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一、理论评述

作为企业最重要的价值体现，投资行为是理论与实务界一贯的研究重点与热点。经典的MM理

论认为，在信息完全对称的完美资本市场中，内部融资成本与外部融资成本相等，故投资规模取决于

资金成本和投资机会，与现金流无关。融资约束理论与委托代理理论则分别从信息不对称引发的内

外部融资成本差异以及委托代理问题入手，认为企业投资对现金流存在敏感性。事实上，国内外学者

运用大量的财务数据发现企业投资确实受到现金流的影响。然而上述理论均是以“理性经济人”为前

提假设，基于“有限理性”的行为财务理论则为解释企业投资行为提供了新的微观视角：即管理者过度

自信。不同的评价方法对过度自信有着不同的衡量角度，而且过度自信的异质性对企业财务决策的

影响具有差异。所以，研究管理者过度自信的类型，确定其强弱，然后映射到企业投资行为的偏差，并

进一步揭示过度自信的衡量维度，显得意义重大。

心理学家通过实验研究发现人们常常会表现出损失厌恶、心理账户、过度自信等9种心理特征，
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而过度自信被认为是其中最为稳定的一种（Baker、Ruback & Wurgler，2007）。Gervais等（2003）将过度

自信定义为：认为自身知识的准确性比实际程度更高的一种信念，即对自己的信息赋予的权重大于真

实的权重。对于个体的过度自信，主要体现在以下三方面：（1）校准偏差。Alpert & Raiffa（1982）指出

人们倾向于高估自身知识水平以及能力的准确精度；（2）好于平均。Taylor & Brown（1988）指出大多

数人都认为自己是好于平均的人并且认为自己比别人眼中的自己要好；（3）控制错觉。Miller & Ross
（1975）发现当人们期待某一特定的事情发生并当这件事情真的发生的时候，他们往往高估了自己在

其中所起到的决定性作用。与一般人相比，公司的管理者或企业家更倾向于表现出过度自信（Coo⁃
per、Woo & Dunkelberg，1988）。当公司管理者面对自身能力评估或富有挑战的任务时，往往会表现出

