CEO过度自信、董事会特征和企业创新绩效的关系研究
——来自中国A股制造业上市公司的经验证据
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摘要：根据资源基础理论和代理理论，从创新投入，未控制投入的创新产出和控制投入的创新产出三个层面研究企业创新绩效，分析CEO过度自信对三个层面创新绩效的影响，以及董事会特征在上述关系中起到的调节作用。利用2007~2015年中国A股所有制造业上市公司的数据进行实证分析，结果表明：CEO过度自信与企业创新绩效之间具有正相关关系；董事会规模和CEO两职兼任增强了上述正相关关系；独立董事占比削弱了上述正相关关系；董事会流动性增强了CEO过度自信与企业创新投入之间的正相关关系。
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Abstract: This paper tried to explore the impact of CEO overconfidence on three levels of innovation performance, including innovation input, innovation output without controlling innovation input and innovation output under controlling of innovation input, from the perspective of resource dependence theory and agency theory. The study examined the mediating role of board characteristics in the aforementioned relationship. Based on the analysis of the data of manufacturing listed companies in Chinese A-shares from 2007 to 2015, Empirical results show that there is a positive correlation between CEO overconfidence and innovation performance. Board size and CEO duality may enhance the positive correlation between CEO overconfidence and innovation performance, while board independence may weaken aforementioned positive relationship. Board liquidity may only enhance the positive correlation between CEO overconfidence and innovation input performance rather than the other two levels of innovation performance.
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1 前言

CEO过度自信是我国企业普遍存在的非理性经济行为。过度自信的行为主体高估自己成功几率和私人信息的准确性[1]，易介入非盈利的合并和非最优的投资[2]，具有明显的过度投资倾向。这种非理性行为成为我国制造型企业产能过剩的内在动因之一[3]。我国制造型企业正处于转型升级的关键时期[4]，如何避免CEO过度自信的负面影响，提高制造型企业的自主创新能力，成为企业家关注的重点问题。

研究表明，CEO过度自信能够提高企业的创新绩效[5]，也有研究得出相反结论[6]。造成结论不一致的原因有二：其一，大部分研究仅停留在CEO过度自信能否提高企业的创新投入和产出之上，并没有真正测量创新绩效。其二，CEO过度自信产生的创新绩效应结合不同的调节情境具体分析。本文针对上述两个问题，以制造型企业为研究对象，从创新投入，未控制投入的创新产出和控制投入的创新产出三方面，全面测量企业创新绩效，探索CEO过度自信的创新影响，同时检验董事会规模、独立董事占比、董事会流动性和CEO两职兼任，对上述关系的调节作用。
2 文献回顾

2.1 CEO过度自信与创新绩效

CEO过度自信与创新的研究主要集中在创新投入[5]、创新产出[7]和创新绩效[1]三方面。但国内研究中，创新产出和创新绩效的衡量方法常混淆。比如，采用专利申请数量的自然对数来衡量创新绩效[1]，这样的做法仅衡量了创新产出。然而，创新投入和产出的增加，并非意味着创新绩效增加[6]。Hirshleifer等[5]曾采用控制研发费用的方式，来看待专利的产出情况，以更准确的衡量创新绩效。国内学者易靖韬等[7]也提到这种做法，但并未深入。现有的国内关于CEO过度自信和创新绩效的研究呈逐渐细化趋势，有针对创业板上市公司[6]、中小板上市公司[8]的研究等，却鲜见针对制造企业的研究。具体的研究结果也尚存争议，大多学者认为过度自信的CEO更可能带领企业走向创新[5]。也有研究得出相悖的结论，如Durand等[9]发现过度自信与创新偏好之间的关系是显著负相关的。Chen等[10]检验了CEO过度自信和研发支出的关系，发现只有非过度自信的高管对企业长期股票有利。针对上述问题，本文将针对我国制造型企业，从创新投入，未控制投入的创新产出和控制投入的创新产出三方面深入分析企业创新绩效，进一步理清CEO过度自信和创新绩效之间的关系。

