高管过度自信对企业创新模式选择的影响
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摘要: 现有研究表明，高管过度自信有利于企业创新，但是这种有利的关系对于二元创新的影响并不是相同的。本研究通过文本分析和多元回归研究了293家公司，探讨了高管过度自信与企业创新模式选择之间的关系，并在此基础上探讨了独立董事和非沉淀性冗余资源的调节作用。结果发现，高管过度自信与创新模式选择显著相关，高管过度自信越高，企业在创新模式选择上越偏好探索型创新；高管过度自信越低，企业在创新模式选择上越偏好应用型创新。独立董事和非沉淀性冗余资源负向调节高管过度自信与企业创新模式选择的关系。
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Abstract: The existing research shows that executive overconfidence is conducive to enterprise innovation, but the influence on ambidextrous innovation is not the same. By studying 293 enterprises through text analysis and multiple regression, we analysed the relationship between executive overconfidence and selection of innovation model. Based on that, we also discussed the moderating effect of independent directors and unabsorbed slack resources. The results show that executive overconfidence is significantly related to the enterprise’s selection of innovation model. The higher the degree of executive overconfidence, the more the enterprise prefers exploration; the lower the degree of executive overconfidence, the more the enterprise prefers exploitation. Independent directors and unabsorbed slack resources negatively regulate the relationship between executive overconfidence and enterprise’s innovation model.
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引言
[bookmark: _Hlk4059714]高层管理人员的心理偏见或特征则深刻影响了企业行为，如投资、并购和创新[1-3]。然而，企业的管理者系统性的存在认知偏差，如损失厌恶、框架效应和过度自信[4]，过度自信的高管对风险投资的预期收益有着较高期望，高估成功的概率，并对自己的表现更加自信，因而热衷于具有风险、挑战性特质的投资[2]。创新作为高风险高回报的行为则契合了过度自信的心理，高管过度自信的企业进入新领域的可能性更高，这种类型的企业的创新投入更高，从而带来更高的创新产出[2, 3, 5-7]。但是，过度自信的高管会带来过度投资、更高的负债水平，也更容易忽略信息不对称下的决策风险，降低了创新风险感知能力，产生绩效偏离，严重过度自信会阻碍企业创新活动的持续开展[8]，甚至对企业绩效具有显著的负向影响[9]。
根据双元创新理论，企业创新可以分为探索型创新和应用型创新[10]。然而，企业追求两种创新模式中的某一元或者二元平衡可能并不总是有利于企业。首先，追求探索型创新的企业，容易忽视应用型创新的作用，不仅将不断的耗尽创新资源，而且没有获得利润来支持未来的创新投入，易产生“失败陷阱”[11-13]。其次，由于应用型创新与现有知识的再利用有关，创新的回报更为可靠，追求应用型创新的企业，容易陷入限制探索能力和长期竞争力的“成功陷阱”[11, 13, 14]。最后，由于两种创新模式在资源上存在竞争关系[15]，两类创新对组织产生一种张力，协调两种创新需要耗费组织成本，追求“双元平衡”的模式可能导致企业绩效的下降[16]。在资源有限的前提条件下，企业应当根据自己的特点以及发展阶段来选择相应的创新战略，从而促进企业发展并赢得竞争优势[17]。由此来看，企业在特定的发展阶段，应选取适用的创新模式。
