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摘要 

 I

摘  要 

管理者过度自信理论作为行为公司财务理论的重要组成部分，国内外学者已

经开始在该领域进行了开创性的研究与尝试，但仍处于起步阶段，研究成果相对

较少，且实证研究又远远滞后于理论研究。本文基于行为公司财务理论，松绑了

对理性管理者的假设，力图探讨管理者过度自信与企业财务行为之间的关系，以

期丰富管理者过度自信相关领域的研究成果，并为管理实践提供有益的借鉴。 

本文从投资与债务融资两个视角出发，利用国家统计局公布的企业家信心指

数对管理者过度自信程度进行定义与衡量，以2001-2006年度中国上市公司为原

始数据样本，严格控制了影响企业投资与负债融资的因素后，建立回归模型，通

过相关性检验与多元回归分析，并利用CEO的相对薪酬比例进行稳健性检验，实

证研究了管理者过度自信对公司财务行为的影响。 终得出以下结论：第一，管

理者的过度自信程度与企业过度投资水平正相关。第二，当企业的现金流充裕时，

管理者的过度自信程度与企业过度投资水平的正相关程度更大；当企业的现金流

不足时，管理者的过度自信程度与企业过度投资水平的正相关程度较小。第三，

管理者的过度自信程度与企业的负债水平显著正相关；且当企业的现金流不足

时，表现更明显。说明管理者越过度自信，越会引起较高的负债水平，尤其当内

部现金流不足时，具有激进的负债融资行为。第四，管理者的过度自信程度与企

业长期负债期限成正相关，相比短期负债，具有长期负债偏好。 

本文丰富了管理者过度自信相关领域的研究成果，具有一定的理论意义。此

外，根据研究的结论与启示，针对上市公司的财务管理实践，本文提出了相关的

政策建议：第一，建立约束管理者过度自信的有效机制，以平衡管理者的过度自

信水平。第二，建立科学、合理的投资项目评估体系，并结合公司的现金流情况，

加强盈余管理。第三，完善公司的治理结构，并合理安排公司的股权分配。第四，

建立与完善管理者的薪酬激励机制。第五，进一步完善资本市场机制，发挥融资

约束功能。通过上述建议，本文希望企业能够在管理实践中建立有效的机制，有

效约束管理者因过度自信而采取的对公司不利的财务行为，促进企业高效运营，

提高企业的价值。 

 

关键词：过度自信；过度投资；负债水平 
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ABSTRACT 

 II

ABSTRACT 

Managerial overconfidence theory, as one of the most important theories about 

corporate finance, has been made ground-breaking researches and tries by domestic 

and foreign scholars. But it is still on the initial stage and the results are relatively 

limited. At the same time, the empirical studies are far behind the theoretical research. 

This paper, based on the behavior financial theory, tries to study the relationship 

between managerial overconfidence and corporate financial behavior, by relaxing the 

assumption of rational managers. Through the study, we expect to enrich the results in 

managerial overconfidence field, and provide useful lessons to management practices. 

From the perspectives of investment and debt financing, this paper makes an 

empirical study of the impact that managerial overconfidence on their financial 

behavior. The original sample is from the 2001-2006 annual data of the listed 

companies in China, and the degree of managerial overconfidence is measured by the 

entrepreneurs confidence index from National Statistics Bureau. Finally it comes to 

the following conclusions: On one hand, there is a positive correlation between 

managerial overconfidence and the level of corporate over-investment, especially 

when the cash flow is sufficient. On the other hand, there is a significant positive 

correlation between managerial overconfidence and the level of corporate liabilities 

lever, especially when the cash flow is insufficient. And the results also show that the 

overconfident managers preferred long-term liabilities. 

It has great theoretical significance that this paper enriches the research results in 

managerial overconfidence and related fields. In addition, the paper also puts forward 

specific policy recommendations. First, establish an effective mechanism to balance 

the level of managerial overconfidence. Second, establish a scientific and rational 

system to assess the investment projects and strengthen the corporate earnings 

management. Third, improve the company governance structure and the shares 

allocation. Fourth, establish and improve the salary incentives. Fifth, further improve 

the capital market mechanism. Sixth, strengthen the government regulatory. With the 

above recommendations, it is hoped that companies can promote efficient business 

operations and improve enterprise value, by establishing effective mechanisms to 

avoid the overconfidence managers to take negative financial behavior. 

