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管理者过度自信对上市公司并购投资的影响
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［摘　 要］公司并购的“成功悖论”引发人们对公司并购行为的重新审视。从行为经济学中的管理者非理性假

设出发，实证检验管理者过度自信心理特征与公司并购投资行为之间关系的研究显示，出于自身利益的长远考虑

以及公司并购普遍败绩的现实，我国上市公司的管理者对并购投资表现出较为谨慎的态度。但我国上市公司的并

购投资 现金流敏感性与管理者的自信程度高度相关，说明并购投资行为实际上同时受到自由现金流以及管理者

自信程度的双重影响。
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一、问题的提出

根据 ＭＭ 定理，如果两个公司合并后现金流并
没有改变，那么通过购并的方式将两个公司重新组

合既不会创造财富，也不会破坏财富［１］。然而，经济

学家们在对公司购并进行了大量的实证研究后，得

出的基本结论是，被收购的公司的股东常常能够获

得超额回报，而收购公司则很少获利。此外，合并后

的公司的长远业绩也只是差强人意而已。国外就并

购对股东财富影响的最近研究是由莫勒等进行

的［２］。莫勒等研究了 １９９１ 年—２００１ 年美国历史上
最大规模的并购潮对股东财富的影响。他们发现，

在 １９９１ 年—１９９７ 年，并购为股东创造了 ２４０ 亿美元
的财富，但在 １９９８ 年—２００１ 年，股东因为并购损失
了 ２４００ 亿美元。合并后的公司的价值下跌幅度超
过 ７％，在这期间进行的 ４１３６ 次并购中，只有 ５ 次并
购的协同效益为明显的正值。从国内来看，许多学

者对上市公司并购绩效问题开展的实证研究表明，

目前中国上市公司并购多属于浪费型的低效率收

购。冯根福等选取主营业务收入等 ４ 个指标来综合

评价公司绩效，发现并购当年和并购后 １ 年上市公
司的业绩得到一定程度的提高，但随后年份绩效普

遍下滑［３］；李善民、朱滔的研究证实，并购未能为收

购公司股东创造价值［４］。在公司并购后 １ 年至 ３ 年
内，无论是混合并购还是同行业并购，大多数收购公

司的股东都遭受了显著的财富损失。

由此可见，现实中公司并购的浪潮一浪高于一

浪，且与公司内部成长相比，并购仍是公司成长过程

中优先选择的发展战略，但是从公司并购绩效的实

证检验来看，公司并购未能为收购公司股东创造财

富，甚至多数情况下毁损了股东财富［５］。这种收购

公司积极实施并购行为与大多数并购未能创造股东

财富、甚至毁损股东财富之间的矛盾就构成了所谓

的公司并购的“成功悖论”，也被称为“公司并购绩

效之谜”或“收购公司股东损益之谜”［６ ８］。

二、理论述评

许多文献指出，由于代理冲突与信息不对称，

ＭＭ 定理成立的假设前提———“完善的外部融资市
场”并不存在，企业在融资方面受到的约束导致了企
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业投资行为的扭曲。从代理观点看来，管理者与股

东的目标往往不一致，他们更多时候追求在企业中

的控制权利及其所带来的各种利益［９］。按照信息不

对称观点的解释，管理者出于股东利益最大化的目

标，需要从外部融资以支持有利的投资机会，但是由

于逆向选择的存在，外部投资者对投资机会的评价

一般比较低，因而企业通过外部融资所获得的资金

不足以满足最优投资水平的需求［１０］。

上述两种理论均假定公司管理者和外部投资者

是理性的，然而现实中的市场并非如此。众多行为

经济学的研究表明：无论是外部投资者还是内部管

理者均存在认知偏差。一方面，资本市场并非像经

典理论所宣称的那样有效，非理性的投资者在对公

司的基本价值进行判断时出现偏误，进而据此做出

错误的投资决策；另一方面，非理性的管理者有可能

会对投资项目的收益和风险以及资本成本做出不恰

当的分析，从而产生非效率的投资行为。

大量的实验心理学研究发现，经济活动中的所

谓“经济人”并不总是理性的。行为经济学的基本理

论之一就是认为经济人的认知偏差是一种常态，而

不是偶发事件。在这一理论前提下，认知偏差就会

在具体的大脑决策中体现出来。在公司的重大决策

当中，管理者脑子发热是常见的现象，最典型的莫过

于“过度自信”，如 Ｌａｎｇｅｒ和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ 的实证研究发
现，公司的高管人员通常会比普通员工对自己的能