目前的研究中，多从组织结构或管理方式等方面来解析二元创新，如高层管理团队、所有权和组织结构以及网络位置[18-20]。然而，过度自信是高管人员的关键心理属性，过度自信的高管们是否会降低探索型创新的风险感知，从而影响企业的创新模式选择呢？目前，学界鲜有研究分析这种高管过度自信与企业二元创新的关系，本研究将通过分析企业高管过度自信对企业创新模式选择的影响，补充这方面的研究。
另外，从企业情境出发，企业高管在作出创新决策时，还受到客观因素的制约。一方面，高管的创新决策受到独立董事的影响。过度自信带来的过度投资意味着创新项目并不总是符合股东的利益，为了实现个人效用的最大化，高管的创新投入决策可能会建立在牺牲股东利益的基础上。委托-代理理论认为，独立董事等公司治理机制可以帮助缓解这种冲突。王永明等人的研究也指出，独立董事对企业的技术创新投资具有显著的影响[21]。然而现有的研究尚未探究独立董事是如何影响企业高管作出创新决策的，因此，本研究将调查独立董事机制是否以及如何在高管的创新决策中发挥作用。另一方面，高管在作出创新决策时，也受到组织内可调配资源的影响。组织冗余资源是指“充当缓冲区的那些实际和潜在资源，这些资源可帮助公司根据内部和外部压力进行政策和战略调整，甚至启动变革”[22]，组织冗余资源为组织的创新和变化提供了资源[23]。因此组织冗余资源是企业高管进行创新决策的考虑条件之一，特别是较为灵活的非沉淀性冗余资源，影响了企业高管作出创新决策时可投入的资源。因此，本研究重点探索了非沉淀性冗余资源的调节作用。
本研究将高管过度自信对创新的影响拓展到二元创新的视角，丰富了高管心理属性对创新的影响机制研究。并在高管过度自信的测量上有新的尝试，在Goel A M和HIRSHLEIFER D等研究方法的基础上，利用文本分析来定量测量高管过度自信，取得了良好的效果。同时验证了独立董事、冗余资源的调节效应，为企业在实际情境中的创新行为提供理论指导。
1  文献回顾与研究假设
1.1 高管过度自信与企业创新模式选择
企业的创新模式包括探索型创新和利用型创新模式两种。探索型创新是指企业创造出相对于其现有知识库较为新颖的新技术知识，来满足新客户或新市场的需求，提供新的设计，创造新市场，开发新的商业模式[12, 24, 25]。相比之下，应用型创新强调从现有知识库中建立技术知识，用渐进式的创新来满足现有客户和市场[12, 24, 25]。
[bookmark: _Hlk4059437][bookmark: _Hlk3987155][bookmark: _Hlk4059501]影响企业创新模式选择的因素主要包括以下五大类：环境因素、组织管理因素、创新参与者特征因素、企业家导向因素以及供应商与顾客参与因素等[26]。然而，企业高管对企业的创新决策具有较大的影响力，企业高管会通过自身对环境的判断，结合企业的具体情况决定企业的研发战略，配置合适的组织结构，协调创新参与者资等，从而影响企业的创新产出。相比其他因素而言，企业高管因素对于创新模式的选择影响更深刻。
过度自信是高管人员的关键心理属性，高管过度自信被定义为：高估了自己的能力、业绩、控制水平和成功的可能性；相对于平均水平，觉得自己比其他人更好；倾向于夸大他们预测的精确度以及所拥有信息的完整性[5, 27]。高阶理论认为管理人员的认知受到心理属性的影响，他们根据自身的经验、价值观和个性来评估信息，因此其心理属性（过度自信）体现在企业司的战略选择和组织绩效中[28]。高管过度自信与创新模式选择的关系主要体现在以下两个方面：
一方面，在创新风险的承受能力上，过度自信的高管较强。现有研究表明，高管过度自信的水平与企业承受风险的能力水平显著正相关[29]。站在双元创新的角度进行分析，相比应用型创新，探索型创新的研发投入金额更大，且研发风险也更大，因此，作出探索型创新决策的风险更大，心理成本也更大。过度自信的高管通常认为他们比同行更好，他们可以领导组织取得优异表现[30]，因此其对探索型创新模式的心理成本的接受能力更强，作出探索型创新决策的可能性更高。相反，非过度自信的高管，由于心理成本接受能力低，风险承担意愿较弱，因此作出应用型创新决策的可能性更高。
另一方面，在面临挑战或者风险时，过度自信的高管通常倾向于承担起决策的全部责任，也就是偏好集权的决策过程。[31]这种集权的决策通常忽略了组织内其他人的潜在意见，阻碍接受不支持其判断的相关信息和意见，从而将其他人排除在战略决策之外，导致决策时信息闭塞和不对称情况更为严重。即使高管的一些决策具有破坏性影响，下属也可能迎合其制定的计划，因为人们倾向于自上而下的遵守组织决定[32]。过度自信高管可能会导致下属仅仅提供其可以接受的创新信息，阻碍了高管能够看到探索型创新决策所固有的潜在风险，使企业偏好探索型创新的幅度扩大。
