴 Ｋｒｅｎ[４８]的方法ꎬ采用营业收入与利润总额的变异系数之和ꎬ取
８４
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１０ 为底数的对数来衡量企业环境动态性ꎮ 具体如下:
ＥＮＶ ＝ Ｌｏｇ(ＣＶ１ ＋ ＣＶ２) (６)

其中 ＣＶ ＝
∑

３

ｔ ＝ １

(Ｄｉꎬｔ － Ｄｉ) ２

３

Ｄｉ

(７)

ＣＶ１表示营业收入变异系数ꎬＣＶ２表示利润总额变异系数ꎻＤｉꎬｔ表示公司 ｉ 在 ｔ 年度的营业收入或利润总额ꎮ
将重新计算的环境动态性代入(５)式进行再检验ꎬ由表 ５ 模型 ８ 可知ꎬ回归结果不变ꎬ假设 ２ 得到了进一步验证ꎮ

表 ５　 稳健性检验结果(两种稳健性测量)

变 量
改变 ＣＥＯ 过度自信的衡量方法

模型 ５ 模型 ６
改变环境动态性的衡量方法

模型 ７ 模型 ８

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.４５５∗∗∗

(０.４６５)
－３.４５５∗∗∗

(０.９５５)
－１.３３６∗∗

(０.５９６)
－１.３１８∗∗

(０.５６８)

Ｓｉｚｅ ０.０８６∗∗∗

(０.０２５)
０.１７３∗∗∗

(０.０４６)
０.０８５∗∗∗

(０.０３２)
０.０８４∗∗∗

(０.０３０)

Ｌｅｖ －０.２８２∗∗∗

(０.０５１)
－０.２０３∗∗∗

(０.０４６)
－０.４３３∗∗∗

(０.０２５)
－０.４２８∗∗∗

(０.０２９)

Ｒｏａ －０.８１６∗∗∗

(０.０５７)
－０.５８２∗∗∗

(０.０８２)
－１.３３４∗∗∗

(０.０３２)
－１.４７２∗∗∗

(０.０５４)

Ｂｓｉｚｅ －０.００９∗∗

(０.００４)
－０.００１
(０.００３)

－０.００８∗∗

(０.００４)
－０.００９∗∗

(０.００４)

Ｆａｇｅ －０.０３０∗∗∗

(０.００４)
－０.０４４∗∗∗

(０.００６)
－０.０３０∗∗∗

(０.００５)
－０.０２８∗∗∗

(０.００４)

Ｃａｇｅ ０.００３∗∗∗

(０.００１)
０.００２∗∗∗

(０.００１)
０.００３∗∗∗

(０.００１)
０.００３∗∗∗

(０.００１)

Ｅｄｕ ０.００８
(０.０１２)

０.００３∗∗

(０.０１０)
０.００５

(０.０１２)
０.００３

(０.０１２)

Ｇｅｎｄｅｒ ０.００２
(０.０６４)

－０.０４１
(０.０６２)

－０.０６５
(０.０６３)

－０.０７５
(０.０６４)

Ｔｅｎｕｒｅ ０.００２
(０.００６)

０.００２
(０.００５)

０.００１
(０.００４)

０.０００
(０.０６４)

Ｏｃ ０.１１２∗∗∗

(０.０２７)
０.１４６∗∗∗

(０.００９)
０.０８６∗∗∗

(０.０２２)
０.０９∗∗∗

(０.０２０)

Ｅｎｖ ０.１２０∗∗∗

(０.０４０)
－０.０６４∗∗∗

(０.０２５)

Ｅｎｖ×Ｏｃ ０.３３２∗∗∗

(０.０８８)
０.０８６∗

(０.０４７)
Ｒ２ ０.０５７ ０.１２５ ０.０７８ ０.０８４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０.０４３ ０.１０９ ０.０６４ ０.０６７

Ｆ 值 ４.１０１∗∗∗ ８.０９８∗∗∗ ５.６３３∗∗∗ ５.０３５∗∗∗

Ｈａｕｓｍａｎ 统计量
(Ｐ 值)

２.９６１
(０.９８２)

１０.１４０
(０.６０４)

４.９１７
(０.８９７)

１３.９６８
(０.３０２)

