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摘要:基于2013—2024年沪深A股上市公司数据,考察管理者过度自信对企业财务困境的影响及其作用机制。研

究发现:管理者过度自信与企业财务困境呈显著正相关关系,过度自信程度越高,企业陷入财务困境的风险越大。

进一步分析表明,战略激进度在这一过程中发挥了部分中介作用,即管理者过度自信通过提升企业战略激进度,进

而加剧企业财务困境。异质性检验发现,上述影响在非国有企业及CEO(首席执行官)两职合一的样本中表现更为

突出。研究结论揭示了管理者心理特征通过战略决策路径影响企业财务稳健性的传导机制,为企业完善治理机制、

投资者识别风险以及监管部门优化监督提供了经验证据与决策参考。
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  在企业运营中,管理者作为核心决策者,其心理

特征和行为对企业发展有着至关重要的影响。其中,
管理者过度自信这一心理特征逐渐受到学术界的关

注。过度自信的管理者在决策时可能高估自身能力、
低估风险,从而作出激进或非理性的决策,进而影响

企业的财务状况。企业财务困境是企业面临的一种

严峻状况,关系到企业的生存与发展。然而,目前较

少有研究将管理者过度自信与企业财务困境直接关

联,并深入探究其内在作用机制。因此,旨在通过实

证研究,探讨管理者过度自信对企业财务困境的影

响,并分析战略激进度在其中的中介作用,以期为相

关领域研究提供新的视角和实证依据。

1 文献综述

1.1 管理者过度自信的相关研究

1.1.1 管理者过度自信的度量

现有文献关于管理者过度自信的度量方法主

要基于3种表现:过分高估、过于精确和过高自我定

位,不同学者采用的指标各有优劣。姜付秀等[1]采

用前3名高管薪酬占比来衡量管理者过度自信,该
指标数据易得但属于间接度量,容易受到企业薪酬

结构等多种因素的影响;魏哲海[2]通过性别、年龄等

管理者个人特征评价管理者过度自信,该方法可操作

性强但主观性较为明显;余好斌[3]以CEO(首席执行

官)持股变化来判定管理层过度自信,行为导向清晰

但持股变化的原因复杂,且时效性有限;Hribar和

Yang[4]选用盈利预测偏差作为度量指标,该方式与管

理者过度自信的定义直接相关,但易受外部环境干

扰,且存在一定的滞后性。因此,在后续研究管理者

过度自信与企业财务困境等关系时,需要综合考量各

度量指标的特点,使用适合研究情境的度量方式。

1.1.2 管理者过度自信对企业决策的影响

管理者过度自信的影响具体表现在多个企业

决策领域。陈宇豪[5]指出,管理者过度自信对企业

绿色创新有显著负面影响;马雨欣[6]发现,管理者过

度自信会通过降低创新投入与产出,进而抑制企业

数字化转型;热孜宛古丽·艾海提和努尔兰别克·哈

巴斯[7]则提出,CEO过度自信会显著提升企业对外

直接投资的概率、次数与金额;余好斌[3]认为,管理

者过度自信会显著增加企业债务违约风险,且该影

响受到产品市场竞争、组织惯性与公司治理结构等

多种因素的调节。综上所述,现有研究从数字化转

型、绿色创新、对外投资及债务违约等角度,探讨了

管理者过度自信对企业决策的影响及其作用情境。

1.2 企业财务困境的相关研究

1.2.1 企业财务困境的界定

关于企业财务困境的界定方法,学术界尚未形成

统一标准,现有研究主要从多维度构建度量指标。

Ohlson[8]构建O-Score模型衡量财务困境,数值越大

表明企业破产风险越高;王佳星和刘淑莲[9]使用

Altman的Z-Score作为连续变量来衡量,该值越大表
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示企业陷入财务困境的可能性越低;尹小丹[10]同样

