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上市公司管理者过度自信对融资次序的影响研究

孔亚楠　杨叶笛
（河海大学商学院，南京 ２１１１００）

摘　要：以我国上市公司为研究对象，讨论过度自信的心理偏差是否会对上市公司的融资次序产生作用，以及对不
同性质的上市公司融资次序选择的影响程度。首先选用并购频数法作为衡量标准，得出管理者过度自信的衡量指

标，将样本区分为管理者过度自信和适度自信样本组；然后，区分六种具体的融资方式，建立多元选择排序Ｏｒｄｅｒｅｄ
Ｐｒｏｂｉｔ模型，从行为金融学的角度进行分析。研究发现：首先，过度自信的管理者会优先选择增发股票进行融资，而
适度自信的管理者会优先选择短期借款融资；其次，非国有控股上市公司的过度自信管理者会更加倾向于增发股

票进行筹资；最后，我国上市公司的融资次序不遵循优序融资理论，不论管理者是否过度自信，都会倾向于优先选

择外部融资。
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１　引言

随着金融市场的不断完善和企业融资方式的多

样化，越来越多的企业开始使用多种融资方式组合

的多元化融资战略，自由选择和组合企业内部留存

收益融资、借款融资、发行债券融资、股票融资等多

种融资方式。现代企业融资理论始于ＭＭ定理的提
出，在此之后，又有学者提出同样基于理性“经济

人”和有效市场假设（ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＭａｒｋｅｔｓＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，
ＥＭＨ）的优序融资理论和权衡理论［１］。然而，经过

深入的观察、研究、分析，学者们却发现实际上，上述

理论并不能完全地对企业的融资活动做出阐释。行

为公司金融学作为金融学的新兴理论分支，其研究

成果大多是针对西方金融市场中存在的金融异

象［２］。

在本文研究中，引入管理者过度自信，从非理性

的角度考察我国上市公司融资次序的选择问题，对

于将行为公司金融学本土化，具有重要意义。过度

自信是指人们一直深信自己在某一领域的知识正

确、全面且前沿，而自己则是能力出众，即使面对不

确定的信息，也总能判断准确，然而常常事与愿

违［３］。基于行为金融学的视角，分析不同性质的上

市公司中融资次序受到管理者过度自信的影响，帮

助企业选择正确、合适的融资次序，促进企业的可持
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续生产、经营、发展，成为了本文的研究主题。

２　文献回顾

国外很多研究者发现，管理者的过度自信倾向

可以对融资次序做出解释。Ｒｏｌｌ［４］是最先注意到管
理者过度自信因素的研究者。他提出，过度自信的

管理者在进行并购决策时，对可能获取的收益的错

误估计导致了高频并购，并且创立了“自以为是”假

说。从此之后，越来越多的学者开始注意到管理者

非理性因素，并从过度自信视角，对公司的融资次序

做出分析和解释。许多学者的研究都得出了管理者

过度自信与企业的融资次序息息相关的结论，例如，

Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ［５］。有些学者认为，过度自信的管理
者做出的融资次序决策遵循优序融资理论，例如，