过度自信。他们对投资收益估计过高，却常常容易低估与之相关的风险，在成功时归功于自己的能

力，而在失败时却归咎于外部环境等因素。

Roll（1986）提出的“狂妄自大假说”最早将管理者过度自信引入企业投资并用以解释有损企业价

值的并购行为。他认为，管理者在对目标公司进行评估时，会将协同效应、公司经营管理不善问题以

及自己拥有的私人信息考虑进来，并狂妄自大地相信自己对目标公司的评估比市场更为准确，一旦自

己的估值高于市值，他们就会发起兼并或收购，从而产生有损企业价值的投资行为。Heaton（2002）基

于一个投资异化模型，最早从理论上通过管理者过度自信将企业投融资决策结合起来，他认为当企业

自由现金流充裕时，过度自信的管理者会因高估项目投资收益、低估风险而表现为投资过度，当现金

流不足时，过度自信的管理者则会因为高估外部融资成本尤其是股权融资成本而表现为投资不足。

Malmendier & Tate（2005）首次利用美国数据对此解释进行了验证，并发现管理者过度自信与企业投

资水平呈正相关，并且过度自信会加强投资对现金流的敏感性。Lin等（2005）、郝颖等（2005）分别利

用我国台湾和大陆上市公司数据检验管理者过度自信与企业投资水平之间的关系，也得出类似结

论。许致维（2013）利用制造业上市公司的财务数据则发现过度自信的管理层在过度投资时对企业自

由现金流没有表现出敏感性。Chen等（2014）发现管理者过度自信对研发投入有显著的正向影响，则

发现这种由过度自信导致的研发投入增加对企业价值没有任何提高。

就企业投资而言，现有文献虽然将管理者过度自信对财务不同方面的具体影响、路径机制以及相

关后果研究得相当透彻，但是甚少关注不同评价方法衡量出的管理者过度自信对企业投资行为的影

响可能具有差异。管理者过度自信的现有衡量指标大致可以分成两类：（1）基于影响因素的评价方

法，如“相对薪酬”、“个人特征”等（姜付秀等，2009；余明桂等，2013）。该种评价方法属于一种事前预

测，表明一种管理者可能出现过度自信的潜在估计和倾向性，因而其局限性在于它所衡量出的管理者

过度自信在准确性方面可能难以保障。（2）基于结果表现的评价方法，如“管理者持股变化”、“主流媒

体的评价”等（饶育蕾和贾文静，2011；Malmendier & Tate，2011）。该类方法属于一种事后表征，它依

据扭曲的行为结果或了解客观事实的外部评价来判断管理者是否为过度自信。但它也存在一定的局

限性，即造成相应的企业扭曲行为或外界评价的原因并不唯一。

这两类评价方法对衡量管理者过度自信有着不同的角度，对企业财务决策有着不同的解释，哪一

种方法筛选出的过度自信管理者对企业财务扭曲更加严重，两类方法显现的不同管理者过度自信是

否对财务决策影响的程度也是不同的呢？所以基于双维度视角，在研究管理者过度自信对企业投资

行为影响的基础上，探讨管理者过度自信类型、强弱的异质性对投资结果偏差的不同影响，能够加深

对不同方法衡量出的过度自信管理者的理解，同时也为探索过度自信的来源和衡量标准做出有益的

实证尝试。

67



管理者过度自信异质性与企业投资行为偏差

2017/2 江苏社会科学· ·

二、研究假设

1. 管理者过度自信类型与企业投资行为

现有文献已经证实管理者过度自信会影响企业投资行为。过度自信的管理者对投资项目未来的

收益估计过高并且常常低估与之相关的风险，他们认为由于信息不对称的存在，外部融资成本尤其是

股权融资成本明显高于内部融资成本，因而在企业自由现金流充裕的时候往往会表现出投资过度，但

是当内部现金流不足并且认为外部融资成本过高的情况下，他们会表现出投资不足，即过度自信会加

强企业投资对现金流的敏感性。

那么基于不同评价方法衡量出的过度自信管理者对企业投资的影响会不同吗？如果不同的话，

哪一类的过度自信对企业投资扭曲行为影响更严重呢？正如前文所述，基于影响因素的评价方法使

得衡量出的过度自信的管理者存在着双向不确定性，合理有效的评价方法应是建立一个基于多影响

因素的指标评价体系；另一方面，建立多影响因素指标评价体系的困难则在于过度自信的影响因素众

多且独立影响程度难以考究，同时也需精准确定不同维度的权重。基于结果表现的评价方法则是从

管理者行为和外界评价的角度来衡量管理者过度自信。首先，心理学文献已经证实过度自信是人关

于自身能力和对所拥有信息准确精度的一种认知偏差，故我们认为过度自信的管理者会出现如“自愿

