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　　摘要: 以1998～ 2004 年间上海证券交易所和深圳证券交易所发行A 股的上市公司中被冠

以ST 的 93 家非国有上市公司为研究样本, 实证分析董事会过度自信行为对公司经营业绩的

影响。经验证据表明, 在上市公司经营业绩不好、公司被ST 处理的情况下, 过度自信的董事会

没有及时更换公司CEO , 这可能表明这类董事会过高地估计了CEO 的经营管理能力给公司所

带来的收益, 过低地估计了CEO 不善的经营管理能力给公司所带来的风险。实证结果说明, 诸

如过度自信之类的董事会的非理性行为给公司经营业绩带来负面的影响。
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Abstract: U sing a samp le of 93 specia l t rea tm en t non2sta te2ow ned listed compan ies from 1998 to

2004, the paper emp irica lly analyses how board’s overconfiden t behavio rs affect co rpo ra te perfo r2
m ance. T he emp irica l study show s that w hen the listed compan ies are specia lly t rea ted2w h ich show s

the compan ies w ere in finance dist ress, som e overconfiden t board does no t change the CEO in t im e.

T h is m ay m ean the board overest im ates the gain the CEO can b ring to the company, bu t underest i2
m ates the risk. T he emp irica l resu lt suppo rts tha t board’s overconfiden t behavio rs have negat ive influ2
ence on co rpo ra t ion perfo rm ance.
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1　问题的提出

公司治理普遍被认为是关于股东、董事会

和高层管理人员 (简称CEO )之间的一种制度安

排[ 1, 2 ]。在这个制度安排中, 董事会被认为是公

司治理的核心, 其作用在于解决管理者和股东

之间的利益冲突, 使所有权和控制权分离的代

理成本更为经济化。相对于公司控制权市场, 董

事会提供了一种较低成本的内部控制机制, 从

而使公众公司成为一种有效的企业组织形式。

大量的经验证据表明, 董事会的各类特征对公

司的经营业绩具有不同的影响。例如,M ORCK

等[ 3 ]的研究表明, 董事会成员持股与公司价值

之间存在显著的非单调关系; YERM A CK
[ 4 ]则

证明董事会规模对公司市场价值具有显著负面

影响; RO SEN ST E IN 等[ 5 ]证实董事会构成与股

东财富两者间存在一定的相关关系; KL E IN
[ 6 ]

的研究同样表明董事会结构会对公司经营业绩

表现产生不同程度的影响; VA FEA S
[ 7 ]则证明

董事会会议频率与公司价值存在一定的负相关

关系。

但迄今为止, 以上关于股东、董事会和CEO

的研究文献都建立在个人完全理性的假设之

上。实际上, TV ER SKY 等[ 8 ]心理学家很早就注

意到个人在不确定条件下并非永远都能做出理

性的决策。个人非理性的表征之一就是出现过

度自信现象。LA RW OOD 等[ 9 ]最早将过度自信

思想从纯粹的心理学实验转向管理学的实验领

域。他们的实验表明, 管理者的利己偏见会导致

他们在制定未来计划时出现过度乐观。之后,
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CAM ER ER 等[ 10 ]也认为, 企业家作为有限理性