Ｈｅａｔｏｎ［６］认为，管理者过度自信可以对融资优序理
论做出解释，过度自信的管理者认为市场低估了公

司价值，并且相比债务融资，股票的价格波动大且融

资的成本高，从而会优先选择债务融资。

我国国内也有越来越多的学者从管理者过度自

信的角度来研究融资次序的问题。张人骥［７］选择

了上交所成立之初的上市公司的数据作为样本，最

早研究发现了我国上市公司存在着强烈的股权融资

偏好。随后，更多的学者从市场环境因素、融资成本

等多个方面进行了广泛研究。蒋殿春［８］度量了选

择股权方式进行资金筹集的成本，得出了因为其筹

资成本相对较低，所以我国上市公司更愿意运用股

权进行筹资的结论。纪端［９］研究了我国沪深 Ａ股
市场上创业板上市公司数据，研究表明其融资方式

的选择次序依次是：股权融资、短期借债融资和内源

融资，因而，我国创业板上市公司的融资行为并不遵

循优序融资理论。

３　上市公司融资次序的管理者过度自信因
素的测量

　　本章将借鉴曲春青［１０］的成果使用累积异常超

额收益率（ＣｕｍｕｌａｔｉｖｅＡｂｎｏｒｍａｌＲｅｔｕｒｎ，ＣＡＲ）来度
量并购的财富效应，从而确认代表过度自信指标的

并购频数，即，如果企业发起并购所产生的财富效应

小于零，则确认该企业的管理者过度自信。许多学

者在行为金融学的研究中发现，过度自信造成的高

频并购往往会造成企业价值的损害，所以本文以首

次公告日附近的异常收益率ＡＲ（ＡｂｎｏｒｍａｌＲｅｔｕｒｅｎ）
为基础，采用事件研究法［１１］，对并购首次公告日附

近５日（－２，＋２）的 ＣＡＲ进行计算，从而对样本公
司所有并购事件的短期效绩进行进一步考察。所有

数据均来自ＲＥＳＳＥＴ数据库。
本文采用修正的市场模型来估计异常超额收益

率ＡＲ，如式（１）所示。
ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－Ｒｍｔ （１）

其中，Ｒｉｔ是公司ｉ的收益率；Ｒｍｔ为市场指数收益率。
则累积异常超额收益率ＣＡＲ的计算如式（２）所示。

ＣＡＲｉ＝∑
２

－２
ＡＲｉｔ （２）

表１显示了不同并购阶数下ＣＡＲ的均值，用于
度量并购的财富效应。由表２可见，所有的上市公
司，不论性质，在第１次和第２次并购中，ＣＡＲ均值
均为正数，也就是说几乎不存在异常收益，并购的财

富效应为正，发起并购能够提升企业的价值；而第３
次并购及以上的并购的ＣＡＲ均值为负数，即存在异
常收益，并购的财富效应为负，发起并购会损害企业

的价值。因此，本文认为应将三年内发起３次及以
上并购事件作为过度自信的度量标准。

根据三年内发起３次及以上并购事件的公司作
为过度自信样本公司，其管理者为过度自信的管理

者，反之为适度自信样本公司，其管理者为适度自信

的管理者这个标准，将样本总量进行划分，得到过度

自信样本公司总共１７５个，国有控股８３个、非国有
控股９２个；适度自信样本公司总共８０６个，国有控
股９４个、非国有控股７１２个，如表２所示。

表１　累计异常超额收益率（ＣＡＲ）均值１）

第１次
并购

第２次
并购

第３次
并购

第４次及
以上并购

国有控股 ０．４７００％ ０．０７１７％ －００４４０％ －０２１３０％
非国有控股 ０．５０９０％ ０２９５０％ －０１６４０％ －００３９０％
所有并购 ０４８６０％ ０２２５％ －０１２５０％ －０１０３０％

１）使用了均值Ｔ检验，全部９５％置信水平下显著。

表２　过度自信与适度自信样本公司数统计

过度自信 适度自信 总数

国有控股 ８３ ９４ １７７
非国有控股 ９２ ７１２ ８０４
总数 １７５ ８０６ ９８１

４　上市公司管理者过度自信对融资次序影
响的实证分析

４．１　数据来源与样本选择
在将数据按照实际控制人区分为国有和非国有

控股上市公司后，按照管理者是否过度自信进行分

组。针对数据样本，三年发起３次及以上并购事件
的公司为过度自信公司，其管理者为过度自信管理
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者，在去除缺失数据后，得到国有控股过度自信样本

公司８３家，占国有控股样本总量的４６８％；非国有
控股过度自信样本公司９０家，占非国有控股样本总
量的１１４％。发生３次以下并购事件的公司划分
为适度自信样本公司，其中国有控股８９家，非国有
控股７０２家。本章所有数据均来源于 ＣＳＭＡＲ数据
库及ＲＥＳＳＥＴ数据库。

本章将上市公司的融资方式分为６种：①内部
融资（代码为１）；②短期借款（代码为２）；③长期借
款（代码为３）；④发行债券（代码为４）；⑤配股筹资
（代码为５）；⑥增发股票（代码为６）。

