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［摘　 要］以深圳证券市场 Ａ股上市公司为样本，研究了管理者过度自信与权益资本成本之间的关系。研究
发现，高管层过度自信的心理特征是通过影响企业的投资行为造成过度投资，进而影响到投资与融资现金流之间

的敏感性，导致激进融资，使企业权益资本成本增加。
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一、引言

许多研究发现，人们普遍有过度自信心理，而企业管理者的过度自信程度普遍高于一般大众。

Ｃｏｏｐｅｒ 等对美国企业家的调查显示，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％的人认为别人成功的概率为 １００％，而相信自己成功的概率
为 １００％的则高达 ３３％ ［１］。这说明创业企业家普遍存在过度自信心理。但后续研究却发现，这些被

调查企业中有 ６６％以失败告终。同样，在成熟企业中，这种过度自信的心理特征也很普遍。Ｍｅｒｒｏｗ
等考查了美国能源行业设备投资情况。他们发现企业管理者们对于设备投资成本十分乐观，而实际

成本往往是他们所预计成本的两倍以上［２］。Ｓｔａｔｍａｎ 等调查了其他一些行业，发现管理者们在成本和
销售预测方面普遍存在过度乐观［３］。

目前，学术界关于管理者过度自信对公司投资行为的影响的研究结论几乎一致，管理者的过度自

信往往使管理者高估投资收益而忽视投资风险，从而导致投资决策失误，例如过度投资、投资不足、投

资短视行为、盲目并购、盲目多元化等。本文认为过度自信的管理者容易误以为股票市场低估了公司

的内在价值，并将导致非理性的投融资行为。管理者选择风险高而实际收益率低的项目，同时采取激

进的财务政策，利用债权融资来支持投资，从而极大地增加了公司的财务风险。在这种情况下，投资

者会要求更高的风险回报，从而使权益资本成本增加。

基于上述背景分析，本文试图研究企业管理者过度自信所引起的企业非理性投融资行为对权益

资本成本的影响。目前，国内外对该领域的研究还相当有限，而此研究对管理者采取相应措施纠正自

身行为偏差、改善非理性投融资决策、降低企业的资本成本以提高企业价值具有一定的意义，这也正
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是本文研究的出发点。

本文的研究贡献主要体现在如下几个方面：首先，首次系统地从管理者过度自信的角度来研究其

对企业的权益资本成本的影响。其次，检验了管理者过度自信是否会造成企业融资中权益资本成本

的增加。最后，为进一步分析管理者过度自信对权益资本成本产生影响的深层次原因，检验了管理者

过度自信是否会造成企业的过度投资，并试图从此角度解释管理者过度自信导致权益资本成本增加

的原因。

文章余下部分安排如下：第二部分是文献回顾，综述了管理者过度自信对企业非理性投融资影响

的研究，第三部分是研究假设，第四部分是研究设计，第五部分是实证结果，第六部分是结论。

二、文献回顾

从国内外现有的文献来看，基于管理者过度自信的企业非理性投融资方面的研究主要集中在两

个方面：在投资方面的研究集中于管理者过度自信所引起的企业并购行为和企业过度投资或投资不

足行为；在融资方面的研究集中于管理者过度自信所引起的激进负债行为。

（一）管理者过度自信所引起企业并购行为的研究

Ｍａｌｍｅｎｄｌｅｒ 和 Ｔａｔｅ采用 ＣＥＯ持股状况和相关的主流媒体对 ＣＥＯ的评价两类变量来衡量管理者
过度自信。他们研究发现：第一，过度自信的管理者更易发起并购，而且绝大多数是多元化并购。第