的决策者出错的原因有二: ①正确地认识到自

己的能力, 但错误地估计了竞争对手的能力; ②

虽然正确估计了对手的能力, 但过度估计自身

企业的成功概率, 后者即为过度自信行为。

最近, 过度自信思想又被 KE IBER
[ 11 ]、

PA R ED ES
[ 12 ]、GO EL 等[ 13 ] 以及 BEN 2DAV ID

等[ 14 ]应用于公司治理, 甚至被看成是“为那类属

于管理者2股东的代理问题提供了一种替代的

解决方法”[ 15 ]。PA R ED ES
[ 12 ]指出: 以往关于公

司治理的研究主要关注管理者与股东之间的委

托代理问题, 但在安然、世通等事件之后, 公司

治理研究所面临的最大挑战就是, 如何从管理

者的激励层面转向更多地考虑人的心理和管理

者的实际行为。KE IBER
[ 11 ]认为, 管理者的过度

自信会影响公司内的委托代理关系。管理者过

度自信的程度越高, 道德风险越低, 代理成本也

就越低。另外, 过度自信可以提高管理者的激励

合约中的积极作用, 促进代理人的努力程度。

GO EL 等[ 13 ]指出, 虽然管理者一定程度的过度

自信有助于减缓公司投资不足的问题, 但管理者

过分的过度自信仍然会导致公司价值的减少。

BEN 2DAV ID 等[ 14 ]通过对美国公司财务总监的

调查后发现, 管理者的过度自信与激进的公司政

策具有密切的联系, 包括激进的投资政策、融资

政策、财务报告和管理人员薪酬政策等。

不过, 目前的文献主要集中在讨论公司治

理中管理者的过度自信问题。除SH EFR IN
[ 16 ]之

外, 关于董事会层面上过度自信问题的研究尚

不多见。其实与CEO 相同, 董事会也属于公司

治理结构中的一部分, 无论从主观方面还是从

客观方面看, 董事会都可能存在过度自信的行

为。SH EFR IN
[ 16 ]把董事会的过度自信定义为,

低估了传统的委托代理冲突和引起这些冲突的

管理层行为偏差。正如过度自信研究领域的著

名学者M ALM END IER 等[ 17 ]所指出的:“显然,

对理性条件的限制, ⋯, 不仅影响了管理者, 而

且影响了董事会。”

从主观上来说, ①在认识上, 董事会可能与

CEO 一样存在心理学上所谓的“控制幻觉”, 即

不适当地认为自己决策的成功概率高于他人或

客观条件[ 18 ]。例如, PA R ED ES
[ 12 ]指出, 大公司

的 CEO 容易自认为一切尽在他们的掌控之中,

他们的号召力远胜于其管理能力。董事会亦是

如此。②在人的心智过程里, 人们往往只注重于

对某一个方面的看法, 然后寻找证据来支持这

个看法, 而忽视对其不利的证据, 因此包括董事

会在内的职业管理者都会出现高估未来收益,

低估未来风险的现象[ 15 ]。③由于人们习惯于固

定在一个价值观或想法上, 难以进行充分的调

整, 必然产生锚定效应。例如,BORO KHOV ICH

等[ 19 ]的实证检验表明, 以外部董事为主的董事

会多倾向于从公司外部挑选继任的CEO , 而内

部董事更乐意从公司内部来产生候选人。④从

生理上说, 职业人员对于自身在职业上的成功

往往表现得过于欢欣鼓舞, 即出现心理学上所

谓的人的欣快症 (eupho ria) , 从而容易引起其

过度自信。例如,M ALM END IER 等[ 17 ]的研究

表明, 当CEO 成为行业的职业明星后, 他们会

索取更高的报酬, 同时也乐意出席各类与公司

经营无关的公众场合和私下场合, 以及频繁地

著书立传等。⑤就动机而言, 过度自信被看成是

人的一个好的表现。例如, GO EL 等[ 13 ]发现, 与

理性管理者相比, 过度自信的管理者获提升为

CEO 的概率最高。反过来说, 董事会也更愿意

聘任过度自信的CEO。

从客观上来说, 造成董事会过度自信的原

因可能包括董事会制度建设的不完善, 董事会

的行为没有得到相应的约束及董事会缺少独立

性等。例如,L IPTON 等[ 20 ]指出, 规模太大的董

事会不太可能有效地发挥作用, 且容易被CEO

所左右。大量的文献也表明, 董事会构成中外部

独立董事比例是影响董事会独立性, 一定程度

上保证股东利益的重要因素, 如果外部独立董

事比例太低, 董事会的独立性和有效性都会受

到影响[ 21 ]。另外, 有报告指出, 董事长和CEO 的

两职合一可能让董事会失去独立性和有效性,

董事持股比例不高也可能造成董事会没有激励

动机, 缺乏对决策后果承担相应的责任[ 3, 5 ]。这

些客观因素均可能是造成董事会过度自信的外

部环境。由于董事会是现代公司治理的核心内

容, 对公司的经营业绩具有重要的影响, 所以,

从行为公司财务的角度, 在非理性的假设下, 了

解董事会过度自信行为对公司经营业绩乃至公

司治理的影响非常重要。

2　董事会过度自信的衡量方法

从文献上看, 衡量过度自信的方法主要有2

类: ①M ALM END IER 等[ 22 ] 所提出的期权方

法。该方法假定, 如果一个CEO 持续性地在某

个行权日期后才执行他们个人所持有的公司期

权, 说明他们太过于相信他们自己具有能够让

公司股票价格继续升高的能力, 从而希望通过

持有公司期权以从预期股票价格的上升中获取
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利润。具体来说,M ALM END IER 等[ 22 ]将以下3

