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摘要：以往文献中大量存在着有关企业战略导向影响后果方面的研究，但有关企业战略导向前因因素方面的研究并不多

见。基于高层梯队理论，以过度自信为切入点，深入剖析了CEO过度自信对企业战略导向的影响，以及企业前期绩效与冗

余资源在其间的调节作用。基于2007—2017年中国A股制造业上市公司样本，结果发现：第一，过度自信CEO提高了企业

采取探索型战略的可能性，并降低了企业采取防御型战略的可能性；第二，随着企业前期绩效的变差，过度自信CEO所运营

企业倾向于探索型战略而不倾向于防御型战略的可能性将随之提高；但随着企业冗余资源的增加，过度自信CEO所运营企

业倾向于探索型战略而不倾向于防御型战略的可能性将随之降低。进一步研究表明，企业战略导向在CEO过度自信与企

业后续绩效之间发挥着中介作用。
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0 引 言

战略导向与企业相对于竞争对手而言在行业

中所处的位置相关（秦令华等, 2012），它是企业在

特定的经营环境中为了提高自身经营绩效、获取

或维持自身市场竞争优势等所采取的一种响应模

式（Hambrick, 1983），同时也是企业对自身未来的

发展定位与态势选择（王德胜等, 2016）。事实上，

随着商业环境动态性与竞争性的不断增强，在这

种残酷的市场竞争中，企业只有制定并实施能够

有效响应环境特征与变化的战略才有可能获得生

存与发展（秦令华等, 2012）。因此，分析企业的战

略导向机理具有重要的实践意义。

在前期有关战略导向的研究成果中，学者们主

要围绕以下 2 个问题展开探讨：第一，战略导向给

企业所带来的影响后果，其中，战略导向与企业经

营 绩 效 的 关 系 尤 其 受 到 关 注（Cadogan et al,

2016）。这些学者普遍认为，不同战略导向的企业

通常在风险承担意愿、资源配置优先顺序等方面

存在显著差异，并最终导致这些企业的差异化行

为或差异化的绩效表现。基于该逻辑，目前学者

大量探讨了战略导向对企业海外市场进入模式、

企业国际化战略、企业智力资本投资、企业慈善捐

赠、企业创新以及企业绩效等的影响（王德胜等,

2016; Abebe et al, 2018; Cadogan et al, 2016; Li-

ang et al, 2009; Liu et al, 2011; Walsh et al,

2008）。第二，战略导向的前因因素，即哪些因素

影响着企业对战略导向的选择或倾向等，其中，学

者尤为偏爱从关键决策者个体特征视角展开探
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讨。例如，秦令华等（2012）探讨了私营企业主的

可观察经历（例如年龄、教育水平以及职能背景）

与战略导向之间的逻辑关系；Escribá-Esteve 等

（2009）考察了高管团队的年龄、规模、教育水平等

特征对企业战略导向的影响。综合可见，前期研

究中，学者们主要聚集于战略导向的影响后果，虽

然有少数学者关注到了决策者显性个体特征对战

略导向的影响效应，但目前鲜有研究关注到决策

者隐性个体特征如 CEO 过度自信对战略导向的影

响效应。

Moore 和 Healy（2008）研究指出，当 CEO 在决

策制定过程中表现出过度精确、过高估计或过高

定位 3 种状况时，该 CEO 即是一个过度自信的个

体。其中，过度精确被定义为 CEO 倾向于夸大自

身预测的精确度或自身掌握信息量的状况；过高

估计被定义为 CEO 高估自身能力、表现以及成功

可能性的状况；过高定位被定义为 CEO 认为自身

（能力）等要优于其他个体的状况（Moore et al,

2008; Picone et al, 2014）。而由高层梯队理论可

知，为降低认知能力不足所带来的认知负担，有限

理性的 CEO 通常会基于自身经历、价值观以及行

为倾向等所塑造的认知来个性化解读外部环境

（Hambrick et al, 1984），并最终制定出差异化的

战略性决策（Hambrick, 2007）。因此，过度自信

CEO 的认知中由过度精确、过高估计或过高定位

所带来的认知偏见最终也将影响到企业战略性决

策（Dutta et al, 2016），例如：战略导向。而根据已

有研究成果，CEO 过度自信对企业创新战略决策、

国际化决策以及企业海外市场进入模式等均发挥

了 重 要 影 响（Chen et al, 2014; Dutta et al,

2016）。这说明，在探讨战略导向的前因因素时，倘

若忽视 CEO 过度自信这种隐性心理特征的影响，

那么所得研究结论的解释力将受到极大的限制。

根据高层梯队理论，决策者（例如 CEO）个体

特征对企业战略性决策的影响效应并非是同质

的，它将因情境特征的不同而产生显著差异（Fin-

kelstein et al, 1990）。尽管文献已经辨识了环境

特征（Tang et al, 2015）、董事会特征等（Park et

al, 2018）众多情境变量对 CEO 过度自信与企业战

略性决策两者关系的影响效应，但具体到 CEO 过

度自信与企业战略导向两者关系时，目前文献却

较少知悉何种情况下这两者关系将变强或变弱。

一方面，众多学者尤其强调企业前期绩效在驱使

决策者维持或调整组织战略中所扮演的关键角色

（Bednar et al, 2013; Nakauchi et al, 2015）；另一

方面，资源可用性一定程度上塑造了企业战略的

选择（Kuusela et al, 2017），并且企业战略的实施

也离不开一定的资源基础。鉴于此，本研究拟在

探讨 CEO 过度自信与企业战略导向的研究框架

中，进一步考察企业前期绩效与企业冗余资源的

情境作用。综上所述，本研究拟着重剖析以下 2 个

重要学术问题：（1）CEO 过度自信是否以及将怎样

影响企业战略导向；（2）企业前期绩效以及企业冗

余资源能否显著影响 CEO 过度自信与企业战略导

向之间的逻辑关系。

1 理论分析与假设提出

1.1 CEO过度自信与企业战略导向

针对企业战略导向，早期学者基于不同划分标

准提出了多种分类方案，其中，Miles 等（1978）对战

略导向的分类方案尤其受到后续学者的关注与进

一步探讨。依据企业在适应环境的过程中会遇到

的创业（entrepreneurial）、工程（engineering）以及经

营管理（administrative）这 3 类基本问题，Miles 等

（1978）将企业战略导向划分为探索型战略、防御

型战略、分析型战略以及反应型战略 4 类。上述 4

种战略类型构成了一条战略连续体，探索型战略

与防御型战略则分居于两端。由于战略连续体的

两端更能显著地反映出不同战略导向之间的差

异，而中间战略类型在一定程度上是两端战略类

型的变种，因而在基于 Miles 等（1978）分类方案的
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前期研究中，学者们大多仅选择探索型战略和防