二，对于权益依赖程度较低的企业，过度自信的程度与并购发生的可能性之间的相关性显著，即过度

自信的管理者偏好通过现金或债务融资的方式发起并购，而很少用股票的方式，除非他们企业的价值

被市场高估。第三，相对于理性的管理者而言，过度自信的管理者所发起的并购会引起市场更强烈的

负反应［４］。这些结论表明，管理者的过度自信确实会影响企业的并购行为，造成大量损毁价值现象

的发生，为企业带来损失。Ｄｏｕｋａｓ 和 Ｐｅｔｍｅｚａｓ 采用 ＣＥＯ 实施并购的频率来衡量管理者过度自信。
他们研究发现：第一，过度自信的管理者实施的并购会给股东带来正的市场回报，但程度要低于非过

度自信管理者实施的并购。从长期业绩来看，过度自信的管理者实施的并购表现得很糟糕，这一结论

不同于其他类似的研究。第二，高频率的并购比低频率的并购业绩要差，说明管理者倾向于将以前的

成功归功于自身的能力，造成过度自信，从而发起更高频率的并购［５］。

（二）管理者过度自信所引起企业过度投资或投资不足行为的研究

Ｍａｌｍｅｎｄｌｅｒ 和 Ｔａｔｅ对 Ｈｅａｔｏｎ的理论①进行了实证检验。他们首先开创性地用 ＣＥＯ 持股状况来
衡量管理者过度自信并进行了实证检验。他们发现管理者的过度自信程度越大，投资与现金流之间

的敏感性越高，说明在现金流充足的情况下，管理者的过度自信心理会造成过度投资，而在现金流缺

乏的情况下会造成投资不足。此外，他们还发现，对于权益依赖型企业来说，管理者过度自信对投资

现金流之间敏感性的影响程度更大［６］。

Ｌｉｎ和 Ｈｕ以及 Ｃｈｅｎ采用类似的方法用台湾地区的数据进行了检验。他们用 ＣＥＯ 盈利预测偏
差来衡量管理者的过度自信。他们研究发现：第一，在内部资金充足的情况下，过度自信的管理者比

非过度自信的管理者投资更多。第二，当融资约束程度更大的时候，上述两者的投资差距更大［７］。

我国也有学者对这一问题进行了研究。郝颖等用 ＣＥＯ 持股状况来衡量管理者过度自信，并以
深、沪两市 ２００１ 年—２００３ 年的 ９１６ 家上市公司为研究样本进行了研究。他们根据高管持股情况，将
样本分为过度自信（３ 年内持股量增加）、适度自信（持股量在 ３ 年未减少）和全样本，然后分别考察
了投资与经营现金流量的敏感性，发现随着过度自信程度的增加，这一敏感性逐步增加。在加入融资

约束变量后，他们发现内部人控制因素对投资与经营现金流量的敏感性的影响程度超过了过度自信
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因素［８］。王霞等则采用 ＣＥＯ持股状况和 ＣＥＯ 盈利预测偏差来衡量管理者过度自信，以深、沪两市
２００２ 年—２００４ 年的 ８９５ 家上市公司为研究样本进行了研究。他们发现管理者越过度自信，过度投资
程度就越大，但管理者过度自信并不影响投资和自由现金流之间的敏感性，而是影响投资和融资现金

流之间的敏感性，过度自信程度越大，敏感程度也越大［９］。

（三）管理者过度自信所引起企业非理性融资行为的研究

尽管已有一些研究就管理者过度自信对投资行为的影响进行了分析，但是直到最近几年，学者们

才开始注意到管理者过度自信对融资决策的影响。Ｈａｃｋｂａｒｔｈ 认为过度自信或乐观的管理者对未来
投资收益的估计过高。当管理者对未来投资收益预期过高时，他们更加倾向于债务融资而非权益融