使用Z值来衡量,但以其中位数为界限进行二元划

分,将样本区分为困境组与非困境组;胡国柳和彭远

怀[11]则采用相反的处理方式,将Z指数取相反数进

行度量。此外,Miller和Leiblein[12]从风险角度出发,
建立下行风险(RLPM)模型,其值越高意味着企业面

临的财务困境风险越大。综上所述,不同界定方法各

有侧重,需根据研究情境选择合适的度量方式。

1.2.2 企业财务困境的影响因素

企业财务困境受多方面因素影响,现有文献从不

同视角对其作用机制进行了探讨。在盈余管理方面,
张晓杰[13]研究表明,正向应计盈余管理程度越高,企
业面临的财务困境风险越大;相反地,邓玲婉[14]发现

数字化转型能够有效降低企业财务困境的风险。从

外部竞争环境来看,张英宣和陆明富[15]指出,激烈的

产品市场竞争会增加企业陷入财务困境的可能性。
在利益相关者关系层面,原安妮[16]证实,稳定的客户

关系有助于降低财务困境风险。此外,高管个人特征

也发挥着重要作用,陈沉等[17]发现,具有贫困经历的高

管对财务困境具有抑制作用。综上所述,既有研究从

盈余管理、数字化转型、产品市场竞争、客户关系及高

管特征等多个角度,探讨了企业财务困境的影响机制。
1.3 文献评述

现有文献已分别从度量指标与影响因素两方

面对管理者过度自信与企业财务困境进行了探讨,
但将二者直接关联并探究其内在机制的研究仍显

不足。与既有研究相比,本文的创新贡献主要体现

在以下3个方面:在研究视角上,尹小丹[10]虽揭示

了管理者过度自信通过企业扩张影响财务困境,但
其关注的“扩张”偏重投资与负债等财务维度。本

文中引入的“战略激进度”是一个涵盖创新倾向、市
场扩张、资本密度等6个维度的综合性构念,用于衡

量企业整体战略定位,具有更高层级的理论解释

力。在中介机制层面,已有研究多停留于宏观路径

验证,通过对战略激进度的多维度解构,清晰呈现

从“管理者心理偏差”到“企业战略定位”再到“财务

困境后果”的完整作用路径。在异质性情境上,同
时考察产权性质与CEO权力结构的调节效应,印证

高层梯队理论中“管理自主权”的边界作用。综上,
战略激进度为理解管理者过度自信与财务困境之

间的关系提供了新的传导视角。

2 理论分析与研究假设

2.1 管理者过度自信与企业财务困境

基于高层梯队理论,企业高管的认知基础、价
值观与经验背景等心理特征会显著影响其战略决

策,进而通过组织行为影响企业绩效。由于环境复

杂性与信息不对称,高管在决策时往往依赖自身心

理特质而非完全理性分析,使其个人特征最终反映

在企业结果中。作为企业核心决策者,管理者的过

度自信倾向会导致其在决策中高估自身能力并低估

风险。尹小丹[10]指出在面对复杂多变的市场环境

时,过度自信的管理者更可能作出激进的投资或经营

决策,如过度扩张或盲目进入新领域。此类决策一旦

失误,易引发企业资金链紧张、偿债能力下降,从而增

加陷入财务困境的风险。据此,提出如下假设。
H1:管理者过度自信与企业财务困境呈显著正

相关关系。

2.2 管理者过度自信、战略激进度与企业财务困境

基于高层梯队理论和行为金融学理论,管理者

过度自信作为一种典型的心理偏差,会系统性地影

响企业战略决策的倾向性。过度自信的管理者往

往高估自身判断能力与未来收益,低估外部环境的

不确定性与潜在风险,这种认知偏差会推动企业选

择更具进攻性、扩张性的战略布局。具体而言,过
度自信的管理者倾向于追求高风险、高增长的市场

扩张、大规模投资与并购活动,偏好激进的融资与

竞争策略,从而提升企业整体的战略激进度。
然而,高度激进的战略在追求快速成长的同

时,也显著放大了企业的财务脆弱性。张安军等[18]