御型战略这 2 种战略类型展开相应的探讨（秦令华

等, 2012; Bentley et al, 2013; Liang et al, 2009）。

遵循这些研究成果，本研究也将基于探索型战略

和防御型战略展开相应的探讨。

Finkelstein 等（2009）研究指出，决策者会基于

自身的认知框架对外部环境进行个性化解读，进

一步地，该状况将对企业战略导向产生显著影响

（秦令华等, 2012; Escribá-Esteve et al, 2009）。也

正因如此，过度自信 CEO 的认知中由过度精确、过

高估计或过高定位所带来的认知偏见也将会影响

到企业战略导向。具体地，本研究推测，CEO 越过

度自信，企业越倾向于探索型战略；反之，越倾向

于防御型战略。具体原因如下。

首先，过于自信的 CEO 高度确信自己能够准

确、完整地评估形势和环境（Bentley et al, 2013），

他们往往会将失算归因于运气欠佳，而非自身糟

糕的决定，同样地，他们往往将成功归因于自己的

能力与智慧（Wong et al, 2017）。这种对自己充分

地掌握市场信息或能准确地预测出市场变化趋势

的确信，提高了 CEO 采取诸如进入新市场、加大创

新投入等风险性战略决策来开发新市场机会的可

能性。例如，Tang 等（2015）研究表明，CEO 过度自

信 正 向 影 响 企 业 创 新 活 动 ；Malmendier 和 Tate

（2008）研究显示，相较于非过度自信的 CEO，过度

自信的 CEO 实施了更多兼并活动；周杰和薛有志

（2011）研究发现，决策者过度自信促进了企业进入

更多市场的多元化战略倾向。由于创新、兼并、新

市场进入等风险性举措均与探索型企业强调增

长、风险承担以及创新的倾向相契合（秦令华等,

2012; Bentley et al, 2013），与防御型企业寻求稳

定、规避风险以及更高运营效率的倾向则恰好相

反。因此，过度自信 CEO 的过度精确认知偏差最

终提高了企业采取风险性探索型战略的可能性。

其次，过度自信CEO高估自身能力、表现以及成

功可能性的状况（Mooreet al, 2008; Picone et al,

2014），将导致 CEO 确信自己掌握了获取成功的秘

诀（Hiller et al, 2005）。 例 如 ，Camerer 和 Dan

（1999）通过实验室研究显示，过度自信将导致决

策者采取更具风险性的决策，这是因为：过度自信

的决策者相信，尽管失败率很高，他们仍将获胜。

具体地，该研究发现，过度自信的决策者更有可

能进入已趋近于饱和而缺乏利基空间的新市场

（Camerer et al, 1999）。由于预期更高成功可能

性、更低失败可能性的过度自信 CEO 更倾向于冒

险（Tang et al, 2015），因此，过度自信 CEO 过高估

计认知偏差最终也提高了企业采取风险性探索型

战略的可能性。

最后，过度自信的 CEO 经常认为自己比同龄

人更优秀（Picone et al, 2014），拥有所有必要的洞

察力和技能，他们也会确信自己能够领导企业实

现突出的绩效表现（Wong et al, 2017）。该状况会

使 CEO 高 估 自 身 解 决 问 题 的 能 力（Li et al,

2010），进而导致 CEO 更多地关注风险性战略行动

的潜在高收益，而较少关注乃至忽视风险性战略

行动的潜在高风险（Hayward et al, 1997）。例如，

Lai 等（2017）研究表明，在海外市场进入所有权选

择的决策中，相较于部分所有权进入模式，过度自

信的 CEO 更倾向于完全所有权进入模式。这同时

也意味着，过度自信 CEO 过高定位认知偏差将驱

使其更多地关注探索型战略的积极后果，而忽视

与探索型战略相关的不确定性与风险等，并最终

提高了企业采取风险性探索型战略的可能性。

因此，本文提出如下研究假设：

假设 1：相较于非过度自信 CEO 所运营企业，

过度自信 CEO 所运营企业更倾向于探索型战略，

更不倾向于防御型战略。

1.2 企业前期绩效的调节作用

在公司治理与战略管理研究领域中，理解 2 个

变量之间的情境因素是至关重要的（钟熙等,
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2018）。为了明确 CEO 过度自信作用于企业战略

