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过度 自信与企业融资偏好 ：基于高管性别的纠偏
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摘 要 ：
以 中 国 沪 深 两 市 ２ ０ １ ０  ２ ０ １ ５ 年 Ａ 股 上 市公 司 为 研 究 对 象 ， 实 证检胜 管 理 者过度 自 信 和 女性 高

管 对 上 市公 司 融 资偏好 的 影 响 。 结 果表 明 ： 当 中 国 上 市公 司 进行 融 资 时 ， 遵循 的 融 资 偏 好依 次 为 股权 融 资 、

债权融 资 、 内 邶 融 资 ；
而 当 公 司 内 邶 的 管 理 者过度 自 信 时 ， 容 易 选择更 冒 险 的 融 资 方 式 ； 在加 入 高 管 性 别 作 为

调 节 后 ， 发现女性 高 管 能 够 理 性调 整 融 资 方 式 ， 具体表现 为 整体 降低过度 自 信 管 理 者 的 激进程度 ， 使得过度

自 信 产 生 的 融 资偏 好趋近理 性 。
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 （
２ ０ １ ９

） 

０ ４ ０ ０ ５ ３ ０ ７

一

、 弓 Ｉ言

企业融资策 略的选择一直是公 司财务决策 的重

要 问题 。
Ｍ ｙ ｅ ｒ ｓ （ １ ９ ８ ４ ）在早期 资本结构理论 中 引 人

信息不对称假设 ， 由 此提 出 的融 资优序理论否定 了

最佳 资 本 结 构 的 存 在
［

１
］

。 其 后 ，
Ｆａｍ ａ 和 Ｆ ｒ ｅｎ ｃｈ

（ ２ ０ ０ ２ ）等学者 的实证研究 表 明 ， 企业融 资次序 的 选

择遵循融资优序理论
［
２
］

。 但该理论 的存在依 附于理

性人假设 以及信息不对称假设 ， 忽 略 了 不确定性环

境下管理者决策受到心理 因素 的 冲击而产生 的认知

偏差 。
Ｈ ｅ ａ ｔ Ｑ ｎ （ ２ ０ （ ） ２ ）基于非理性假设 ， 从管理者过

度 自 信 角 度 出 发 ， 对融 资 优 序 理论 提 出 了 新 的 解

释
［
３
］

。 性别作 为 管理者异质性 的 重 要表 现 形 式之

一

， 对企业 的决策 和风 险偏好都具有一定程度 的 影

响
［ ４ ］

。 因此 ， 研究 中 国企业融 资偏好 时 ， 确 定过度

自 信和女性高管 的单独及双重作用至关重要 。

本文 以 ２ ０ １ ０  ２ ０ １ ５ 年 国 内 Ａ 股上市公 司 为样

本 ， 首先研究 国 内企业管理者通 常情况下在外部 和

内 部融资之 间 以 及债权和股权融 资之 间 的偏好 ， 判

断是否遵循 Ｍ ｙ ｅ ｒ ｓ 的 融 资优序理论 。 由 于 国 内 外

文化差异 的存在 ， 融 资优序理论对 国 内 管理者融 资

偏好 的解释程度存在不确 定性 。 其次 ， 当 管理者 掌

握公 司 的财务决策 时 ， 管理者 的特性能够影 响公 司

的融资政策 。 因 此 ， 通过 引 人管理者过度 自 信变量

来判断融资偏好是否倾 向 于激进 型 ， 亦 即 过度 自 信

的管理者是 否 更偏好外 部 融 资 ， 尤其是债权融 资 。

最后 ， 将样本按照高管性别进行分组 ， 实证检验女性

高管对非理性融资 的 纠 偏作用 ， 判 断女性高管是否

能够降低过度 自 信管理者对外 部融 资 的偏好 ， 使其

倾 向 于成本更低 的 内 源 融 资 ， 并优化债权和股权 的

融资结构 。

融资优序理论在 中 国是否完全适用存在一定 的

争议 ， 尤其是管理者非理性 和异质性对融资优序 的

影响在 国 内外也不尽相 同 。 在整体考察 中 国上市公

司融资优序理论 的适用性方面 ， 本文对融资偏好 的

分析不单一局 限于 内 部或者外 部融 资 ， 而是进一步

细化资金来源和顺序 。 通过引人过度 自 信和高管性

别变量 ， 辨别过度 自 信对融资行为 的影响关系 ， 并确

定高管性别对融资顺序 的 调节作用 ， 从而探究高管

异质性 的纠偏影 响 ， 突 出 过度 自 信和女性高管对企

业融资偏好 的双重影 响和调节关系 。

二 、 文 献综述

以理性假设和信息不对称为前提 ， 融 资优序理

论认为 ， 当公 司拥有充足的 内 部资金时 ， 管理者更倾

向 于先利用 内 部资金 ， 然后才会考虑低 信息成本 的

债务 融 资 ， 最 后 选 择 股权 融 资
［

５
］

。 随 后 ，
Ｓｈ ｙａｍ

Ｓ ｕｎｄ ｅ ｒ 和 Ｍ ｙ ｅ ｒ ｓ （ １ ９ ９ ９ ） 实证研究 也证 明 了 融 资顺

序和理论相
一致

［
６

］

。 但是 ， 李汇东等 （ ２ ０ １ ３ ）研究发

现 ， 无论是 内 源融资还是外 源融 资对企业 的研发投

资都具有促进作用 ， 但相对于 内 源融资 ， 外源融资 的

促进作用更大
［

７
］

。 因此 ， 国 内企业 的融 资顺序是否
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遵循融资优序理论仍有待验证 。

虽 然融资优序理论建立在理性假设基础之上 ，

但是行为金融学 的兴起为研究公 司 融资偏好开辟 了

新 的视角 ， 管理者非理性行为对融 资优序 的影 响 引

起 了 广泛关注 。 自 Ｒ ０ １ １ （ １ ９ ８ ６ ）通过过度 自 信与并购

决策之间 的关系创立
“

自 以 为是
”