总之，如果没有来自其他组织成员的质疑和治理机制的限制，当过度自信的高管分配企业创新资源时，他们更有可能偏向于追求更为激进的探索型创新模式，从而使企业探索型创新的比例远大于应用型创新的比例。基于以上分析，本研究提出如下假设：
假设H1：高管过度自信与企业创新模式选择显著相关，高管过度自信越高，企业偏好探索型创新模式；高管过度自信越低，企业偏好应用型创新模式。
1.2 独立董事的调节作用
作为董事会成员，独立董事在缓解职业经理人与股东之间的利益冲突以及监督公司高管决策方面发挥着关键作用。独立董事是指仅担任董事职务，与公司及股东不存在能够阻碍其进行公正判断的关系的董事，与公司业务和运营是相对独立的。独立董事可以完善公司内部治理机制，主要包括监督功能和咨询功能[33]。
在监督功能上，董事会拥有多名独立董事的情况下，独立董事有更高的激励来履行受托人的职责，以代表股东监督管理层[34]。当企业高管进行创新模式选择时，他们的创新决策可能不符合企业股东的利益。独立董事可以识别企业高管的机会主义行为[35]，能够有效监督高管战略执行过程中有损公司绩效的行为，可以抑制企业绩效的战略变化[36]。另外，独立董事可以在防止创新资源的分配中滥用权力和过度投资发挥重要作用[37]。因此，独立董事的监督功能能够缓解高管过度自信对企业创新模式选择带来的影响。
[bookmark: _Hlk4166012]在咨询功能上，独立董事不仅能够根据自己所处的专业技术领域提供建议[38]，具有相关专业知识、经验和技能的独立董事还有能力解决创新过程中的问题，提高企业创新效率[39]。他们可以帮助企业高管寻求合适的创新模式，避免企业高管因为仅关注二元创新模式的某一元的好处而忽略“成功陷阱”或“失败陷阱”带的风险，并避免高管从个人观点来集权化地评估和作出创新决策。因此，独立董事的咨询功能能够调节高管过度自信对企业创新模式选择带来的影响。
基于上述论点，独立董事可以通过监督和咨询功能，缓解高管过度自信对企业创新模式选择产生的影响，避免企业过度投资于探索式或应用型创新，提出以下假设：
[bookmark: _Hlk513217922][bookmark: _Hlk4164700]假设H2：独立董事负向调节了高管过度自信与创新模式选择的关系。
1.3 非沉淀性冗余资源的调节作用
[bookmark: _Hlk3972372]组织冗余资源被描述为“作为缓冲的实际或潜在资源，帮助企业根据内外部压力进行政策和战略调整，甚至启动变革。”组织理论认为，组织冗余资源能够为企业应对风险和外界变化时提供缓冲作用，使得企业创新项目能够持续地进行[40]，并使企业有足够的准备应对创新带来的风险，能够提升企业的创新氛围[41]。因此，在企业中保持适当的组织冗余资源对企业创新是有好处的。
[bookmark: _Hlk3972383]根据冗余资源的灵活性和可移动性，冗余资源可以分为两种类型：一种是低灵活的沉积性冗余资源，另一种是高度灵活的非沉淀性冗余资源。相对非沉淀性资源而言，沉淀性冗余资源由于管理层很难更变其特定用途，企业高管难以重新配置[42]，在企业高管作出创新决策时其影响较小。与其相反，非沉淀性冗余资源具有更高的调用空间，企业管理者可以更有效地配置非沉淀性冗余资源，非沉淀性冗余是促进企业创新活动的关键因素[43]。因此，本研究的重点是非沉淀性冗余资源。
由于企业的二种创新模式性质不同，二者之间存在资源竞争的关系[44]。组织冗余资源较高有利于两种创新模式之间的平衡[45]，在非沉淀性冗余资源较高时，企业高管既能追求风险更大、收益更大的探索型创新，还可以兼顾风险较小的应用型创新。另外，现有文献指出，非沉淀性冗余资源能够调节创新投资变化给企业创新活动造成的影响[46]。因此，在组织非沉淀性冗余资源较高的情况下，高管过度自信对企业创新模式造成的影响较小。相反，在非沉淀性冗余资源较低时，两种创新模式之间的资源竞争将更加剧烈，企业高管需要在两种创新模式之间作出抉择，两种创新模式的不均衡程度增大。因此，在组织非沉淀性冗余资源较低的情况下，高管过度自信与企业创新模式选择之间的影响程度更大。
[bookmark: _Hlk4164791]综上所述，组织的非沉淀性冗余资源在高管过度自信与企业创新模式选择之间存在负向调节效应，本研究提出以下假设：
假设H3：非沉淀性冗余资源负向调节了高管过度自信与创新模式选择的关系。
1.4 研究框架
根据以上的研究假设，提出高管过度自信、非沉淀性冗余资源、独立董事与企业创新模式选择的假设模型，如图1所示。
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非沉淀性冗余资源