导向的边界条件，同时考虑到企业前期绩效塑造

了企业战略性决策的选择，且企业战略性决策的

贯彻落实离不开资源的支持，本研究拟引入企业

前期绩效与企业冗余资源的调节作用。虽然企业

前期绩效是解释企业战略性决策的重要情境变量

之一（Bednar et al, 2013; Nakauchi et al, 2015），

但以往研究大多聚焦于企业前期绩效对企业风险

性战略决策的直接影响，且针对企业前期绩效将

推动企业更多地追求风险性战略决策，还是更多

地规避风险性战略决策存在研究分歧。具体地，

一些学者认为，欠佳的绩效表现将增强企业的生

存危机感（Staw et al, 1981），继而导致其减少信

息处理、集中控制以及加强资源保护等防御反应

（Mckinley et al, 2014），最终导致企业僵化与保

守。例如，Cameron 等（1987）研究指出，前期欠佳

的企业绩效将导致企业限制咨询信息来源的数

量、以及开发潜在解决方案时的替代方案数量。

对此，部分实证研究也提供了直接的经验证据。

例如，宋铁波等（2018）研究发现，企业前期绩效表

现越差，企业削弱创新支出的幅度越大；葛菲等

（2015）研究显示，组织下滑导致了企业行为的刚

性，并最终降低了企业实施国际化战略的可能

性。基于以上论述及相关研究成果可推测，当企

业的前期绩效欠佳时，即便过度自信的 CEO 偏爱

风险性的探索型战略，但由于欠佳的前期绩效将

增加组织保守倾向与风险规避倾向（葛菲等,

2015; Camerer et al, 1999），故而过度自信 CEO 所

倡导的探索型战略被打折扣实施的可能性将提

高。另外，欠佳的前期绩效表现还有可能降低

CEO 对战略性决策的影响力（Lin et al, 2013）。

这意味着过度自信 CEO 将其所制定的探索型战略

付诸实施的能力将有所降低。综合可知，随着企

业前期绩效的变差，CEO 过度自信所在企业对探

索型战略的偏爱程度将降低，反过来，这也意味着

企业对防御型战略的偏爱程度将提高。

与之相对，另外一些学者则认为，欠佳的前期

绩效往往意味着资源配置机制、战略方向等存在

问题，这将促进决策者重新评估、调整企业战略以

适应外部环境或当前形势下的市场竞争（Bednar

et al, 2013; Tushman et al, 1985），从而改善企业

绩效、摆脱竞争劣势地位。进一步地，前期绩效越

差，调整企业战略的状况越紧迫，决策者也越有可

能接受高风险的战略举措（Desai, 2016）。对此，实

证研究也提供了直接的经验证据。例如，Miller

（2004）研究表明，当面临因为未能有效应对当前

市场竞争或因现有产品市场需求下降等状况所引

致的糟糕绩效时，企业利用当前资源进入新市场

的动机将增强；Lee（2010）的纵向研究发现，绩效

欠佳的企业更偏爱风险。基于以上论述及相关研

究成果可推测，在前期绩效欠佳的企业中，过度自

信 CEO 所制定的风险性探索型战略，更有可能得

到渴望通过战略调整来摆脱经营困境的企业股东

的支持，从而使得探索型战略能够更快地通过董

事会的审核并贯彻落实。因此，随着企业前期绩

效的变差，CEO 过度自信所在企业对探索型战略

的偏爱程度将提高，反过来，这也意味着企业对防

御型战略的偏爱程度将降低。

因此，本文提出如下研究假设：

假设 2a：随着企业前期绩效变差，过度自信

CEO 所运营企业倾向于探索型战略而不倾向于防

御型战略的可能性随之降低。

假设 2b：随着企业前期绩效变差，过度自信

CEO 所运营企业倾向于探索型战略而不倾向于防

御型战略的可能性随之提高。

1.3 企业冗余资源的调节作用

根据 Bourgeois（1981）的研究，冗余资源是“一

种可用于缓冲内部压力或外部压力的实际或潜在

的资源”。虽然企业冗余资源对企业战略性决策

的选择具有重要的潜在情境作用，但类似于企业
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前期绩效，前期研究也大多聚焦于企业冗余资源