假说之后 ， 越来越

多 的研究开始关注管理者非理性 因 素 ， 并从过度 自

信视角对融资优序进行解释
［

８
］

。

一方面 ， 过度 自 信

的人易 出 现控制幻觉而高估 自 身能力 ； 另
一方面 ， 过

度 自 信 的人易导致校准偏差
［

９
］

。 因 此 ， 基于管理者

有 限理性假说 ， 过度 自 信 的管理者选择 的 融 资偏好

会偏 离 最佳 融 资结 构 选 择 。 在 国 外研究 中 ，
Ｍ ａ ｌ

ｍ ｅｎｄ ｉ ｅ ｒ 和 Ｔ ａ ｔ ｅ （ ２ ０ ０ ５ ） 发 现 当 公 司 内 部 资金 充 足

时 ， 过度 自 信 的管理者更偏好 内 部融资 ； 当公司有外

部融资需求时 ， 过度 自 信 的管理者更倾 向 于债权融

资而非股权 融 资
［
１ °

］

。 Ｇ ｒ ａｈ ａｍ 等 （ ２ ０ １ ３ ） 研究结果

表 明 ， 过度 自 信 的管理者往往高估 自 身 内 在 的 能力

而低估外部环境风 险 ， 因 此会采取 比较激进 的融 资

策 略
［

１ １
］

。 在 国 内研究 中 ， 叶蓓和袁建 国 （ ２ ０ ０ ８ ） 通过

实证检验证 明 了 管理者 自 信程度影 响企业 内部现金

流 的利用程度
［
１ ２

］

。 刘 彦文和郭杰 （ ２ ０ １ ２ ）研究结果

表 明 ， 管理层过度 自 信 的企业 ， 长期 负债融资优于 内

部融资
［
１ ３

］

。 同 时 ， 研究外部融资偏好激进 的文献也

较多 ， 且均认为相对于股权融资 ， 过度 自 信 的管理者

更倾 向 于高负债 比例和激进 的短期 负债
［
１ ４

’
１ ５

］

。

人力 资源特质 同样会影 响决策行为 ， 特别是高

管性别对融资偏好 的调节 。
Ｂｙｒｎ ｅ ｓ 等 （ １ ９ ９ ９ ） 提 出 ，

长期 以来 ， 相对于女性 ， 人们对男 性 的期望更大 ， 认

为男性应承担更多 的风 险
［

１ ６
］

。
Ｆａ ｃ ｃ ｉ ｏ 等 （ ２ ０ １ ６ ） 提

出 ， 企业 间 的融资决策差异可 以 由 高管性别进行解

释 ， 拥有 女性 ＣＥＯ 企业 的存活率和 稳定性 比 ＣＥＯ

为男性 的企业更高
［

１ ７
］

。 在 国 内研究 中 ， 阎竣 （ ２ ０ １ １ ）

研究发现 ， 女性为 主 的企业 的融 资水平 比 男 性 为 主

的企业大致低 ９ ０ ％ ， 融资 中 的性别差异影 响 十分显

著
［

１ ８
］

。 何瑛和张大伟 （ ２ ０ １ ５ ）认为 男 性管理者更偏

好负债融资 ， 并且管理者性别 、 教育水平和工作经历

可 以 显著提高负 债融资对企业价值 的促进作用
［

１ ９
］

。

综上所述 ， 现有文献主要研究股权融 资和债权

融资 、 长期债权和短期债权之间关系 ， 但是对企业融

资优序受到外 部 冲击后 的变化研究并不多 。 因 此 ，

从管理者过度 自 信 的视角 ， 采用融资优序理论模型 ，

实证检验上市公 司对于融资策 略的选择 。 在研究管

理者财务决策与过度 自 信之 间关 系 时 ， 通 常假设管

理者是 同质 的 ， 忽视 了管理者 的异质性 ， 从而疏漏 了

特定管理者对公 司决策造成 的影 响 ， 而将焦 点集 中

在公 司特征上 。 性别作为管理者异质性 的重要表现

形式而被广泛研究 ， 但是在公 司财务领域 ， 尤其是在

过度 自 信对融资决策 的 影 响方 面 ， 鲜有文献涉及性

别 的作用 。 因此 ， 为 了 甄别管理层异质性对过度 自

信和上市公 司 融资偏好 的影 响 ， 本文 引 人性别作 为

调节变量 。 但是 ， 女性 并不是影 响过度 自 信和 融 资

偏好关系 的唯一 因 素 ， 所 以 性别会影 响 过度 自 信管

理者融资的偏好程度 ， 但不会使非理性 融资偏好完

全理性化 。 通过识别企业融 资优序 的影 响 因 素 ， 可

以针对性规范企业 的激进融 资行为 ， 从而 防范过激

融资行为导致 的债务风险 。

三 、 理 论分析和研究假设

融资优序理论是解释公 司 资本结构差异 的重要

学说 。 由 于 内 部融 资所受 限制 少且成本低 ， 因 而一

般是首选 的融资方式 ， 其次是低风险债券 ， 再次是高

风险 的债券 ， 最后才会选择发行股票 ， 所 以 ， 企业融

资大都会遵循先 内部 、 再债务 、 后权益融资 的顺序 。

由 于 中 国秉承 的文化背景相异于 国 外 ， 企业 的

内部治理结构 尚 需完善 。 此外 ， 国 内 管理者普遍认

为股权融资成本较低且激励作 用较大 ， 对 内 部 融 资

方式 的重视程度 与发达 国 家不 同 。 因 此 ， 中 国 上市

公司 和外 国公 司拥有不 同 的融资偏好顺序 。 刘 星等

（ ２ ０ ０ ４ ）研究结果表 明 ， 中 国上市公 司 管理者 的 融 资

偏好是股权融资 、债权融资和 内 部融资
［

２ °
］

。 但是 由

于监管政策和宏观经济环境 的变化 ， 特别是 ２ ０ ０ ５ 年

股权分置改革使得 国 内上市公司拥有强烈 的股权融

资偏好 ， 同 时 ２ ０ ０ ８ 年金融危机造成公司 的营业收益

减少而无法支持 内 部融 资 ， 需要验证股改和金融危

机之后 的 融 资优 序 是 否 发 生 了 变化 。 所 以 ， 选 取

２ ０ １ ０ ２ ０ １ ５ 年全部上市 Ａ 股为样本 ， 用 以 判断企业

融资偏好顺序 ， 并提 出 假设 １
：

Ｈ １
： 当 中 国 上 市公 司 进行融 资 时 ， 融 资偏好顺

序为股权融资 、债权融资 、 内 部融资 。

由 于企业 内 部治理结构并不完全有效 ， 而且外

部监督机制有待完善 ， 因 此导致所有者无法全面有

效地制 约管理者行为 ， 管理者极 易产生过度 自 信 的

心理偏差 。 过度 自 信 的管理者往往高估盈利能力 而

低估风险 ， 倾 向 于债权融资 。 由此可见 ， 行为偏差对

融资偏好具有影 响 ， 非理性 的过度 自 信行为 能够调

节 内外融资 的偏好 ， 并改变企业 的 资本结构 。 管理

者越过度 自 信 ， 越容易 选择更激进 的融 资方式 。 基

于此 ， 提 出 假设 ２
：

Ｈ２
： 在融资顺序选 择 时 ， 与 非过度 自 信管理者

相 比 ， 过度 自 信管理者更倾 向 于使用外部融资 ， 尤其

是债权融资 。

Ｂ ｅ ｒ ｔ ｒ ａ ｎｄ 和 Ｓ ｃｈ ｏ ａ ｒ （ ２ ０ ０ ３ ） 指 出 ， 不 同公 司 的管
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理者并不是 同质 的 ， 管理者 的个人特征会影 响公 司