持股”、“盈利预测偏差”以及“频繁并购”的行为结果是合理的；其次，管理者由于过度自信产生的认知

水平与客观水平存在偏差这一现象使得外界对其产生类似“过度自信”的评价也令人信服，并且产生

上述管理者行为或外界评价的主要原因只能是管理者过度自信，故我们认为与基于影响因素的评价

方法相比，基于结果表现的评价方法更为精确。为了方便描述，后文将通过基于影响因素评价方法的

管理者称为影响因素型过度自信的管理者，将通过基于结果表现评价方法的管理者称为结果表现型

过度自信的管理者。因为过度自信的管理者会加强企业投资对现金流的敏感性并且有着更高的投资

水平。基于以上分析，故提出假设1：

H1：与影响因素型过度自信相比，管理者结果表现型过度自信会提高企业投资水平，并加强投资

对现金流的敏感性。

2. 管理者过度自信强弱与企业投资行为

在研究管理者过度自信不同类型对企业投资产生不同影响的基础上，本文进一步考虑过度自信

评价方法通过情况的不同是否也会对此造成不同影响。具体来说，无论从影响因素的评价方法还是

结果表现的评价方法来看，只要通过任一评价方法我们就认为该管理者是过度自信的，只是基于不同

的角度可能导致这两种方法衡量出的过度自信准确度有所不同。

如果一个管理者既通过了基于影响因素的评价方法，又通过了基于结果表现的评价方法，说明他

过度自信的程度是要高于仅通过其中一种评价方法的管理者过度自信的程度。故将两种评价方法均

通过的管理者定义为强过度自信的管理者，仅通过任意一种评价方法的管理者称为弱过度自信的管

理者。试图在研究管理者过度自信类型对企业投资行为不同影响的基础上，进一步探索管理者过度

自信强弱对企业投资行为又会产生何种影响。首先管理者过度自信会因为内外融资成本差异而加强

企业投资对现金流的敏感性，并有着更高的投资水平。进一步地，在考虑到管理者过度自信强弱的差

异时，我们认为在需要外源融资时，弱过度自信的管理者会因为外部融资成本尤其是股权融资成本显

著过高而被迫放弃投资，表现为投资不足；强过度自信的管理者虽然也会视外部融资成本高于内部融

资成本，但是由于他们过分高估自身能力水平以及项目收益并低估相关风险，所以仍会选择通过外源

融资继续进行他们选中的盈利项目。也就是说，不论是弱过度自信还是强过度自信的管理者，他们都
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会表现出投资对现金流的敏感性，但是与弱过度自信相比，强过度自信的管理者会削弱投资对现金流

的敏感性，无论是内源融资还是外源融资，他们均倾向表现出投资过度，即有着更高的投资水平。基

于上述分析，本研究提出假设2：

H2：与弱过度自信相比，管理者强过度自信会进一步提高企业投资水平，但会削弱投资对现金流

的敏感性。

三、研究设计

1. 样本选取与数据来源

本文选取了我国A股上市公司为研究样本，样本期间为2010年-2014年。根据研究需要，对样本

数据做出了如下筛选：（1）剔除ST、ST*公司股票；（2）剔除金融、保险以及房地产行业的上市公司；（3）
剔除资不抵债的公司；（4）剔除相关变量数值缺失或异常的数据。最终得到8533个样本，涉及2158家

公司。

2. 变量定义

（1）解释变量

在现有管理者过度自信（OC）衡量指标的基础上，为了研究影响因素型过度自信与结果表现型过

度自信对企业投资行为的不同影响以及在此基础上进一步研究过度自信强弱对该结果是否会有所改

变，需要确定两类评价方法合理的替代变量。考虑到数据的完整性、客观性以及各衡量指标被应用的

广泛程度，本文分别选取管理者薪酬以及管理者持股变化作为影响因素型过度自信（OOC）以及结果

表现型过度自信（IOC）的替代变量。管理者通过其中任意一种衡量指标即为过度自信的管理者，仅

通过一种衡量指标的管理者为弱过度自信的管理者，两种衡量指标均通过的为强过度自信的管理者。

管理者薪酬的衡量借鉴何威风（2011）的方法，构建一个管理者薪酬估算模型，然后用管理者的实

际薪酬水平与该模型估算出的预期标准薪酬水平之差，即 Δ=PAY -PAY0
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化。 CFT /KT - 1*QT - 1 为企业内部现金流与投资机会的交叉项，用来控制投资机会对企业投资与现金流