Key Words: Managerial overconfidence; Over-investment; Liabilities level 
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1 绪论 

 1

1 绪论 

1.1 选题背景及问题提出 

20世纪50年代以来，对企业财务决策行为的研究大多是建立在以“理性经济

人”假设为核心的传统公司财务理论基础之上，但是很多研究都不能完全解释财

务决策中的过度投资、融资偏好等异常行为。随着现代决策心理学研究在20世纪

70年代以来不断取得重大进展，一些学者对“理性经济人”假设进行了修正，提

出了“非完全理性人”假设，即现实中决策行为人不都是完全意义上的理性人，

他们的决策行为不仅受到经济利益的驱动，而且容易受到主观心理因素的影响，

同时还可能受到来自外部环境的不确定性干扰。 

行为公司财务理论对市场有效性中的“理性经济人”提出了挑战，引入了投

资者非理性的假设，认为有时投资者的信念不完全正确，有时投资者有正确的信

念，但没有做出正确的选择。该理论是将“非完全理性人”假设应用于公司财务

研究所产生的重要成果，认为企业管理者和资本市场的参与者都是非完全理性

的，能够对企业的异常决策行为做出较为合理的解释。 

大量的心理学研究认为，人群中相当部分的个体是自我中心型的，总是对自

己的知识和能力、判断和决策及掌握的信息过度自信，高估自己成功的概率和私

人信息的准确性。人是过度自信的，尤其对其自身知识的准确性过度自信。心理

学家们的研究还发现有一些职业领域往往与过度自信相联系，如外科医生和护

士、心理学家、投资银行家、工程师、律师、投资者和经理们在判断和决策中会

存在过度自信特征。Griffin 和 Tversky（1992）发现人们在回答中等到极度困难

的问题时，倾向于过度自信。Kunda（1987）认为人们期望好事情发生在自己身

上的概率高于发生在别人身上的概率，甚至对于纯粹的随机事件有不切实际的乐

观主义。人们会有不切实际地进行积极的自我评价，往往认为自己的能力、前途

等会比他人更好。过度自信的人往往有事后聪明的特点，夸大自己的预测的准确

性，尤其在他们期望一种结果，而这种结果确实发生时，往往会过度估计自己在

产生这种预期结果中的作用。Daniel，Hirshleifer 和 Subrahmanyam（1998）认为

成功者会将自己的成功归因于自己知识的准确性和个人能力，这种自我归因偏差

会使成功者过度自信。过度自信的人在做决策时，会过度估计并突出能引人注意
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的信息，尤其会过度估计与其已经存在的信念一致的信息，并倾向于搜集那些支