的财务决 策 ［
２ １

］

。 近 几年 ， 性别 异 质性 愈 发受 到 重

视 ， 女性在现代社会经济 中 的作用 日 益突显 ， 而且女

性高管受 到 的关注越 来越 多 。 学者们 分别从生 理

学 、 社会心理学 、行为学等角度分析女性性别特征与

风险偏好之 间 的关系 ， 认为相 比男性 ， 女性在决策过

程 中 更加谨慎保守 ， 风险 的规避性更强
［
２ ２

］

。

一般情

况下 ， 女性高管不易做 出 相对激进 的融资决策 ， 其理

性特质能够调节 由 于过度 自 信等引起的融资激进和

其他非理性行为 ， 从而 回 归理性融资方式 ， 更倾 向 于

成本较低 的 内 源融 资 ， 并且进一步优化外 部融 资 中

债权和股权融资结构 。 因 此 ， 将全样本组 按 照管理

者 的性别特征进行分组 ， 研究性别对企业融 资偏好

产生 的影响 ， 由此提 出 假设 ３
：

Ｈ３
： 女性高管能够显著 降低过度 自 信管理者融

资偏好的激进程度 ， 与男 性高管相 比 ， 女性高管较少

使用外部融资 ， 尤其是股权融资 。

四 、 研究设计

（
一

）样本选取与 数据来 源

根据前述研究需要 ， 选择 的样本既要减少过度

自 信和融资偏好关系之 间 的误差 ， 还要保证不 同 性

别高管数据 的完整性 ， 所 以 ， 选取 ２ ０ １ ０  ２ ０ １ ５ 年 沪

深上市 Ａ 股公 司 作为样本 。 在样本筛选过程 中 ， 剔

除 了 影响检验结果 的公 司 和 样本 ： （ １ ） 金融保 险类 、

房地产类公 司 ；
（ ２ ） ＳＴ 、

《

ＳＴ 等异 常交 易 状态 的公

司 ；
（ ３ ）财务数据不完 整 以 及数据异 常 的上市公 司 ；

（ ４ ） 当年上市 的公司 样本 ；
（ ５ ） 为消除极端值 的影响 ，

对连续变量进行缩尾处理 ， 最后共得到 ２ ３ ４ ９ 个公 司

和 １ １ ９ ３ １ 个观测样本 ， 其 中 ５ ８ ７ ８ 个女性高管组企业

样本 ，
６ ０ ５ ３ 个男性高管组企业样本 。 所有数据来源

于 ＣＳＭＡＲ 数 据库 ， 并采 用 ｓ ｔ ａ ｔ ａ ｌ ３ ．１ 进行统计 和

多元 回 归分析 。

（
二

） 变 量 定义

１ ． 管理者过度 自 信 的衡量 。 国 内外关于管理者

过度 自 信有多种衡量方法 ， 对各种衡量 方法 的评价

各不相 同 。 本文采用 国 内应用较多 的方法来衡量管

理者过度 自 信 ， 即通过采用管理者持股变化衡量管

理者过度 自 信 ， 其 中 剔 除转股和送股 的 影 响 。 当 管

理者持有本企业股票增加 时 ， 表 明其风 险程度 和非

理性程度增加 ， 判 断该管理者 为过度 自 信 。 为 减少

多重共线性影 响 ， 将该变量作虚拟变量处理 ， 若增持

股票取 １
， 反之取 〇

［
２ ３

］

。

２ ． 其他变量测量 。 模型涉及 的 因变量之一是 内

部融资额 的变化 （ Ａ ＩＦ ） ， 用 以 检验企业 内 部融 资 和

外部融资的优先顺序 。 另
一个 因变量是资产负债率

的变化 （ＡＤ ） ， 用来检验企业外部融资 中 债权融资和

股权融资的优先顺序 。 主要变量 的具体定义如表 １

所示 。

表 １ 主 要变 量 的定义 和 说 明

变量 名 称 变量符 号 变量说 明

内 部融 资额 的变化 ａ ｉｆ
ｉ￡ 以公司未分配利 润与折 旧之和做近 似计算

资产负债 率 的变化 ＡＤ试 当 年 的 资产负债率减 去上一年 的资 产负债率

计算方程为 ！） ￡：＆ 

＝＋ ４１ ＋１ 
Ｃｄ 其 中 ，瓜％ 为 现 金股利 支付 ；

ＣＥｕ

现金 流赤字 ＤＦＦ ^ 为资本性支 出 Ｍｌ 为 营运资本净増 长 ； 为 年 内 到期 的 长期 负 债 ；

Ｃｕ 为 扣 除利 息 和

税款 的 经 营现金 流

过度 自 信 ＣＯＮ ^ 髙管过度 自 信为虚拟 变量 ， 过度 自 信取 １
， 否则 取 〇

女性管理者变量 ＦＥＭｔｉ 女性高 管所 占 比例超过 中 位数赋值为 １ ， 否则 为 〇
［
２ ４ ］

最终控制人性 质 ＳＴＡ ＴＥ
ｌ ｔ 国有取 １

， 非 国有取 〇

公司规模 Ｌｎ ｓ ^ 以公司 主 营业务 收人 的对数表示

成长性 ＰＢ
ｌ ｔ 期末 收盘价 ／每股净资产

盈利 能力 Ｐｒ ｏｆｉ ｔ
ｓ 营业利 润 ／期 初 总资产

有形 资 产 比率 Ｔａｎ ｇ ａ 固定 资 产净额 ／ （存货 ＋ 总资产 ）

财务 杠杆 Ｌ ｅ ｖ＾ ｌ （期末 总负债 ／期末 总 资产 ） 的滞后一期

管理者持股 比率 ＭＨＲ ^ 管理层持股数 ／期末 总股数

年度 Ｙｅａ ｒ ａ 年度虚 拟变量

行业 Ｉｎｄｕ ｓ ｔ ｒｙ ^ 行业虚 拟变量

其 中 ， 公 司规模 、成长性 、 盈利 能力 、有形资产 比

率这 四个控 制 变量 在模 型 中 分别 采 用 净增 额 ， 用

Ａ ｌ ｎ ｓ 、 ＡＰＢ 、ＡＰ ｒｏｆｔ ｔ 、 Ａ Ｔａ ｎｇ表亦 。

（ 三 ）模 型设计

对于研究假设 １
， 以 Ｍ ｙ ｅ ｒ ｓ 的融 资优序模型 为

基础 ，参考刘星等 （ ２ ０ ０ ４ ）

［
２ °

］ 对 Ｍ ｙ ｅ ｒ ｓ 融资优序理论

修正后 的模型 ， 具体检验模型如下 ：

ＡＩＦ
＾
＝

ａ 〇ａ ｉ
ＤＥＦ

ｔ ｔ＋ ￡ ｓ （ １ ）

其 中 ，
ＤＥＦ 表示现金流赤字 ，

ＡＴＦ 表示 内部融资

额的变化
？

。 代表投资支 出 增加 １ 单位 ， 内 部融资
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额增加 的数额 ， 当 Ａ 趋近于 １ 时 ， 内 部融资 的 比例大