Ｎ ６９３ ６９３ ６７６ ６７６

９４
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六、进一步研究

(一)ＣＥＯ 两职合一的影响

前文的分析证实了 ＣＥＯ 过度自信会促进创业导向ꎬ现有研究[２４]也发现 ＣＥＯ 两职合一对创业导向有明显

的正向影响ꎬ那么ꎬＣＥＯ 两职合一、ＣＥＯ 过度自信与创业导向三者之间的关系是怎样的? 在两职合一或两职

分离的企业ꎬＣＥＯ 过度自信对创业导向的影响会有何变化?
两职合一对 ＣＥＯ 过度自信和创业导向的正向关系起增强作用ꎮ 一方面ꎬ两职一为过度自信的 ＣＥＯ 做出

创业决策提供了强有力的权力保障ꎮ 现代管家理论认为ꎬＣＥＯ 忠实于股东ꎬ两职合一使其地位和权力更明

确ꎬ其战略决策能得到有效实施ꎬ更可能实现企业长远发展[４９]ꎮ 两职合一的情况下ꎬ董事会对经理人的制约

和监督会削弱ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 在决策制定和实施过程中有更大的自主权ꎬ更有可能加大创业活动的投入ꎮ
相反ꎬ两职分离的企业ꎬ总经理受到董事会的干预ꎬ不能采取果断的行动ꎮ 傅明华和郭敏[２４]研究发现ꎬ两职合

一的企业ꎬＣＥＯ 拥有更大的领导权ꎬ对企业创业导向作用显著ꎮ 另一方面ꎬ两职合一能给予过度自信的 ＣＥＯ
充分的信任和自由ꎬ提高公司的创业自由[５０]ꎬ使过度自信的 ＣＥＯ 能够充分发挥其在创业活动中的积极性和

作用ꎬ以彰显自己的远见和能力ꎮ
鉴于此ꎬ考察 ＣＥＯ 过度自信、ＣＥＯ 两职合一与创业导向的关系ꎬ建立模型(８)式如下:

Ｅｏｉꎬｔ ＝ α０ ＋ β１Ｏｃｉꎬｔ ＋ β２Ｄｕａｌｉꎬｔ ＋ β３Ｏｃｉꎬｔ × Ｄｕａｌｉꎬｔ ＋ β４Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β５Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β６Ｒｏａｉꎬｔ

＋ β７Ｂｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β８Ｆａｇｅｉꎬｔ ＋ β９Ｃａｇｅｉꎬｔ ＋ β１０Ｅｄｕｉꎬｔ ＋ β１１Ｇｅｎｄｅｒｉꎬｔ ＋ β１２Ｔｅｎｕｒｅｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (８)
其中ꎬＤｕａｌ 为 ＣＥＯ 两职合一ꎬＯｃ×Ｄｕａｌ 表示 ＣＥＯ 过度自信与 ＣＥＯ 两职合一的交互项ꎻ其他变量的定义与

式(４)保持一致ꎻa０为截距项ꎬb１ ~b１２为各变量的估计系数ꎬe为随机扰动项ꎮ
回归结果见表 ６ꎮ 首先ꎬ在基本模型的基础上ꎬ加入 ＣＥＯ 过度自信与两职合一的交互项对全样本进行回

归ꎬ结果显示 ＣＥＯ 过度自信对创业导向仍有 １％水平上的正向作用(系数为 ０.０７７)ꎬ且交互项的回归系数在

５％水平上显著为正(系数为 ０.０７７)ꎮ 其次ꎬ根据企业是否两职合一将全样本划分为两职合一与两职分离两个

子样本分组进行回归ꎮ 结果显示ꎬ两职合一时ꎬＣＥＯ 过度自信与创业导向在 １％水平上显著正相关(系数为

０.１１８)ꎻ当两职分离时ꎬＣＥＯ 过度自信与创业导向的系数为正(０.０２９)但不显著ꎬ说明 ＣＥＯ 两职合一正向调节

ＣＥＯ 过度自信对创业导向的促进作用ꎮ

表 ６　 ＣＥＯ 过度自信与创业导向:区分两职合一和高新技术企业

变 量
全样本 两职合一 两职分离 高新技术 非高新技术

模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.２６６∗∗∗

(０.４５９)
－２.１８４∗∗

(０.７５８)
－０.３８３
(０.４５３)

－０.９８７
(０.６０５)

－１.１２０∗∗∗

(０.２３３)

Ｓｉｚｅ ０.０８２∗∗∗

(０.０２３)
０.１２１∗∗∗

(０.０４１)
０.０３２

(０.０２３)
０.０６７∗∗

(０.０３２)
０.０７５∗∗∗

(０.０１１)