敏感性的影响。除了借鉴学术界已有研究成果，本文选择了一些其他影响企业投资水平变量作为模

型的控制变量。 LEVT 为公司资本结构变量，用总负债与总资产之比即资产负债率表示；DDSIZET 为

公司治理结构变量，用独立董事占董事会人数的比例来表示；STATET 为最终控制人类型变量，如果

样本公司为国有企业，则该变量值为1，否则为0。此外，为了控制外界因素对企业投资水平的影响，

本文设立了年度虚拟变量和行业虚拟变量。

3. 模型设定

本文参考Malmendier & Tate（2005）基于托宾Q理论提出的投资模型进行检验，即：

IT /KT - 1 = β0 + β1QT - 1 + β2CFT /KT - 1 + β3LEVT + β4DDSIZET + β5STATET + β6OCT

+β7CFT /KT - 1*QT - 1 + β8CFT /KT - 1*OCT +∑i = 0
3 β9 + iYEARt +∑t = 1

10 β12 + t INDt + εT

（1）
模型中各变量定义见下表。需要说明的是，在实证部分，除总样本外，本文需要对如下4个样本

进 行 回 归 分 析 ：

影响因素型过度

自 信 样 本 、结 果

表现型过度自信

样 本 、弱 过 度 自

信样本以及过度

自信样本。首先

将影响因素型过

度自信样本和结

果表现型过度自

信 样 本 带 入 模

型 ，检 验 基 于 不

同评价方法衡量

出的管理者过度自信对企业投资水平影响是否不同。在此基础上，将弱过度自信样本代入模型，研究

与影响因素型过度自信相比，管理者结果表现型过度自信对投资水平和投资对现金流的敏感性又会

有何影响，从而对假设1进行验证。进一步地，本文再将过度自信样本带入模型，研究与弱过度自信

相比，管理者强过度自信是否会削弱投资对现金流的敏感性，从而有着更高的投资水平，即对假设2
进行验证。

四、实证结果及分析

1. 样本的描述性统计

表2列出了关于管理

者过度自信这一解释变

量三个样本的描述性统

计结果。首先，从样本量

来看，强过度自信样本数

量占总样本数量约 15%，

弱过度自信样本数量占

表1 变量定义表

变量类型
被解释变量

解释变量

控制变量

变量代码 变量名称
投资水平

管理者过度自信

�ÂBq!a� 控制变量 �ÂBq!a� 变量名称投资水平投资水平投资水平
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�ÂBq!a� 

�ÂBq!a� 

�ÂBq!a� 

管

理

者

过

度

自

信

管理者
过度自
信
管理者
过度自
信

管理者过度自信

管理者
过度自
信

�Ô�c	�Fü

�Ô�c	�Fü

�Ô�c	�Fü

�Ô�c	�Fü

�Ô�c	�Fü
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控

制

变

量

控

制

变

量
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总样本数量约48%。即过度自信样本数量占比超过一半，但其中大部分为弱过度自信。强过度自信

被认为会对企业投资行为扭曲影响更严重，并且考虑到外部监管和内部治理机构如董事会监事会等

的存在，管理者强过度自信不会持久，即样本数量远低于弱过度自信的数量。进一步地，在弱过度自

信样本中，结果表现型过度自信样本远小于影响因素型过度自信样本。这一结果初步证实基于结果

表现型的评价方法衡量出的过度自信准确性要高。

再从公司数量一栏来看，超过四分之三的企业管理者至少有一次表现出过度自信，这与Geol &
Thakor（2008）的观点相类似，即在企业价值最大化的治理目标下，那些过度自信的管理者更容易被提