力做出更高的评价［１１ １２］；Ｃｏｏｐｅｒ、Ｗｏｏ 和 Ｄｕｎｋｅｌｂｅｒｇ
则指出，企业家常常高估其投资项目成功的可能

性［１３］。同样，在进行并购决策时，并购公司的管理者

不仅对自己的能力充分肯定，也会对并购对象盈利

的概率做出乐观的预测，即高估并购行为的潜在价

值，而对可能带来的破坏性风险估计不足，因为他们

相信自己的能力必定高于目标公司目前的管理者。

正是由于这一现象的存在使得取得败绩的公司并购

被看作是一种过度投资行为，即非效率投资的一种

表现。

另外，Ｈｅａｔｏｎ 以管理者过度自信作为研究前提，
提出即使不考虑信息不对称或委托代理冲突，管理

者的自信程度也可以在特定的投资机会下改变企业

现金流的成本与收益，影响企业的投资行为［１４］。一

方面，过度自信影响管理者的融资决策进而影响投

资决策。过度自信的管理者认为市场低估本公司证

券的价值，从外部进行股权融资的成本较高，因此不

愿对外筹资，而将内源性融资作为公司主要的筹资

手段。当公司面临良好的投资机会需要筹集大量资

金时，如果公司内部现金流短缺就可能使公司放弃

净现值大于零的投资项目，从而造成投资不足。另

一方面，过度自信的管理者会过高地估计投资项目

的盈利情况或过高地评价公司的投资机会。如果这

时公司拥有大量的流动资金①，不需要从资本市场筹

集资金或者只有很小一部分资金需要从外部筹集

时，公司管理者就会实施一些他们认为净现值大于

零但实际为负的项目，导致投资过度，降低公司价

值。也就是说，过度自信的管理者的投资行为对现

金流具有很强的敏感性。

基于以上观点，本文从管理者过度自信对并购

投资行为的影响出发，首先对管理者过度自信的心

理特征进行指标量化；其次通过实证检验我国上市

公司并购投资规模与管理者信心指数以及现金流的

关系，并进行分组检验；最后得出相关结论。

本文的研究意义在于：从理论意义来说，第一，

放弃了传统研究中关于公司管理者完全理性的假

设，研究管理者的非理性心理特征与公司并购行为

之间的关系，是对并购理论的丰富和发展。第二，通

过将行为经济学的研究范畴扩展到经济活动中的重

要领域———公司并购，再一次印证了行为经济学的

生命力所在，同时也丰富了行为经济学的理论基础，

有助于其形成完整的学科框架。从实践意义上看，

在我国证券市场发展不够成熟、国有企业深化改革

正在继续、委托 代理问题普遍存在的情况下，管理

者的非理性行为很可能与市场的非理性相结合，导

致股市泡沫的加剧和公司的非理性扩张并购。因

此，从行为经济学的角度对公司并购的“成功悖论”

重新进行审视，对于我国的监管主体和市场行为主

体而言都将具有重要的意义。

三、研究设计

（一）过度自信的量化

要准确地衡量管理者的过度自信水平需要建立

评价过度自信的指标体系。到目前为止，研究者提

出了以下几种方法来衡量管理者的过度自信：Ｍａｌ
ｍｅｎｄｉｅｒ和 Ｔａｔｅ 提出以行权期内管理者持有本公司
的股票或股票期权的数量在行权期内是否净增长作

为衡量管理者是否过度自信的指标［１５］。Ｏｌｉｖｅｒ 则以
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①自由现金流代理成本假说认为，经理利益并不总是与股东利益一致，他们之间存在代理问题，经理的目标为最大化私人利益，最直接的谋
求私利的方式是建造“企业帝国”，因此，自由现金流多的企业更容易出现过度投资。