上市公司融资行为判断的时间区间为２０１２年
１月１日至２０１４年６月３０日，采用半年度数据进行
研究，并在判断融资方式时遵循以下标准：

１）如果在年度内，样本公司只在发行债券、配
售股票和增发股票这三种融资方式任选其一，则忽

视别的因素，直接按照定义归类。

２）若在年度内，样本公司使用了发行债券、配
售股票、增发股票这三种融资方式中的两种或三种，

则按照以下标准进行分类：首先，如果样本公司通过

配售股票进行筹资，则优先定义融资方式为配售股

票，定义为５；其次，如果样本公司通过发行债券进
行筹资，则优先定义融资方式为发行债券筹资，定义

为４；其余视为增发股票，定义为６。
３）如果样本公司在年度内没有实行发行债券、

配售股票、增发股票这三种融资方式中的任意一种，

则首先采用屈耀辉和傅元略［１２］的方法计算公司的

现金需求，然后根据现金需求判断长期借款和短期

借款，区分公司的融资方式为内部融资、短期借款筹

资和长期借款筹资中的一种。其中现金需求的如式

（３）所示：
现金需求＝固定资产净增加额＋营运资本净增

加额＋现金股利支付－息税后经营
性现金流 （３）

①如果样本公司现金需求大于零，也不从外部
融入资金，则将其归为内部融资；如果对外借款金额

小于现金需求，则认为该借款是在内部融资未能完

全满足公司现金需求时才提出的，并将其归为内部

融资；如果对外借款额大于现金需求，则比较长期借

款与短期借款的大小，按较大者进行归类。

②如果样本公司现金需求小于或等于０，且存
在对外借款，则判断短期借款与长期借款孰大，按较

大者定义其融资偏好；如果公司现金需求小于等于

零，且不存在对外借款，则不确认公司的融资方式，

在本文样本中不存在该情况。

表３是根据上述标准，统计出的国有和非国有
控股过度样本公司融资方式选择的频率表。从表中

可以看出，国有控股适度自信样本公司会优先考虑

短期借款来筹集资金，频率为３３９３％，其次是增发
股票，频率为３２１３％，而过度自信样本公司优先选
择了增发股票作为筹资方式，频率为３６．６３％，其次
是短期借款。另外，国有控股上市公司不论过度自

信样本还是非过度自信样本公司都将发行债券作为

优于内源融资的筹资选择。由此可以看出，不论管

理者是否过度自信，我国国有控股上市公司均优先

选择外部融资方式，因而其融资次序不满足优序融

资理论。非国有控股上市公司也具有类似的结论，

过度自信样本公司偏好增发股票作为满足资金需求

的首选，而适度自信样本公司倾向于优先选择短期

借款。从表中还可以看出，不论国有还是非国有控

股上市公司，使用配售股票进行融资的比重非常少，

其频率均小于１％。
综上所述（表３），我国上市公司的融资次序不

满足优序融资理论，并且，管理者过度自信会对公司

的融资次序产生影响，接下来进行实证研究。

４．２　模型检验与变量定义
本节以我国沪、深Ａ股市场上国有控股以及非

国有控股上市公司作为研究样本，运用多元选择排

序ＯｒｄｅｒｅｄＰｒｏｂｉｔ模型［１３］，实证预测过度与适度自

表３　样本公司融资方式选择频率表

融资方式（Ｙ）
国有控股上市公司 非国有控股上市公司

过度自信样本组 适度自信样本组 过度自信样本组 适度自信样本组

数目 频率 数目 频率 数目 频率 数目 频率

１、内源融资 ４７ １１．３３％ ５３ １１．９１％ ５０ １１．１１％ ７９５ ２２．６５％
２、短期借款 １１８ ２８．４３％ １５１ ３３．９３％ １６３ ３６．２２％ １２１２ ３４．５３％
３、长期借款 ３８ ９．１６％ ３２ ７．１９％ ２４ ５．３３％ ２０４ ５．８１％
４、发行债券 ５６ １３．４９％ ６５ １４．６１％ ３３ ７．３３％ １１９ ３．３９％
５、配股融资 ４ ０．９６％ １ ０．２２％ １ ０．２２％ ７ ０．２０％
６、增发股票 １５２ ３６．６３％ １４３ ３２．１３％ １７９ ３９．７８％ １１７３ ３３．４２％
合计 ４１５ １００．００％ ４４５ １００．００％ ４５０ １００％ ３５１０ １００．００％
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信公司的融资次序，分析管理者过度自信如何影响