于外部融资的 比例 ； 当 趋近于 〇 时 ，企业更倾 向 于

外部融资 。 为 了检验假设 １ 中企业债权融资和股权

融资的顺序 ， 将被解释变量 内部融资额的变化替换成

公司 的资产负债率变化 ，具体设定如下 ：

ＡＤ
！ ｔ
＝

／
？
〇 ＋

／
？
！ 
ＤＥＦ

 ｔ＋ ｓ
！ ｔ （ ２ ）

其 中 ，
ＡＤ 表示债务 的 变化 。 基于 外 部 融 资 角

度 ， 企业可 以 通过股权或者债权进行融 资 。 代表

投资支 出 增 加 １ 单位 ， 债权融 资增加 的 数额 ， 当 译

趋近于 １ 时 ， 说明增加 的 １ 单位投资支 出 中 的 资金

更多来源于债权融资而不是股权融 资 ； 当 择 趋近于

〇 时 ， 说明企业更倾 向 于股权融 资 。 在假设 １ 模 型

基础上 ， 在研究假设 ２ 中 引 人高管过度 自 信作 为 调

节变量 ， 控制变量 的选取参考黄莲琴等 （ ２ ０ １ １ ）

［
２ ５

］

的

研究 ， 分别是公司 规模 、成长性 、 盈利能力 、有形资产

比率 、 财务杠杆 、管理者持股 比率 、 最终控制人性质

等 ， 同 时设置行业 、年度 哑变量来分别控制行业差异

以 及时 间序列 因 素 的影响 。 在其后 的假设检验模型

中使用上述相 同 的控制变量 。 在 引 人过度 自 信后 ，

假设 ２ 分别检验 了 内 部 和 外部融 资之 间 、 以 及债权

和股权融资之间 的优先选择顺序 ， 模型设定如下 ：

Ｚ＼ＬＦ
， ｔ
＝

ａ 。 ＋ ａ ｉ
Ｄ￡ｉ

：

＼ ｔ＋ ａ ２ 
ＧＯ ＪＶ

， ｔ＋ ａ
３
Ｄ￡ ｉ

：

：

＼ ｔＸ

Ｃ〇Ｎ
ｔ ｔ＋

Ｙｊ
ｙＶａ ｒＴ

ｒ 〇 １

＋ ￡ ， （ ３ ）

ＡＤ
！ ｔ
＝

ｊ
３〇＋

／
？ｉ
ＤＥＦ

ｓ ｊ
３２
ＣＯＮ

ｊ ： ｊ
３

ｓ
ＤＥＦ

ｔ ｔＸ

Ｃ〇Ｎ
ｔ ｔ＋

 Ｊ^
ｙＶａ ｒＴ

ｒ ｏ １

＋ ￡ ， （ ４ ）

其 中 ，
ＣＯＮ ＝ ｌ 代表管理者过度 自 信 ，

ＣＯＮ 

＝

０

代表管理者非过度 自 信 。 在模型 ３ 中 ， 当 样本企业

管理者为非过度 自 信 时 ， 内 部融 资额与融 资缺 口 间

的敏感 系 数 为 ， 当 样本企业管 理者 为 过度 自 信

时 ， 内 部融资额与融资缺 口 间 的敏感 系数为 ＋ ？
３ 。

在模型 ４ 中 ， 当样本企业管理者为非过度 自 信时 ， 债

权融资额与融资缺 口 间 的敏感 系 数为 ０
； 当 样本企

业管理者为过度 自 信 时 ， 债权融 资额与融 资缺 口 间

的敏感 系数为 译 ＋ ／
？
３ 。 因 此 ， 当 ｍ 显 著 为 负 时 ， 代

表过度 自 信管理者 的存在将显著 降低企业 内部融资

偏好 ； 当 体 显 著 为正 时 ， 代表过度 自 信管理者 的存

在将显著增强企业债权融资偏好 ， 即假设 ２ 成立 。

假设 ３ 是在假设 ２ 模型基础上 ， 将全样本按 照

性别 哑变量进行分组 ， 检验女性高管对非理性融 资

偏好 的 纠 偏 作 用 ， 具体模 型 和 假设 ２ 模 型 一 致 。

ＦＥＭ 代表女性高管虚拟变量 ，
ＦＥＭ＝

１ 代表女性

高管组企业 ，
Ｆ￡Ｍ＝

０ 代表男 性高管组企业 。 按 照

假设 ２ 的推 断 ， 在 Ｆ￡Ｍ＝

１ 时 ， 当 ａ
３ 的 负 向 影 响程

度更小 ， 且 体 的 正 向 影 响程度更大 时 ， 表 明 女性高

管较少使用 外 部 融 资 ， 尤其是股权 融 资 ， 即 假设 ３

成立 。

为 了 避免上市公 司 资产 总额造成 的相异影 响 ，

通过除 以 总资产 ， 对上述模型 中 所有非 比率指标都

做了标准化处理 。

五 、实 证检验和分析

（

一

）描 述性统计

上述变量 的统计 描 述如 表 ２ 所示 。 由 表 ２ 可

知 ， 内 部融资额 的变化均值为 〇 ．０ ２ ３ ９
， 资产 负 债率

的变化均值 比较低 。 由 于资产负债率变化 的上 四分

位 （下 四分位 ） 小于 （大于 ） 内 部融资额变化 的上 四分

位 （下 四分位 ） ， 资产负 债率变化 的 波动 幅度 大于 内

部融资额变化 的波动 幅度 ， 因此无法判 断上市企业

管理者 的融资偏好 。 过度 自 信 的均值为 ０ ． ３ ３
， 大于

饶育蕾和王建新 （ ２ ０ １ ０ ）

［ ２ ６ ］

计算所得 的过度 自 信均

值 ， 说 明 ２ ０ ０ ８ 年金融危机之后管理者过度 自 信水平

普遍上升 。 女性管理者 占高管 团 队 比例 的均值仅为

１ ６ ．７ ％ ， 高管层 的男 女 比例严重失衡 ， 这种现象在世

界各 国较为普遍 。 女性管理者变量 的均值为 ０ ． ４ ９
，

因此 ， 对性别进行分组 能够减少 不 同 组别样本量差

异所带来 的 回 归结果差异 。

表 ２ 主 要变 量 的描述性统计

变量名 样本量 均值 上 四分位数 中 位数 下 四分位数 标准差

内 部融 资额 的变化 １ １ ９ ３ １ ０ ． ０ ２ ３ ９ ０ ． ０ ０ ６ ４ ０ ． ０ ２ ２ １ ０ ．０ ４ ４ ３ ０ ． ０ ５ ３ ６

资产负债 率 的变化 １ １ ９ ３ １ ０ ． ０ ０ ７ ２ ０ ．０ ２ ６ ３ ０ ． ０ ０ ８ ３ ０ ．０ ４ ６ ７ ０ ． ０ ９ １ ０

现金 流赤字 １ １ ９ ３ １ ０ ．  １ ２ ８ ０ ０ ． ０ ０ ２ ８ ０ ． ０ ７ ７ ６ ０ ． １ ８ ５ ４ ０ ． １ ５ ８ １

过度 自 信 １ １ ９ ３ １ ０ ． ３ ３ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ．０ ０ ０ ０ ０ ． ４ ６ ８ ０

女性管理者 比例 １ １ ９ ３ １ ０ ．  １ ６ ７ ０ ０ ． ０ ９ ０ ９ ０ ． １ ５ ３ ８ ０ ．２ ３ ０ ８ ０ ． １ ０ ４ ４

女性管理者变量 １ １ ９ ３ １ ０ ． ４ ９ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ．０ ０ ０ ０ ０ ． ５ ０ ０ ０

最终控制人性 质 １ １ ９ ３ １ ０ ． ４ １ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ ．０ ０ ０ ０ ０ ． ４ ９ ２ ０