持其信念的信息，而忽略那些不支持其信念的信息。过度自信几乎是人类 根深

蒂固的心理特征之一。 

此外，心理学和经济学研究除了表明人们普遍存在过度自信外，对于管理者

来说，过度自信尤其严重。例如，Kidd和Morgan（1969）研究发现，电力企业

管理者一向低估生产设备停工的可能性，在生产管理方面表现出了一定的过度自

信。Larwood和Whittaker（1977）对公司高管的一个样本进行研究，结果发现他

们对公司经营成功的预期不切实际，存在很大程度的主观倾向。Langer（1975）、

Weinstein（1980）以及March和Shapira（1987）的研究发现，选择了投资项目的

CEO，可能存在控制幻觉，并严重低估投资项目失败的可能性，只是一味地看好

项目的预期收益，这个可以看成是过度投资的一个因素。Cooper，Woo和

Dunkelberg（1988）研究发现，企业家常常高估其投资项目成功的可能性，看淡

投资项目的风险。他们对美国企业的调查显示，创业企业家们认为别人的企业成

功的概率只有59%，而自己成功的概率则高达81%，其中只有11%的人认为别人

的企业成功的概率为100%，而相信自己成功的概率为100%的高达33%，但是后

续研究却发现，这些被调查企业中有66%以失败告终。这说明创业企业家们普遍

存在着过度自信心理。Russo和Schoemaker（1992）也发现，99%以上的管理人

员都高估了自己的经营能力和企业的盈利能力，他们也更倾向于忽视企业客观的

经营情况。Camerer和Lovallo（1999）的实验研究也表明，企业家普遍相信自己

的能力高于其竞争对手，这种对自己能力的过度自信导致企业家过多地进入商业

竞争，可能会导致过多的并购等等。 

企业管理者的过度自信程度要强于其他人。具体地可将这些解释概括为如下

几个方面：企业的经营过程是非常复杂的，要求管理者在非常不确定的情况下对

企业现金流进行预测和规划，而通常人们在面对较难解决的问题时会更容易产生

过度自信；人们普遍存在控制幻觉，即人们相信事情在他们可以控制时会更加过

度自信，而企业经营活动大多数都在管理者的控制之中；人们在面对与自身利益

高度相关的事件时也容易过度自信，企业管理者的个人利益与企业利益紧密相

连，这使得他们对自己经营企业所做的决策更容易过度自信。 

随着研究的发展与深入，行为公司财务重点关注管理过度自信对企业财务决

策的影响，但是基于这种“非完全理性人”假设，管理者过度自信跟企业财务行
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为的关系到底如何？管理者过度自信是否影响企业的投资决策？管理者过度自

信是否影响企业的资本结构？ 

本文基于对管理者过度自信相关研究领域的国内外重要研究成果进行系统

的梳理，通过理论分析与问题假设，探讨管理者过度自信与企业财务行为之间的

关系，并且利用中国上市公司的经验数据进行实证研究，以期丰富行为公司财务

的研究内容，并且用实证研究结论丰富国内在该领域的研究成果。同时，本文为

研究与分析公司财务管理实践问题提供了一个新的视角，为更好地理解公司财务

行为，完善公司的财务决策及治理机制提供了有力的借鉴。 

1.2 研究意义与研究方法 

1.2.1 研究意义 

尽管行为财务理论已经兴起，但是过度自信理论作为行为公司财务理论的重

要组成部分，相关的研究还有待成熟，国外的学者也是从本世纪初才开始将管理

者过度自信理论与公司的财务行为结合起来进行深入研究，而国内学者对于此领

域的研究只是刚刚开始，成果较少，仍处于探索阶段。此外，相对于投资者的非

理性行为，管理者的非理性行为对于公司财务决策影响的研究落后很多，理论研

究还十分滞后，过度自信理论还未形成一个完整的体系，仍只是各学者的理论片

段（陈红，2005），而在相关的研究中，实证研究又远远滞后于理论研究。究其

原因，一方面关于管理者过度自信的理论研究体系还不是非常完善；另一方面，

对于管理者过度自信的定义与度量也存在一定的困难。本文试图基于国内外已有

的研究成果，通过对研究文献的梳理，探求管理者过度自信与企业财务行为之间

关系，力图在这方面做大胆有益的尝试，通过理论推导与实证研究，以期发展行

为财务理论，丰富管理者非理性方面的理论研究。同时，基于中国上市公司的经

验数据进行研究，以期丰富国内在管理者过度自信方面的研究。因此，本文通过

管理者非理性这个全新的视角去分析公司的投资与融资决策，具有一定的理论意

义。 

同时，基于中国上市公司的经验数据，对管理者过度自信与公司财务行为的

实证研究，这本身就具有很强的实践意义。一方面，我们可以基于实证研究的结

果，透过一个更新的视角去看待与分析公司的财务决策行为，对于实践中的管理，
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具有有益的帮助；另一方面，通过研究，我们可以利用行为财务理论中管理者过