融资次序的选择。

显而易见，一些内部因素会影响到融资方式的

选择。本文假设融资方式的选择与影响因素之间存

在着以下线性关系，如式（４）所示。

Ｙｉｊ ＝∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ＋ｅｉ （４）

其中，Ｙｉｊ是指第ｉ家公司选择第ｊ种融资方式的情
形（ｊ＝１，２，３，４，５，６）；βｋ表示第 ｋ个影响因素的系
数；Ｘｉｋ表示影响第ｉ家公司的第 ｋ个因素；ｅｉ表示
随机误差项，式（５）表示随机误差项服从标准正态
分布。

Ｅ（ｅｉ Ｘｉｋ）＝０ （５）

上市公司在进行融资时，必定会考虑融资方式

的优先顺序。本文选用多元排序选择 Ｏｒｄｅｒｅｄ－
Ｐｒｏｂｉｔ模型，对这种存在优劣偏好的顺序做出预测
和实证分析，来研究这种次序。模型如下：

Ｙｉｊ＝

１，Ｙｉｊ≤ｃｕｔ１
２，ｃｕｔ１ ＜Ｙｉｊ≤ｃｕｔ２
３，ｃｕｔ２ ＜Ｙｉｊ≤ｃｕｔ３
４，ｃｕｔ３ ＜Ｙｉｊ≤ｃｕｔ４
５，ｃｕｔ４ ＜Ｙｉｊ≤ｃｕｔ５
６，Ｙｉｊ ＞ｃｕｔ















６

（６）

式中，ｃｕｔｎ代表第ｎ个分类的阀值，其中，ｎ＝１，２，３，
４，５，６，六种融资方式的选择。１表示：内部融资；２
表示：短期借款；３表示：长期借款；４表示：发行债
券；５表示：配股筹资；６表示：增发股票。