资［１０］。我国学者余明桂等采用实证研究的方法发现管理者过度自信与资产负债率尤其是短期负债

率显著正相关，与债务期限结构也显著正相关，由此证明管理者的过度自信是影响企业债务融资决策

的一个重要因素，管理者过度自信导致企业激进负债行为的发生［１１］。

基于上述研究成果，管理者过度自信会产生如过度投资、投资不足、企业并购等若干投资异化行

为以及激进负债融资行为。那么这些非理性投融资行为是否会对企业的权益资本成本产生影响呢？

从理论上分析，过度投资会影响企业的投融资现金流的敏感性。当管理者由于过度自信而导致过度

投资行为时，他必然面临现金流的约束，从而导致过度融资。根据前面的分析，我们知道过度自信的

管理者更愿意采用债务融资而非权益融资，于是财务风险便会增加，企业的投资者会要求更高的资本

回报，那么我们有理由推得———管理者的过度自信将导致权益资本成本增加。

三、研究假设

由上面的分析可以推断，从企业融资方面考虑，过度自信或乐观的管理者会高估未来的投资收

益，并由此导致其在选择融资方式时更偏向选择债务融资而非权益融资。债务融资较权益融资虽然

在资本成本率上有所降低，但是它会增加企业的财务风险，从而导致股东要求的资本回报增加，这表

现在权益资本成本的提高上。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ 也提出“随着公司资本结构中债务资本比例的增
加，公司的财务风险将增大。理论上，在控制了市场因素以后，公司的预期权益资本成本将随着财务

杠杆率的增加而增大”［１２］。由此，我们提出如下假设。

假设 １：管理者的过度自信程度与企业的权益资本成本正相关。
从企业投资的方面考虑，过度自信的管理者通常会对投资的项目高估收益而低估风险，使净现值

为负的项目获得了投资机会，从而给企业带来损失。如果管理者过度自信导致企业产生过度投资行

为，那么我们就有理由相信这种过度投资会增加投资与融资现金流之间的敏感性，导致企业采取更加

激进的融资行为，提升了企业财务风险，而使得权益资本成本增加。由此，我们提出以下假设。

假设 ２：过度投资将增加投资和融资现金流之间的敏感性并导致激进融资，使企业的权益资本成
本增加。

四、研究设计

（一）回归模型与变量

根据前文的分析，我们分别构建如下模型来检验本文的研究假设。

Ｒｅ ＝ β０ ＋ β１ＣＯＮ１（ＣＯＮ２）＋ β２Ｂｅｔａ ＋ β３Ｓｉｚｅ ＋ β４Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β５Ｍ ／ Ｂ ＋ β６Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ ξ （１）
Ｒｅ ＝ α ＋ β１ＣＯＮ１（ＣＯＮ２）＋ β２ＣＯＮ１（ＣＯＮ２）Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＋ β３Ｂｅｔａ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β６Ｍ／ Ｂ ＋

β７Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ ξ （２）
其中 Ｒｅ（权益资本成本）为因变量，ＣＯＮ１（相对薪酬）、ＣＯＮ２（盈利预测偏差）和 Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（过度投资）为自变量，Ｂｅｔａ（β系数）、Ｓｉｚｅ（公司规模）、Ｌｅｖｅｒａｇｅ（债务资产比率）、Ｍ ／ Ｂ（市值账面比）、
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Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ（资产周转率）为控制变量。
１． 因变量界定
目前，权益资本成本的估计有很多方法。以往的研究在计算权益资本成本时，一般以当年每股

股利或当年每股收益除以股票市价作为权益资本成本。他们的不足是没有考虑企业股利和收益在未

来年度的变化。为了克服上述缺陷，Ｇｅｂｈａｒｄｔ和 Ｌｅｅ以及 Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ引入了剩余收益折现模型来计
算权益资本成本。他们的研究结果显示，该模型在对权益资本成本的预测能力方面要优于传统的股