度自信特征，采取合理、有效的方式改善公司的管理，提高公司的价值。由于管

理者过度自信会影响公司的财务决策行为，这种非理性因素的存在，不可能不给

企业带来负面影响，因此，我们可以基于实证的研究，在公司投资项目评估、公

司治理结构、公司股权安排、公司融资约束以及管理者薪酬激励等方面，进行客

观、理性的思考与安排，以期以一种科学、高效的方式，促进企业高效运营，提

高企业的价值。从这一点上说，本文基于中国上市公司的经验数据，在控制了与

公司特征有关的诸多变量条件下，对管理者过度自信与企业财务行为的关系进行

实证检验，具有一定的实践意义。 

1.2.2 研究方法 

本文采用理论推导的规范研究和经验数据检验的实证研究相结合的方法。本

文首先对国内外相关的重要研究成果进行梳理与评述，从而明确了本文研究的出

发点与思路。继而，放松对“理性经济人”的假设，从管理者过度自信的角度出

发，一方面，结合企业投资决策尤其过度投资方面的相关研究，理论推导出管理

者过度自信与企业过度投资之间的关系；另一方面，结合企业负债融资领域的相

关研究，理论推导出管理者过度自信与企业负债融资之间的关系。通过规范研究

的逻辑推理提出了本文的研究假设，进而基于中国上市公司的经验数据，严格控

制相关影响变量，建立回归模型，检验之前的研究假设，从而得出实证结果，并

进行相关的稳健性检验与分析。通过实证研究，验证本文的研究假设。 

1.3 论文贡献点 

本文的贡献点主要有以下几个方面： 

首先，本文采用企业家信心指数对管理者过度自信这一研究变量进行定义，

并且用CEO的相对薪酬比例与企业景气指数对管理者过度自信程度分别进行替

代性定义与衡量，并进行相关的稳健性检验。因此，本文在相关的研究领域，丰

富了对管理者过度自信这一指标的衡量方法。 

其次，在研究管理者过度自信与企业过度投资之间的关系时，从管理者过度

自信的理论出发，基于特定的研究假设，利用国外学者开创的方法对企业的过度

投资行为进行分行业的衡量，并用于中国上市公司的实证研究。因此，本文对企
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业过度投资衡量的方法进行了有效的拓展。 

后，本文利用中国上司公司的经验数据，通过对相关变量的严格控制，首

次实证检验了管理者过度自信与企业过度投资之间的关系。关于管理者过度自信

与企业融资决策的关系研究，本文在相关学者的研究基础上，充分考虑了影响负

债融资的因素，通过实证检验时间跨度更长的样本数据，得出了不完全相同的结

论，并进行了有效分析。同时，本文结合企业现金流的情况，对管理者过度自信

与企业财务行为的关系进一步研究，并得到了预期的结论。因此，本研究丰富了

国内在该领域的研究成果，并以期为相关的研究，提供一个新的视角。 

1.4 内容安排与研究框架 

1.4.1 内容安排 

本文根据学术规范与研究问题的需要，将研究内容作如下安排： 

第一部分：绪论。介绍本文的选题背景与研究问题、研究意义与研究方法、

本文的贡献点、内容安排与研究框架。 

第二部分：文献综述。梳理国内外相关文献并进行评述。对于国外的文献，

本文根据研究需要，主要从管理者过度自信与企业投资决策的关系和管理者过度

自信与企业融资决策的关系这两个方面分别梳理与评述。对于国内的文献，主要

对国内为数不多的几篇文献进行回顾与评述。 

第三部分：理论分析与研究假设的提出。基于文章第二部分对于管理者过度

自信的文献梳理，一方面，结合企业投资决策的既有研究成果，尤其是过度投资

的研究成果，进行理论分析与推导，提出了管理者过度自信与企业过度投资之间

的关系假设；另一方面，结合企业负债融资的既有研究成果，进行理论分析与推

导，提出了管理者过度自信与企业负债融资之间的关系假设。 

第四部分：实证分析。根据第三部分研究假设，进行研究设计，包括样本选

择、研究变量的定义与衡量、回归模型的建立及相关控制变量的说明。进而基于

研究样本，根据研究需要，采用 SAS 财务软件提炼观察值，进行回归检验，并

分析回归结果。 后通过对研究变量的重新定义，对回归结果进行稳健性检验。 

第五部分：结论与展望。该部分包含论文的研究结论、研究启示、政策建议、

研究局限性以及对后续该领域的研究展望。主要根据第四部分的实证结果，并结
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合我国上市公司的治理环境进行探索性的思考，提出相关的建议。同时，根据本

文研究的过程，结合自己的研究思路与方法，对本研究的局限进行自我剖析，并

对本文的后续研究提出展望。 

1.4.2 研究框架 

根据研究的规范步骤与文章的内容安排，将本文的研究框架作如下安排，如

图 1 所示。 

 

图 1：论文研究框架 

绪  论 

文献综述 

理论分析及研究假设提出 
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国内文献综述 
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