公司规模 １ １ ９ ３ １ ０ ． ０ ５ ４ ６ ０ ．０ １ １ ２ ０ ． ０ ４ ６ １ ０ ． １ ０ ３ ６ ０ ． １ ４ ２ ９

成长性 １ １ ９ ３ １ ０ ． ５ １ ３ ８ ０ ．６ ３ ４ ７ ０ ． ０ ８ ３ ６ ０ ．９ ５ ２ ７ ４ ． ８ ０ ３ ８

盈利 能力 １ １ ９ ３ １ ０ ． ０ ０ ３ ４ ０ ．０ ２ ０ ５ ０ ． ０ ０ ２ ５ ０ ．０ １ １ ４ ０ ． ０ ５ ３ ４

有形 资 产 比率 １ １ ９ ３ １ ０ ． ０ ０ １ ７ ０ ．０ ２ ２ ７ ０ ． ０ ０ ２ ７ ０ ．０ ２ １ ６ ０ ． ０ ６ ２ ７

财务 杠杆 １ １ ９ ３ １ ０ ． ４ ３ ０ ３ ０ ． ２ ４ ６ ７ ０ ． ４ ２ １ ３ ０ ．５ ９ ８ ２ ０ ． ２ ３ ０ ９

管理者持股 比率 １ １ ９ ３ １ ０ ．  １ １ ８ １ ０ ． ０ ０ ０ ０ ０ ． ０ ０ ０ ３ ０ ． １ ７ ３ ３ ０ ． １ ９ ９ ２
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（
二

） 回 归 分析

１ ． 内 部和外 部 融 资顺序检验 。 表 ３ 是 内 部 融

资和外部融 资顺序检验 的 回 归结果 。 其 中 ， 模型 １

是不加人调节变量 的上市公司 内 外部融资偏好 的 回

归结果 ， 由 结果可知 ：
ＤＥｆ

＇

ａ 的 系 数 ａ ｉ 为 ０ ．０ ９ ４
， 且

在 １ ％水平上显著 。 该结果说 明 当 现金流赤字每增

加 １ 单位 ， 内 部融资额增加 〇 ．０ ９ ４
， 剩余 ０ ．９ ０ ６ 融 资

额则需要进行外 部融 资 。 该系 数趋近于 〇
， 说 明 上

市公 司在做融资决策 时 ， 优先选择外部融 资 。 原 因

主要是 ： （ １ ） 中 国金融服务体系 的完善和资本市场 的

深化 ， 为公 司 外部融 资提供 了 良好条件 ；
（ ２ ） 上市企

业 内 部融资受制 于 自 身经营业绩和财务状况 ， 可供

使用 的 内 部资金 占 比较低 ， 因此所需资金大部分来

自 外部融资 。 由 全样本组模型 ３ 的 回 归结果可 知 ：

ＤＥＦ ， 的 系数为 〇 ．０ ７ ２
， 在 １ ％水平上显著 ； 而 ＣＯＮｔｆ

父 ０￡疋 的 系数为 ０ ． ０ ２ ３
， 同样在 １ ％ 水平上显 著 。

当管理者非过度 自 信 时 ， 现金流赤字对 内 部融 资额

的影响为 〇 ．〇 ７ ２
； 当管理者过度 自 信 时 ， 现金流赤字

对 内 部融资额 的影 响 为 〇 ．０ ４ ９
， 说 明 过度 自 信 的 管

理者会降低 内部融资 比例 ， 更加倾 向 于外部融资 。

表 ３ 内 部融 资 与 外 部融 资 回 归 结 果

全样本组 子样本组 （ 模型 ３ ）

变量
模型 １ 模型 ３ 女 眭髙管 男 眭髙管

常数项
０ ． ０ ０ ６ 

＊ ＊  ＊

０ ． ０ ２ ９ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ２ ７ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ３ １

＊  ＊  ＊

（ ５ ． １ ３ ） （ １ ９ ． ７ ５ ） （ １ ３ ． ２ ９ ） （ １ ４ ． ４ ７ ）

０ ． ０ ９ ４

＊ ＊  ＊

０ ． ０ ７ ２ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ７ ３ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ７ １

＊  ＊  ＊

ＤＥＦ
ｌ ｔ

（
３ １ ． ６ ９

） （
２ １ ． ６ ８

） （
１ ５ ． ３ ６

） （
１ ５ ． ４ ０

）

ＣＯＮ，

０ ． ０ ０ ８ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ０ ８ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ０ ９ 

＊  ＊  ＊

（ ７ ． ０ ７ ） （ ４ ． ６ ２ ） （ ５ ． ５ １ ）

ＣＯＮ
ｌ ｔ 
Ｘ ０ ．  ０ ２ ３

＊ ＊  ＊

０ ．  ０ ２ １ 

＊ ＊  ＊

 ０ ． ０ ２ ６

＊  ＊ ＊

ＤＥＦ
ｌ ｔ

（
４ ． １ ９ ） （

２ ． ７ ８
） （ ３ ． ２ ６

）

０ ． ０ ０ ３ 

＊  ＊

０ ． ０ ０ ２ ０ ． ０ ０ ４

＊  ＊  ＊

Ｓ ＴＡ ＴＥ
，，

（ ３ ． ０ ３ ） （ １ ． ４ ６ ） （ ２ ． ７ ０ ）

０ ． ０ ５ ６ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ５ ２ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ６ ０ 