2.2 CEO过度自信与董事会结构

近年学术界逐渐关注公司内部治理问题[11]。公司内部治理是由股东、董事会和高级管理人员等相互制衡、共同管理公司的机制。董事会能够减少股东和管理者之间的信息不对称[11]，避免管理者追求个人偏好，损害股东利益。该理论认为管理者是理性人。随着过度自信等稳定的非理性特征在企业中显露，公司内部治理的有效性受到质疑。Baccar等[12]表示若管理者过度自信，公司治理的角色应转变为控制其行为偏差，而非个人偏好，以降低潜在负面效应，但不同观点产生的结论不一致[13]。资源基础观认为董事会在企业中扮演着资源提供者和咨询顾问的角色；代理理论则强调董事会的监督作用。就董事会规模而言，从资源基础观出发，董事会规模越大，越能为企业提供多元化资源和专业知识，而代理理论认为较小的董事会有更强的凝聚力，能更有效监督过度自信CEO的非理性行为[14]。现有研究常常将CEO过度自信、董事会结构与企业业绩、投融资风险和并购等因素相结合，几乎没有研究直接探索CEO过度自信、董事会特征与企业创新绩效间的关系，由此，本文探索董事会规模、独立董事占比、董事会流动性和CEO两职兼任对CEO过度自信和创新绩效关系的调节效应，具有一定的意义。

2 假设推演

2.1 CEO过度自信与创新绩效

过度自信的CEO易投资高风险，高不确定性项目[15]。科技创新作为高风险，长周期的投资，更容易得到他们的青睐，因此CEO过度自信会带来企业创新投入的增加。根据资源基础观，企业在创新领域投入的资源越多，越易引入高素质的技术人员、管理人员和先进设备等，从而产生更强的创新能力，创新产出和创新效率也会随之提高。已有研究得出类似结论，比如，陈宝杰[8]表示CEO过度自信对企业创新绩效具有正向影响。易靖韬等[7]发现在研发支出保持不变时，CEO过度自信带来的创新产出仍在增加。由此假设：

H1：CEO过度自信与企业创新绩效（包含创新投入绩效，创新产出绩效和控制投入的创新产出绩效）呈正相关关系。

2.2 董事会规模的调节作用

根据资源基础观，董事会作为企业外部组织间的联系纽带，是企业的战略资源之一。董事会规模越大，提供的资源和专业知识就越多元，这些资源能够增强企业竞争力，支持企业创新活动，提高技术创新效率，降低创新风险。而代理理论从监管的角度出发，认为比起大型的董事会，较小的组织具有更强的凝聚力、生产力和监管力[14]。董事会规模扩大反而会带来一系列的成本。考虑到我国制造型企业正处于转型升级的关键时期，对资源和创新有迫切需求，提高董事会的咨询和资源整合能力能够提升董事会建议的专业性。而强大的监管和有限的成员有可能限制企业创新积极性和开阔性，不利于提高企业创新能力。由此假设：

H2：董事会规模增强了CEO过度自信与企业创新绩效（包含创新投入绩效，创新产出绩效和控制投入的创新产出绩效）之间的正相关关系。

2.3 独立董事的调节作用

独立董事是指独立于公司股东且不在公司内任职，与公司人员没有亲属或业务联系，能够对公司事务做出独立判断的董事。一般认为独立董事占比越大，董事会独立性越强。代理理论认为，独立性强的董事会能提高董事会的透明度和监管效力[16]。而资源基础观则表示，独立董事是企业与外界环境连接的机制，能获取有效的知识和关系资源，以便高管团队实现多层次的目标。尽管独立董事同时具备监督和资源两大优势，但我国企业面临的现状是：独立董事作用十分微弱。因为他们不在企业内部任职，与企业呈现弱关系，不具备履行监督职责的动力；同时，独立董事可能不了解企业内部状况而给出错误建议。有研究表明独立董事并不利于企业绩效提升，他们将限制CEO过度自信[11]，最终限制谋求转型升级的制造型企业提高其技术创新能力，由此假设：