因此，选择每种融资方式的概率分别如式（７～
１２）所示。

Ｐ（１）＝Ｐ（Ｙｉｊ≤ｃｕｔ１）＝Φ（ｃｕｔ１－∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）

（７）

Ｐ（２）＝Ｐ（ｃｕｔ１≤ Ｙｉｊ≤ ｃｕｔ２） ＝Φ（ｃｕｔ２ －

∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）－Φ（ｃｕｔ１－∑

ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）（８）

Ｐ（３）＝Ｐ（ｃｕｔ２≤ Ｙｉｊ≤ ｃｕｔ３） ＝Φ（ｃｕｔ３ －

∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）－Φ（ｃｕｔ２－∑

ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）（９）

Ｐ（４）＝Ｐ（ｃｕｔ３≤ Ｙｉｊ≤ ｃｕｔ４） ＝Φ（ｃｕｔ４ －

∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）－Φ（ｃｕｔ３－∑

ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）

（１０）
Ｐ（５）＝Ｐ（ｃｕｔ４≤ Ｙｉｊ≤ ｃｕｔ５） ＝Φ（ｃｕｔ５ －

∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）－Φ（ｃｕｔ４－∑

ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ）

（１１）
Ｐ（６） ＝ Ｐ（Ｙｉｊ ＞ ｃｕｔ６） ＝ １－Φ（ｃｕｔ５ －

∑
ｋ

ｋ＝１
βｋＸｉｋ） （１２）

其中，Ｐ（１）＋Ｐ（２）＋Ｐ（３）＋Ｐ（４）＋Ｐ（５）＋Ｐ（６）
＝１，Φ表示标准正态分布函数。
本文将融资方式作为被解释变量，并在分析、总

结前人研究的基础上，区分管理者过度自信的样本

公司和适度自信的样本公司［１４］。本文选取了能够

影响融资次序的６个内部因素指标作为解释变量。
本文对变量进行定义及衡量，如表４。
４．３　实证检验结果分析

根据ＯｒｄｅｒｅｄＰｒｏｂｉｔ模型的结果，如果某一影响
因素的回归系数大于零，则意味着该影响因素的值

越大，上市公司使用排位靠后的融资方式进行融资

的几率越大；若小于零，则意味着该影响因素的值越

大，上市公司使用排在前面的融资方式筹集资金的

几率越大。

将数据按照实际控制权区分为国有和非国有控

股上市公司后，依据管理者是否过度自信进行分组，

用Ｏｒｄｅｒｅｄｐｒｏｂｉｔ模型进行估计可得表５和表６。

表４　变量的衡量方法汇总

变量 具体变量 表达方式 衡量方法

融资方式 融资方式 Ｙｉｊ １：内部融资；２：短期借款；３：长期借款；
４：发行债券；５：配股融资；６：发行股票

成长性 托宾Ｑ Ｇｒｏｗｔｈ 托宾Ｑ值

公司规模 资产总额的对数 Ｓｉｚｅ 公司规模＝Ｌｏｇ（资产总额）

盈利能力 每股收益 ＥＰＳ 每股收益

公司前景 市盈率 ＰＥ 公司前景＝市盈率＝普通股每股市场价格／每股盈利

资产结构偏离程度 资产结构偏离 ＡＷＡＹ 资本结构偏离程度＝当期资本结构－最优资本结构

公司治理状况 独立股东占比 Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ 独立股东占比＝独立股东／股东总数
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表５　模型估计结果表———国有控股上市公司１）

样本组
过度自信
样本组

适度自信
样本组

影响因素
回归系数

成长性 ０．０４７４ ０．１６５６
规模 ０．５６６８ ０．３６６２

盈利水平 －０．０２９８ －０．１２２８
公司前景 ０．４４４０ －０．５０１５

资产结构偏离程度 ０．０１０７ ０．０１１４
公司治理 －２．４４５３ ０．４４７０

分类阀值

ｃｕｔ１ ３．５３３ ２．７５９１
ｃｕｔ２ ４．５２３５ ３．９２３３
ｃｕｔ３ ４．７６７９ ４．１２０４
ｃｕｔ４ ５．１０６４ ４．５１９８
ｃｕｔ５ ５．１３０４ ４．５２６１

Ｐｒｏｂ（ＬＲｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ００００２ ０００００
ＰｓｅｕｄｏＲｓｑｕａｒｅｄ ０．０６０２ ０．０５０７
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４１５ ４４５

１）使用了均值Ｔ检验，为９９％置信水平下显著。

表６　模型估计结果表———非国有控股上市公司１）

样本组
过度自信
样本组

适度自信
样本组

影响因素
回归系数

成长性 ０．０２１１ －０．００９３
规模 ０．６１１７ ０．４４２５

盈利水平 ０．１９４９ －０．０１０８
公司前景 ０．００１３ ０．０５７７

资产结构偏离程度 １０．２０５５ １２．３２３５
公司治理 －１．６６６２ －０．２８２３

分类阀值

ｃｕｔ１ １．１５３９ １．３８２９
ｃｕｔ２ ２．４８４９ １．６０４０
ｃｕｔ３ ２．６３０７ １．７３７１
ｃｕｔ４ ２．８３２６ １．８２９９
ｃｕｔ５ ２．８３８８ １．８３３３

Ｐｒｏｂ（ＬＲｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０００００ ０００００
ＰｓｅｕｄｏＲｓｑｕａｒｅｄ ０．０５３８ ０．０５３３
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４５０ ３５１０

１）使用了均值Ｔ检验，为９９％置信水平下显著。

由表５和表６中的 Ｐｒｏｂ（ＬＲｓｔａｔｉｓｔｉｃ）均低于为
００００５可知，四个模型均十分显著，用 Ｏｒｄｅｒｅｄ
Ｐｒｏｂｉｔ模型的检验结果对四组样本的融资次序进行
预测是可行的。

根据建立的ＯｒｄｅｒｅｄＰｒｏｂｉｔ模型，分别将国有控
股上市公司中的管理者过度自信样本组、管理者适

度自信样本组，以及非国有控股上市公司中的管理

者过度自信样本组、管理者适度自信样本组的样本

公司带入各自的回归模型中进行预测，可以得到样

本落入各种融资方式的概率，进行加总后再取平均

值，可计算出上市公司选择这六种融资方式的各自

的平均概率。根据预测，对概率进行排序，排在前面

的是概率较大的融资方式，排在后面的是概率相对

小的融资方式，由此得到融资方式的选择次序。计

算出的结果如表７和表８所示。

表７　融资次序表———国有控股上市公司

融资方式
过度自信样本组 适度自信样本组

顺序 概率 顺序 概率

内部融资 ４ １０．７８％ ４ １１．６４％
短期借款 ２ ２８．０８％ １ ３４．８１％
长期借款 ５ ９．２７％ ５ ７．４３％
发行债券 ３ １２．８９％ ３ １４．３６％
配股筹资 ６ ０．８８％ ６ ０．２１％
增发股票 １ ３８．１０％ ２ ３１．５５％