＊  ＊  ＊

（
１ ７ ． ４ ３ ） （

１ １ ． ５ ５
） （

１ ３ ． １ ８
）

ＰＢ
ｌ ｔ

０ ．  ０ ０ ０ ３ 

＊ ＊  ＊

０ ． ０ ０ ３ 

＊  ＊

 ０ ． ０ ０ ０ ４

＊  ＊  ＊

（ ４ ． ３ ２ ） （ ２ ． ４ ３ ） （ 
 ３ ．  ５ ６ ）

Ｐ ｒ ｏｆ ｉ ｔ ^

０ ． ４ ４ ４

＊  ＊ ＊

０ ． ４ ５ ４

＊  ＊  ＊

０ ． ４ ３ ４

＊  ＊  ＊

（
５ ６ ． ５ ２

） （
４ ０ ． ０ ７

） （ ３ ９ ． ７ ６
）

Ｔａ ｎｇ ａ

０ ． ０ ３ ３ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ３ ５ 

＊  ＊

０ ． ０ ３ １

＊  ＊

（ ５ ． １ ７ ） （ 
 ３ ．  ８ ６ ） （ ３ ．  ４ ３ ）

Ｌ ｅｖａ ｌ

 ０ ． ０ ５ ０ 

＊  ＊ ＊

０ ．  ０ ４ ４

＊ ＊  ＊

 ０ ． ０ ５ ６

＊  ＊ ＊

（
２ ５ ． ４ ４

） （
１ ５ ． ６ ７

） （
２ ０ ． １ ５

）

ＭＨＲ
ｌ ｔ

０ ． ０ ０ ３ ０ ． ０ ０ ６

＊ ＊

０ ． ０ ０ ３

（ １ ． １ ２ ） （ ２ ． ０ ３ ） （ ０ ．  ６ ９ ）

Ｙｅ ａ ｒ ａ ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

Ｉｎｄｕ ｓ ｔ ｒ
ｙ ^ ｙ

ｅ ｓ
ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

Ｏ ｂ ｓ ． １ １ ９ ３ １ １ １ ９ ３ １ ５ ８ ７ ８ ６ ０ ５ ３

Ａ ｄ
ｊ
Ｒ

２

０ ． ０ ８ ８ ０ ． ３ ７ ２ ０ ． ３ ６ ２ ０ ． ３ ８ ２

汪 ＊
、
＊ ＊

、
＊ ＊ ＊ 分别表示在 １ 〇 ％ 、 ５ ％ 、 １ ％ 显著 性水平通过检验 。

随后将模型 ３ 中 的全样本按照高管性别进行分

组 ， 分为女性高管组和男性高管组 ， 回 归结果见表 ３

中 的第 ４ 、 ５ 列 。 在女性 高管样本组 中 ， 的 系

数为 ０ ． ０ ７ ３
，
ＣＯＮｔｆ

Ｘ Ｄ￡ｆ； ｔ 的 系 数为 ０ ．０ ２ １
， 两者

均在 １ ％水平上显著 。 在男 性高管样本组 中 ，

的 系数为 〇 ．０ ７ １
，
ＣＯＮ

ｌ ｔ

Ｘ Ｄ￡ ｉ＾ 的 系 数为 ０ ．０ ２ ６
，

两者均在 １ ％ 水平上显 著 。 由 此可 见 ， 相 比 男 性高

管 ， 女性高管降低 了 过度 自 信管理者激进 的外 部融

资偏好 ， 提高 了公司 的 内部融资 比例 ， 更加偏 向 内 部

融资 。 就控制变量而言 ， 公 司 规模 、 盈利 能力 与公 司

内部融资额 的变化显著正相关 ， 公 司 规模越大 ， 盈利

能力越高 ， 公 司 现金 流就 越 多 ， 更容 易 进行 内 部 融

资 。 但企业成长性 、 无形资产和杠杆与 内 部融 资额

的变化显著 负 相关 ， 说 明企业成长性越高 ， 无形资产

越多 ， 财务杠杆越高 ， 内 部 流通 的 现金流越少 ， 更容

易进行外部融资 。

２ ． 股权与债权融 资顺序检验 。 表 ４ 是股权融

资与债权融资顺序检验 的 回 归结果 ， 其 中 ， 模型 ２ 是

上市公 司股权 、债权融 资偏好 的 回 归结果 。 由 回 归

结果可 以看到 ， 的 系数为 ０ ．０ ８ ８
， 在 １ ％水平

上显著 ， 说 明 当 现金流赤字每增加 １ 单位 ， 债权融资

几乎不增加 ， 投资支 出 所需 的 资金来源 并非债权融

资所得 。 由 此可见 ， 上 市公 司 在做股权融资还是债

权融资 的决策 时 ， 将优先选择股权融资 ， 该结果与 国

外融资优序理论不 同 。 由 全样本组模型 ４ ： 的 回 归结

果可知 ，
０￡疋 的 系数为 ０ ．１ ２ ９

， 而

的 系数为 ０ ． ０ ４ ２
， 两者均在 １ ％水平上显著 。 该结果

说明 当管理者过度 自 信 时 ， 过度 自 信 的 管理者会增

强债权融资 比例 。

将模型 ４ 中 的全样本按 照 高管性别进行分组 ，

分为女性高管组和男 性高管组 ， 回 归结果分别 如表

４ 中 的第 ４ 、 ５ 列所示 。 结果说 明 ： 相 比男 性高管 ， 女

性高管增强 了过度 自 信管理者 的债权融 资偏好 ， 提

高 了公 司 的债权融资 比例 。 在外部融资 的控制变量

中 ， 公 司规模越大 ， 成长性越高 ， 声誉越高 ， 资产负债

率越高 ， 主要原 因在于拥 有上述特质 的企业更容易

从外部融到债款 。 而财务杠杆 、 盈利 能 力 对公 司 资

产负债率具有显著 的 负 面影 响 ， 说 明 当企业财务杠

杆高 、债务较多 时 ， 内 部 资金较少 ， 且 向 外部融 资 的

难度也加大 ， 因此 当企业财务杠杆较高时 ， 更倾 向 于

股权融资 。

由表 ３ 和表 ４ 可知 ， 中 国上市公司融资偏好顺序

为 ： 股权融资 、债权融资 、 内 部融资 ， 该结果 印证 了 假

设 １
。 当 引人过度 自 信调节变量之后 ， 过度 自 信管理

者倾 向更为激进 的融资偏好顺序 为 ： 债权融资 、 股权

融资 、 内部融资 ， 该结果印证了假设 ２
。 将模型 ３ 和模

型 ４ 全样本按照高管性别进行分组检验发现 ， 女性更
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加理性 ， 能够显 著 降低过度 自 信管理者 的非理性程

度 ， 同 时调整融 资偏好顺序为 ： 内 部融 资 、债权融资 、

股权融资 ， 诙结果为假设 ３ 提供了经验支持 。

表 ４ 股权融 资 与 债权融 资 的 回 归 结 果

变量

常数项

ＤＥＦ
ｌ ｔ

ＣＯＮ ^

ＣＯＮ
ｌ ｔ 
Ｘ

ＤＥＦ
ｌ ｔ

Ｓ ＴＡ ＴＥ
，，

ＰＢ
ｌ ｔ

Ｐ ｒ ｏｆ ｉ ｔ
试

Ｔａ ｎｇ ａ

ｉ

ＭＨＲ
ｌ ｔ

Ｙｅ ａ ｒ ａ

Ｉｎｄｕ ｓ ｔ ｒ
ｙ ^

Ｏ ｂ ｓ ．

Ａ ｄ
ｊ
Ｒ

２

全样本组 子样本组 （ 模型 ４ ）

模型 ２ 模型 ４ 女 眭髙管 男 眭髙管

０ ． ０ ０ ９ 

＊ ＊  ＊

０ ． ０ ３ ６ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ３ ８ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ３ ０ 

＊  ＊  ＊

（ ４ ． ３ ８ ） （ １ ３ ． ０ ３ ） （ ８ ． ６ ６ ） （ ８ ． ０ ６ ）

０ ．  ０ ８ ８ 

＊  ＊ ＊

０ ． １ ２ ９

＊  ＊ ＊

０ ． １ ３ ３

＊ ＊  ＊

０ ． １ ２ ４

＊  ＊ １

（
１ ６ ． ８ ９ ） （

２ ０ ． ７ ９ ） （
１ ４ ． １ １

） （
１ ５ ． ３ ７

）

０ ．  ０ ０ ３ ０ ． ０ ０ ３ ０ ． ０ ０ ４

（ １ ． ５ ９ ） （ ０ ． ８ ５ ） （ １ ． ４ ８ ）

０ ． ０ ４ ２ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ５ ３ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ３ １