权成本模型［１３］。汪炜、蒋高峰认为 ＧＬＳ方法更能说明中国特殊的市场结果［１４］。陆正飞、叶康涛认为

ＧＬＳ方法可以应用于中国上市公司权益资本成本的估计［１５］。为此，本文也采用该模型来计算我国上

市公司的权益资本成本。

２． 自变量界定
本文选取两类替代变量来对管理者过度自信进行衡量。第一类是根据上市公司的业绩预告是否

变化来判断上市公司的管理者是否过度自信（ＣＯＮ１）。Ｈｒｉｂａｒ 和 Ｙａｎｇ用美国的数据发现过度自信的
管理者在进行盈利预测时更容易出现高估偏差［１６］。Ｌｉｎ 等用台湾地区的数据也发现了同样的结
果［７］。第二类变量是用高管薪酬的相对比例来衡量（ＣＯＮ２）。已有研究表明 ＣＥＯ相对于公司内其他
管理者的薪酬越高，说明 ＣＥＯ的地位越重要，也越易过度自信［１７］。Ｂｒｏｗｎ 和 Ｓａｒｍａ 发现管理者的薪
酬比例越高，他的控制力越强［１８］。从数据的可获得性考虑，我们选择用“薪酬最高的前三名高管薪酬

之和 ／所有高管的薪酬之和”来表示管理者过度自信。该值越高，说明管理者越过度自信。
３． 控制变量选取
以往的研究中积累了大量关于权益资本成本影响因素的成果，本文在分析管理者过度自信与权

益资本成本关系时需要控制这些因素的影响。

（１）市场风险（Ｂｅｔａ）。ＣＡＰＭ模型认为贝塔系数反映了股票的系统性风险，权益资本成本与之
正相关，两者的关系得到了很多文献的认同。虽然 ２０ 世纪 ９０ 年代以来学术界对 ＣＡＰＭ 模型及贝塔
系数进行了广泛的质疑，如 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ认为平均收益与贝塔系数的关系十分微弱［１９］。但是这并

不是最终的定论，把贝塔系数排除在模型外，很可能造成结果的偏差。本文以上市公司当年的贝塔系

数作为衡量市场风险的指标，并预计其与权益资本成本正相关。

（２）公司规模（Ｓｉｚｅ）。一般认为规模大的企业相对规模小的企业来说业务更成熟，市场更稳定，
从而抗风险能力更强，因此有理由认为规模大的企业权益资本成本比较低，而且规模较大的企业更容

易为公众所了解，与外部投资者之间的信息不对称程度较低，也比较容易吸引分析师的跟从。然而，

我国学者的实证结果却得出了与上述理论相反的结果———公司规模与权益资本成本正相关。他们的

解释是这可能由我国资本市场上特殊的小盘股效应造成的。本文以总资产的自然对数度量公司规模

的大小，预计其方向为正。

表 １　 变量定义

变量符号 变量名称

Ｒｅ 权益资本成本

ＣＯＮ１ 管理者过度自信 １（相对薪酬）
ＣＯＮ２ 管理者过度自信 ２（盈利预测偏差）
Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 过度投资

Ｂｅｔａ 企业风险，用 β系数衡量
Ｓｉｚｅ 公司规模

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 债务资产比率

Ｍ ／ Ｂ 市值账面比

Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ 资产周转率

（３）债务资产比率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）。根据 Ｍｏｄｉ
ｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ的理论，权益资本成本应当与债务
资产比率成正比，因为企业面临的破产风险会随

债务资产比率的提高而上升［１２］。Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ
的研究也得出债务资产比率和股票投资收益成正

比的结果［１９］。因此，本文也将债务资产比率作为

控制变量，预计其方向为正。

（４）市值账面比（Ｍ ／ Ｂ）。Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ 发
现账面市值比较高的公司面临较高的系统风险，

或者说股价容易被低估，因此权益资本成本较
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高［１９］。但是，根据市场时机理论，高市值账面比的公司的股票具有较低的实际收益率，对于公司的管