类CEO 定义为过度自信的管理者: 一是在 5 年

任职期间内, 所持有期权 2 次超值达到 67% 以

上却没有执行期权的CEO ; 二是始终持有期权

直到期权最后到期日的CEO ; 三是任职超过 10

年, 且在过去 5 年内净买入公司股票年份多于

在过去5 年内净卖出公司股票年份的CEO。②

B ILL ET T 等[ 23 ] 以及DOU KA S 等[ 24 ] 所提出的

多次收购方法: 该方法假定, 过度自信的 CEO

自认为他们在诸如多次收购之类的复杂交易中

具有超出别人的能力, 所以他们往往低估收购

中的风险或高估收购的收益, 急于进行类似于

多次收购的活动。具体来说,B ILL ET T 等[ 23 ]将

在过去5 年内至少收购过 2 家公众公司的CEO

看成是过度自信的CEO ; DOU KA S 等[ 24 ]则将在

3 年内进行过 5 次或 5 次以上收购的CEO 归类

为过度自信的管理者。由于我国迄今没有开放

期权市场, CEO 的股权激励计划也刚刚开始

(据统计目前只有中兴通讯等少数几家推出股

权激励计划) , 我国的收购和兼并市场也不完

善, 多次收购活动不多, 因此, 以上 2 个衡量过

度自信的方法实际上在我国无法得以运用①。

为此, 本文基于我国证券市场特殊的上市公司

特别处理 ( special t reatm en t, ST ) 制度, 另外设

计了如下衡量董事会过度自信的新方法, 即在

特别处理制度下, 将出现如下情况的上市公司

董事会定义为过度自信的董事会: ①公司连续

出现净利润为负值或公司每股净资产低于公司

股票面值的 2 个会计年度, 及被特别处理的当

年, 而CEO 没有出现任何变更的公司董事会;

②公司在被追溯调整导致最近 2 年连续亏损或

最近 1 个会计年度股东权益低于注册资本, 在

被特别处理当年及之前2 年CEO 没有出现任何

变更的公司董事会; ③公司生产经营活动因经

营设施遭受损失、法律诉讼、仲裁或破产案件被

特别处理, 在被特别处理当年及之前 2 年CEO

没有出现任何变更的公司董事会。

基于以上分析, 提出如下2 个基本假设:

假设1　过度自信董事会所在公司的经营业

绩差于非过度自信董事会所在公司的经营业绩。

假设 2　董事会过度自信程度与公司经营

业绩之间呈负相关关系。

3　研究设计

3. 1　样本的选取

由于“上交所”和“深交所”自 1998 年才开

始实行特别处理制度, 因此本研究选取 1998～

2004 年 2 所发行A 股的上市公司中被冠以ST

的上市公司为研究样本, 全部 ST 公司共 206

家。样本表明, 206 家ST 公司中, 193 家属于财

务状况异常, 13 家属于其他状况异常。考虑到

国有上市公司的CEO 并非直接由公司董事会

进行任免, 而是通过特殊的组织制度确定, 因

此, 从样本中删除属于国有资产管理委员会所

控制的ST 公司。表1 给出余下的样本公司被特

别处理的原因及年度分布情况。

表 1　样本公司被特别处理的原因及年度分布

原　　因 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 合计

最近2 个会计年度的审计结果显示的净利润均为负值 2 4 4 3 7 12 11 43
最近1 个会计年度股东权益低于注册资本, 即每股净资产低于股票面值 1 3 1 1 5 3 0 14
最近2 个会计年度的审计结果显示的净利润均为负值, 且最近1 个会计年度每
股净资产低于股票面值

0 2 2 7 0 7 0 18

追溯调整导致最近2 年连续亏损 0 3 0 0 0 1 0 4
追溯调整导致最近2 年连续亏损, 最近1 个会计年度股东权益低于注册资本 0 2 1 0 0 0 0 3
最近 1 个会计年度股东权益低于注册资本, 被注册会计师出具无法表示意见
或否定意见的审计报告