H3：独立董事削弱了CEO过度自信与企业创新绩效（包含创新投入绩效，创新产出绩效和控制投入的创新产出绩效）之间的正相关关系。
2.4 董事会流动性的调节作用

董事会流动性是指特定时间内董事会成员发生变动的程度。资源基础观认为，流动性较低的董事会，因少有新成员加入而难以产生多元视角与新观点[17]，且易产生思维固化，不太可能支持新颖性强、风险性大的战略变革，不易产生丰富的创新资源。代理理论认为，流动性弱的董事会因长年积累默契，成员间凝聚力强[18]，监管力强。那么此时，过度自信CEO的创新性投入很可能受到强大董事会的限制。若董事会流动性增强，则董事会的监管力度下降，企业外部资源和知识更新速度加快，CEO创新投入的自主性增强，企业创新绩效随之提升。由此假设：

H4：董事会流动性增强了CEO过度自信与企业创新绩效（包含创新投入绩效，创新产出绩效和控制投入的创新产出绩效）之间的正相关关系。

2.5 两职兼任的调节作用
两职兼任是指企业采用CEO同时兼任董事长的领导结构。根据代理理论，CEO两职兼任，则董事会独立性较弱[19]，监管能力较低。那么，当CEO两职兼任时，过度自信产生的效应将增大，CEO有更大的机会按照自己的意愿行事，进行更多创新投资。同时，由于董事会的监管和干扰力量降低，企业能够集中内外资源为创新项目服务，据此推测，企业的创新投入、创新产出和创新效率都会得到相应提高，由此假设：

H5：CEO两职兼任增强了CEO过度自信与企业创新绩效（包含创新投入绩效，创新产出绩效和控制投入的创新产出绩效）之间的正相关关系。
在前述文献回顾及假设的基础上，可以得到本研究的理论模型如图1所示。


3 研究设计

3.1 样本选择和数据来源

本文以2007~2015年中国A股所有制造业上市公司为研究对象。对样本进行筛选：①剔除ST、PT上市公司的样本；②剔除资产负债率大于1的样本；③剔除数据严重缺失的样本。本文使用数据来源于WIND、CSMAR和CCER三大权威数据库，并结合上市公司年报进行数据核对，最终获得378家制造业上市公司的1 060个非平衡面板样本。

样本集中于计算机、通信和其他电子设备制造业（15.28%）、化学原料和制品制造业（13.58%）和电气机械和器材制造业（10.09%），文教、工美、体育和娱乐用品制造业（0.28%）最少；分布范围集中于东南地区（47.55%），东北地区（5.75%）样本较少。

3.2 模型设定

根据本文所提出的研究假设，设定如下回归模型：
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式中，被解释变量为创新绩效（IP），解释变量为CEO过度自信（OC）。本文将被解释变量相对于解释变量滞后一期。此外，BC为调节变量，董事会特征。X为控制变量。
3.3 变量的操作性定义与测量