Ｌｅｖ －０.４１６∗∗∗

(０.０９３)
－０.５１５∗∗∗

(０.１７３)
－０.３４０∗∗∗

(０.０８９)
－０.４８６∗∗∗

(０.０８４)
－０.２３９∗

(０.１４０)

Ｒｏａ －１.０１３∗∗∗

(０.２１７)
－１.６３４∗∗∗

(０.４５０)
－０.６０７∗∗∗

(０.２０４)
－１.２５２∗∗∗

(０.１５０)
－０.５１３
(０.４４３)

Ｂｓｉｚｅ
－０.００９
(０.００８)

－０.０３０∗∗

(０.０１５)
０.００９

(０.００８)
－０.０１６∗∗

(０.００６)
０.００２

(０.０１４)

Ｆａｇｅ －０.０２４∗∗

(０.００１０)
－０.０２９
(０.０１８)

－０.０２２∗∗

(０.０１０)
－０.０２４∗∗∗

(０.００８)
－０.０４７∗∗∗

(０.００９)

０５
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　 　 续表 ６

变 量
全样本 两职合一 两职分离 高新技术 非高新技术

模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３

Ｃａｇｅ ０.００２
(０.００２)

０.００５
(０.００４)

０.００２
(０.００２)

０.００３∗

(０.００１)
０.００５∗∗

(０.００２)

Ｅｄｕ ０.００６
(０.０１４)

－０.０１０
(０.０２７)

０.０１９
(０.０１３)

０.０１１∗∗

(０.００４)
－０.００８
(０.０２５)

Ｇｅｎｄｅｒ －０.０９０∗

(０.０５３)
０.２６６

(０.２０３)
－０.１３０∗∗∗

(０.０４１)
０.０１１８
(０.０２７)

－０.２５１∗

(０.１４２)

Ｔｅｎｕｒｅ
－０.００４
(０.００７)

－０.００８
(０.０１４)

－０.００４
(０.００６)

０.００２
(０.００３)

０.００３
(０.００８)

Ｏｃ ０.０７７∗∗∗

(０.０２０)
０.１１８∗∗∗

(０.０３２)
０.０２９

(０.０２２)
０.０９９∗∗∗

(０.０１２)
０.０５３

(０.０４５)

Ｄｕａｌ ０.０７８∗∗∗

(０.０２５)

Ｏｃ×Ｄｕａｌ ０.０７７∗∗

(０.０３５)
Ｒ２ ０.０９８ ０.１０５ ０.１１７ ０.０９２ ０.０９５

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０８２ ０.０７５ ０.０９３ ０.０７２ ０.０５３
Ｆ 值 ６.１５４∗∗∗ ３.５５９∗∗∗ ４.８９８∗∗∗ ４.５８３∗∗∗ ２.２８６∗∗

Ｈａｕｓｍａｎ 统计量(Ｐ 值) ９.３２６
(０.６７５)

１５.０６３
(０.０８９)

３.８６０
(０.９５３)

７.８０１
(０.６４８)

１０.９６９
(０.３６０)

Ｎ ６９４ ３１５ ３７９ ４６６ ２３０

(二)行业技术特征的影响

已有研究表明ꎬ企业所属的行业特征会影响创业导向的强度[２７]ꎮ 由于不同行业对技术要素的倚重程度

不同ꎬＣＥＯ 过度自信对创业导向的影响会存在差异ꎮ 相比非高新技术企业ꎬ高新技术企业的产品和技术更新

速度更快ꎬ面临更加激烈的市场竞争ꎬ而这更加激发了过度自信的 ＣＥＯ 的冒险意识和创业动机ꎬ增加对创业

活动的关注与投入ꎬ促进企业创业导向的提升ꎮ
本文把样本进一步按照行业技术属性(是否为高新技术行业)ꎬ将样本划分为高新技术企业和非高新技

术企业进行分类研究ꎮ 模型 １２ 和模型 １３ 分别为高新技术和非高新技术样本的回归结果ꎮ 由表 ６ 模型 １２ 和

模型 １３ 可知ꎬ在高新技术企业中ꎬＣＥＯ 过度自信对创业导向的回归系数为 ０.０９９ꎬ且在 １％的水平下显著ꎻ而
在非高新技术企业中ꎬＣＥＯ 过度自信的系数为 ０.０５３ꎬ但不显著ꎮ 这说明与非高新技术企业相比ꎬ高新技术企