图1 理论模型

2  研究方法
2.1 数据来源与研究方法
[bookmark: _Hlk513217996]本文选择中国A股非创业板上市公司中的企业为样本，这些业企业上市时间久、数据成熟，并有着丰富的专利数据。考虑到相关变量的时效性和可获得性，样本数据时间跨度为2010-2015年。同时，本文对样本进行了条件筛选：剔除期间曾被ST和PT的样本；剔除净资产小于0和负债率超过100%既资不抵债的样本；剔除重大资产重组和借壳上市的样本；剔除在观测年份期间存在高管人员重大变化（2010-2015年内累计超过1/3高级管理人员变化）的样本。
同时，在企业创新模式选择测度方面，样本企业需要满足三个条件：①在 1985—2009 年期间被授予发明专利或实用新型专利; ②在 1985—2009 年期间的发明专利或实用新型专利中至少包含两种技术类别; ③在 2010—2015 年期间也进行了专利的申请并获得审批。依据上述筛选条件，共筛选出了293家企业。
2.2 指标及变量说明
（1） 自变量测量
如何衡量高管的过度自信是本研究的关键。现有的实证研究采用了三种方法：一种是股票期权法,即通过分析CEO是否持有所在公司的期权且长期不行权,作为判断CEO过度自信的依据。然而中国上市公司的股权激励制度还很不完善,只有极少量的公司实施股权激励，因此股票期权法在中国并不适用[47]。第二种是国内的学者主要采用的过度自信代理变量。例如，姜福秀等利用前三名高管的薪酬占比来衡量高管过度自信，判断高管是否过度自信的标准是其前三名高管的薪酬占比是否高于中位数[48]。然而，这种测量方式可能仅衡量了高管的薪酬激励，而一些高管，例如首席执行官，并不是通过薪酬的方式获得报酬；而上市国企薪酬由所属国资委确定，企业高管的薪酬议价能力有限，以在中国的现实情境下，使用薪酬占比来测量高管过度自信可能存在一定的误差。余明桂等利用性别、学历、年龄、教育背景和两职合一等单一特征指标测量高管过度自信[49]，但这种测量方式带有一定的主观性，也无法体现出过度自信的心理刻画。
第三种是本研究采用的基于媒体报道的文本分析法，如HIRSHLEIFER D等通过全球新闻及公司数据库(Factiva)收集纽约时报、商业周刊和金融时报等杂志中与CEO有关的报道,以乐观、自信为关键词进行内容分析,从而判断CEO是否过度自信[7]。随着中国证券新闻报道和信息披露的不断规范和丰富，基于媒体报道的文本分析法成为可行的方法，而随着文本分析技术的不断进步，这些对文本的语调分析和情感分析方法也成为学术界认可的新颖研究方法[50]。本研究通过收集上市公司高管在和讯网、证券时报、第一财经日报和全景网中接受采访、报道的文章，以及高管在股东大会、业绩说明会上的发言与回答，形成文本数据库。在谢德仁和林乐研究方法的基础上进行改进，对这些文本进行情感分析，来测量高管的过度自信[51]。
具体步骤是：（1）利用搜索工具与八爪鱼爬虫工具，以上市公司名称、观测期内在职的高管姓名等关键词在上述网站搜索相关报道、采访和发言，删除重复的数据，以公司为单位形成文本库。（2）对文本库进行依存句法分析。通过Python调用哈工大语言云平台进行文本分析，并进行了降噪筛选。选出句子主语是企业、高管、行业、看法、观点、理解或谓语是发展、创新、提出、认为、觉得、计划等能够体现高管认知的报道或者是高管发言的原话，避免一些不相干语句或含记者自身情感语句的干扰。（3）对筛选的文本进行情感分析，采用词汇匹配技术法(Term-based Matching)。本研究参照大连理工情感词典[52]，分析出每一个句子中包含“乐观”或诸如“有信心”等自信情绪及变体的句子数量，记为；包含“悲观”或“不乐观”等悲观情绪及变体的句子数量，记为；以及包含“稳定”、“实用”、“保守”、“谨慎”等中立情感的句子数量;若在观测期5年中，某上市公司高管团队的乐观及自信情感的句子数量大于其他两种句子数量之和，则可认为高管该观测期内是过度自信的，其测量方式如下所示：