1 1 0 0 0 2 2 6

其他 3 0 0 0 0 1 1 5
合 计 7 15 8 11 12 26 14 93

3. 2　变量的定义

3. 2. 1　总经理变更

本文所指的总经理变更指拥有总经理头衔

的个人因披露或没有披露出来的原因被撤换掉

原有头衔, 总经理和董事长之间的相互调任则

不属于总经理变更的范畴, 这一定义类似于其

他学者的通常做法[ 21 ]。据本文统计, 上市公司年

报中对总经理变更原因的解释大多有如下几

种: 辞职 (被免去或者自动提请)、工作原因 (相

同词语还包括工作需要、工作调整、工作调
·2431·
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① 除此之外, 还有其他2 种衡量过度自信的主观方法: 一是所
谓的“舆论形象刻画法”, 系M ALM END IER 等[17 ]所提出。该方法建
立在外界对CEO 的形象认识上。它的构建方法如下: 首先, 选定若干
著名的财经杂志, 从中收集与特定CEO 相关的文章, 将凡是出现“自
信”、“有信心的”、“乐观的”、“乐观主义”、“可靠的”、“谨慎的”、“保
守的”、“务实的”、“俭朴的”及“稳定的”之类相关词汇的文章记录下
来; 其次, 根据这些词汇对文章进行整理, 将其分为“不自信”和“不乐
观”2 类; 最后据此构建一个哑变量指数。如果CEO 经常被用上述词
汇来描述, 哑变量指数设为1, 反之为0。二是BEN 2DAV ID 等[14 ]所提
出的“调查问卷法”。该方法通过在调查问卷中所设计的特定问题来
衡量管理者的过度自信, 该问题如下:“下一年度, 我预计S&P500 的
年平均收益率为: ①少于某一比例的概率为10% ; ②预期收益为某个
百分比; ③ 高于某一比例的概率为10%。”不过无论是“舆论形象刻
画法”, 还是“调查问卷法”, 其主观成分都很浓。