（1）被解释变量：创新绩效（IP）。包括创新投入与创新产出两个维度，在模型检验时，增加控制创新投入后的创新产出，作为创新绩效的第三个维度。参考Hirshleifer等[5]的研究，创新投入绩效（IIP）采用研发费用与资产总计的比值衡量；创新产出绩效（IOP）采用当年的专利授权数量加一后取自然对数衡量。
（2）解释变量：CEO过度自信（OC）。借鉴余明桂等[20]的盈利预测法，以上市公司在第三季度中披露的业绩预测报告作为盈利预测的数据来源[20]，出现以下三种情况之一认为CEO过度自信：预盈，实则亏损；预增，实则下降；预增，但增长幅度低于预测。
（3）调节变量：董事会特征（BC）。具体来看，董事会规模（BODSIZE），采用董事会总人数加1后取自然对数衡量；独立董事占比（BODIND），采用董事会中独立董事人数与董事会总人数的比值衡量；董事会流动性（BODTURN），采用董事会当年更换董事人数与董事会总人数的比值衡量；两职兼任（BODDUA），若CEO同时担任董事长，则取值为1，否则为0。
（4）控制变量：企业规模（SIZE），采用企业资产总计加1后取自然对数衡量；企业年龄（AGE），采用企业成立年份数加1后取自然对数衡量；财务杠杆（FL），采用普通股每股利润的变动率与息税前利润变动率的比值衡量；所有权性质（STA），若该企业为国有控股企业，则为1，否则为0；股权集中度（EC），采用前三大股东持股比例的赫芬达尔指数衡量；代理成本（AC），采用管理费用与销售费用之和与销售收入的比值衡量；企业成长性（GRO），采用企业资产总计的增长率衡量；产品多元化战略（PDS），采用熵指数衡量。此外，本文还设置了年度（YEAR）和地区（REGION）虚拟变量以控制其他未观察到的潜在因素对研究结论可能造成的影响。
4 数据分析和结果

本研究采用STATA15.0对数据进行统计分析，并根据结果得出相应结论。

4.1 描述性统计与相关性分析表

表1列示了主要变量的描述性统计与相关性分析。各主要变量之间的相关性系数均低于0.5，表明本文不存在严重的多重共线性问题，适合进一步回归分析。

表1 主要变量的描述性统计与相关性分析表
	变量名称
	平均值
	标准差
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1. IIP
	0.022
	0.018
	1
	
	
	
	
	
	

	2. IOP
	1.474
	1.560
	0.306***
	1
	
	
	
	
	

	3. OC
	0.431
	0.496
	0.092***
	0.098***
	1
	
	
	
	

	4. BODSIZE
	2.251
	0.169
	-0.047
	0.141***
	0.005
	1
	
	
	

	5. BODIND
	0.372
	0.051
	0.021
	0.049
	0.017
	-0.482***
	1
	
	

	6. BODTURN
	0.129
	0.176
	-0.031
	-0.060**
	-0.011
	-0.032
	0.023
	1
	

	7. BODDUA
	0.242
	0.428
	0.053*
	0.005
	0.052*
	-0.221***
	0.153***
	0.034
	1


注:*、**、***分别代表统计量在10%、5%、1%的水平上显著。
4.2 假设检验和结果
表2、表3和表4分别列示了CEO过度自信与创新投入绩效、创新产出绩效以及控制创新投入后，CEO过度自信与创新产出绩效之间的关系。H1提出，CEO过度自信与创新绩效之间具有正相关关系。由表2，表3和表4模型（2）的检验结果可知，CEO过度自信与创新投入绩效（β=0.003，P<0.01），创新产出绩效（β=0.344，P<0.01）以及控制创新投入后的产出绩效（β=0.286，P<0.01）之间具有显著的正相关关系，该结论在后续的模型中依然稳健。说明CEO越过度自信，企业创新绩效越高，H1得到支持。
H2提出，董事会规模增强了CEO过度自信与创新绩效之间的正相关关系。由表2和表3模型（3）可知，董事会规模和CEO过度自信的交乘项与创新投入绩效（β=0.012，P<0.01），创新产出绩效（β=0.843，P<0.1）之间具有显著的正相关关系；然而表4模型（3）显示，在控制企业创新投入后，董事会规模和CEO过度自信的交乘项与创新产出绩效之间不存在统计意义上的相关性，但回归系数仍为正。综上，相比于董事会规模较小的企业，董事会规模较大的企业中CEO过度自信对创新绩效的正向影响将增强，从而支持了H2。H3提出，独立董事削弱了CEO过度自信与创新绩效之间的正相关关系。由表2，表3和表4模型（4）可知，独立董事占比和CEO过度自信的交乘项与创新投入绩效（β=-0.033，P<0.01），创新产出绩效（β=-3.035，P<0.01）以及控制创新投入后的创新产出绩效（β=-2.251，P<0.01）之间具有显著的负相关关系。说明相比于独立董事占比较小的企业，独立董事占比较高的企业中CEO过度自信对创新绩效的正向影响将减弱，从而支持了H3。