                                         (1)
虽然新闻报道有一定的滞后期，让过度自信的测量也有一定的滞后，但根据HIRSHLEIFER D等的研究，这种滞后期影响不大[7]，且高管过度自信在一段时期内是相对稳定的。
（2） 因变量测量
正如前文所述，企业创新分为探索型创新和应用型创新，本文采用专利（包括发明与实用新型）来测量探索型创新和应用型创新，并以探索型创新和利用型创新占比之差来衡量创新模式选择。
国际专利分类号的前四位代表某一类技术领域，本文以企业2010年1月1日前获得的专利的技术领域集作为知识库，代表企业已涉及的技术领域。在观测期5年内，判断企业的某个专利是否属于探索型创新，可以看这个专利是否已存在企业的知识库中。若专利已存在企业知识库中，则将该专利记为利用型创新，记为；若该专利不存在企业原有的知识库中，则为探索型创新，记为。
[bookmark: _Hlk4691054]本研究的主题是高管过度自信对企业创新模式选择的关系，企业创新模式选择的衡量指标，应当体现企业对探索型创新或应用型创新的偏向性以及偏向幅度，因此，本研究在王凤彬等(2012)[53]研究的基础上改进，采用创新模式偏好度IMP来测量企业创新模式的选择：
                                          (2)
其正负值反映了企业创新模式的偏向性，当IMP值大于0时，企业选择探索型创新模式；当IMP值小于0时，企业选择应用型创新模式。其绝对值的大小直接反映了企业创新模式的偏向幅度，绝对值越大，偏向某种创新模式的幅度越大。
（3） 调节变量测量
有学者认为，独立董事在董事会中的比例越高，就越能够限制高管的投机行为并发挥董事会的作用。因此，本文使用董事会中独立董事的比例（IDP）来衡量企业独立董事。
非沉淀性冗余资源（HDS）比沉淀性冗余资源更灵活，我们采用企业流动比率测量非沉淀性冗余资源，其中流动比率为流动资产与流动负债之比。
（4） 控制变量测量
本研究控制变量及测量包括以下：1.企业规模（Size），本文通过对企业总资产取自然对数来衡量企业规模；2.企业成长性（Grow），企业生命周期中不同阶段的企业的创新能力不同，本研究采用主营业务增长率来衡量该变量；3.资产收益率（ROA），资产收益率体现了公司的盈利能力和财务能力，影响了企业创新可投入资源，因此本研究将资产收益率作为控制变量之一；4.企业所在行业（IC），由于不同行业所处的环境不同，创新环境和资源也不同，因此本研究控制了企业所在行业，通过设置哑变量来区分各个行业。
3  数据分析
3.1 描述性统计与分析
各变量的描述性统计如表1所示。独立董事占比均值反映了样本总体上独立董事占有一定的比例，能够发挥独立董事的监管作用；创新模式偏好度的均值为负值，表明样本企业总体上偏向于应用型创新模式，这也与FANG C等的研究结果相符[54]。
表1 主要变量描述性统计结果 
Tab.1 Descriptive statistics of major variables
	变量
	变量名称
	观测值
	均值
	标准差
	极小值
	极大值