动等)、个人原因 (包括健康原因、年龄原因、病

逝)、公司治理的要求 (包括换届、到期、落实证

监会公司治理要求而实施的董事长与总经理两

职分离)、股权变更 (包括大股东变更、股权转

让、资产重组等)以及未说明等。表 2 给出上市

公司年报中披露出来的样本公司在被特别处理

当年及前 2 年总经理变更主要原因的情况统

计。

表 2　样本公司在年报中披露的总经理变更原因

类型 原 因
被ST
前 2 年

被ST
前 1 年

被ST
当年

合计

正
常
变
更

个人原因 0 1 2 3

公司治理结构变动2两职合一 3 1 2 6

其他公司治理结构变动 0 0 3 3

股权变更 1 6 8 15

小计 4 8 15 27

业
绩
不
佳

换届选举 2 6 2 10

免职 2 4 3 9

工作原因 11 9 16 36

辞职 7 8 14 29

未说明 1 2 2 5

小计 23 29 37 89

合计 27 37 52 116

　　若总经理因年龄、健康及死亡等个人原因

而出现变动, 则被认为属于正常范围的变动。在

我国, 总经理因公司治理和股权变更原因而出

现的变动也属于正常变动。但若总经理因其他

原因出现变更则归为公司经营业绩不佳。本文

采用经营业绩不佳而发生总经理变更的样本作

为研究样本, 以避免可能发生的样本选择偏差。

从表 2 可知, 93 家样本公司在被ST 当年及前 2

年共发生了116 次总经理变更。

3. 2. 2　董事会过度自信

董事会最重要的职责在于为公司挑选总经

理, 并在其无法胜任工作时及时地替换, 以保证

公司股东财富的最大化。本文利用哑变量来度

量董事会的这种职能: 如果董事会存在本文界

定的过度自信取值为1, 反之, 取值为0。

3. 2. 3　经营业绩指标的度量

本文选择公司被ST 后1 年的业绩, 作为被

解释变量, 以避免可能出现的公司经营业绩与

总经理变更的内生性问题。如何准确衡量公司

的经营业绩, 学界始终存在争议 [ 25 ] , 由于很多

ST 公司样本净资产为负值, 使用传统的净资产

收益率 (RO E ) 无法准确度量公司的业绩。为

此, 本文分别采用总资产收益率 (ROA ) 和现金

流量净额占主营业务收入比重 (RCA S H ) 2 个

指标来度量业绩。由于样本分布于不同年份和

不同行业, 为了获得可比较的业绩度量指标, 本

文将所有样本公司的上述 3 个指标分别减去当

年行业该指标的中位数后再进行比较①。

3. 2. 4　控制变量

除受董事会过度自信的影响外, 公司经营

业绩事实上还受到公司财务特征变量所影响。

为了正确反映董事会的过度自信对公司经营业

绩的边际影响, 本文另外加入了反映公司财务

特征的控制变量。主流文献均表明, 公司的经营

业绩同时还可能受到各类董事会特征变量的影

响, 例如, 董事会成员持股[ 3 ]、董事会规模[ 4 ]、董

事会构成[ 5, 6 ]、董事会会议频率[ 7 ]以及公司股权

结构[ 25 ]等, 因此公司陷入财务困境的原因也可

能是源于公司董事会特征上的差异, 而非董事

会的过度自信。为了检验这个问题, 本文另外在

模型 1 和模型 2 中分别加入董事会规模

(B S IZ E ) , 独立董事比例 (B C )、董事会会议频

率 (FR EQ )、股权制衡 (H 25) 和第一大股东持

股比率 (H 1) 等衡量董事会特征的变量。

控制变量的符号、定义及相关文献见表3。

表 3　控制变量的符号、定义及相关研究

变量分类 变量符号 变量含义 相关研究

公
司
特
征
变
量

L EV ERA GE 财务杠杆 D EN IS 等[26 ]

lnTA 总资产的自然对数 D EN IS 等[26 ]

ROA T 2N 滞后N 期赢余水平, 由于 ST
公司的特点, 本文选择滞后 2
期赢余水平, 来控制可能存在
的赢余惯性

VA FEA S [7 ]

GROW T H 成长性 (过去 3 年销售增长率
均值)

VA FEA S [7 ]

董
事
会
特
征
变
量

H 1 第一大股东持股比率 D EM SET Z 等[25 ]、
VOL P IN [27 ]

H 25 股权制衡, 第 2 到第 5 大股东
持股比率的赫芬达尔指数

BENN ED SEN
等[34 ]

FR EQ 董事会会议次数 L IPTON 等[20 ]

B S IZ E 董事会规模 L IPTON 等[20 ]、
JEN SEN [28 ]、
YERM A CK [4 ]

L S 总经理与董事长两职分离的
哑变量。1 表明两职合一; 0 表
示两职分离

JEN SEN [28 ]

B C 董事会构成 W E ISBA CH [21 ]

3. 3　检验模型

在 文 献 [ 3～ 16 ] 以 及 M ALM END IER

等[ 22 ]、GERVA IS 等[ 15 ]关于管理者过度自信的

文献基础上, 本文构建了如下 2 个回归方程以

检验董事会的过度自信与公司经营业绩之间的

关系:
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R CA S H j t = Α0 + Β0OC j t + ∑
11

j= 1

ΒjCV j
it + Εit, (1)

ROA j t = Α0 + Β0OC j t + ∑
11

j= 1

ΒjCV j
it + Εit, (2)