H4提出，董事会流动性增强了CEO过度自信与创新绩效之间的正相关关系。由表2模型（5）可知，董事会流动性和CEO过度自信的交乘项与创新投入绩效之间是显著的正相关关系（β=0.006，P<0.01）；然而，表3和表4模型（5）显示，董事会流动性和CEO过度自信的交乘项与创新产出绩效，控制创新投入后的创新产出绩效之间不存在统计意义上的相关性。这可能是因为董事会流动性越强，董事会内部凝聚力越弱，而新成员带来的新观点，容易引发董事会内部冲突[17]。在此情境下，尽管董事会的新进成员愿意支持创新投入，但因观点多元，难以产生一致的合力，导致企业不能良好利用董事会内部的专业知识和多元资源为企业创新项目服务，反而产生诸多成本。因此，董事会流动性越高，CEO过度自信对企业创新投入绩效的正向影响将增强，但却不能有效增强CEO过度自信和创新产出，创新效率之间的正向关系，仅部分支持了H4。H5提出，CEO两职兼任增强了CEO过度自信与创新绩效之间的正相关关系。由表2，表3和表4模型（6）可知，两职兼任和CEO过度自信的交乘项与创新投入绩效（β=0.002，P<0.1），创新产出绩效（β=0.248，P<0.01）和控制投入后创新产出绩效（β=0.186，P<0.01）之间具有显著的正相关关系。说明相比于两职分离的企业，两职兼任的企业中CEO过度自信对创新绩效的正向影响将增强，从而支持H5。

表2 CEO过度自信与企业创新投入绩效之间关系的检验结果
	
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	
模型（5）
	模型（6）

	OC
	
	0.003***
	0.003***
	0.003***
	0.003***
	0.003***

	OC×BODSIZE
	
	
	0.012***
	
	
	

	OC×BODIND
	
	
	
	-0.033***
	
	

	OC×BODTURN
	
	
	
	
	0.006***
	

	OC×BODDUA
	
	
	
	
	
	0.002*

	BODSIZE
	0.001
	0.001
	0.001
	0.001
	0.000
	0.001

	BODIND
	-0.002
	-0.003
	-0.003
	-0.002
	-0.004
	-0.003

	BODTURN
	-0.003*
	-0.003
	-0.003
	-0.002
	-0.003
	-0.002

	BODDUA
	0.002***
	0.002***
	0.002***
	0.002***
	0.002***
	0.002**

	SIZE
	-0.001
	-0.001*
	-0.001*
	-0.001*
	-0.001*
	-0.001

	AGE
	-0.003***
	-0.003***
	-0.003***
	-0.003***
	-0.003***
	-0.003***

	FL
	-0.013***
	-0.013***
	-0.013***
	-0.013***
	-0.013***
	-0.013***

	STA
	0.001***
	0.001***
	0.002***
	0.001***
	0.002***
	0.001***

	EC
	0.028***
	0.027***
	0.027***
	0.027***
	0.027***
	0.028***

	AC
	0.004
	0.005
	0.004
	0.004
	0.005
	0.005

	GRO
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	PDS
	-0.004***
	-0.004***
	-0.004***
	-0.004***
	-0.004***
	-0.004***