	OC
	高管过度自信
	292
	0.026 7
	0.255 9
	-0.885 7
	0.881 0

	Size
	企业规模
	292
	22.372 5
	1.282 0
	19.883 0
	27.202 7

	Grow
	企业成长性
	292
	0.246 5
	0.583 7
	-0.625 5
	7.815 7

	ROA
	资产收益率
	292
	0.051 9
	0.051 9
	-0.177 3
	0.260 5

	IC
	所在行业
	292
	13.660 0
	11.556 0
	1.000 0
	47.000 0

	IDP
	独立董事占比
	292
	0.360 3
	0.068 7
	0.000 0
	0.571 4

	HDS
	非沉淀性冗余资源
	292
	2.395 2
	2.924 1
	0.000 0
	19.895 6

	IMP
	[bookmark: _Hlk5026056]创新模式偏好度
	292
	-0.229 1
	0.484 0
	-0.969 2
	0.948 7



3.2 假设检验
（1） 多重共线性检测
为了避免各个变量间多重共线性给方程带来的影响，本文通过SPSS对自变量和调节变量之间作多重共线性检测。各变量的相关系数统计如表2所示，根据表2的数据可以得出，自变量和调节变量间Person相关系数均小于0.3，同时，各个变量的方差膨胀因子（VIF）值介于1.017和1.173之间，处于0到10的可接受范围内。因此，可以认为各自变量和调节变量间多重共线性较弱，不存在多重共线性问题。
表2 各变量相关系数与VIF值
Tab.2  Correlation coefficient and VIF
	变量
	OC
	Size
	Grow
	ROA
	IC
	IDP
	HDS
	VIF

	OC
	1 
	
	
	
	
	
	
	1.050

	Size
	0.111
	1 
	
	
	
	
	
	1.058

	Grow
	-0.017
	-0.007
	1 
	
	
	
	
	1.017

	ROA
	-0.180
	-0.018
	0.000
	1 
	
	
	
	1.129

	IC
	0.057
	0.020
	0.099
	-0.118
	1 
	
	
	1.065

	IDP
	0.043
	0.140
	-0.008
	-0.039
	0.025
	1 
	
	1.025

	HDS
	-0.110
	-0.156
	0.059
	0.292
	-0.209
	0.016
	1 
	1.173



（2） 高管过度自信对企业创新模式选择的影响
[bookmark: _Hlk5026555]为了验证高管过度自信与企业创新模式选择的关系，本研究以企业规模、企业成长性、资产收益率、企业所在行业作为控制变量，高管过度自信作为自变量构建了模型2。通过表3的模型2可得，高管过度自信的回归系数为0.263（p<0.05），且R²为0.164，方程显著成立，高管过度自信与创新模式偏好度呈正相关，假设一得到了验证。当高管过度自信越高，企业创新模式偏好度越高，企业偏好探索型创新模式，这意味着企业探索型创新比例越大、应用型创新比例越小；反之，企业偏好应用型创新模式。
表3 假设检验结果
Tab.2 Hypotheses test results
	变量
	因变量：创新模式偏好度

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	Size
	-0.030
	-0.045
	-0.059
	-0.062
	-0.032
	-0.028