业中 ＣＥＯ 过度自信对创业导向的影响更大ꎮ

七、研究结论与启示

本文以高阶理论与现代管家理论为基础ꎬ利用 ２０１０—２０１４ 年 ２６８ 家中国创业板上市公司为研究样本ꎬ探

讨了 ＣＥＯ 过度自信与创业导向的关系以及影响两者关系的环境因素ꎬ并进一步考察在内部两职合一和外部

行业技术特征的双重情景下该影响机制的变化情况ꎮ 结果发现ꎬ中国制度背景下ꎬＣＥＯ 过度自信对企业的创

业导向有显著的正向影响ꎬ环境动态性对 ＣＥＯ 过度自信与企业创业导向之间的关系具有显著的正向调节作

用ꎬ即企业外部环境动态性越高ꎬＣＥＯ 过度自信对企业创业导向的影响越强ꎮ 进一步研究发现ꎬＣＥＯ 两职合

一强化了过度自信对于企业创业导向的正向影响ꎻ相对于非高新技术企业ꎬＣＥＯ 过度自信对高新技术企业创

业导向的正向影响更显著ꎮ
１５
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上述研究结果表明:(１)ＣＥＯ 过度自信有助于提高企业的创业导向ꎮ 一方面ꎬ过度自信的 ＣＥＯ 具有敢于

冒险和探索的心理特征而提高了企业的风险承担能力ꎬ使企业加大对风险事业的投入ꎻ另一方面ꎬ过度自信的

ＣＥＯ 更注重企业的长远发展而降低了代理成本ꎬ进而提升了企业的创业导向ꎮ 这一结论进一步证实了 ＣＥＯ
过度自信对企业所表现出的正面效应ꎬ丰富了过度自信经济后果的研究ꎮ (２)外部环境的动态性对企业发展

带来挑战和威胁ꎬ加强了过度自信 ＣＥＯ 的乐观品质和冒险精神ꎬ进而有助于企业在动态的环境中做出迅速有

效的决策ꎬ获得先动优势ꎮ (３)两职合一的董事会领导权结构将进一步强化 ＣＥＯ 过度自信的正向效应ꎬ两职

合一所提供的决策控制力有助于过度自信的 ＣＥＯ 将资源投资于创业活动中ꎬ促进企业创业导向的提升ꎮ
上述研究结果为中国企业创业管理实践带来以下启示ꎮ (１)在当前转型经济环境下ꎬ企业面临战略调整

和改善供给结构的压力ꎬ公司在考虑选聘 ＣＥＯ 时ꎬ不仅要考虑管理者的经营能力ꎬ更要意识到过度自信管理

者在接受挑战性任务、推动公司创业方面可能存在的积极作用ꎬ通过引入具有雄心抱负的 ＣＥＯ 可以带领企业

抓住市场机会ꎬ“进行二次创业”ꎬ实现企业转型和发展ꎮ 对高管的聘用还需考虑外部市场环境ꎬ具有创新和

冒险精神的管理者更有利于应对动态的经营环境ꎮ (２)企业也可以对在位 ＣＥＯ 进行领导力培养ꎬ强化创业动

机ꎬ提高其抵御风险的能力ꎬ发挥 ＣＥＯ 的企业家精神ꎮ 譬如ꎬ培训 ＣＥＯ 如何识别和开发战略性市场机遇ꎬ如
何合理实施风险承担行为ꎬ进而避免错失创业机会ꎬ以提高企业的创业导向水平ꎮ 在设计 ＣＥＯ 激励方面ꎬ除
了基本的薪酬激励外ꎬ应给予更多的自主权和信任ꎬ促进 ＣＥＯ 内在价值动机的提升ꎮ 譬如ꎬ选择两职合一的

董事会领导权结构可以更好地发挥过度自信的 ＣＥＯ 在创业活动方面的积极作用ꎮ (３)在转型经济情景下ꎬ企
业应该积极培养创业导向ꎬ强化勇于探索和承担风险的创业精神ꎮ 通过制定适宜创业活动的政策ꎬ形成积极

的创业导向战略ꎬ如设计创新导向的绩效考评系统ꎬ支持企业成员新颖的想法、实验和创造活动ꎬ开展对市场

机会识别与开发的学习培训ꎮ 同时ꎬ在组织内营造创新文化氛围ꎬ激发员工的创造力ꎮ
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