研究发现,企业战略激进度越高,其风险承担水平

虽相应提升,但这一正相关关系会随着股权集中度

等治理因素的介入而被削弱或加剧。战略激进度

体现在资源配置的集中性、扩张速度的跨越性以及

对杠杆和外部融资的依赖程度上。当企业采用过

度激进的战略时,往往伴随现金流需求激增、营运

资金周转压力上升以及财务弹性下降。付佳和刘

英[19]研究表明,激进的公司战略会显著减少企业获

得的银行信贷融资,同时通过盈余管理路径对融资

能力产生负面影响。一旦外部环境波动或经营未

达预期,企业极易陷入资金链紧张、债务违约甚至

破产清算的财务困境。因此,战略激进度是连接管

理者心理特征与企业财务后果的关键行为路径:管理

者过度自信首先表现为战略决策的激进倾向,而战略

激进度进一步通过累积性的财务压力传导,最终提高

企业陷入财务困境的概率。据此,提出如下假设。
H2:战略激进度在管理者过度自信与企业财务

困境之间起到中介作用。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

选取2013—2024年沪深A股上市公司为研究
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样本。数据来源于CSMAR数据库、知网及企业年

报。为确保结果准确可靠,对原始数据进行以下处

理:①剔除ST、*ST、PT等特殊状态公司以及金

融、保险行业公司样本;②删除关键数据缺失的观

测值,最终得到26586个有效观测值;③为排除极

端值影响,对所有连续变量进行上下1%的 Win-
sorize2缩尾处理。数据处理与实证分析主要使用

Excel和Stata17.0软件完成。

3.2 模型构建

RLPMi,t =α0+α1OCi,t+α2Controlsi,t+

∑IND+∑Year+εi,t (1)

STi,t =β0+β1OCi,t+β2Controlsi,t+

∑IND+∑Year+θi,t (2)

RLPMi,t =γ0+γ1OCi,t+γ2STi,t+

γ3Controlsi,t+∑IND+

∑Year+σi,t (3)