消费者情绪指数来衡量管理者的过度自信程度［１６］。

该指数是由美国密西根大学通过对美国消费者进行

定期电话访问来调查公众对当前及预期的经济状况

的个人感受而编制的。余明桂、夏新平、邹振松根据

国家统计局公布的企业景气指数来度量管理者过度

自信程度［１７］。当景气指数大于临界值 １００ 点时，企业
家对未来发展乐观，当小于 １００ 时则表示悲观。另外，
王霞等以上市公司年度业绩预告变化与否来度量管

理者的自信程度［１８］。如果样本公司在观察期内至少

有一次实际盈利水平低于预测盈利水平，则将该公司

的管理者定义为过度自信。郝颖、刘星和林朝南采用

任期内高管人员持股数量变化作为过度自信衡量指

标［１９］，即将三年考察期内持股数量不变的管理者认为

是适度自信；将三年内持股数量增加且增加原因不是

红股和业绩股的管理者判定为过度自信。

在我国，上市公司高管所持有的本公司股票不

能自由流通，高管继续买入公司股票的主要动因是

期待获得更多的分红，其前提是对公司的前景非常

乐观，同时也需要承担特定的风险，因此高管增持股

票可以看作过度自信的一种表现。另外，股票全流

通之后高管持股是大势所趋，持股高管的行为将是

监管重点。采用高管持股变化判断与度量过度自信

水平具有较高的引导意义，可以为更好的监管提供

针对性意见。鉴于以上原因，本文将参考郝颖对管

理者过度自信水平的度量方法并加以改进，根据上

市公司董事长和总经理持股数量的变化来判断管理

者是否过度自信。

（二）样本选择

近几年来，我国上市公司的并购行为表现出明

显有别于以往的特征，尤其是 ２００５ 年股权分置改革
实施以后，全流通格局的逐步显现使得企业并购在

范围、模式、动机、支付方式、融资渠道等方面都发生

了深刻的变化。以此为分界点分别选取改革前后各

两年的公司并购样本进行研究，其结果更具有现实

意义。另外，为了保证研究质量和研究结果的可比

性，样本选取必须保证一定的时间跨度。鉴于以上

原因，本文选用 ２００３ 年—２００７ 年发生并购的沪、深
两市上市公司为样本，剔除在考察期内发生多次并

购的公司以及并购前双方具有重大关联关系的公

司；另外发行 Ｂ 股和 Ｈ 股的上市公司以及金融类上
市公司也不包括在内。

所有样本的财务数据以及市场交易数据都采用

年末数据。在具体的计算中还排除了账面杠杆大于

１ 或小于 ０ 的公司，因为从账面值来看，前者表示公

司已经出现资不抵债的情况，后者则可能是数据异

常。样本数据均是各公司发生并购当年及前一年的

各基本指标的统计，共选取 ８８７ 个公司样本。

（三）研究假设

在我国上市公司既定的股权结构下，代理问题

愈发凸显，公司控制权高度集中于高管人员手中，股

东对管理者的非效率投资行为缺乏有效的制衡机

制。即使并购行为可能会使得公司价值遭受毁损，

但为了控制更多的上市公司资源，建立自己的产业

帝国，尤其是还有可能获得控制权私有收益时，管理

者就会产生强烈的并购动机，扩大并购规模。因此

笔者提出第一个假设：

假设 １：管理者的自信程度与并购公司的投资水
平正相关。

根据管理者非理性对投资决策影响的理论分析

可知，当企业外部融资成本较高、同时又面临良好的

投资机会时，投资对现金流量是非常敏感的。另外，

如果企业拥有大量的可用资金，管理者会对未来的

投资收益过分自信，出于提高个人声誉、做大公司规

模的愿望，公司的投资也可能较多，这种情况下公司

投资也会表现出对现金流的敏感性。从我国的实际

情况来看，上市公司大多为国有企业，在公司所有者

缺位和中小股东“搭便车”的情况下，国有企业“内

部人控制”问题是比较严重的。在这样的背景下，公

司高管过度自信的倾向表现得尤为明显，当公司有

充裕的现金流时会过分热衷投资；而当现金流不足

时又会因不愿选择外部融资而造成投资不足。基于

以上分析，笔者提出第二个假设：

假设 ２：管理者的自信程度与并购公司的投资 －
现金流敏感性正相关。

（四）变量定义

１． 被解释变量：并购投资支出
本文以并购投资（包括股权并购和资产并购）来

替代通常用以衡量企业投资支出的固定资产投资，

并对总资产进行标准化以消除企业规模对投资的影

响，采用股权并购金额或资产并购金额来表征并购

投资水平，以考察高管过度自信对公司并购投资支

出的影响。

２． 解释变量
（１）过度自信变量。如果并购公司的高管在观

测期内持股数量发生增加，并且不是被动增持股份，

则表示管理者过度自信。本变量为虚拟变量，若存

在过度自信为 １，否则为 ０。
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（２）自由现金流量。指已经扣除各种必要的支
出①、并可以为企业所自由支配的现金流量。