理者而言，这个时候的股票融资对应的是较低的权益资本成本。根据上述分析并结合我国资本市场

情况，我们预计市值账面比与权益资本成本负相关。

（５）资产周转率（Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ）。Ａｎｇ等认为，企业资产周转率的高低反映了管理层在多大程度上
能够有效使用公司的资产，因此资产周转率可以作为企业经营效率的代表。企业的经营效率越高，投

资者进行投资的风险越小，因而要求的投资回报率越低，企业的权益资本成本越低［２０］。陆正飞、叶康

涛认为，企业的资产周转率越低，表示企业的代理问题越严重，从而权益资本成本越高［１５］。本文将资

产周转率作为控制变量，并预计资产周转率与权益资本成本负相关。所有变量的定义见表 １。
（二）研究样本与数据来源

本文的样本来自深市 ２００２ 年—２００５ 年间的上市公司，为了消除 ＩＰＯ 的影响，我们选择在 ２００１
年 １２ 月 ３１ 日以前上市的公司，并且剔除了金融类、ＳＴ、ＰＴ类公司。由于计算权益资本成本的剩余收
益模型对公司的盈利水平敏感，盈利水平较低可能造成方程无法求解，部分公司的权益资本成本无法

通过计算得出，本文在样本选取过程中剔除了数据不完备的公司以及净资产为负值的公司。在利用

行业平均 ＲＯＥ估计公司未来的回归终点时，剔除了 ＲＯＥ畸高（如 １００％以上）的数据和显著为负（小
于 － ５０％）的数据。对所有计算出来的企业权益资本成本，本文剔除了最高和最低各 １． ５％的样本，
保留其余的公司样本进入加权资本成本计算并进行回归分析。最后，本文得到 ２００２ 年—２００５ 年总
有效样本共 ７１５ 个。

表 ２　 描述性统计

变量名 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｒｅ ０． ０８５ ０． ０４８ ０． ０９５ ０． ００２ ０． ５１７
ＣＯＮ１ ０． ３８６ ０． ３７２ ０． １２９ ０． １１５ １． ０００
ＣＯＮ２ ０． １３３ ０． ０００ ０． ３４０ ０． ０００ １． ０００
Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０． ０００ － ０． ０１４　 ０． ０８５ － ０． ３３０　 １． ０５０
Ｂｅｔａ １． ０４５ １． ０７０ ０． ２９４ ０． ０５１ １． ７２０
Ｓｉｚｅ ２１． ４３５ ２１． ４８４ ０． ９８７ １８． ６５１ ２４． ２３１
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４７５ ０． ５００ ０． １７７ ０． ００８ ０． ９３６
Ｍ ／ Ｂ ２． ８２０ ２． １８４ ２． ６０２ ０． ６４４ ３０． ３１６
Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． １６０ ０． １２４ ０． １４３ ０． ００６ １． ３８７

本文的资本市场数据以及相关的财

务数据来自天相数据库、ＣＣＥＲ、ＣＳＭＡＲ
数据库以及手工整理取得，并采用 ＥＸ
ＣＥＬ和 ＳＰＳＳ等统计软件进行计算和统计
分析。

表 ２ 对各变量进行了描述性统计。可
以看出，样本公司的权益资本成本的平均

值为 ８． ５％，中位数为 ４． ８％，标准差为
０． ０９５，样本公司中权益资本成本的最小值
为 ０． ２％，最大值为 ５１． ７％，相差比较
悬殊。

表 ３ 对各变量进行了相关分析。本文中相关系数采用 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，并进行双侧检验。
我们发现权益资本成本与高管人员相对薪酬的相关系数为 ０． １１２，在 １０％的显著性水平上存在