	Grow
	0.022
	0.025
	0.026
	0.025
	0.018
	0.001

	ROA
	-0.112
	-0.088
	-0.085
	-0.076
	-0.111
	-0.106

	IC
	0.347***
	0.342***
	0.340***
	0.334**
	0.358***
	0.370***

	OC
	
	0.139**
	0.137**
	0.127*
	0.142**
	0.148**

	IDP
	
	
	-0.106*
	-0.077
	
	

	IDP×OC
	
	
	
	-0.156**
	
	

	HDS
	
	
	
	
	-0.089*
	-0.187*

	HDS×OC
	
	
	
	
	
	-0.197**

	[bookmark: _Hlk519629764]R²
	0.148
	0.164
	0.176
	0.199
	0.203
	0.231

	调整后R²
	0.133
	0.147
	0.155
	0.176
	0.177
	0.204

	F
	9.948***
	9.338***
	8.641***
	8.763***
	7.971***
	8.453***

	VIF
	1.001-1.025
	1.010-1.048
	1.011-1.048
	1.011-1.059
	1.017-1.186
	1.021-1.136


注：***、**、*分别表示p<0.01、p<0.05、p<0.10

（3） 调节效应检验结果
为了验证假设2与假设3，验证独立董事的调节作用和非沉淀性冗余资源的调节作用，本研究构建了模型3-6。首先变量进行了标准化处理，分别构建了独立董事比例与高管过度自信的交乘项、非沉淀性冗余资源与高管过度自信的交乘项并进行回归，若交乘项的相关系数显著则表示调节变量起显著的调节作用，否则二者的调节效应不显著。
在独立董事调节效应的验证方面，通过表3的模型4可以看出，独立董事比例与高管过度自信的交乘项的回归系数为-0.156(p<0.01），R²为0.199，方程显著成立，因此独立董事监管能调整高管过度自信与企业创新模式选择之间的关系。
为了进一步探讨独立董事的调节作用，绘制了独立董事的调节效应图（图二），通过图二能更直观地了解独立董事的调节作用。可以看出相比高独立董事占比的样本，低独立董事占比的创新模式偏好度回归线更加陡峭，说明独立董事力量较弱的企业，高管的过度自信对企业创新模式选择产生了更大的影响；相反，独立董事力量较强的企业，由于独立董事能够发挥监督和咨询作用，能够削弱高管过度自信对企业创新模式选择的影响。假设H2得到了验证，独立董事对高管过度自信与企业创新模式选择起负向调节作用。
在非沉淀性冗余资源调节效应的验证方面，通过表3的模型6可以看出，非沉淀性冗余资源与高管过度自信的交乘项的回归系数为-0.197（p<0.1），R²为0.231，方程显著成立，证明了非沉淀性冗余资源负向调整高管过度自信与企业创新模式选择之间的关系。
为了进一步探讨非沉淀性冗余资源的调节作用，绘制了非沉淀性冗余资源的调节效应图（图三）。从图三可以看出，当企业非沉淀性冗余资源较高时，高管过度自信与企业创新模式选择更为平缓，说明企业非沉淀性冗余资源反向调节了高管过度自信与企业创新模式选择的关系，假设H3得到了验证。当公司拥有丰富的非沉积性冗余资源时，企业高管可以在两个创新模型中分配更多资源，并且有更多机会实现两种创新模式的平衡，高管过度自信对创新模式选择的影响被缩小；相反，当企业非沉淀性冗余资源紧缺时，企业高管在两种创新模式上分配的资源减少，高管过度自信对企业创新模式选择的影响被放大。综上所述，企业的非沉淀资源冗余对高管过度自信与企业创新模式选择起负向调节作用。
[image: C:\Users\Wallon\Desktop\未标题-1.jpg]
图2 独立董事的调节效应图
[image: C:\Users\Wallon\Desktop\2副本.jpg]