＊ ＊

（
４ ． １ ２

） （
３ ． ５ ２

） （
２ ． ２ １

）

０ ． ０ ０ ５

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ０ ３ ０ ． ０ ０ ５ 

＊ ＊

（ ２ ． ７ ６ ） （ １ ． １ ０ ） （ ２ ． ２ ９ ）

０ ． １ ６ ８

＊  ＊ ＊

０ ． １ ７ ２

＊  ＊  ＊

０ ． １ ６ ４

＊  ＊  ＊

（ ２ ８ ． ０ ６ ） （ １ ９ ． ４ ３ ） （ ２ ０ ． ３ １ ）

０ ． ０ ０ ０ ６ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ０ １

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ０ ０

（
４ ． ２ ６

） （
５ ． ４ ２

） （
０ ． １ ５

）

０ ． ５ ９ ０ 

＊  ＊ ＊

 ０ ． ６ ０ ５

＊ ＊  ＊

０ ． ５ ６ ９

＊  ＊ １

（ ４ ０ ． １ ０ ） （ ２ ６ ． ９ ６ ） （ ２ ９ ． ６ ５ ）

０ ． ０ ８ ５ 

＊  ＊ ＊

０ ． ０ ８ ５ 

＊  ＊  ＊

０ ． ０ ８ ６
＊  ＊  ＊

（
７ ． １ １

） （
４ ． ７ ６

） （
５ ． ３ ９

）

０ ． ０ ９ ０ 

＊  ＊ ＊

０ ． １ ０ ５

＊ ＊  ＊

０ ． ０ ７ ５

＊  ＊ １

（ ２ ４ ． ０ ９ ） （ １ ８ ． ６ ３ ） （ １ ５ ． ２ ８ ）

０ ． ０ １ ３

＊  ＊

０ ． ０ ０ ７ ０ ． ０ １ ９

＊ ＊

ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

１ １ ９ ３ １

０ ． ０ ２ ９

（
２ ． ７ ８

）

１ １ ９ ３ １

０ ． ２ ３ ３

（
１ ． １ ９ ）

５ ８ ７ ８

０ ． ２ ３ ６

（
２ ． ８ １

）

ｙ
ｅ ｓ

ｙ
ｅ ｓ

６ ０ ５ ３

０ ． ２ ３ ２

注 ：

— 分别表示在 １ ０ ％ 、 ５ ％ 、 １ ％ 显著 性水平通过检验 。

３ ． 邹检验 。 邹检验可 以 测 试两组不 同 数据 的

线性 回归 系数是否相 等 ， 从而确 定不 同 组数据 间 是

否具有可 比性 ， 因此可 以 用邹检验检测是 否存在结

构性变动 。 本文将女性高管样本组设为 １
， 男 性 高

管样本组设为 ０ 。 在研究 内 部还是外部融 资偏好 的

模型 中 ， 在 １ ０ ％ 水平下 拒绝 不存在 突变 的 原假设 。

在检验股权还是债权融 资偏好 的模型 中 ， 在 １ ％ 水

平下拒绝不存在变异 的原假设 。 因此 ， 女性高管 和

男性高管两组子样本的 回 归方程在两个融资偏好检

验模型 中 是不 同 的 ， 即 样本在不 同 组之 间存在结构

的变动 。

表 ５ 邹检 验结 果

检验模型 Ｆ ｓ ｔ ａ ｔ ｉ ｓ ｔ ｉ ｃ Ｐ ｒ ｏ ｂ ． Ｏ ｂ ｓ ．

模型 ３ １ ． ６ ０ ０ ． ０ ９ １ ８ １ １ ９ ３ １

模型 ４ ４ ． ２ ４ ０ ． ０ ０ ０ ０ １ １ ９ ３ １

（ 三 ）稳健性检验

为 了 验证 以 上结论 的可靠性 ， 主要从 以 下三方

面进行 了 稳健性检验 （ 由 于篇幅所 限 ， 未列 出 稳健性

检验结果 ， 备索 ） ：

１ ． 模型 的更改 。 采用 固定面板效应模型重新对

假设 １ 、假设 ２ 和假设 ３ 进行检验 ， 进一步减少 由 于

遗漏变量带来 的 内生性 ， 检验结论保持不变 。

２ ． 过度 自 信衡量方法 的改变 。 在采用管理者持

股变化衡量过度 自 信 时 ， 稳健性检验使用管理者薪

酬方法作为过度 自 信 的代理变量
［ ２ ７ ］

。 基于此 ， 使用

高管薪酬作为过度 自 信 的替代变量 ， 仅用该变量检

验假设 ２
， 剔 除缺失值和 异 常值后 ， 共 ９ ９ ７ ５ 个数据

来验证过度 自 信对上市公 司 融 资偏好 的 影 响 ， 检验

结果保持不变 。

３ ． 高管性别衡量方法 的替换 。 为 了 检验假设 ３

结果 的稳健性 ， 对女性 高管 的 衡量 方法进行替换 。

将企业董事长 、 总裁或 总经理 中 有女性赋值为 １
， 否

则为 〇
［
２ ８

］

。 剔除缺失值和异常数据后共得 １ １ ９ ３ １ 个

数据 ， 其 中 女性高管样本组数据 ７ ０ ６ ６ 个 ， 男 性高管

样本组数据 ４ ８ ６ ５ 个 ， 经检验 ， 假设 ３ 结论仍保持不

变 。

六 、结论与 建议

综上研究可知 ， 上市公 司 整体倾 向 于融 资成本

较高 的股权融资而非债权融 资 ， 其主要 原 因 在于实

践 中 的
“

内 部人控制
”

以及公 司管理层对资金成本 问

题不够重视 。 过度 自 信 的管理者更加偏好外 部 融

资 ， 其风险偏好 的特质 与非理性行为是一致 的 。

一

方面 ， 过度 自 信致使管理者 出 现认知偏差 ， 认为 自 身

能力被市场低估 ， 股价无法反映管理绩效 ， 所 以 整体

融资偏好倾 向 于激进型 ， 即相较于 内 部融资 ， 过度 自

信 的管理者偏好外部融 资 。 另
一方面 ， 过度 自 信导

致管理者容易过度投资 ， 从而造成 内 部资金不足 ， 需

要从外部大量借人资金 。 在企业融 资选择过程 中 ，

管理者心理认知偏差 易导致激进 的 融 资行为决策 ，

这种非理性决策需要进一步修正 。 女性高管对过度

自 信 的融资偏好顺序进行 了 纠 偏 ， 遵循 国 外上 市公

司普遍 的行为路径 ， 和 国 内 上市公 司 以 及 国 内 过度

自 信管理者 的融资偏好不
一致 。 主要原 因在于女性

高管 的异质性使融 资偏好趋于理性 和谨慎 ， 提高 了

现金流赤字和 内 部融 资额之 间 的敏感性 ， 同 时显 著

降低 了 管理者过度 自 信 程度 ， 使 得融 资偏好 更 为

理性 。

综上提 出 以 下政策建议 ： 股权融资 的平均融 资

成本更高 ， 但上市公 司 整体倾 向 于股权融资 ， 因此应

尽快改变 目 前 的股权结构并制约上市公 司 高管 的权

利 ， 完善公 司 的治理结构 。 在 中 国上市公 司 中 ， 女性

高管 的 比例偏低 ， 有些公 司 董监高 团 队 中 甚至没有

女性高管 ， 因此 ， 为 了 降低过度 自 信管理者 的非理性
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融资偏好给公司 带来 的外 部债务风 险 ， 公 司 可 以 适