升为CEO。同时随着管理者过度自信程度的逐渐加强，上交所公司数量占比依次下降，也就是说，就

管理者过度自信角度而言，上海证券交易所比深圳证券交易所监管力度更为严格，治理效果更为显

著。但是考虑到沪深交易所板块差异，故本文将在表3进行进一步分析和解释。

最后一栏表示在样本期五年间连续符合

同一竖向指标的公司数量。其结果也与上述

样本量分析结果一致，即强过度自信会带来更

严重的投融资扭曲行为，考虑到外部监管和内

部监督的存在从而管理者强过度自信的持续

能力较弱。

依据管理者、管理者过度自信和管理者强

过度自信三个递进维度，对上交所和深交所上

市公司的所属板块进行了新的描述统计。表3
的结果充分说明就管理者过度自信而言，上交所监管水平较深交所更为严格。公司数量一栏的后三

行表示在总样本、过度自信样本以及强过度自信样本中，随着管理者过度自信程度的加强，主板公司

数量在下降，中小板和创业板则均逐步上升，这一结果则说明，相对于主板上市公司的管理者而言，中

小板和创业板上市公司的管理者过度自信程度比例更高。

2. 变量的描述性统计分析

由表4数据可知，总体上市公司投资水平这一

项的均值为0.07，最大值与最小值分别是27.38和-
0.61，标准差为0.59，即平均来讲企业新增投资额占

总资产比例约为 7%，但是最大值与最小值相差较

大，说明即使消除了各公司之间的规模差异，不同

上市企业对投资的投入力度还是有较大差异，这可能与公司所属行业有关。上市公司期初托宾Q这

一项的均值为2.08，表示样本企业的平均市场价值是其重置成本的2倍左右，表明从平均效果来看，

我国上市公司未来发展前景较好，外界有较高预期。但其最大值为 50.79，最小值为 0.08，标准差为

1.91则说明虽然我国上市公司整体仍具有较高成长性，但从个体来看，各自发展状况及未来前景差异

较大。用资产负债率衡量的资本结构一项的平均值为0.43，可见样本公司整体负债率不高。用独立

董事比例衡量的公司治理一项的平均值0.37，标准差为0.06。因为我国证监会规定上市公司董事会

成员中独立董事至少应占其中三分之一，并且独立董事的作用在于维护公司整体利益，尤其是保护中

小股东利益不受侵害，故这一接近最低要求的独立董事比例平均水平以及较低的离散程度说明从整

体上讲我国上市公司在维护中小股东利益方面的主动性较差。

表5给出了各变量之间的相关系数。结果表明，企业投资水平与投资机会的相关系数为0.12，与

表3 样本的进一步描述统计

公司数量

连续五年
公司数量

上交所
深交所
深交所

上交所
深交所
深交所

主板
主板
主板

中小板
创业板
主板
主板
主板

中小板
创业板

总
35.31%
16.77%
25.93%
48.71%
25.36%
45.76%
26.26%
48.42%
46.37%
5.21%

过度自信
31.87%
16.10%
23.63%
49.11%
27.25%
41.69%
24.78%
42.50%
52.00%
5.50%

强过度自信
24.17%
14.27%
18.82%
52.26%
28.91%
20.00%
20.00%
25.00%
72.00%

0

表4 变量描述性统计

变量类型
被解释变量
控制变量

变量 均值
0.07
2.08
0.05
0.43
0.37

最大值
27.38
50.79
9.50
1.00
0.80

最小值
-0.61
0.08
-1.38
0.00
0.13

标准差
0.59
1.91
0.19
0.21
0.06

IT /KT - 1
QT - 1
CFT /KT - 1
LEVT

DDSIZET

71



管理者过度自信异质性与企业投资行为偏差

2017/2 江苏社会科学· ·

经营性现金流的相关系数为0.07，并且与管理者过度自信的相关系数为0.07，均在1%的显著水平上

显著相关，这些结果与已有研究结

论初步一致。同时，其余变量之间

的相关系数结果表明，变量之间不

存在严重的多重共线性问题。

3. 回归结果分析

在对假设 1和假设 2进行验证

之前，本文首先要对企业投资水平

和现金流之间是否存在敏感性进行验证，以证实其与现代财务理论和国内外学者的实证结果一致；然

后，如果投资水平与现金流之间存在敏感性，则需进一步验证基于信息不对称的融资约束理论及委托

代理理论对其能否进行解释；最后我们考察基于行为财务理论的管理者过度自信是否能够对公司投

资水平以及投资对现金流的敏感性产生影响。

表6显示了回归结果，模型1和模型

2的结果证实了企业投资对内部现金流

具有敏感性，并且与企业投资机会相比，

内部现金流对投资水平的影响更显著。

模型3中用资产负债率衡量的资本结构

以及最终控制人类型对企业投资水平都

有显著影响，用独立董事比例衡量的公

司治理对企业投资水平也有影响，但显

著性不是很高，也就是说在我国独立董

事制度对缓解代理问题不具有明显作

用。用托宾Q衡量的企业投资机会与内

部现金流的交叉项系数通过了显著性检

验，说明现金流的大小对企业投资水平与投资机会之间的关系产生了影响，也就是说当现金流充裕

时，企业会因有较多良好的投资机会而提高投资规模。

接下来，与模型1—模型3回归作对比，本文要考察基于不同评价方法的管理者过度自信是否会

对企业投资水平以及投资对现金流的敏感性产生不同影响，故将分别以管理者未预期薪酬以及管理

者自愿持股衡量的影响因素型过度自信样本以及结果表