[bookmark: _Hlk4174051]图3 非沉淀性冗余资源的调节效应图
4  结果与讨论
4.1 研究结论与意义
本文以中国A股非创业板上市公司为研究对象，在现有文献的基础上构建了三个假设，构建模型验证了高管过度自信与企业创新模式选择的关系，并检验了独立董事与非沉淀组织冗余的调节作用。本研究通过假设检验得出以下结论：
首先，高管过度自信与企业创新模式的选择密切相关。具体而言，企业高管自信程度越高，企业越能承担探索型创新带来的风险，企业偏向于探索型创新模式；反之，企业高管处于更为保守的状态，那么企业探索型创新产出的比例就越小，企业偏向于收益稳定、风险更低的应用型创新模式。其次，独立董事能负向调节高管过度自信与企业创新模式选择之间的关系。相比独立董事占比较低的企业，独立董事占比高的企业中，独立董事更能能发挥监督和咨询功能，从而缓解高管认知偏差对企业创新模式带来的影响，避免企业高管过度投资于两种创新模式中的某一种。最后，组织的非沉淀性冗余资源负向调节了高管过度自信与企业创新模式选择之间的关系，充足的非沉淀性冗余资源能够确保企业高管在作出创新决策时，在两种创新模式方面都有充足的资源投入，从而缓解对两种创新模式中某一种的偏好程度。
在理论层面来看，首先，本文补充了高管过度自信与企业创新行为的相关理论研究。目前关于企业高管过度自信与企业创新行为的研究中，往往只关注两种创新模式中的某一种[53]，本文在现有研究的基础上，研究高管过度自信如何对企业两种创新模式选择产生影响。另外，目前关于管理者过度自信与企业二元创新的研究中，只关注了两种创新模式的不均衡程度，但是忽略了两种创新模式差异的方向，本研究不仅关注了高管过度自信给企业二元创新带来的不均衡，还分析了不均衡的方向，也就是创新模式的选择。最后，本研究探索了独立董事和非沉淀性资源冗余的作用，弥补了现有研究中忽略了企业治理机制以及内部资源的局限。
[bookmark: _Hlk4752189]在实践层面来看，本研究的启示包括：首先，高管团队的过度自信够提高企业承担风险和探索的能力，但是高管过度自信对两种类型的创新影响不同。企业需要根据自己未来的创新重心、发展战略以及风险承担能力等，控制或者发挥高管过度自信的影响。对于偏好探索型创新的公司而言，过度自信的高层管理团队可以承担探索型创新的风险，从而实现更多的探索型创新；而对于相对稳健的企业而言，需要减少高管过度自信给企业带来的创新风险，避免企业陷入过度投资探索型创新的“成功陷阱”。企业可以通过提高独立董事占比，来强化独立董事的监督和咨询功能，弱化高管过度自信对企业创新模式选择造成的影响，降低企业过度追求探索型创新可能带来的风险。最后，保持一定的非沉淀性冗余资源对企业二元创新模式的均衡具有一定意义，非沉淀性冗余资源能够支持企业高管在两种创新模式上有足够的资源调配，避免高管过度自信造成对某一类创新的过度投资。
4.2 研究局限性与未来展望
首先，本研究采用截面数据进行研究，不能反映高管过度自信对企业创新模式选择的延续效应。本研究认为高管过度自信在一段时间内是较为稳定的，但在较长时间内，高管过度自信可能会波动，它与企业创新绩效可能是相互动态影响的。因此，未来可采取纵向研究的方法，研究高管过度自信与企业创新模式选择之间的动态效应。
其次，已有研究发现管理层自信会影响企业二元创新投资[55]，创新投资会影响创新产出。因此，未来可考虑加入二元创新投资作为中介变量，构建一个具有调节的中介模型，来进一步探索高管过度自信与企业创新模式选择之间的关系。
[bookmark: _GoBack]最后，高管过度自信是高管的内在心理属性，本研究是通过高管在媒体和交流会上发言的内容来衡量高管过度自信。但高管在面对媒体时可能会选择性地发表有利于企业形象的言论，因此可能会选择性地发表言论，因此高管过度在整体上更为乐观。未来研究可通过选取样本企业通过访谈法或者问卷法来更好地衡量高管过度自信。
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