（３）过度自信与现金流交叉变量。用来检验管
理者的投资 －现金流敏感性。

３． 控制变量
包括资本结构、公司规模、盈利能力以及成长性②。

（五）变量描述

表 １　 变量定义

字符 变量名 变量定义

ＭＡ ／ Ａ 并购投资支出 股权（资产）并购金额 ／总资产
Ｃｏｎｆ 过度自信变量 虚拟变量，过度自信为 １，否则为 ０

ＦＣＦ 自由现金流
（净利润 ＋折旧 －普通股股利）／
总资产

Ｃｏｎｆ × ＦＣＦ交叉变量 投资 －现金流敏感性
Ｄ ／ Ａ 资本结构 总负债 ／总资产
Ｇｒｏｗ 成长性 主营业务收入增长率

ＲＯＥ 盈利能力 净资产收益率

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产对数

（六）模型构建

从已有的研究来看，影响企业并购投资的因素

主要包括盈利能力、自由现金流、成长性等，本文引

入这些变量作为控制变量，构建回归模型如下：

（ＭＡ ／ Ａ）ｔ ＝ β０ ＋ β１ （Ｃｏｎｆ）ｔ ＋ β２ （ＦＣＦ）ｔ ＋ β３
（Ｃｏｎｆ × ＦＣＦ）ｔ ＋ β４（Ｇｒｏｗ）ｔ ＋ β５（ＲＯＥ）ｔ ＋ β６（Ｓｉｚｅ）＋