式中:i为公司个体;t为年份;α、β、γ为个体之间的

差异,不同的个体具有不同的值;ε、θ、σ为随个体和

时间而改变的误差项;RLPM 为被解释变量,代表i
公司在t时点的财务困境;OC为解释变量,代表管

理者过度自信,预期系数α1为正;ST为中介变量,
代表战略激进度。根据温忠麟和叶宝娟[20]的中介

效应检验步骤,若α1显著,β1显著,且γ1显著,则表明

中介效应成立。

3.3 变量定义

(1)被解释变量:财务困境。目前衡量财务困

境的 模 型 主 要 包 括 Z-Score、O-Score、RLPM 及

Merton-DD等。研究选取RLPM模型进行测度,主
要原因如下:①相较于基于破产概率预测的Z-Score
模型,RLPM聚焦下行风险,仅关注收益低于特定

阈值的部分,能够精准捕捉企业陷入困境的尾部风

险,符合财务困境的本质特征;②RLPM 不要求收

益服从正态分布,对极端损失更为敏感,克服了传

统风险测度模型的局限性。RLPM 值越高,表明企

业财务困境水平越高。
(2)解释变量:管理者过度自信水平。参照姜

付秀等[1]的研究,采用企业前3名高管相对于全部

高管的薪酬比例衡量企业管理者过度自信水平。
(3)中介变量:战 略 激 进 度。研 究 参 考 孙 健

等[21]、孟庆斌等[22]的思路,从6个维度对战略激进

度进行综合评估。①创新倾向,以研发支出占营业

收入的比例衡量,鉴于数据库中研发支出数据缺失

较多,改用无形资产作为替代指标;②市场扩张倾

向,以销售费用与管理费用之和占营业收入的比例

反映;③成长性,以营业收入增长率度量;④生产效

率,以员工人数与营业收入之比进行测算;⑤组织

结构稳定性,以过去5年员工数量的标准差与同期

员工均值之比衡量;⑥资本密度,以固定资产与总资

产之比表示。数据收集完毕后,对各维度进行如下处

理:按“行业-年度”分组,将每一指标从小到大排序并

等分为5组。针对前5个指标,得分依次由高到低赋

值为4、3、2、1、0分;第6个指标采用反向赋分规则。
此后,按“企业-年度”汇总6个维度的得分,所得总分

即为战略激进度,分值越高说明企业战略越激进。具

体地,总分在0~6分认定为防御型战略,7~17分归

为分析型战略,18~24分划为进攻型战略。
(4)控制变量。综合以往学者的文献,确定控

制变量选取如下:①财务绩效层面包括资产负债

率、盈利能力;②公司层面包括企业规模、董事会规

模、独立董事比例、企业年龄。另外,市场环境、产
业特性等其他时变因素也可能会干扰企业绩效,加
入行业(IND)和时间(Year)固定效应予以双向控

制。具体变量定义见表1。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 财务困境 RLPM
该值越高,企业陷入财

务困境程度越高

解释变量 管理者过度自信 OC
OC数值越大,过度自

信程度越高

中介变量 战略激进度 ST
ST分值越高,企业战

略越激进

控制变量

企业规模 lnSize 年末总资产的自然对数

企业年龄 AGE 上市时间-观测时间

资产负债率 LEV 总负债/总资产

盈利能力 ROA
净 利 润/总 资 产 平 均

余额

董事会规模 lnBOARD 董事会人数的对数

独立董事比例 IDP
独立董事人数/董事会

总人数

行业变量 IND 虚拟变量

年度变量 Year 虚拟变量

4 实证结果与分析

4.1 描述性统计

描述性统计结果见表2,结果具有可信度。被解

释变量RLPM的均值为0.0343,标准差为0.0462,
说明样本企业在财务困境程度上存在较为明显的

差异。核心解释变量OC均值为0.4940,分布范围

较广,体现其个体差异性。中介变量战略激进度ST
的均值为11.8400,标准差为3.9360,表明企业战

略激进程度在样本中呈现出一定波动。各控制变
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量的分布特征明显,均存在一定差异,为后续分析

提供了良好的数据基础。

4.2 相关性分析

相关性分析结果见表3,为回归分析提供初步

依据。被解释变量RLPM与解释变量OC在1%水

平上显著正相关,初步支持假设 H1。同时,OC与

中介变量ST呈正相关;ST与RLPM 亦呈显著正

相关,表明战略激进度可能加剧企业的财务困境风

险,为假设 H2提供了基础证据。在控制变量中,

LEV、IDP与RLPM显著正相关,而lnSize、ROA及

lnBOARD与RLPM呈显著负相关。
为确保回归估计的有效性,进一步采用方差膨

胀因子(VIF)对所有变量进行多重共线性检验,结
果见表4,所有变量的 VIF值均远低于临界值10,
表明模型不存在严重的多重共线性问题,各变量可

同时纳入回归模型进行估计。

4.3 基准回归分析

为验证管理者过度自信对企业财务困境的影

响,模型(1)、模型(2)、模型(3)采用双向固定效应

模型(控制行业与年份)进行基准回归分析,标准误

采用 White稳健标准误进行调整,结果见表5。
根据表5基准回归结果,管理者过度自信(OC)