	常数项
	0.046***
	0.046***
	0.045***
	0.046***
	0.048***
	0.046***

	R2
	0.142
	0.148
	0.151
	0.150
	0.149
	0.149

	F
	1 659.119***
	1 585.321***
	1 362.961***
	1 388.337***
	692.562***
	239.376***

	N
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关；年度和行业虚拟变量基于版面限制未加列示；上述模型为经过Driscoll-Kraay标准误调整后的结果。
表3 CEO过度自信与企业创新产出绩效之间关系的检验结果
	
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	
模型（5）
	模型（6）

	OC
	
	0.344***
	0.345***
	0.346***
	0.342***
	0.342***

	OC×BODSIZE
	
	
	0.843*
	
	
	

	OC×BODIND
	
	
	
	-3.035***
	
	

	OC×BODTURN
	
	
	
	
	-0.331
	

	OC×BODDUA
	
	
	
	
	
	0.248***

	BODSIZE
	1.194***
	1.155***
	1.158***
	1.151***
	1.164***
	1.164***

	BODIND
	2.760***
	2.689***
	2.711***
	2.727***
	2.727***
	2.678***

	BODTURN
	-0.062
	-0.038
	-0.049
	-0.018
	-0.038
	-0.025

	BODDUA
	0.091*
	0.066
	0.074
	0.071
	0.065
	0.058

	SIZE
	0.461***
	0.457***
	0.458***
	0.460***
	0.458***
	0.458***

	AGE
	-0.365***
	-0.395***
	-0.401***
	-0.407***
	-0.393***
	-0.384***

	FL
	-0.846***
	-0.740***
	-0.752***
	-0.745***
	-0.741***
	-0.732***

	STA
	0.053*
	0.067**
	0.069**
	0.067**
	0.064**
	0.059*

	EC
	-0.185
	-0.253*
	-0.265*
	-0.301**
	-0.251*
	-0.243*

	AC
	1.279***
	1.381***
	1.359***
	1.349***
	1.358***
	1.387***

	GRO
	-0.001
	-0.002
	-0.002
	-0.002
	-0.002
	-0.002

	PDS
	-0.365***
	-0.355***
	-0.351***
	-0.353***
	-0.357***
	-0.357***

	常数项
	-9.904***
	-9.883***
	-9.975***
	-9.948***
	-9.963***
	-9.941***

	R2
	0.192
	0.203
	0.205
	0.206
	0.204
	0.205

	F
	2 163.466***
	3 027.730***
	182.138***
	8 191.461***
	65.677***
	1 562.334***

	N
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关；年度和行业虚拟变量基于版面限制未加列示；上述模型为经过Driscoll-Kraay标准误调整后的结果。
表4  控制企业创新投入后，CEO过度自信与企业创新产出绩效之间关系的检验结果
	
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	
模型（5）
	模型（6）

	OC
	
	0.286***
	0.287***
	0.288***
	0.284***
	0.285***

	OC×BODSIZE
	
	
	0.548
	
	
	

	OC×BODIND
	
	
	
	-2.251***
	
	

	OC×BODTURN
	
	
	
	
	-0.416
	

	OC×BODDUA
	
	
	
	
	