对企业风险性战略决策的直接影响，且针对企业

冗余资源将推动企业更多地追求风险性战略决

策，还是更多地规避风险性战略决策也存在研究

分歧。具体地，一些学者认为，冗余资源会制造出

企业经营状况优良的表象，继而会滋生出“富则思

安”的组织惰性（赵亚普等, 2014），降低企业的创

业精神（Bradley et al, 2011）。在此状况下，企业

通常不愿实施风险性战略决策，以免破坏当前的

“突出”发展趋势。对此，实证研究也提供了直接

的经验证据。例如，Wiseman 和 Bromiley（1996）研

究表明，随着冗余资源的增加，企业风险承担水平

将降低。基于以上论述及相关研究成果可推测，

在冗余资源丰腴的企业中，即便过度自信的 CEO

制定出风险性的探索型战略，但由于企业股东等

陷入了“富则思安”泥潭，其开拓创新倾向（Brad-

ley et al, 2011）、风险承担水平等状况已经大幅

度降低（赵亚普等 , 2014），因而过度自信 CEO 所

倡导的探索型战略被打折扣实施的可能将提

高。可见，随着企业冗余资源的增多，CEO 过度

自信所在企业对探索型战略的偏爱程度将降低，

反过来，这也意味着企业对防御型战略的偏爱程

度将提高。

与之相对，另外一些学者认为，企业冗余资源

充当“缓冲机制”（Tan et al, 2003），为决策者尝试

各种活动提供了支持。当冗余资源丰富时，企业

的注意力会从“救火”转向具有高潜在收益的冒险

活动（Nohria et al, 1996），而当企业缺乏冗余资源

或冗余资源较少时，企业承担高风险的意愿则将

大为降低（Lin, 2014）。对此，实证研究也提供了

直接的经验证据。例如，Lin（2014）研究发现，冗余

资源对企业高风险的“激进”国际化进程具有显著

的正向影响；Troilo et al（2014）研究表明，冗余资

源对企业激进型创新具有正向影响。基于以上论

述及相关研究成果可推测，由于冗余资源会增强

企业对风险性战略决策的接受程度，故而，过度自

信 CEO 所制定的风险性探索型战略，更有可能被

付诸实施。另外，冗余资源还放松了组织控制，增

强了 CEO 在调整资源配置方式中的自由决策空间

（Vanacker et al, 2017），这意味着过度自信 CEO 将

其所制定的探索型战略付诸实施的能力将有所提

高。综合可知，随着企业冗余资源的增多，CEO 过

度自信所在企业对探索型战略的偏爱程度将提

高，反过来，这也意味着企业对防御型战略的偏爱

程度将降低。

因此，本文提出如下研究假设：

假设 3a：随着企业冗余资源的增加，过度自信

CEO 所运营企业倾向于探索型战略而不倾向于防

御型战略的可能性随之降低。

假设 3b：随着企业冗余资源的增加，过度自信

CEO 所运营企业倾向于探索型战略而不倾向于防

御型战略的可能性随之提高。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

考虑到 2007 年起正式实施的企业会计准则在

会计确认、计量和报告行为等方面发生了较大的

变化，为了确保数据统计口径的一致性，并排除行

业背景差异对研究结论的潜在影响，本文选取

2007—2017 年中国 A 股制造业上市公司为研究样

本库。由于本文旨在考察 CEO 过度自信对企业战

略导向的影响，且企业战略导向的计算需要使用

一个 5 年的窗口期，因此本文样本基期为 2007—

2013 年。参考相关主流文献的做法，本文对样本

进行如下筛选：剔除被标记为 ST、PT 企业样本；剔

除资产负债率大于 1 的企业样本；剔除数据存在缺

失的企业样本。通过上述步骤严格筛选，本文最

终获得了 416 家公司 7 年间一共 2912 个平衡面板

数据。本文的基础数据均来自于 CSMAR、CCER

和 WIND 3 大权威数据库，具有较高的质量与准

确性。
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2.2 模型设定

为了检验本文所提出的研究假设，设定如下待

检验的多元回归模型：

CSGt +4
t =β0 +β1OCi,t +β2EPi,t +β3EPi,t ×OCi,t +

β4RRi,t +β5RRi,t ×OCi,t +β6Xi,t +YEAR +
IND +REG +εi,t

（1）

式中：被解释变量为企业战略导向（CSG）；解释变

量为 CEO 过度自信（OC）；调节变量包括企业前期

绩效（EP）和冗余资源（RR）；模型中还控制了个

体、组织和环境层面可能对企业战略导向造成了

影响的控制变量（X），以及年度（YEAR）、行业

（IND）和地区（REG）虚拟变量，具体见下文指标选

择与变量定义。

2.3 指标选择与变量定义

（1） 被解释变量：企业战略导向（CSG）。遵循

Miles 等（1978）、Bentley 等（2013）的研究，本文通

过构建业务层战略的连续得分来衡量企业战略导

向。业务层战略得分的具体测量方法如下：首先，

获取评价业务层战略得分的 6 项指标：① 研发费

用/销售收入；② 员工数量/销售收入；③ 销售收

入增长率；④ 销售、一般及行政费用（SG&A）/销售

收入；⑤ 员工数量；⑥ 总资产/固定资产净值。其

次，为了捕捉缓慢的企业战略导向变化过程，分别

以 2007—2013 年为基期，计算上述 6 项指标在未来

5 年窗口期 [t, t+4]内的平均值（指标⑤计算标准

差）。再次，按照得分高低将上述指标基于年度和

行业等分为 5 组，得分最高的观测值记为 5，得分第

二高的观测值记为 4，依次类推，得分最低的观测

值记为 1。最后，将上述 6 项指标的得分基于年度

相加即可得到业务层战略的得分，取值范围为 6~

30。与组织理论相一致（Miles et al, 1978），业务

层战略得分越高，表示企业越明确的探索型战略；

业务层战略得分越低，表示企业越明确的防御型

战略导向。

（2） 解释变量：CEO 过度自信（OC）。基于中

国市场的情境，前期文献主要提出了 4 种方法衡量

CEO 过度自信，分别是：管理者持股变动法、业绩

预测法、相对薪酬法以及企业家信心指数法。考

虑到大多数中国上市公司的所发布的业绩预告没

有做到真实的事前预测（王铁男等, 2017），中国政

府对国有企业高管实行的“限薪”政策，以及国家

层面的企业家信心指数在反映个体差异方面的局

限，本文借鉴 Malmendier 和 Tate（2008）、王铁男等

（2017）的研究，采用 CEO 的长期持股情况来判断

CEO 是否过度自信。具体地，本文将在样本期间

内从未减少持有本公司股票的 CEO 视为过度自

信，赋值为 1，否则视为非过度自信，赋值为 0。

（3） 调节变量：本文的调节变量包括企业的

前期绩效（ROA）和冗余资源（RR）。前期绩效

（ROA），与大多数前期文献保持一致，本文将前期

绩效定义为前期的息税前利润（EBIT）与该年年末

资产总额的比值。冗余资源（RR），本文参照 Bour-

geois（1981）的研究，将冗余资源具体划分为：未沉

淀冗余资源、沉淀冗余资源以及潜在冗余资源。

其中，未沉淀冗余资源采用流动资产与流动负债

的比值衡量；沉淀冗余资源采用管理费用与销售

费用之和与销售收入的比值衡量；潜在冗余资源

采用所有者权益总额与负债总额的比值衡量。本

文对上述 3 个指标分别标准化后取平均值，所得数

值即为冗余资源。

（4）控制变量：借鉴企业战略导向相关主题的文

献（秦令华等, 2012; 宋铁波等, 2018; Bentley et al,

2013; Cadogan et al, 2016; Escribá-Esteve et al,

2009; Miles et al, 1978），本文引入如下控制变量：

企业规模（SIZE），采用企业资产总额加 1 后取自然

对数表示；企业年龄（AGE），采用企业成立年限加

1 后取自然对数表示；控股股东性质（STA），若该企

业为国有股东性质，则取值为 1，否则为 0；股权集

中度（EC），采用第一大股东持股比例表示；两职兼
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任（DUA），若该企业 CEO 同时担任董事长，则取值