对企业财务困境(RLPM)的直接影响及战略激进度

(ST)的中介效应均得到逐步检验。列(1)未引入ST

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

RLPM 26586 0.0343 0.0462 0.0000 0.2560
OC 26586 0.4940 0.1430 0.2420 0.9000
ST 26586 11.8400 3.9360 3.0000 21.0000

lnSIZE 26586 22.5900 1.3030 19.820026.5700
AGE 26586 13.9700 6.8560 3.0000 29.0000
LEV 26586 0.4560 0.2030 0.0542 0.9160
ROA 26586 0.0223 0.0701 -0.28500.1900

lnBOARD 26586 2.1180 0.1980 1.6090 2.6390
IDP 26586 0.3780 0.0547 0.3330 0.5710

时,OC系数为0.0098,在5%水平显著,表明管理

者过度自信显著加剧企业财务困境风险,假设 H1
成立。列(2)OC对ST的系数为0.5696,在10%
水平显著,说明过度自信显著提升战略激进度,满
足中介效应前提。列(3)同时纳入OC与ST后,ST
系数为0.0008,在1%水平显著,OC系数由0.0098
降至0.0093,但仍在5%水平显著。

通过效应分解显示,直接效应为0.0093,占总

效应94.9%;间 接 效 应 为0.5696×0.0008≈
0.0004557,占4.65%;总效应(直接效应与间接效

应之和)约0.0097557,与列(1)总效应基本一致,
验证了中介效应分解的合理性。上述结果支持战

略激进度发挥部分中介作用。根据温忠麟和叶宝

娟[20]的研究,当系数乘积项的两个系数均显著时,
逐步法的检验力具有统计优势;然而,依据江艇[23]

的建议,逐步法中介效应检验的结果应视为探索性

证据,其因果解释力受限于中介变量可能存在的内

生性问题。尽管如此,研究仍基于理论推导与现有

数据,审慎地将此结果解读为战略激进度发挥部分

中介作用的支持性证据。综上,假设H2得到验证。

4.4 稳健性检验

4.4.1 剔除特殊年份

为避免极端年份(如2015年、2020年)对回归

结果的潜在干扰,剔除了上述特殊年份样本后重新

表4 多重共线性检验结果

变量 VIF 1/VIF
OC 1.13 0.882585
ST 1.09 0.921602

lnSIZE 1.58 0.631749
AGE 1.14 0.880764
LEV 1.52 0.658053
ROA 1.28 0.781026

lnBOARD 1.66 0.601591
IDP 1.48 0.676518

VIF均值 1.36 —

表3 相关性分析结果

变量 RLPM OC ST lnSize AGE LEV ROA lnBOARD IDP
RLPM 1
OC 0.123*** 1
ST 0.082*** 0.067*** 1
lnSize -0.266*** -0.215*** -0.256*** 1
AGE 0.001 0.042*** -0.144*** 0.289*** 1
LEV 0.137*** -0.087*** -0.161*** 0.409*** 0.202*** 1
ROA -0.325*** -0.081*** -0.068*** 0.152*** -0.027*** -0.338*** 1

lnBOARD -0.077*** -0.279*** -0.102*** 0.259*** 0.150*** 0.114*** 0.084*** 1
IDP 0.022*** 0.134*** 0.036*** -0.006 -0.030*** -0.006 -0.042*** -0.550*** 1

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著。
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表5 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

RLPM ST RLPM

OC
0.0098**

(2.45)
0.5696*

(1.96)
0.0093**

(2.35)

ST
0.0008***

(5.05)

lnSize
-0.0329***

(-20.56)
-0.0031
(-0.03)

-0.0329***

(-20.59)

AGE
0.0036**

(2.03)
-0.2837*

(-1.94)
0.0039**

(2.18)

LEV
0.0844***

(17.13)
1.0279***

(3.12)
0.0836***

(16.93)

ROA
0.0704***

(10.52)
0.5466
(1.41)

0.0700***

(10.50)

lnBOARD
0.0085*

(1.92)
0.1182
(0.43)

0.0084*

(1.90)

IDP
0.0018
(0.15)

-0.3595
(-0.45)

0.0021
(0.17)