正向相关关系。在控制了其他变量以前，正如本文假设 １ 所假设的，这样的结果表明公司的权益资本
成本随着用来衡量管理者过度自信程度的高管人员薪酬比例的提高而增加。

表 ３　 相关系数分析

ＣＯＮ１ ＣＯＮ２ Ｂｅｔａ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｍ ／ Ｂ Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｒｅ ０． １１２ ０． ０７２ ０． １３２ ０． １３３ ０． ０３７ － ０． １９６ ０． ０３８
ＣＯＮ１ － ０． ００５　 　－ ０． ００１　 　－ ０． ０６７　 　 ０． ０５４ ０． ０７６ ０． ０３２
ＣＯＮ２ － ０． ０１８　 　 ０． １２９ ０． ００２ － ０． ０７６ ０． ０１６
Ｂｅｔａ ０． ２７　 　　 － ０． ０３５　 　 － ０． １３ ０． ０５１
Ｓｉｚｅ ０． １７８ － ０． ３２３ 　 ０． ２５３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １０７ 　 ０． １７３

Ｍ ／ Ｂ ０． ０７　

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平显著。

权益资本成本与高

管人员的盈利预测偏差

的相关系数为 ０． ０７２，在
１０％的显著性水平上正
相关。也正如本文假设

１ 所假设的公司的权益
资本成本与用来衡量管

理者过度自信程度的高

管人员的盈利预测偏差
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成正比，即盈利预测偏差（高估）次数越多，企业的权益资本成本越高。同时，我们注意到 β 系数、公
司规模与企业的权益资本成本存在显著的正向相关关系，与预期方向相符。市值账面比与权益资本

成本的相关系数为 － ０． １９６，并在 １％的显著性水平上负向相关，与预期方向相符。债务资产比率与
权益资本成本的相关系数为 ０． ０３７，与预期方向相符。但是，总资产周转率与权益资本成本虽存在显
著的相关关系，但与预期方向不一致。这可能是由于资产周转率越高，表明企业具有良好的营运能力

而更偏向于外部债权融资，因为债权资本成本率要低于内部的权益融资，从而使企业整体的加权资本

成本降低。但是，这也提高了普通股股东预期的资本回报，导致企业的权益资本成本增加。

通过上面的分析结果，我们可以看出，在管理者过度自信的情况下，企业的权益资本成本会有所

增加。其原因有可能是由于管理者的过度自信导致了企业的过度投资行为，提升了投融资现金流之

间的敏感性，并由此导致权益资本成本增加。

五、实证结果

（一）分组检验

表 ４　 ＣＯＮ１与权益资本成本的均值比较和 ｔ检验

ＣＯＮ１ Ｎ 均值 标准差 均值误差 ｔ检验

０ ６２０ ０． ０８２ ０． ０９２ ０． ００４
１ ９５ ０． １００ ０． １０８ ０． ０１１ － １． ７２９

　 　 注：取值 ０ 为未出现预测偏差，取值 １ 为出现盈利预测高
估；表示在 ５％水平显著。

表 ４ 把 ２００２ 年—２００５ 年的权益资本成
本按 ＣＯＮ１进行了归类，１ 表示过度自信组，０
表示非过度自信组，然后统计了其均值、标准

差和均值误差。从表 ４ 可以看出，管理者过
度自信企业的权益资本成本大于管理者非过

度自信的企业。这表明管理者过度自信是对

企业的权益资本成本产生影响的一个信号。为此，我们进一步进行了 ｔ检验，其结果表明在显著性水
平为 ５％的情况下，拒绝方差相等假设，两类变量存在显著差异。这也说明管理者过度自信企业的权
益资本成本显著大于管理者非过度自信的企业。

表 ５　 ＣＯＮ２与权益资本成本的均值比较和 ｔ检验

ＣＯＮ２ Ｎ 均值 标准差 均值误差 ｔ检验

＜ ０． ３７２ ３２２ ０． ０６４ ０． ０７０ ０． ０１１
≥０． ３７２ ３２３ ０． ０８８ ０． ０９８ ０． ００４ － ２． １１１

　 　 注：表示在 ５％水平显著。

此外，本文把公司的权益资本成本按照

ＣＯＮ２的中位数进行分组，统计了其均值，标
准差、均值误差，并进行了均值检验。由表 ５
可以看出，随着高管人员相对薪酬的提高，权

益资本成本也随之增加。ｔ 检验结果表明在
５％的显著性水平下，不能接受方差相等假设，两组变量表示的权益资本成本存在显著差异。这进一
步表明管理者过度自信企业的权益资本成本显著大于管理者非过度自信的企业。