为 1，否则为 0；CEO 年龄（CEOAGE），采用年报中

披露的 CEO 年龄表示；CEO 变更（CEOBG），若该

企业当年变更了 CEO，则取值为 1，否则为 0；董事

会规模（BODSIZE），采用董事会总人数加 1 后取自

然对数表示；董事会独立性（BODIND），采用独立

董事比例表示；环境不确定性（EU），采用经行业中

位数调整的企业过去 5 年销售收人的变异系数表

示。此外，为了控制其他不可观测的因素对企业

战略导向的影响，本文还引入了年度（YEAR）、行业

（IND）和地区（REG）虚拟变量。

3 实证检验与结果分析

3.1 描述性统计与相关性系数表

表 1 列示了变量的描述性统计与相关性系数

表。结果显示：CEO 过度自信（OC）与企业战略导

向（CSG）显著正相关，初步支持了本文假设 1。此

外，各解释变量之间的相关性系数最大仅为 0.328，

低于多重共线性判断的阈值 0.5。进一步地，本文

对进入回归分析的所有变量进行了方差膨胀因子

检验（VIF），结果显示：本文解释变量的 VIF 值远远

低于阈值 10，且模型整体的 VIF 值低于阈值 2，表

明本文的变量设定合理，不存在严重的多重共线

性问题，下文将做进一步回归分析。

3.2 回归分析

本文旨在考察 CEO 过度自信与企业战略导向

之间的关系，在正式进行回归分析之前，对数据进

行如下预处理：（1）对连续变量进行缩尾处理（1%

水平）；（2）在构建交互项之前，对解释变量和调

节变量进行中心化处理；（3）考虑到本文使用面

板数据进行研究，可能存在异方差、截面相关与序

变量名称

1. 企业战略导向（CSG）

2. CEO过度自信（OC）

3. 前期绩效（EP）

4. 冗余资源（RR）

5. 企业规模（SIZE）

6. 企业年龄（AGE）

7. 控股股东性质（STA）

8. 股权集中度（EC）

9. 两职兼任（DUA）

10. CEO年龄（CEOAGE）

11. CEO变更（CEOBG）

12. 董事会规模（BODSIZE）

13. 董事会独立性（BODIND）

14. 环境不确定性（EU）

变量名称

7. 控股股东性质（STA）

8. 股权集中度（EC）

9. 两职兼任（DUA）

10. CEO年龄（CEOAGE）

11. CEO变更（CEOBG）

12. 董事会规模（BODSIZE）

13. 董事会独立性（BODIND）

14. 环境不确定性（EU）

均值

16.9159

0.3633

0.0702

-0.1965

21.7460

2.7338

0.5052

0.3452

0.2060

47.9705

0.1415

2.2923

0.0632

1.1010

7

1

0.242***

-0.197***

0.117***

0.041**

0.170***

-0.013

-0.100***

标准差

4.0697

0.4810

0.0698

0.5941

1.1794

0.2868

0.5001

0.1426

0.4045

6.0578

0.3486

0.1686

0.1026

0.6392

8

1

-0.135***

0.026

0.023

0.013

0.012

0.061***

1

1

0.055***

0.157***

0.396***

-0.172***

-0.012

-0.147***

-0.137***

0.105***

-0.021

-0.045**

-0.006

0.033*

0.100***

9

1

0.228***

-0.027

-0.109***

0.017

0.041**

2

1

0.160***

0.027

0.168***

0.031*

-0.043**

-0.090***

0.097***

0.121***

-0.063***

0.034*

-0.077***

0.01

10

1

-0.083***

-0.016

0.003

-0.087***

3

1

0.192***

0.036**

-0.069***

-0.128***

0.043**

0.015

0.019

-0.031*

0.042**

-0.076***

0.270***

11

1

0.002

0.162***

0.032*

4

1

-0.328***

0.067***

-0.163***

-0.154***

0.094***

0.002

-0.047**

-0.126***

0

-0.051***

12

1

-0.084***

0.008

5

1

0.148***

0.272***

0.161***

-0.069***

0.115***

0.035*

0.296***

0.031*

0.050***

13

1

0.039**

6

1

-0.080***

-0.264***

0.037**

0.095***

0.013

-0.062***

0.095***

-0.091***

14

1

表1 变量的描述性统计及相关性系数表

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著相关，下同
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列相关等问题，本文采用 Driscoll-Kraay 标准误进

行修正。

表 2 列示了 CEO 过度自信与企业战略导向之

间关系的检验结果。其中模型（1）为基础模型；模

型（2）在模型（1）的基础上引入解释变量 CEO 过度

自信（OC）以检验假设 1；模型（3）在模型（2）的基

础上进一步引入前期绩效（EP）与 CEO 过度自信

（OC）的交互项以检验假设 2；模型（4）在模型（2）

的基础上进一步引入冗余资源（RR）与 CEO 过度自

信（OC）的交互项以检验假设 3；模型（5）为包含所

有变量的全模型。

表 2 模型（2）检验了 CEO 过度自信对企业战略

变量

CEO过度自信（OC）

CEO过度自信（OC）×前期绩效（EP）

CEO过度自信（OC）×冗余资源（RR）

前期绩效（EP）

冗余资源（RR）

企业规模（SIZE）

企业年龄（AGE）

控股股东性质（STA）

股权集中度（EC）

两职兼任（DUA）

CEO年龄（CEOAGE）

CEO变更（CEOBG）

董事会规模（BODSIZE）

董事会独立性（BODIND）

环境不确定性（EU）

常数项

YEAR/IND/REG

R2

F

N

模型（1）

1.9308**

（2.37）

1.6705***

（24.81）

-0.0268

（-0.25）

-1.3070***

（-4.72）

-0.2518***

（-3.08）

-1.0843***

（-2.99）

0.3413***

（7.75）

-0.0096

（-0.90）

-0.2688***

（-3.55）

1.9148***

（11.12）

1.6040***

（5.49）

0.5584***

（4.87）

14.4748***

（8.16）

YES

0.4461

108.0361***

2912

模型（2）

0.1733***

（3.18）

1.7610**

（2.22）

1.6658***

（24.06）

-0.0429

（-0.38）

-1.3107***

（-4.73）

-0.2391***

（-2.71）

-1.0267***

（-2.97）

0.3297***

（7.15）

-0.0109

（-1.06）

-0.2585***

（-3.46）

1.9233***

（11.20）

1.6494***

（5.83）

0.5645***

（4.94）

14.7687***

（7.88）

YES

0.4464

113.5605***

2912

模型（3）

0.1838***

（3.55）

-2.8962***

（-2.78）

1.9461**

（2.56）

1.6885***

（26.40）

-0.0379

（-0.34）

-1.3088***

（-4.80）

-0.2279**

（-2.39）

-1.0848***

（-3.10）

0.3288***

（7.12）

-0.0104

（-1.01）

-0.2560***

（-3.49）

1.8773***

（11.83）

1.6336***

（5.64）

0.5555***

（4.88）

14.7861***

（7.95）

YES

0.4470

73.8388***

2912

模型（4）

0.1686***

（2.90）

-0.3085***

（-4.28）

1.9449**

（2.31）

1.6734***

（23.75）

-0.0406

（-0.36）

-1.3230***

（-4.81）

-0.2319**

（-2.57）

-1.0752***

（-2.94）

0.3299***

（7.36）

-0.0106

（-1.03）

-0.2543***

（-3.44）

1.8631***

（11.54）

1.6335***

（5.83）

0.5672***

（4.95）

14.8528***

（7.95）

YES

0.4469

27.5239***

2912

模型（5）

0.1783***

（3.24）

-2.4040**

（-2.35）

-0.2404***

（-3.42）

2.0579**

（2.56）

1.6905***

（25.66）

-0.0369

（-0.33）

-1.3188***

（-4.86）

-0.2242**

（-2.35）

-1.1128***

（-3.06）

0.3291***

（7.29）

-0.0103

（-0.99）

-0.2531***

（-3.46）

1.8382***

（11.89）

1.6239***

（5.67）

0.5592***

（4.92）

14.8487***

（8.00）

YES

0.4472

72.7166***

2912

表2 CEO过度自信与企业战略导向之间关系的检验结果

注：括号内为 t值；上述模型为经过Driscoll-Kraay标准误调整后的结果
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导向的影响。由检验结果可知，CEO 过度自信的