IND Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

常数项
0.6739***

(17.06)
13.8266***

(5.62)
0.6633***

(16.84)
样本数 26586 26586 26586

NumberofCODE 3617 3617 3617
WithinR2 0.164 0.019 0.167

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为t值。

进行检验,结果见表6列(1),RLPM 对OC的回归

系数为0.0099,仍在5%水平上显著为正。这表

明,在排除极端事件对估计结果的潜在扰动后,管
理者过度自信对企业财务困境的正向影响依然稳

定存在,核心结论未受到特殊年份样本的驱动。假

设H1仍得到支持,上述研究结果稳健可靠。

4.4.2 工具变量法

参照余明桂等[24]的做法,选用高管同期同行业

过度自信均值(OC_IND_mean)作为工具变量,采用

IVprobit和 两 阶 段 最 小 二 乘 法 进 行 检 验。表6
列(2)显示,工具变量通过了内生性检验及弱工具

变量检验,即管理者过度自信显著加剧企业财务

困境,且在控制内生性后该效应更为突出,工具变

量法二阶段结果与前文结论一致。

4.5 异质性分析

根据已有研究,以是否为国企、CEO权力强度

视角进行异质性分析,分别检验管理者过度自信对

企业财务困境的影响在国有企业与民营企业之间,

CEO两职分离与两职合一之间的差异。

4.5.1 产权性质

将样本分为非国企与国企两组进行异质性

检验,结果见表7列(1)、列(2)。在非国有企业样本

中,管理者过度自信(OC)的回归系数为0.0147,且

表6 稳健性检验结果

变量
(1)

RLPM

(2)
第1阶段 第2阶段

OC RLPM

OC
0.0099**

(2.35)
0.3053***

(5.41)

OC_IND_mean
-0.6925***

(-7.37)

lnSize
-0.0345***

(-20.58)
-0.0204***

(-25.48)
-0.0047***

(-3.89)

AGE
0.0032*

(1.86)
0.0021***

(16.28)
-0.0000
(-0.31)

LEV
0.0880***

(17.02)
-0.0126**

(-2.44)
0.0573***

(25.31)

ROA
0.0713***

(9.78)
-0.0692***

(-5.18)
-0.1169***

(-17.49)

lnBOARD
0.0079*

(1.68)
-0.1674***

(-31.82)
0.0468***

(4.82)

IDP
0.0006
(0.05)

0.0024
(0.13)

0.0103
(1.36)

Year Yes Yes Yes
IND Yes Yes Yes

常数项
0.7122***

(17.38)
1.5586***

(32.39)
-0.1245*

(-1.76)
样本数 22580 26586 26586
R2 0.1723 0.1381

Cragg-DonaldF
54.3699

(10% maximal=16.38)

Durbin(score)chi2(1) χ2=47.1461,P=0.0000
Wu-Hausman F=47.1677,P=0.0000

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为t值。

在5%的水平上显著。这一结果表明,在非国有企

业中,过度自信的管理者会显著加剧企业陷入财务

困境的风险。究其原因,主要为以下3个方面:①非

国企管理者在投融资决策上自主权较高,行政干预

较少,过度自信者更容易基于乐观判断实施激进

扩张策略,如盲目多元化或过度并购;②非国企缺

乏政府隐性担保,经营不善时难以获得外部救助,
因此过度自信所引致的高风险决策会更快、更直

接地体现为现金流紧张、偿债压力上升等财务困

境;③非国企外部融资约束较强,过度自信的管理

者易低估债务风险而采取过度负债策略,一旦外部

环境恶化,企业将陷入财务困境。
在国有企业样本中,管理者过度自信(OC)的回

归系数为0.0013,且未通过显著性检验。这表明,
在国有企业中,管理者过度自信并未显著推高企业

财务困境风险。主要原因有:①国企行政约束强,
重大决策需多层审批,管理者自主性受限,激进决

策难以实施;②国企承担稳就业、保民生等政策目

标,经营非纯粹利润导向,抑制了过度自信者追求

高风险决策的动机;③国企享有政府隐性信用背书,
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表7 异质性分析结果