式中, OC j t 为衡量董事会过度自信的指标, 在假

设 2 里, 原假设为 Β0 (董事会过度自信衡量指标

的参数估计值) 等于零; CV 为控制变量。

4　研究结果及讨论

4. 1　描述性统计

表 2 给出样本公司在被特别处理当年及前

2 年总经理变更的主要原因。从表2 可以看出,

在公司被ST 的当年, 全部52 起总经理变更中,

因公司经营业绩表现不佳而被变更的为 37 起,

占 71. 15% , 属于正常变更的 为 15 起, 占

28. 85%。从公司被ST 前2 年到公司被被ST 的

当年, 共发生116 起总经理变更, 其中89 起因公

司经营业绩表现不佳, 占76. 72% , 27 起属正常

总经理变更, 占23. 28%。表 4 进一步给出样本

公司主要变量的描述性统计数据。

表 4 的数据显示, 从 1998～ 2004 年“上交

所”和“深交所”被ST 的样本上市公司中, 被ST

当年的总资产收益率为- 3. 943% , 被 ST 前 1

年的总资产收益率为- 0. 148% , 被 ST 前 2 年

的总资产收益率为- 0. 052% , 平均而言, 公司

经营业绩逐步恶化。公司平均负债率则高达

78. 5% , 最高达到355. 2%。董事会平均由9. 108

名董事所组成, 最多为 18 名, 最少为仅有 5 名,

外部独立董事比例平均为22. 3% , 最高不超过

50% , 最低为零。

表 4　主要变量的描述性统计3

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

R CA S H ö% 16. 963 3. 978 22. 387 - 71. 337 157. 730

ROA ö% - 3. 943 - 3. 106 8. 611 - 45. 745 30. 063

OC 0. 419 0 0. 496 0 1

L S 0. 215 0 0. 413 0 1

B S IZ E 9. 108 9 2. 370 5 18

B C 0. 223 0. 30 0. 16 0. 00 0. 50

FR EQ 7. 482 7 3. 228 2 17

H 1 0. 325 0. 289 0. 132 0. 116 0. 678

H 25 0. 023 0. 016 0. 023 0. 000 0. 078

TA ö亿元 8. 951 5. 841 9. 569 0. 605 48. 465

L EV ERA GE 0. 785 0. 648 0. 566 0. 166 3. 552

ROA T - 1ö% - 0. 148 - 0. 136 0. 171 - 0. 746 0. 518

ROA T - 2ö% - 0. 052 - 0. 050 0. 084 - 0. 389 0. 091

GROW T H ö% - 0. 631 - 0. 094 5. 034 - 48. 509 0. 685

　3 样本数为93

表 5　不同样本组业绩比较表

　　　ROA 　　　

均值ö% 　 中值ö%

　　　R CA S H 　　　

均值ö% 　 中值ö%
样本量

N OC

OC

- 2. 950

- 5. 259

- 2. 215 5

- 3. 686 1

　20. 136

- 12. 759

　8. 363

- 3. 656

50

40

T 值 2. 758333 2. 12033

Z 值 1. 8743 1. 7493

注: 3 表示 10% 统计水平上显著, 3 3 表示 5% 统计水平上显著,

3 3 3 表示在1% 统计水平上显著 (下同)

4. 2　简单统计分析

我们按董事会是否存在过度自信把样本分

为 2 组, 即过度自信组 (OC ) 和非过度自信组

(N OC ) , 然后采用简单统计分析的方法, 研究

不同的样本组之间的业绩是否存在显著的差

异。表5 给出2 个样本组的业绩比较。从表5 可

以发现, 无论哪个样本组, 尽管被ST 后 1 年的

总资产收益率均为负值, 但相比较而言, 董事会

过度自信样本组里的公司经营业绩表现更差,

其中ROA 只有- 5. 259% , 董事会非过度自信

样本组里的公司经营业绩则为- 2. 95% , 在1%

的统计水平上, 两者之间存在显著的差异 ( t=

2. 758)。这种差异在体现盈余质量的现金流指

标上同样表现得非常明显, 董事会非过度自信

的样本公司经营性现金流与主营业务收入的比

值平均为20. 136% , 而董事会过度自信的样本

公司则只有- 12. 759% , 在 5% 的统计水平上,

两者存在差异 ( t= 2. 120)。对2 个样本组不同业

绩指标中位数的比较分析结果同样支持了以上

结论。这一结果支持了假设1, 即过度自信董事

会所在公司的经营业绩差于非过度自信董事会

所在公司的经营业绩。
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4. 3　回归分析结果

表6 给出了模型 1 和模型 2 的多元回归结

果。第 (1)列、第 (2)列为模型 1 的检验结果, 因

变量为R CA S H , 第 (3) 列、第 (4) 列为模型 2 的

检验结果, 因变量为ROA 。2 个模型的自变量均

为董事会过度自信指标 (OC )。从第 (1) 列中可

以看出, 在控制公司财务杠杆、总资产、成长性

和ROA 滞后项等公司财务特征变量的情况下,

董事会过度自信指标的符号为 - 0. 148 ( t =

- 2. 306) , 在5% 的统计水平上显著。表明董事

会过度自信的程度越高, 公司经营性现金流与

主营业务收入的比率越低, 或者说公司经营业

绩表现更差。从第 (3) 列模型 2 的检验结果来

看, 若以ROA 来表示公司经营业绩, 则董事会

过度自信与公司经营业绩之间同样存在显著的

负相关关系, 两者参数估计值为 - 0. 230 ( t=

- 1. 951) , 在10% 的统计水平上显著。以上的实

证检验结果表明, 董事会过高估计了他们所挑

选CEO 的经营管理能力给公司所带来的收益,

表 6　公司经营业绩与董事会过度自信的回归结果

　 　 　R CA S H 　　　

　 (1)　　　　 (2)　