回归系数显著为正（beta=0.1733，p<0.01），并且在

后续的模型中依然显著。这一结果表明，相比于

非过度自信 CEO，过度自信 CEO 更倾向于探索型

战略而非防御型战略，从而支持了本文假设 1。

表 2 模型（3）检验了企业前期绩效对 CEO 过度

自信与企业战略导向两者关系的调节作用。由检

验结果可知，CEO 过度自信与前期绩效的交互项

（OC×EP）系数显著为负（beta=-2.8962，p<0.01），并

且在后续的全模型中依然显著，因而本文假设 2b

得到支持。这说明，欠佳的前期绩效会促进企业

重新评估、调整企业战略以适应外部环境或当前

形势下的市场竞争，在此过程中，企业也将表现出

较高的风险承担水平。最终使得过度自信 CEO 所

运营企业倾向于探索型战略而不倾向于防御型战

略的状况，更有可能出现在企业前期绩效较差的

情境中。为了更清楚地展现企业前期绩效对 CEO

过度自信与企业战略导向之间关系的调节效果，

本文根据检验结果绘制了如图 1 所示的调节作用

效果图。

表 2 模型（4）检验了企业冗余资源对 CEO 过度

自信与企业战略导向两者关系的调节作用。由检

验结果可知，CEO 过度自信与冗余资源的交互项

（OC×RR）系数显著为负（beta=-0.3085，p<0.01），并

且在后续的全模型中依然显著。这一结果表明，

企业冗余资源削弱了 CEO 过度自信对探索型战略

的正向影响，即相比于冗余资源匮乏的企业，在冗

余资源充沛的企业中 CEO 过度自信对探索型战略

的正向影响将减弱，从而支持了本文假设 3a。这

说明丰腴的冗余资源将导致企业的“富则思安”，

降低其创业精神等，最终使得过度自信 CEO 所运

营企业倾向于探索型战略而不倾向于防御型战略

的状况，更不可能出现在企业冗余资源较多的情

境中。为了更清楚地展现企业冗余资源对 CEO 过

度自信与企业战略导向之间关系的调节效果，本

文根据检验结果绘制了如图 2 所示的调节作用效

果图。

3.3 进一步检验：企业战略导向的中介作用

在以往文献中，学者们已针对战略导向与企业

绩效两者关系展开了较多地探讨，例如，Parnell 和

Wright（1993）研究表明，探索型战略对企业绩效具

有显著的正向影响；与此同时，前期学者也关注到

了 CEO 过度自信与企业绩效之间的显著关系

（Hsu et al, 2017; Park et al, 2018）。基于高层梯

队理论“高管特征—战略选择—企业绩效”的范

式，本研究不禁要问，企业战略导向是否在 CEO 过

度自信与企业绩效两者关系间发挥中介作用。为

此，本文拟进一步检验企业战略导向在 CEO 过度

前期绩效乐观组

前期绩效不佳组防
御
型
战
略

探
索
型
战
略

非CEO过度自信 CEO过度自信

图1 企业前期绩效的调节作用效果图

防
御
型
战
略

探
索
型
战
略

冗
余
资
源
匮
乏
组

冗余资源充沛组

非CEO过度自信 CEO过度自信

图2 企业冗余资源的调节作用效果图
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自信与企业后续绩效之间关系的中介作用。企业