现型样本代入模型进行验证，表第五和六列显示了回归

结果。由回归结果来看，与投资机会相比，内部现金流对

投资水平的影响依旧显著并且其他控制变量对投资水平

影响的显著性也都没有发生改变，但是值得注意的是管

理者影响因素型过度自信与结果表现型过度自信对企业

投资水平以及投资对现金流的敏感性的影响截然相反，

这一结果与文献研究结论并不完全一致。基于此，本文

进一步将弱过度自信样本以及过度自信样本代入模型，

试图研究管理者过度自信类型、强弱的异质性对企业投

资行为偏差的不同影响，回归结果见表7。

表5 主要变量相关系数

IT /KT - 1
1.00
0.12***

0.07***

0.07***

-0.07***

-0.02*

0.03***

QT - 1

1.00
0.07***

0.12***

-0.58***

0.03***

-0.04***

CFT /KT - 1

1.00
0.03***

-0.10***

-0.02***

0.06***

OCT

1.00
-0.10***

-0.00
-0.06***

LEVT

1.00
-0.04***

0.07***

DDSIZET

1.00
-0.00

STATET

1.00

IT /KT - 1
QT - 1
CFT /KT - 1
OCT

LEVT

DDSIZET

STATET

表6 管理者过度自信与企业投资水平的回归结果

变量
常数项

F值
调整R2

模型1
-0.07***

0.01***

2.23***

4483.54
0.51

模型2
-0.09***

0.02**

2.23***

控制
控制
567.25
0.52

模型3
-0.12***

0.01***

1.01***

0.12***

0.10
0.18***

0.07***

控制
控制
602.83
0.59

影响因素型
过度自信
-0.10***

0.01***

0.96***

0.14***

0.09
0.18***

0.07***

-0.03
0.08*

控制
控制
549.67
0.59

结果表现型
过度自信
-0.13***

0.01***

1.09***

0.14***

0.10
0.18***

0.06***

0.04***

-0.32***

控制
控制
550.13
0.59

QT - 1
CFT /KT - 1
LEVT

DDSIZET

STATET

CFT /KT - 1*QT - 1
OCT

CFT /KT - 1*OCT

YEARt

INDt

表7 分样本回归结果

变量
常数项

F值
调整R2

弱过度自信样本
-0.10***

-0.01***

0.64***

0.07***

0.21***

0.07***

0.10***

0.02***

0.74***

控制
控制
560.75
0.75

过度自信样本
-0.09***

-0.00
0.87***

0.08***

0.16***

0.08***

0.09***

0.04***

-0.80***

控制
控制
625.93
0.72

QT - 1
CFT /KT - 1
LEVT

DDSIZET

STATET

CFT /KT - 1*QT - 1
OCT

CFT /KT - 1*OCT

YEARt

INDt
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值得说明的是，第一，管理者过度自信（OCT）对企业投资水平（IT/KT-1）的影响是β6，β6的正负关系到

二者呈正相关或是负相关。也就是说，若β6在一定的显著性水平上为正，则在其它变量保持不变的情

况下，过度自信的管理者所在企业对应的投资水平更高。第二，在模型4中，内部现金流（CFT/KT-1）对

企业投资水平（IT/KT-1）的影响取决于β2+β8OCT，β2反映了主效应的大小，β8的正负决定了 OCT这一调节

变量对内部现金流与投资水平二者之间关系的影响是增强还是削弱。由表7第二列弱过度自信样本

的回归结果可知：OCT项的系数在1%的显著性水平上为正，表明与影响因素型过度自信相比，管理者

结果表现型过度自信与企业投资水平正相关，从而在其它影响因素不变的情况下结果表现型过度自

信的管理者所在企业的投资水平更高；β8在1%的显著性水平上为正，表明与影响因素型过度自信相

比，管理者结果表现型过度自信会加强内部现金流对企业投资水平的影响，即加强投资对现金流的敏

感性，从而这一实证结果证实了假设1。第三列过度自信样本的回归结果显示：OCT项的系数在1%的

显著性水平上为正，表明与弱过度自信相比，管理者强过度自信与企业投资水平正相关，也就是说在

其他影响因素不变的情况下强过度自信的管理者所在企业的投资水平会进一步提高；β8在1%的显著

性水平上为负，表明与弱过度自信相比，管理者强过度自信会削弱内部现金流对企业投资水平的影

响，即削弱投资对现金流的敏感性，从而证实了假设2。

五、结论与建议

本文用我国2010年-2014年间A股非᐀

。，Ų��䰰牠
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一现象需要更深入的研究且保持持续的警惕。
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