　　　ROA 　　　

　　 (3)　　　　 (4)　　

常数
- 14. 700333

(- 2. 743)
8. 894

(0. 400)
2. 290

(0. 854)
2. 286

(0. 869)

OC
- 0. 14833

(- 2. 306)
- 0. 959333

(- 2. 529)
- 0. 2303

(- 1. 951)

(- 2. 043)

- 0. 43933

ROA T - 1
- 0. 185

(- 0. 129)
1. 683

(0. 224)
1. 69033

(1. 967)
1. 7213

(1. 936)

ROA T - 2
2. 238

(0. 774)
- 5. 370

(- 0. 480)
1. 416

(1. 288)
1. 799

(1. 358)

GROW T H
0. 005

(0. 117)
- 0. 171

(- 1. 073)
- 0. 002

(- 0. 075)
0. 002

(0. 110)

L N TA
0. 727333

(2. 788)
0. 096

(0. 089)
- 0. 111

(- 0. 854)
- 0. 140

(- 1. 098)

L EV ERA GE
0. 442

(0. 996)
- 8. 765333

(- 5. 051)
- 0. 010

(- 0. 043)
- 0. 004

(- 0. 019)

L S
- 0. 828

(- 0. 388)
0. 4483

(1. 777)

B S IZ E
- 0. 443

(- 1. 182)
0. 040

(0. 895)

B C
2. 983

(0. 511)
- 0. 457

(- 0. 662)

FR EQ
0. 64733

(2. 271)
0. 028

(0. 817)

H 1
- 22. 666333

(- 3. 136)
1. 4883

(1. 739)

H 25
- 10. 432333

(- 2. 626)
- 1. 128

(- 0. 240)

A dj2R 2 0. 102 0. 298 0. 028 0. 012

F 3. 621333 3. 977333 3. 425333 3. 087333

D 2W 1. 995 2. 231 1. 977 1. 914

注: 括号中的数字为经W H IT E 异方差修正后的 t 统计量; 4 个模
型变量的方差膨胀因子 (V IF)都没有超过1. 4。

过低地估计了CEO 不善的经营管理能力给公

司所带来的风险。换句话说, 当上市公司被ST

处理, 董事会没能及时更换公司的CEO , 而是继

续保持对所挑选CEO 能力的信心, 说明董事会

表现出一种对自身能力的非理性过度自信, 这

类过度自信对公司经营业绩产生了显著的负面

影响。

　　从表 6 还可看出, 即使在同时控制公司财

务特征变量和董事会特征变量的情况下, 无论

是以R CA S H , 还是以 ROA 来衡量公司经营业

绩, 董事会过度自信的衡量指标仍然显著为负:

当因变量取 R CA S H 时, OC 的参数估计值为

- 0. 959 ( t= - 2. 529) ; 因变量取 ROA 时, OC

的参数估计值为- 0. 439 ( t= - 2. 043)。以上数

据进一步支持了假设2, 即董事会过度自信是影

响公司经营业绩的不利因素之一。在完全理性

的假设下, 既有文献关于董事会作为理性的个

人群体能够从股东利益最大化出发, 理性地发

挥公司治理作用, 提高公司经营业绩的研究结

果有所偏颇。董事会作为个人群体在不确定条

件下并非永远都能做出理性决策, 往往会出现

非理性行为, 其表征之一就是过度自信, 而董事

会过度自信行为对公司经营业绩乃至公司治理

会产生不利的影响。

4. 4　稳健性检验

鉴于国情, 国有上市公司经营业绩难以体

现出与公司董事会过度自信行为之间的负相关

关系。为了进一步说明这个问题, 另外选取了

1998～ 2004 年“上交所”和“深交所”发行A 股

的上市公司中被冠以ST 的 113 家国有上市公

司为样本, 对模型1 和模型2 进行同样的相关检

验。表 7 给出对国有上市公司样本的多元回归

结果。

从表 7 可以看出, 在控制公司财务特征变

量和董事会特征变量的情况下, 若分别以

R CA S H 或 ROA 来表示国有上市公司的经营

业绩, 则董事会过度自信与公司经营业绩之间

呈现不同的关系: 从R CA S H 来看, 董事会过度

自信与公司经营业绩之间呈现正相关关系 (参

数估计值为0. 466, t= 0. 200) ; 从 ROA 来看, 董

事会过度自信与公司经营业绩之间呈现负相关

关系 (参数估计值为- 0. 239, t= - 1. 126) , 但

在相关统计水平上, 2 类关系式的参数估计值

均不显著。说明在我国特殊的组织制度背景下,

国有上市公司的经营业绩与公司CEO 的变更

没有显著的关系, 也无法体现出董事会是否存

在过度自信的行为。
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表 7　国有ST 上市公司经营业绩与董事会过度