（二）回归结果

表 ６　 多元线性回归结果（ＣＯＮ１）

回归系数 ｔ值

截距 ０． ２２８
ＣＯＮ１ ０． ０３ 　 １． ７５７

Ｂｅｔａ ０． ０７７ 　 １． ９２６

Ｓｉｚｅ ０． ０２３ ０． ５
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０４５ １． ０６
Ｍ ／ Ｂ － ０． １８７　 　 － ４． ２５９

Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ０６５ 　 １． ５３５
调整的 Ｒ２ ０． ２７

　 　 注：和分别表示在 １％和 １０％水平显著。

为使分析结果有意义，我们采用分步多元回归

分析，首先不考虑过度投资因素，使解释变量高管人

员的薪酬比例和高管人员的盈利预测偏差分别进入

回归方程，进行单变量分析。然后，再依据回归结

果，考虑过度投资的因素再做进一步的联合回归

分析。

１． ＣＯＮ１对权益资本成本的影响
回归结果显示（见表 ６），当将 ＣＯＮ１比例作为解

释变量时，其系数为正，并在 １０％的显著性水平下
通过检验。

从控制变量来看，Ｂｅｔａ的回归系数为正值。我们知道，β系数代表公司的盈余相对市场盈余的波
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动程度，对上市公司而言则代表了股票的风险程度。β 系数越高，代表公司盈余的稳定性越差，这也
势必影响投资者对公司盈利能力的信心，其承受的风险相对较大，因此其要求的投资回报也相对较

高，所以权益资本成本也有所提高。市值账面比与权益资本成本负相关，回归结果在 １％的水平上显
著，即市盈率越高，权益资本成本越低。这可能是由于盈利状况好的企业发放的股利相对多一些，而

很多经营状况一般的公司很少或根本不发放红利所致。公司规模与权益资本成本正向相关，说明公

司规模越大，权益资本成本越高。这可能是由于企业的规模越大，其应对环境变化而适时调整的战略

柔性越弱，因此投资者要求的投资回报也有所提高。债务资产比率与权益资本成本正相关，验证了假

设，债务资产比率越高，企业经营失败与破产的风险越高，投资者会要求更高的风险回报，导致企业的

权益资本成本的提高。值得注意的是，企业的资产周转率与权益资本成本的回归系数为正值，这与本

文的假设不一致，原因已在前文的分析中进行了阐述。

２． ＣＯＮ２对权益资本成本的影响
表 ７　 多元线性回归结果（ＣＯＮ２）

回归系数 ｔ值

截距 ０． １２
ＣＯＮ２ ０． ０３７ 　 １． ９４９

Ｂｅｔａ ０． ０５４ １． ３２５
Ｓｉｚｅ － ０． １７９　 　 － ４． ２４７

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０４２ １． ０４
Ｍ ／ Ｂ ０． ０２３ 　 ０． ５２７
Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ０８ 　 　 ２． ０８９