	0.186***

	BODSIZE
	1.169***
	1.137***
	1.139***
	1.134***
	1.147***
	1.143***

	BODIND
	2.817***
	2.757***
	2.770***
	2.784***
	2.805***
	2.748***

	BODTURN
	-0.024
	-0.004
	-0.012
	0.010
	-0.005
	0.005

	BODDUA
	0.047
	0.026
	0.032
	0.031
	0.025
	0.021

	SIZE
	0.480***
	0.477***
	0.477***
	0.479***
	0.478***
	0.477***

	AGE
	-0.309***
	-0.336***
	-0.340***
	-0.345***
	-0.333***
	-0.327***

	FL
	-0.507***
	-0.426***
	-0.436***
	-0.432***
	-0.426***
	-0.421***

	STA
	0.026
	0.039
	0.040
	0.039
	0.034
	0.032

	EC
	-0.877***
	-0.918***
	-0.922***
	-0.949***
	-0.917***
	-0.909***

	AC
	1.224***
	1.310***
	1.296***
	1.287***
	1.281***
	1.315***

	GRO
	-0.001
	-0.002
	-0.002
	-0.002
	-0.002
	-0.002

	PDS
	-0.249***
	-0.243***
	-0.241***
	-0.243***
	-0.245***
	-0.245***

	IIP
	24.595***
	24.071***
	23.914***
	23.912***
	24.108***
	23.999***

	常数项
	-11.098***
	-11.055***
	-11.107***
	-11.095***
	-11.157***
	-11.095***

	R2
	0.267
	0.275
	0.275
	0.276
	0.275
	0.275

	F
	1 529.732***
	692.716***
	7 561.802***
	5 185.718***
	4 886.060***
	7 105.220***

	N
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060
	1 060


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关；年度和行业虚拟变量基于版面限制未加列示；上述模型为经过Driscoll-Kraay标准误调整后的结果。

5 讨论与结论

本文根据资源基础观和代理理论，从创新投入，创新产出和控制投入的创新产出三个层面研究创新绩效，分析CEO过度自信对创新绩效三个维度的影响，以及董事会特征在上述关系中起到的调节作用。利用2007~2015年中国A股制造业上市公司的数据进行实证分析，结果表明：CEO过度自信与创新绩效之间具有正相关关系；董事会特征中，董事会规模和CEO两职兼任增强了上述正相关关系；而独立董事占比削弱了上述正相关关系；董事会流动性增强了CEO过度自信与创新投入之间的正相关关系。

5.1 理论意义

现有研究中，大多将CEO过度自信、董事会特征和企业绩效、投融资风险、并购等因素相结合，很少将CEO过度自信和董事会特征结合，探索企业的创新问题。本文不仅探索了该模型，还得出了有趣的结论：对于我国制造企业，CEO过度自信有利于企业创新绩效的提升，董事会特征的作用并非体现在监管上，而以咨询和资源支持为主。这与许多研究结果不一致，从传统代理理论出发，董事会的职责在于监管高管行为，减少股东和高管之间的信息不对称；Baccar等[12]明确表示，由于高管过度自信，公司治理的角色应该转变为控制过度自信管理者的行为偏差，并限制他们对企业战略的潜在负面效应。该结论强调了董事会对过度自信CEO的限制和监控。然而，过度自信的CEO并非谋取私利，他们与股东目标一致。且我国制造型企业正处于转型升级的关键时期，过度自信CEO对创新的偏好有利于企业快速发展，因此董事会不应以限制者和监管者的身份出现，而应以资源支持者和知识协助者的身份出现。此外，本文较为全面的衡量了创新绩效，减少了研究结果的偏误。
5.2 管理启示和未来展望

《2016全球制造业竞争力指数》显示：中国制造业增加值的世界排名正在逐年下降。专家分析，技术落后和由CEO过度自信产生的产能过剩是困扰我国制造业发展的两大障碍[3]。那么，制造型企业通过有效匹配CEO过度自信和董事会特征，或许能够提高企业的技术创新能力，缓解产能过剩的现状。根据本文研究结果可知：制造型企业应当聘用过度自信的CEO，以增大创新投入，提高创新产出和效率；而董事会结构也应该具备规模较大，流动性较强，独立性较弱等特征，以保证资源多元化和创新性，促进CEO和董事会的有效合作，缓解制造型企业技术落后的问题。由于CEO和董事会都具有较高的创新性，二者能够有效开发新需求，不会过分桎梏于旧有项目或原有产品的投资，在一定程度上避免产能过剩。尽管如此，本文最终没能直接检验产能过剩是否得到缓解，且由于数据限制，仅获得制造型企业上市公司的数据，不能完全分析制造业的状况。关于调节变量之间的交互效应也未曾考虑。这些都可在未来的研究中进一步深入。
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图1 研究理论模型
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