β７（Ｄ ／ Ａ）ｔ ＋ ε

四、实证分析

（一）描述性统计

本文分年度按高管持股的类别对上市公司并

购投资率的均值进行统计性描述（见表 ２）。高管
持股样本分为三种类型：未持股样本、持股不增样

本、增持样本。从三类公司近 ５ 年的发展趋势来
看，持股增加及持股不增的上市公司的并购投资率

近似呈正态分布，而未持股公司的投资率表现为相

反的变化（见下页图 １）。但令人意外的是，每一年
增持股票的公司均比持股不增类公司的并购投资

率要小，说明高管人员过度自信的公司反而不如非

过度自信公司的并购投资倾向更强烈，这与我们的

理论假设正好相反，也与先前诸多的同类研究不

符，具体情况有待进一步实证检验。

表 ２　 上市公司并购投资率的描述性统计

年度 公司分类 最小值 最大值 均值 标准差

２００３ 持股增加的上市公司 ０． ０００９１ ０． ０２９４１ ０． ０１９６５０３ ０． ０１６２３５０７

持股不增的上市公司 ０． ００１３２ ０． ０４６２５ ０． ０１９００９１ ０． ０１６８２３０４

未持股的上市公司 ０． ０００２５ ０． ６７１２４ ０． ０５５８０９３ ０． ０９０９４０７１

２００４ 持股增加的上市公司 ０． ００４３４ ０． ０４７７３ ０． ０１６８９５３ ０． ０１７４６６６６

持股不增的上市公司 ０． ００３２１ ０． ０７２８７ ０． ０２１５７５５ ０． ０２９５６３６３

未持股的上市公司 ０． ０００２９ ０． ９１３２２ ０． ０４４３４０４ ０． ０９００２３９７

２００５ 持股增加的上市公司 ０． ００１４７ ０． １８６１３ ０． ０４７２１６４ ０． ０６３９９８５１

持股不增的上市公司 ０． ０２９２３ ０． ０７８１７ ０． ０５３７００６ ０． ０３４６０７８６

未持股的上市公司 ０． ０００２８ ０． ２４５１３ ０． ０３５２１５６ ０． ０４５５１３３９

２００６ 持股增加的上市公司 ０． ００１４８ ０． ２１４９４ ０． ０４９５２４９ ０． ０５６４５９８２

持股不增的上市公司 ０． ００４６９ ０． ４３８１７ ０． ０８７０４４３ ０． １４９８２６５３

未持股的上市公司 ０． ００１０３ ０． ２９２０８ ０． ０４０７００８ ０． ０５４５２０９１

２００７ 持股增加的上市公司 ０． ００１３３ ０． ０９１７７ ０． ０２９３６３４ ０． ０２７１６６７２

持股不增的上市公司 ０． ０００１２ ０． ３６７５８ ０． ０４８３８１７ ０． ０７６１１８５０

未持股的上市公司 ０． ０００１２ ０． ５２１１６ ０． ０５２５６３３ ０． ０８１００７１３

·０８·

①
②
各种必要的支出包括企业正常生产经营所需要的运营资本和资本支出，但不包括向公司权利要求者支付的现金。
通常用作反映投资机会的托宾 Ｑ比例同样也反映了投资者的错误估价程度，为防止混淆，本文采用主营业务收入增长率作为衡量公司成长性的指

标。



图 １　 持股状况与并购投资率均值关系

　 　 表 ３　 模型各变量描述性统计表

变量名 最小值 最大值 均值 标准差

ＭＡ ／ Ａ ０． ０００１２ ０． ４３８１７ ０． ０４４５５１７ ０． ０６７２３３
ＦＣＦ － ０． ７７２６５ ０． ４１６９３ ０． ０２８５３４７ ０． １８３４２４

Ｃｏｎｆ·ＦＣＦ － ０． ７７２６５ ０． ３２５４３ ０． ００９２７６５ ０． １４３２４１
ＲＯＥ ０． ００１４３ ０． ４８７６０ ０． １０６６３６８ ０． ０９９０２３
Ｇｒｏｗ － ０． ４０６１３ ６． １６５８９ ０． ３３１５４９９ ０． ７２９８９３
Ｓｉｚｅ １９． ０８８６１ ２３． ２３０１３ ２１． ２５６９４６０ ０． ８５７７２９
Ｄ ／ Ａ ０． ００８１４３ ０． ９９３８１ ０． ４８２９６５ ０． １７２６４８

　 　

　 　 从表 ３ 中可以看出，我国上市公司的并购投资率
的最大值为 ０． ４３８１７，最小值为 ０． ０００１２，相差较大，说
明我国的并购市场发展不均衡。资产负债率的均值

是 ４８． ３％，远远低于大多数发达国家上市公司的负债
水平，也比一些发展中国家的负债水平要低，这与我

国上市公司过度依赖股权融资的现状是相符合的。

净资产收益率的均值为 ０． １０７，很明显有些偏低。

（二）相关性分析

从表 ４ 可知，因变量并购投资率和现金流、主营
业务收入增长率、资产负债率、企业规模、净资产收

益率等自变量都具有显著的相关关系。所有的控制

变量相关系数除主营业务收入增长率与并购投资率

的相关系数在 ５％的水平上显著外，其他控制变量和
并购投资率的相关系数都在 １％的水平上显著。成
长性与并购投资率的负相关关系表明投资额度的增

长并不一定代表公司具有良好的投资机会，这也许

是高管人员因为过度自信而盲目投资造成的虚假表

象。当然，这仅仅是单变量的分析结果，确切的结论

　 　 　 　表 ４　 主要变量相关系数表

ＭＡ ／ Ａ Ｃｏｎｆ Ｃｏｎｆ． ＦＣＦ ＦＣＦ Ｇｒｏｗ Ｄ ／ Ａ Ｓｉｚｅ ＲＯＥ

ＭＡ ／ Ａ １ － ０． ０３２ ０． ０４１ ０． １８５ － ０． ０３５ ０． ０９７ ０． ０９７ ０． ３２５
Ｃｏｎｆ １ ０． ７３４ ０． ０３４ － ０． ０９８ ０． ００８ ０． １５６ ０． ０４１