后续绩效（FROA）的测量方法与上文前期绩效

（EP）保持一致，定义为第 t+4 年的息税前利润

（EBIT）与该年年末资产总额的比值。

为了检验企业战略导向在 CEO 过度自信与企

业后续绩效之间的中介作用，本文严格遵照温忠

麟和叶宝娟（2014）所提倡的五步骤法进行检验。

步骤一，检验解释变量与被解释变量之间回归

系数 c 的显著性，由表 3 模型（2）可知，CEO 过度

自信与企业后续绩效之间是显著的正相关关系

（c=0.1262, p<0.01），当以中介效应立论；步骤二，

依次检验解释变量与中介变量之间回归系数 a，以

变量

CEO过度自信（OC）

企业战略导向（CSG）

前期绩效（EP）

冗余资源（RR）

企业规模（SIZE）

企业年龄（AGE）

控股股东性质（STA）

股权集中度（EC）

两职兼任（DUA）

CEO年龄（CEOAGE）

CEO变更（CEOBG）

董事会规模（BODSIZE）

董事会独立性（BODIND）

环境不确定性（EU）

常数项

YEAR/IND/REG

R2

F

N

企业战略导向

模型（1）

0.1733***

（3.18）

1.7610**

（2.22）

1.6658***

（24.06）

-0.0429

（-0.38）

-1.3107***

（-4.73）

-0.2391***

（-2.71）

-1.0267***

（-2.97）

0.3297***

（7.15）

-0.0109

（-1.06）

-0.2585***

（-3.46）

1.9233***

（11.20）

1.6494***

（5.83）

0.5645***

（4.94）

14.7687***

（7.88）

YES

0.4464

113.5605***

2912

模型（2）

0.1262***

（11.44）

3.4235***

（10.76）

0.0992**

（2.49）

0.0098

（0.98）

0.1031***

（3.41）

-0.0700*

（-1.91）

0.2517*

（1.86）

0.0482***

（2.77）

-0.0011

（-0.93）

-0.0439

（-1.16）

-0.0304

（-0.33）

-0.0935

（-0.95）

-0.0431

（-1.23）

-0.7068***

（-2.65）

YES

0.1740

325.1280***

2912

企业后续绩效

模型（3）

0.0348***

（19.52）

3.4798***

（11.78）

0.0444

（1.27）

0.0225***

（3.21）

0.1513***

（5.15）

-0.0705*

（-1.76）

0.2475*

（1.76）

0.0448***

（2.97）

0.0002

（0.27）

-0.0419

（-1.03）

-0.1033

（-1.05）

-0.1823*

（-1.79）

-0.0670**

（-2.15）

-1.4252***

（-6.62）

YES

0.1860

177.4624***

2912

模型（4）

0.1202***

（10.12）

0.0344***

（19.02）

3.3629***

（10.96）

0.0419

（1.17）

0.0113

（1.45）

0.1482***

（5.12）

-0.0618

（-1.61）

0.2870**

（1.99）

0.0369**

（2.31）

-0.0007

（-0.76）

-0.0350

（-0.93）

-0.0966

（-0.97）

-0.1502

（-1.46）

-0.0625**

（-1.98）

-1.2148***

（-5.70）

YES

0.1904

137.4198***

2912

表3 CEO过度自信、企业战略导向与企业后续绩效之间关系的检验结果

··26



第05期 探索还是防御？CEO过度自信与企业战略导向

及中介变量与被解释变量之间回归系数 b 的显著

性，由表 3 模型（1）可知，CEO 过度自信与探索型战

略之间是显著的正相关关系（a=0.1733, p<0.01），

且由表 3 模型（3）可知，企业战略导向与企业后

续绩效之间也是显著的正相关关系（b=0.0348,

p<0.01），表明间接效应显著，可直接转至步骤四；

步骤四，检验加入中介变量后，解释变量与被解释变

量之间回归系数 c’的显著性，由表 3 模型（4）可知，

在控制企业战略导向后，CEO 过度自信与企业后

续绩效之间是显著的正相关关系（c’=0.1202,

p<0.01），表明可能存在部分中介效应；步骤五，比

较 ab 和 c 的符号，本文 ab 和 c 的符号均为正，因此

企业战略导向在 CEO 过度自信与企业后续绩效之

间的关系中起到了部分中介作用，中介效应占总

效应的比例（ab/c）为 0.0478。这一结果表明，企业

战略导向在 CEO 过度自信作用于企业后续绩效的

过程中起到了部分中介作用。

3.4 稳健性检验

本文分别采用内生性问题的处理、样本选择偏

误、样本时间的选择以及剔除分析型战略样本等

措施，以确保研究结论的可靠性。综合考虑和权

衡，在此仅列示内生性问题处理的回归表格，其他

表格留存备索。

（1） 处理内生性问题。为了规避 CEO 过度自

信与企业战略导向之间可能存在的相互影响，或

者因为受到企业内外部某些因素共同影响而导致

的内生性问题。借鉴 Faccio 等（2016）、余明桂等

（2013）的 做 法 ，本 文 采 用 两 阶 段 最 小 二 乘 法

（IV-2SLS）重新对模型进行检验，并选用同年度同

行业企业中被判定为过度自信特征 CEO 的比例

（OC_IV）作为工具变量。考虑内生性问题的处理

后的回归结果如表 4 所示，所得研究结论未发生实

质性变化。

（2） 考虑样本选择偏误。考虑到本文的解释

变量 CEO 过度自信是二元变量，可能存在样本选

择偏差的问题。因此，本文基于配对样本重新回归

分析，以保证研究结论的可靠性。首先，通过 Logit

回归模型预测 CEO 是否过度自信的倾向得分值。

上述模型的被解释变量为 CEO 过度自信，初始解

释变量包括本文的所有解释变量，并使用 Logit 逐

步回归模型在 10%的显著性水平上自动进行变量

的筛选；然后，基于一配二原则采用最近邻匹配方

法根据上述计算得到的倾向概率值进行样本配对。

最后，本文根据匹配后的样本重新进行回归分析。

（3） 考虑样本时间的选择。样本时间范围的

选择可能会对本文的研究结论造成影响，在此剔

除首尾年份的企业样本；此外，考虑到 2008 年金融

危机对全球经济造成了巨大的影响，本文剔除

2008 年的企业样本。

（4） 剔除分析型战略样本。为了更准确的辨

别企业战略导向，本文将业务层战略得分按数值

大小等分为 3 组，并删除了得分中等（可视为战略

导向模糊的分析型战略）的样本。

上述稳健性检验结果均再次支持了本文的研

究结论。综上可认为，本文所得研究结论均具备

较高的稳健性。

4 结论与讨论

战略导向对企业竞争优势的获取与维持发挥

着关键影响，分析企业的战略导向机理具有重要

实践意义。以决策者隐性特征为切入点，基于

2007—2017 年中国 A 股上市公司的经验数据，本

研究着重剖析了 CEO 过度自信与企业战略导向之

间的逻辑关系，以及前期绩效与冗余资源在其间

的调节作用。通过实证检验后，本研究主要得到

以下研究结论：第一，CEO 过度自信对企业战略导

向具有显著影响，过度自信 CEO 运营企业更倾向

于探索型战略，更不倾向于防御型战略；第二，

CEO 过度自信与战略导向之间的逻辑关系将进一

步受制于企业前期绩效与企业冗余资源。当企业

前期绩效突出或拥有较多的冗余资源时，过度自
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信 CEO 运营企业倾向于探索型战略的程度将降