表８　融资次序表———非国有控股上市公司

融资方式
过度自信样本组 适度自信样本组

顺序 概率 顺序 概率

内部融资 ３ １１．０６％ ３ １７．７９％
短期借款 ２ ３４．８９％ １ ４０．１６％
长期借款 ５ ５．４３％ ４ ５．０９％
发行债券 ４ ７．２９％ ５ ３．５０％
配股筹资 ６ ０．２２％ ６ ０．１３％
增发股票 １ ４１．１２％ ２ ３３．３３％

由表７可知，在国有控股上市公司的样本中，管
理者过度自信组的融资次序为：增发股票、短期借

款、发行债券、内部融资、长期借款、配股筹资；管理

者适度自信组的融资次序为：短期借款、增发股票、

发行债券、内部融资、长期借款、配股筹资。从得到

的数据结果可知，不论管理者过度自信组还是适度

自信组，在后四种融资方式的选择次序上并无差别，

但管理者过度自信对国有控股上市公司的融资方式

首选造成了影响，适度自信组将短期借款作为最优

先选择，而过度自信组将增发股票作为第一选择。

由表８可知，在非国有控股上市公司的样本中，
管理者过度自信组的融资次序为：增发股票、短期借

款、内部融资、发行债券、长期借款、配股筹资；管理

者适度自信组的融资次序为：短期借款、增发股票、

内部融资、长期借款、发行债券、配股筹资。从得到

的数据结果可知，不论管理者过度自信组还是适度

自信组，在最后一种融资方式的选择次序上并无差

别，管理者过度自信对发行债券融资和长期借款融

资的选择次序影响轻微。适度自信组将长期借款作

为优于发行债券的选择，而过度自信组将发行债券

作为优于长期借款的选择。

综合分析表７、８，可以得出以下结论：
１）管理者过度自信会影响不同性质上市公司

具体融资次序的安排。

２）过度自信的上市公司管理者会优先选择增
发股票融资，其次才是短期借款融资；而适度自信的

管理者则刚好相反。配股筹资的比例最低且选择的

概率也最低，即使上市公司的性质有所不同，但均存

在此种现象。
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３）我国上市公司融资次序不遵循优序融资理
论，从内部融资和外部融资方式来看，不论国有控股

还是非国有控股上市公司，也不论是否存在管理者

过度自信，我国上市公司会优先选择外部融资方式。

４）不论管理者是否过度自信，在发行股票融
资、短期借款融资之后，国有控股上市公司选择发行

债券融入资金的概率高于非国有控股上市公司。

基于对本章实证研究结果的分析，提出以下政

策建议：要加强对管理者的教育，完善内部激励机

制，并建立有效的内部制约、监督机制，需要完善资

本市场发展，拓宽多元化融资渠道，还需要加强监管

和信息披露，完善信用制度。

５　结束语

本文以我国上市公司为研究对象，建立多元选

择排序ＯｒｄｅｒｅｄＰｒｏｂｉｔ模型，从行为金融学的角度，
围绕过度自信的心理偏差是否会对上市公司的融资

次序产生作用，以及对不同性质的上市公司融资次

序选择的影响程度的问题展开讨论，得出以下主要

结论：首先，过度自信的管理者会优先选择增发股票

进行融资，而适度自信的管理者会优先选择短期借

款融资；其次，国有和非国有控股的上市公司在进行

具体的融资次序选择时，均会受到管理者过度自信

的影响，并且非国有控股上市公司的过度自信管理

者会更加倾向于增发股票进行筹资；最后，我国上市

公司的融资次序不遵循优序融资理论，不论管理者

是否过度自信，都会倾向于优先选择外部融资。
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