Ｃｏｎｆ． ＦＣＦ １ ０． ２７７ － ０． ０５２ － ０． ０１６ ０． １３６ ０． １０４
ＣＦ １ ０． １１６ － ０． ０６６ ０． １０８ ０． ３４５
Ｇｒｏｗ １ － ０． ２３５ － ０． ３４７ ０． １２８
Ｄ ／ Ａ １ ０． ２６５ － ０． ０９７
Ｓｉｚｅ １ ０． ３６４
ＲＯＥ １

　 　 注：表示在 ５％水平上显著；表示在 １％水平上显著

还需要通过多元回归分析才能得出。负债比率和两

个解释变量无显著的相关关系，这似乎告诉我们，在

我国自信的高管人员并不一定会大举借债，实际上

这非常符合我国上市公司不同于西方国家的偏好股

权融资的现状。从表 ４ 中我们还可以发现，除过度
自信变量与其交叉项变量的相关系数高于 ０． ４ 以
外，其他各个自变量的相关系数都显著小于 ０． ４。可
见，自变量之间并不存在显著的相关关系。

（三）模型回归结果

从回归结果可知，过度自信变量在 １０％水平上显
著异于零，并和并购投资率之间呈现负相关关系，说

明高管人员越是过度自信，反而更是谨慎投资。这与

假设 １ 不相符，同郝颖等的研究结论更是截然相反，
但是就结果本身而言，恰恰可以与笔者所做的另一项

实证检验相互印证（我国上市公司管理者过度自信与

并购决策不显著正相关）。本文的回归结果则进一步

表明，我国上市公司的管理者虽然存在过度自信的现

象，但是对并购这项关系重大的投资行为，其表现得

还是比较谨慎的。究其原因，笔者认为虽然我国上市

公司的高管人员持有公司股票的比例普遍较低，但是

就高管按照持股比率参与公司分红而言，比重还是相

当可观的，能够为高管带来丰厚的收益。这在某种程

度上把高管和公司的利益紧紧地捆绑在一起，所以尽

管管理者对自己的能力是充满自信的，但鉴于职业声

誉和自身利益的长远考虑，在并购这类重大投资决策

问题上管理者不得不谨慎对待。因此，我国的上市公

司对于并购活动并未表现出与管理者自信程度相吻

合的行为偏好。

导致这一现象的另一个原因可能是，由于“并购悖

论”的存在，从长期来看我国上市公司并购后普遍业绩

表现欠佳，所以对并购后业绩滑坡的顾虑也是管理者对

并购投资表现出较为谨慎的原因之一。

·１８·



表 ５　 高管过度自信对投资决策行为影响的回归结果

样本总体 高成长性公司 低成长性公司

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃｏｎｆ － ０． １８２ － １． ７２３ － ０． ０１４６ － １． ４７ － ０． ２９５ － ２． １１
Ｃｏｎｆ·ＦＣＦ ０． １３４ ２． ６９６ ０． ２２８５ ３． ９７ ０． ０９６ １． ２３
ＦＣＦ ０． ０１３２ ０． ２６７ ０． ０１４ ２． ３４ －０． ０２３ － ３． ０５
Ｇｒｏｗ － ０． ０４２９ － ０． ３４７ ０． ００５４ ０． ０３ － ０． ０８６ － ０． １２
Ｄ ／ Ａ ０． ０７８ ２． １６６ ０． ８４４３ ３． ９８ ０． ０７４ ０． １９
Ｓｉｚｅ ０． １１５ ２． ６７ ０． １５０６ ２． ８６ ０． １１３ １． ５１
ＲＯＥ ０． ０８１ ２． ３９３ ０． ３７６４ ３． ０４ ０． １４６ ０． ７６
Ｒ２ ０． ０７ ０． ０３５ ０． ０８