当增加女性高管 的 职位和人数 。 同 时 ， 不 同特质 的

影响效果差别很大 ， 管理者过度 自 信与女性高管对

决策 的影响正好相反 ， 这说 明可 以 利 用管理者 的性

别特征降低过度 自 信特质 的负 面影 响 ， 因此 ， 发挥管

理者 的不 同特征作用可 以 完善公 司 治理结构 。 通过

识别融资优序 问题 ， 根据公 司高管人员 异质性特征 ，

规避非理性行为偏差 和财务决策行为异象 ， 能够有

助于规避公 司非理性融资行为导致 的投资 冲动 ， 从

而 防范融资风险 。

注释 ：

① 根据 Ｍｙ
ｅ ｒ ｓ 融 资优序模 型 的假 定 ，

ＤＥＦ 为 正表 明 公 司 内 部 现 金

流不足 ， 公司 需要进行 外部融 资 ；

ＤＥＦ 为 负表 明公 司 内 部 现金 流

充实 ， 为 了更 好地 界定企业 的 内 源融 资 和外 部融 资 动机 ， 将 ＤＥＦ

负值设定 为 〇
［ ６ ］

。
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 ，ＰＡＮＭ ｅｎｇｍ ｅｎｇ

２

 ，Ｌ ＩＵＢ ａ ｉ

２

（ １ ．Ｃ ｅｎ ｔ ｅ ｒ
ｆｏ ｒＱｕａ ｎ ｔ ｉ ｔａ ｔ ｉ ｖｅＥｃ ｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ

， Ｊ ｉ ｌ ｉ ｎＵｎ ｉ ｖ ｅ ｒｓ ｉ ｔｙ 
，Ｃｈ ａ ｎｇ ｃｈ ｕｎ

＾Ｊ ｉ ｌ ｉ ｎ１ ３ ０ ０ １ ２
 ，Ｃｈ ｉ ｎａ

 ；

２ ．Ｂｕ ｓ ｉ ｎ ｅ ｓ ｓ Ｓ ｃｈ ｏ ｏ ｌ
，Ｊ ｉ ｌｍ Ｕｎ ｉ ｖ ｅ ｒ ｓ ｉ ｔｙ 

９Ｃｈ ａ ｎｇ ｃｈ ｕｎ
＾Ｊ ｉ ｈ ｎ１ ３ ０ ０ １ ２

，
Ｃｈ ｉ ｎａ ）

Ａｂｓ ｔｒａｃ ｔ  ： Ｕｓ ｉｎｇａｓ ａ
ｍ
ｐ ｌ ｅｏ ｆＣｈ ｉｎｅ ｓ ｅ ｌ ｉ ｓ ｔ ｅｄｆ ｉ ｒｍｓｆｒｏｍ２ ０ １ ０ｔｏ２ ０ １ ５

，ｔｈ ｉ ｓ
ｐ ａｐ ｅｒｅｘａｍ ｉｎ ｅｓｔｈ ｅ ｉｎ ｆ ｌ ｕ

ｅｎｃｅｏ ｆｏｖ ｅｒｃｏｎｆ ｉｄ ｅｎ ｃｅｏ ｆｍａｎａ
ｇ
ｅｒｓａｎｄｆｅｍａ ｌ ｅｅｘｅ ｃｕ ｔ ｉ ｖ ｅｓｏｎｔｈ ｅｆ ｉｎａｎｃ ｉｎ

ｇｐ
ｒ ｅ ｆｅｒ ｅｎｃ ｅｓ ．Ｔｈ ｅｒ ｅ ｓｕ ｌ ｔ ｓｓｈｏｗ

ｔｈａ ｔｗｈ ｅｎｔｈ ｅＣｈ ｉｎ ｅ ｓ ｅ ｌ ｉ ｓ ｔ ｅｄｃｏｍ
ｐ
ａｎ ｉ ｅ ｓｆ ｉｎａｎｃｅ ｓ

，ｔｈ ｅｆ ｉｎａｎｃ ｉｎ
ｇｐ

ｒ ｅｆｅｒ ｅｎ ｃｅｏｒｄｅｒ ｉ ｓｅｑｕ
ｉ ｔｙ

ｆｉｎａｎｃ ｉｎ
ｇ ，ｄｅｂ ｔ

ｆ ｉｎａｎｃ ｉｎｇａｎｄ ｉｎｔ ｅｒｎａ ｌｆ ｉｎａｎ ｃ ｉｎｇ ．Ｗｈ ｅｎｔｈ ｅｍａｎａｇ ｅｒ ｓｏ ｆｔｈ ｅｃｏｍｐ ａｎｙａｒ ｅｏｖ ｅｒｃｏｎｆ ｉｄ ｅｎｔ
，ｔｈ ｅｙａｒ ｅａｐ ｔｔｏ

ｃｈｏｏ ｓ ｅｍｏ ｒ ｅｒ ｉ ｓｋｙ
ｆｉｎａｎｃ ｉｎｇ

ｍｅ ｔｈｏ ｄｓ ．Ａｆｔ ｅｒａｄｄ ｉｎｇ
ｔｈ ｅ

ｇ ｅｎｄ ｅｒｏ ｆｓ ｅｎ ｉ ｏ ｒｍａｎａｇ ｅｒ ｓａ ｓｒ ｅｇｕ ｌ ａ ｔ ｉｎｇｖａｒ ｉａｂ ｌ ｅ
，

ｉ ｔ ｉ ｓｆｏ ｕｎｄｔｈａ ｔｓ ｅｎ ｉ ｏ ｒｍａｎａ
ｇ
ｅｒｓｃａｎｒａ ｔ ｉ ｏｎａ ｌ ｌｙ

ｒ ｅ
ｇ
ｕ ｌ ａ ｔ ｅｔｈｅｃｈｏ ｉ ｃ ｅｏ ｆｆ ｉｎａｎ ｃ ｉｎ

ｇ
ｍｅ ｔｈｏｄｓ

，ｗｈ ｉ ｃｈ ｉ ｓｍａｎ ｉ ｆｅｓ

ｔ ｅｄ ｉｎｒ ｅｄｕ ｃ ｉｎ
ｇ

ｔｈ ｅｒａｄ ｉ ｃａ ｌ ｉ ｔｙ
ｏ ｆｏ ｖ ｅｒ ｃｏｎ ｆ ｉｄｅｎ ｔｍａｎａ

ｇ
ｅｒ ｓａｓａｗｈｏ ｌ ｅ ．Ｔｈ ｅｄｅ

ｇ
ｒ ｅｅｍａｋ ｅｓｔｈ ｅｆｉｎａｎｃ ｉｎ

ｇｐ
ｒ ｅｆ

ｅｒ ｅｎｃｅｏ ｆｏｖ ｅｒ ｃｏｎｆ ｉｄｅｎ ｃｅｔ ｅｎｄｔｏｂ ｅｒａ ｔ ｉ ｏｎａ ｌ ．

Ｋｅｙｗｏｒｄ ｓ
：
Ｐ ｅ ｃｋ ｉ ｎ ｇｏ ｒ ｄ ｅ ｒ

；Ｏ ｖ ｅ ｒ ｃｏ ｎ ｆ ｉ ｄ ｅｎ ｃ ｅ
；Ｆ ｅｍ ａ ｌ ｅｍ ａ ｎａ ｇ ｅ ｒ ｓ

；Ｆ ｉｎ ａｎ ｃ ｉｎ ｇｒ ｉ ｓ ｋ