变量

是否为国企 CEO权力强度

(1) (2) (3) (4)
非国企 国企 两职分离 两职合一

OC
0.0147**

(2.56)
0.0013
(0.26)

0.0079*

(1.86)
0.0177**

(2.05)

lnSize
-0.0411***

(-20.36)
-0.0166***

(-8.07)
-0.0291***

(-15.92)
-0.0412***

(-12.59)

AGE
0.0092**

(2.48)
-0.0023
(-1.01)

0.0018
(0.88)

0.0099***

(3.11)

LEV
0.0904***

(15.04)
0.0506***

(6.88)
0.0717***

(12.56)
0.0992***

(10.33)

ROA
0.0892***

(11.80)
0.0484***

(3.64)
0.0612***

(7.89)
0.1087***

(8.87)

lnBOARD
0.0075
(1.31)

0.0035
(0.55)

0.0099**

(2.05)
0.0009
(0.09)

IDP
-0.0144
(-0.82)

0.0150
(0.90)

0.0029
(0.22)

-0.0004
(-0.01)

IND Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

常数项
0.8354***

(16.68)
0.3889***

(7.25)
0.5997***

(13.35)
0.8338***

(11.31)
样本数 16299 10287 19908 6678
Numberof
CODE

2655 1295 3024 1828

adj.R2 0.210 0.150 0.144 0.231

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为t值。

面临困难时易获贷款展期、财政补贴等支持,“软预

算约束”缓冲了过度自信的负面财务后果。

4.5.2 管理层权力

将样本分为两职分离与两职合一两组进行异

质性检验,结果见表7列(3)、列(4)。在两职合一的

样本组中,管理者过度自信(OC)的回归系数为

0.0177,且在5%的水平上显著。在两职分离的样

本组中,OC的系数为0.0079,仅在10%的水平上

显著。这表明,当董事长与总经理由同一人担任

时,管理者过度自信对财务困境风险的正向影响更

为强烈。主要原因有:①决策权力高度集中。两职

合一的CEO同时掌握董事会决策权与经营管理权,
可绕过董事会制衡,将过度自信下的乐观判断直接

转化为大规模投资、高杠杆融资等激进决策,显著

推高财务困境风险。②内部监督机制弱化。两职

合一削弱了董事会的监督约束功能,CEO作为董事

会主席可主导议程、影响董事提名,使董事会难以

有效问责,为高风险行为提供便利。③决策纠偏机

制缺失。企业内部缺乏纠正非理性决策的机制,当
过度自信管理者低估风险、高估收益时,难有不同

声音予以劝阻或否决,导致错误决策持续执行,最
终加剧财务困境。

相比之下,在两职分离的企业中,董事长与总

经理由不同人员担任,形成了相对清晰的权力制衡

结构。一方面,董事会能够对总经理的决策进行独

立审查和质询,对过度自信管理者提出的激进方案

形成有效制约;另一方面,两职分离有助于鼓励董

事会内部的多元意见表达,降低群体思维导致的决

策偏差。因此,即使管理者存在过度自信倾向,其
负面行为也在一定程度上受到抑制,管理者过度自

信对财务困境风险的推高作用相对较弱。

5 结论与建议

5.1 研究结论

(1)管理者过度自信显著加剧了企业财务困境风

险。过度自信的管理者容易高估自身能力与项目收

益、低估潜在风险,倾向于作出过度投资、盲目扩张等

非理性决策,从而增加企业陷入财务困境的概率。
(2)战略激进度在二者之间发挥了部分中介作

用。管理者过度自信会推动企业选择更为激进的

战略布局,而高度激进的战略伴随现金流需求激增

与财务弹性下降,最终通过累积性财务压力传导至

财务困境。
(3)上述影响存在显著的异质性。在非国有企

业中,由于管理者自主权较高且缺乏政府隐性担

保,管理者过度自信对财务困境的推高作用更为突

出;在CEO两职合一的样本中,由于决策权力集中

且内部监督机制弱化,管理者过度自信的负面影响

也表现得更为强烈。

5.2 研究建议

(1)企业层面。首先,企业应建立健全管理者

心理特征评估与风险预警机制,将管理者过度自信

纳入日常经营风险评估体系,通过引入外部董事、
设置决策复核程序等方式对管理者的激进决策倾

向形成有效制衡。其次,优化高管薪酬结构与激励

机制,避免单纯以短期业绩为导向的激励设计,增
加长期风险约束条款,抑制管理者因过度自信而采