自信的回归结果

　 　 　R CA S H 　　　

　 (1)　　　　 (2)　

　　　ROA 　　　

　　 (3)　　　　 (4)　　

常数
- 33. 225
(- 1. 445)

- 45. 0463

(- 1. 815)
- 0. 940

(- 0. 211)
0. 627

(0. 277)

OC
0. 373

(0. 185)
0. 466

(0. 200)
- 0. 161

(- 0. 411)
- 0. 239

(- 1. 126)

ROA T - 1
- 0. 031

(- 0. 008)
- 0. 140

(- 0. 903)
0. 057

(0. 073)
- 0. 225

(- 0. 537)

ROA T - 2
- 35. 082333

(- 2. 591)
- 3. 330333

(- 2. 752)
- 1. 756

(- 0. 671)
0. 640

(0. 490)

GROW T H
3. 361

(0. 699)
0. 695

(1. 262)
0. 133

(0. 143)
- 0. 061

(- 0. 126)

L N TA
1. 591

(1. 460)
0. 47333

(2. 027)
0. 04433

(2. 210)
0. 003

(0. 028)

L EV ERA GE
- 7. 941333

(- 3. 432)
- 0. 546333

(3. 449)
- 0. 022

(- 0. 049)
- 0. 165333

(- 2. 728)

L S
- 4. 3513

(- 1. 719)
- 0. 4073

(- 1. 761)

B S IZ E
- 0. 484

(- 0. 824)
0. 032

(0. 590)

B C
- 3. 383

(- 0. 477)
- 1. 724333

(- 2. 660)

FR EQ
0. 323

(0. 823)
- 0. 032

(- 0. 907)

H 1
- 3. 973

(- 0. 592)
- 0. 137

(- 0. 224)

H 25
- 19. 403
(- 0. 550)

- 2. 785
(- 0. 864)

A dj2R 2 0. 209 0. 187 0. 008 0. 023

F 3. 475333 3. 523333 3. 104333 3. 150333

D 2W 1. 850 1. 946 2. 025 1. 821

注: 括号中的数字为经W H IT E 异方差修正后的 t 统计量; 4 个模
型变量的方差膨胀因子 (V IF )都没有超过1. 8。

5　结论与政策含义

董事会被广泛认为是公司治理结构中的核

心构成部分[ 35 ] , 对公司经营业绩产生重要的影

响作用。以往关于董事会对公司经营业绩影响

的研究大多是建立在董事会理性决策的基础上

的, 而没有讨论公司经营业绩是否受到董事会

非理性行为, 例如董事会过度自信等行为的影

响。在删除了属于国有资产管理委员会所控制

的ST 公司后, 本文把上市公司被ST 处理, 而没

有及时更换公司CEO 的董事会定义为过度自

信的董事会。当公司已经连续 3 年出现了业绩

不佳, 董事会依然没有替换总经理, 这表明董事

会对其已选择的总经理的过度自信, 或者说对

自身选择能力的过度自信。本文的经验证据表

明, 无论是用总资产收益率 (ROA ) 还是现金流

量净额占主营业务收入比重 (R CA S H ) 来表示

公司的经营业绩, 董事会过度自信与公司经营

业绩均存在显著的负相关关系。董事会可能过

高地估计了他们所挑选的CEO 的经营管理能

力给公司带来的收益, 过低地估计了CEO 不善

的经营管理能力给公司带来的风险, 表现出一

种非理性的过度自信。这一结论也印证了

M ALM END IER 等[ 17 ]的观点。

董事会的过度自信影响公司的经营业绩,

也影响公司治理的效率, 因此如何在董事会制

度建设和对董事会决策过程的监督和控制中强

调对董事会非理性行为的研究, 从制度性研究

转向对人的因素的研究、从对董事会理性行为

的研究转向对董事会非理性行为的研究, 这些

都是今后公司治理研究需要重视的问题。
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