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的显著水平

下，系数不等于 ０；回归方程具有线性统计关系。

从表 ５ 中可以看出，过度自信变量与现金流所
组成的交叉项变量在 １％的水平上通过了显著性检
验，说明过度自信的管理者一旦发现公司有充裕的

现金流就会增加并购投资支出。这和假设 ２ 是相符
合的，即管理者过度自信对并购投资的影响需建立

在对现金流敏感的基础上才更容易发生。管理者之

所以更喜欢动用现金流而不愿通过发行股票筹集资

金，是为了避免稀释公司现有的股权。同时，过度自

信的管理者对未来的收益具有良好的预期，他们不

愿意与新股东分享公司未来的收益。现金流变量不

显著则进一步证明了单纯现金流的增加并不必然导

致公司并购投资的增长，只有在管理者过度自信的

公司里拥有更多自由支配的现金流，才会有更高的

投资增长水平。资产负债率和净资产收益率变量都

在 ５％的水平上显著正相关，说明负债以及公司现有
收益增长都能导致更多的投资增长：在管理者过度

自信的公司里，他们通过举债从而有更多的资金能

自由支配和投资，同时负债还能产生杠杆收益；净资

产收益率可以看作是过去项目投资成功的综合反

映，这样使得公司具有可持续发展的后续资本支持。

另外，基于公司成长性的不同，笔者将总样本按

照主营业务收入增长率的高低顺序排序，并按中位

数分为两组：高成长性公司样本和低成长性公司样

本。笔者对这两组公司样本分别进行了回归，回归

结果如表 ４ 所示。
从高成长性公司样本检验结果来看，过度自信

变量和并购投资之间呈现负相关关系，但没有通过

显著性检验。过度自信变量与现金流形成的交叉项

变量在 １％的水平上显著正相关。另外现金流变量
在 ５％的水平上显著正相关，说明在高成长性公司
里，过度自信的管理者并不一定进行扩张性的并购，

只有在拥有充裕现金流的情况下才会增加投资，这

再一次印证了过度自信的管理者对现金流的异常敏

感性。资产负债率、企业规模和净资产收益率变量

都在 １％水平上显著正相关，进一步说明了提高负债
比率、扩大企业规模和提高公司业绩都能增加并购

投资规模。

从低成长性公司样本检验结果来看，过度自信

变量和并购投资之间的负相关关系在 ５％的水平上
通过了显著性检验，即相对于高成长性公司而言，低

成长性公司的管理者的自信程度对并购投资增长的

边际影响要小。这说明在低成长性公司里管理者尽

管对自己的能力是很自信的，但通过对前景的预测

和现实情况的分析，其也很难表现出明显的并购投

资倾向。同时我们还发现资产负债率、企业规模和

净资产收益率变量均未通过显著性检验。也就是

说，在低成长性的公司里，即使是过度自信的管理

者，考虑到过高的债务负担，一般也很少大举借债融

资，再加之企业的经营业绩也不佳，所以这些对并购

投资增长也无显著影响。现金流变量在 １％的水平
上显著负相关，说明即使有比较充裕的现金流，成长

性较差的公司也不愿意增加投资甚至减少投资，这

是符合常理的。

五、研究结论、启示及未来展望

本文的研究显示，出于自身利益的长远考虑，我

国上市公司的管理者对于并购投资表现出的是一种

较为谨慎的态度。这说明在我国公司高管人员持股

可以起到抑制过度自信对并购投资负面影响的作

用，在一定程度上可以缓解代理人问题和过度投资

问题。同时，实证结果又说明我国上市公司管理者

的投资 －现金流敏感性与自信程度高度相关，即过
度自信的管理者一旦发现公司有充裕的现金流，就

会表现出增加并购投资的倾向。这说明自由现金流

的成本或收益与管理者自信程度以及投资机会有

关，管理者的自信程度越高，他们通过外部市场融资

的可能性就越小；投资机会越好，由于缺少资金而放

弃投资给股东带来的损失就越大。由此带给我们的

启示是：对于拥有良好投资机会和管理者自信的公

司来说，保留足够的流动资金对公司是有利的；而当

管理者很自信但投资机会不佳的时候，保留大量的

自由现金流可能导致公司由于投资这些项目而发生

亏损，因此“吐出”现金流更为符合股东利益。

本文采用上市公司高管持股数量的变化来反映

管理者的自信程度具有一定的局限性。在我国，很多

公司上市时间不足五年，再加上我国上市公司股权激

励计划始于 １９９９ 年，很多高管持股数量并未公布，相
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应数据的不完备使得实证检验存在一定的误差。由

此引发出一个问题：采用什么样的代理变量来衡量管

理者的自信程度更为科学合理？公司管理者的心理

特征难以刻画，而且在具体操作上较难通过实验进行

研究检测。因此，建立一套具有现实可操作性、尤其

是适应中国企业实际情况的管理者自信程度指标体

系，将会给相关领域的研究带来突破性的进展。
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