取高风险决策的动机。再次,对于非国有企业而

言,建议加强董事会监督职能,完善内部风险控制

体系;对于CEO两职合一的企业,应考虑推动董事

长与总经理职务分离,或在无法分离的情况下增设

独立首席外部董事、成立专门的战略风险评估委员

会,以强化对管理者非理性决策的制衡能力。
(2)投资者层面。投资者在评估企业投资价值

时,应关注管理层的心理特征与决策风格,将管理

者过度自信作为重要的非财务风险指标纳入考量。
具体而言,可通过分析高管薪酬结构、盈利预测偏

差、过往投资决策记录等信息识别管理者过度自信

倾向。同时,对于战略激进度较高的企业,投资者
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应保持审慎态度,密切关注其现金流状况、负债水

平及偿债能力变化,提前识别潜在的财务困境风

险,避免因管理层非理性决策而遭受投资损失。
(3)监管部门层面。监管部门应引导上市公司

完善高管决策信息披露制度,要求企业对重大投

资、并购等决策事项充分披露决策依据与风险评估

过程,提高管理者决策的透明度。同时,鼓励上市

公司建立管理者过度自信的识别与防范机制,将其

纳入公司治理评价体系。对于财务困境风险较高

的企业,监管部门可将其列为重点关注对象,加强

日常监管与风险提示,必要时采取早期干预措施,
防范风险蔓延影响资本市场整体稳定。此外,建议

监管机构定期发布上市公司管理者非理性决策的

典型案例,发挥警示与引导作用,推动形成理性决

策、稳健经营的市场氛围。
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ManagerialOverconfidence,StrategicAggressivenessandCorporateFinancialDistress

MAXiang,WANGHua
(SchoolofEconomicsandManagement,ShenyangLigongUniversity,Shenyang110158,China)

Abstract:BasedondatafromShanghaiandShenzhenA-sharelistedcompaniesfrom2013to2024,theimpactofmanagerialoverconfidenceon
corporatefinancialdistressanditsmechanismwereexamined.Itisfoundthatmanagerialoverconfidenceissignificantlypositivelycorrelated
withcorporatefinancialdistress.Thehigherthedegreeofoverconfidence,thegreatertheriskoffinancialdistress.Throughfurtheranalysis,

itisdemonstratedthatstrategicaggressivenessplaysapartialmediatingroleinthisprocess.Specifically,financialdistressisexacerbatedby
managerialoverconfidencethroughincreasedstrategicaggressiveness.Itisshownthroughheterogeneityteststhattheseeffectsaremore
pronouncedinnon-state-ownedenterprisesandinsampleswithCEO(chiefexecutiveofficer)duality.Atransmissionmechanismisrevealed
wherebymanagerialpsychologicalcharacteristicsaffectcorporatefinancialstabilitythroughstrategicdecision-makingpaths.Empiricalevidence
anddecision-makingreferencesaretherebyprovidedforenterprisestoimprovegovernancemechanisms,forinvestorstoidentifyrisks,andfor
regulatoryauthoritiestooptimizesupervision.

Keywords:managerialoverconfidence;corporatefinancialdistress;strategicaggressiveness
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