低，而倾向于防御型战略的可能性则将提高，反之

则反；第三，CEO 过度自信通过战略导向的中介作

用间接促进了企业绩效的改善。本研究充分表

明，CEO 过度自信是造成企业间战略导向与企业

绩效差异的重要因素。

本研究的研究贡献表现在以下 3 个方面：第

一，通过探讨 CEO 过度自信对企业战略导向的影

响，本研究深化了文献对决策者特征与企业战略

导向间逻辑关系的认识。虽然前期学者已经关注

到决策者显性特征（例如年龄）对企业战略导向的

影响效应（秦令华等, 2012; Escribá-Esteve et al,

变量

CEO过度自信工具变量（OC_IV）

CEO过度自信（OC）

CEO过度自信（OC）×前期绩效（EP）

CEO过度自信（OC）×冗余资源（RR）

前期绩效（EP）

冗余资源（RR）

企业规模（SIZE）

企业年龄（AGE）

控股股东性质（STA）

股权集中度（EC）

两职兼任（DUA）

CEO年龄（CEOAGE）

CEO变更（CEOBG）

董事会规模（BODSIZE）

董事会独立性（BODIND）

环境不确定性（EU）

常数项

YEAR/REG

N

第一阶段􀏑OC

模型（1）

0.8272***

（9.08）

0.9142***

（6.87）

0.0126

（0.79）

0.0864***

（9.98）

0.0013

（0.04）

-0.0602***

（-3.13）

-0.3379***

（-5.22）

0.0704***

（3.19）

0.3271***

（4.56）

-0.0562**

（-2.30）

-0.0375

（-0.70）

-0.2281***

（-2.65）

-0.0285**

（-2.02）

-2.8483***

（-8.47）

YES

2912

第二阶段􀏑CSG

模型（2）

3.2177***

（2.99）

2.4115***

（18.90）

-0.1980***

（-2.84）

-0.9074***

（-3.17）

-0.3118**

（-2.01）

-2.4292***

（-4.65）

0.5551***

（3.11）

-0.3471

（-0.60）

-0.3503*

（-1.77）

1.7682***

（4.10）

1.7902**

（2.57）

0.6583***

（5.77）

21.1983***

（7.81）

YES

2912

模型（3）

6.4153***

（5.73）

-2.9629*

（-1.71）

2.2038***

（13.39）

-0.7947***

（-5.83）

-0.9412***

（-2.61）

0.0384

（0.19）

-0.1404

（-0.18）

0.0483

（0.20）

-2.4804***

（-3.03）

0.0212

（0.08）

2.1445***

（3.93）

3.2410***

（3.56）

0.8281***

（5.65）

38.3482***

（8.44）

YES

2912

模型（4）

6.3601***

（5.49）

-47.0273***

（-3.52）

0.3453

（0.18）

2.5815***

（13.01）

-0.7028***

（-5.00）

-0.9324**

（-2.50）

0.2630

（1.17）

-1.1235

（-1.36）

0.0806

（0.32）

-1.9937**

（-2.34）

0.0663

（0.25）

1.4443**

（2.42）

3.0973***

（3.29）

0.6855***

（4.40）

36.6279***

（7.82）

YES

2912

模型（5）

6.5589***

（5.69）

-1.9129**

（-2.07）

-1.8897

（-1.06）

2.2770***

（13.43）

-0.7929***

（-5.74）

-1.0442***

（-2.83）

0.0758

（0.36）

-0.3547

（-0.46）

0.0328

（0.13）

-2.5108***

（-3.01）

0.0561

（0.21）

1.8103***

（3.15）

3.1397***

（3.40）

0.8522***

（5.69）

39.3712***

（8.38）

YES

2912

模型（6）

6.4166***

（5.47）

-43.6582***

（-2.81）

-0.7001

（-0.63）

0.5011

（0.26）

2.5812***

（13.00）

-0.7087***

（-4.98）

-0.9707**

（-2.57）

0.2606

（1.16）

-1.1315

（-1.37）

0.0727

（0.29）

-2.0397**

（-2.37）

0.0759

（0.28）

1.3722**

（2.30）

3.0705***

（3.26）

0.7045***

（4.37）

37.1256***

（7.69）

YES

2912

表4 CEO过度自信与企业战略导向之间关系的检验结果（IV-2SLS）
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2009），但对于决策者隐性个体特征将企业战略导

向的选择中扮演何种角色，目前文献知之甚少。

因而，通过剖析 CEO 过度自信对企业战略导向的

影响效果，本研究对已有研究构成了有益补充，使

文献得以更全面地理解决策者特征对企业战略导

向的影响；第二，通过引入并验证企业前期绩效与

企业冗余资源的调节作用，一方面，本研究深刻揭

示了 CEO 过度自信作用于企业战略导向的边界条

件，强化了本文研究的情境化特征；另一方面，由

于以往研究大多聚集于企业前期绩效与企业冗余

资源对企业战略性决策的直接影响，因而，本研究

也补充了有关企业前期绩效与企业冗余资源如何

间接影响企业战略性决策的知识，从而推进了文

献更加系统性地认识到企业前期绩效与企业冗余

资源对战略性决策的影响；第三，本研究深化了文

献对 CEO 过度自信影响后果的认识。在以往研究

中，大多学者通常隐含地假定 CEO 过度自信对企

业经营发展是有害的（Park et al, 2018; Wong et

al, 2017），即探讨 CEO 过度自信的“阴暗面”，与之

相对，本文研究 CEO 过度自信是否以及如何给企

业发展带来有益影响，从而进一步补充了当前文

献中为数不多有关 CEO 过度自信“光明面”的知识

（Tang et al, 2015）。

本文的实践启示表现在：第一，本研究发现，

CEO 过度自信显著的影响了企业战略导向的选

择，具体地，过度自信的 CEO 将促使企业在战略

制定过程中更多地强调增长、风险承担以及创新

等。这说明企业也应该知悉 CEO 过度自信对企

业成长的潜在好处，从而引导 CEO 的决策制定与

企业战略重点保持一致。这同时也说明，企业在

招聘新 CEO 时，不应该忽视对其隐性个体特征的

考察，其原因在于，CEO 隐性特征也对企业战略

方向的选择产生了显著影响；第二，企业战略导向

的选择在受制于 CEO 过度自信显著直接影响的

同时，还将进一步受制于企业前期绩效与企业冗

余资源的情境影响。一方面，突出的企业前期绩

效弱化了 CEO 过度自信所在企业偏向探索型战

略而不偏爱防御型战略的状况，这启示企业在取

得突出的绩效表现时，应意识到自身倾向于维持

现状、规避风险等状况，以免企业在突出绩效的状

况下因战略“保守”而错失发展机遇。另一方面，

较多的企业冗余资源也将弱化 CEO 过度自信所在

企业偏向探索型战略而不偏爱防御型战略的状

况，这启示企业在冗余资源较多的状况下，应该警

惕自身可能会陷入“富则思安”泥潭、失去创业精

神的状况，以免“故步自封”而导致组织惰性；第

三，探索型战略对企业后续绩效的提高具有显著

的提振作用，这说明，虽然探索型战略蕴含着一定

的风险，但其对企业发展状况也同样发挥着不可

忽视的推动作用，因而在实践中，企业也应重视探

索型战略的应用。

当然，本研究也存在一定的局限与不足：首先，

从已有研究看，CEO 隐性个体特征不仅包括过度

自信，还包括自恋以及核心自我评价等，这说明未

来研究可通过探讨其他 CEO 隐性个体特征与企业

战略导向之间的逻辑关系来补充本研究；其次，本

研究对战略导向的分类，基于 Miles 等（1978）的分

类方案，事实上，在文献中，学者们针对战略导向

还提出了其他分类方案，例如将企业战略导向划

分为低成本战略、高差异战略以及聚焦战略，这也

引申出一个问题，当基于其他战略导向分类方案

时，CEO 过度自信在其间是否以及又将发挥怎么

样的影响效应呢？这有待未来研究的拓展；最后，

本研究仅探讨了组织层面的企业前期绩效、企业

冗余资源的情境调节，未来研究可纳入其他层面，

例如个体层面的 CEO 权力、行业层面的竞争强度

等，这有助于进一步明晰 CEO 过度自信作用于企

业战略导向的边界条件。
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Explore or Defend? CEO Overconfidence and Corporate Strategic Orientation

CHEN Weihong1,2, ZHONG Xi1,2, LAN Hailin1,2, ZHOU Hehui1,2

(1. School of Business Administration, South China University of Technology, Guangzhou 510640, China;2.

Research Center of Chinese Corporate Strategic Management, South China University of Technology, Guangzhou

510640, China)

Abstract: In the prior literatures, there exists abundant researches focusing on the consequence of corporate

strategic orientation, but few research on the antecedents of corporate strategic orientation can be found. Based

on the Upper Echelons Theory, this study uses overconfidence as an entry to deeply analyze the influence of

CEO overconfidence on corporate strategic orientation and the moderating effect of corporate previous perfor-

mance and slack resource. Based on the samples of Chinese A-share manufacturing listed companies from 2007

to 2017, our research finds that: Firstly, CEO overconfidence increases the possibility of companies adopting pros-

pector strategies and reduces the possibility of companies adopting defender strategies. Secondly, with the corpo-

rate previous performance worsening, the possibility that the corporations managed by overconfident CEO tend to

adopt prospector strategies rather than defender strategies will be increased. But as the corporate slack re-

source increases, the possibility that the corporations managed by overconfident CEO tend to adopt prospector

strategies rather than defender strategies will be weakened. Further research indicates that corporate strategic orien-

tation plays a mediating role in the relationship between CEO overconfidence and corporate follow-up performance.

Keywords: CEO overconfidence; previous performance; slack resource; prospector strategies; defender strategies
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