调整的 Ｒ２ ０． ２６３ 　 ２． ０８９

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和
１０％水平显著。

在分析了 ＣＯＮ１对企业的权益资本成本产生的影响
后，我们对衡量管理者过度自信程度的另一变量———高

管人员的盈利预测偏差对企业的权益资本成本产生的影

响做进一步的回归分析。

上述回归结果显示（见表 ７），当高管人员的盈利预
测偏差作为解释变量时，其系数为正，并在 １０％的显著
性水平下通过检验。一方面，高管人员的盈利预测偏高，

往往表示他们存在着显著的过度自信或过度乐观，会导

致增加了投资与现金流的敏感性，企业的经营现金流会

随投资项目的增加而减少，致使经营风险和破产风险增

加，从而提高投资者的期望报酬率，使权益资本成本提

高。另一方面，这种过度自信或者过度乐观往往从另一角度增加了投资者对公司未来前景的乐观估

计。他们期望的资本回报也会相应提高，从而使企业的权益资本成本提高。上面的两组实证分析验

证了假设 １，即管理者的过度自信程度与企业的权益资本成本正向相关。
３． 过度投资对权益资本成本影响的回归分析
在分别分析了单独两个解释变量对权益资本成本产生的影响后，我们引入过度投资变量，进一步

分析过度投资导致权益资本成本增加的深层次原因。

表 ８　 引入“过度投资”后的多元回归结果

Ｍｏｄｅｌ 回归系数 ｔ值 回归系数 ｔ值

截距 ０． ４３９ － ０． ６６６　
１ ＣＯＮ１ × ＯｖｅｒＩ ０． ０４１ 　 ０． ５８５

２ ＣＯＮ２ × ＯｖｅｒＩ ０． １　 　 ２． １６９

Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０． １１３ １． ２３８ ０． １３７ １． ４１６
Ｂｅｔａ ０． １０２ 　 ２． ２９３ ０． １０４ 　 ２． ３７

Ｓｉｚｅ － ０． ００２　 － ０． ０２８　 ０． ０６７ １． ２８６
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０４５ ０． ９８４ ０． ０３６ ０． ８０６
Ｍ ／ Ｂ － ０． ２１１　 － ４． ３３５ － ０． １９５　 － ４． １１２

Ａｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ０４ ０． ８５６ ０． ０４４ ０． ９４５
调整的 Ｒ２ ０． ５６ ０． ６２

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平显著。

由于中外学者对管理者

过度自信导致企业过度投资

的实证研究已经很多，本文

以此作为接下来分析的基

础。将用来衡量管理者过度

自信程度的高管人员相对薪

酬和盈利预测偏差引入过度

投资变量，考察其对企业的

权益资本成本产生的影响。

我们可以从表 ８ 的实证结果
看出，过度投资与权益资本

成本分别在 １０％和 ５％的显
著性水平上正向相关，从而验证了假设 ２。
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那么管理者的过度自信究竟是怎样影响企业的权益资本成本的呢？我们试图从投资的角度加以

阐述。一方面，由于管理者的过度自信，管理者对企业的盈利能力的估计过于乐观，高估收益低估风

险，从而使一些净现值为负的项目获得了投资的机会。另一方面，这种由过于乐观导致的过度投资必

然会影响企业的自由现金流，从而使企业面临融资方面的约束。对预期收益的过分乐观使管理者趋

于采用激进的融资行为，增加了企业的财务风险。在这种情况下，对投资者来说，他便会要求更高的

资本回报以抵消投资风险，从而导致企业的权益资本成本增加，并在一定程度上抵消了由于负债融资

的较低资本成本的好处，使企业价值降低。

六、结论

本文以我国 ２００２ 年—２００５ 年间深市上市公司为样本，通过实证分析检验了管理者过度自信与
企业权益资本成本间的关系，得出如下研究结论：第一，通过多元回归模型，检验了高管人员的相对薪

酬对企业的权益资本成本产生的影响，结果发现高管人员的相对薪酬与企业的权益资本成本存在显

著的正相关关系。第二，通过多元回归模型，检验了盈利预测偏差对企业的权益资本成本产生的影

响，结果发现高管人员高估盈利预测的上市公司的权益资本成本要高于未出现盈利预测偏差的公司

样本，即高管人员的盈利预测偏差与权益资本成本呈显著的正相关关系，说明高管人员的盈利预测偏

差会造成企业权益资本成本的上升。第三，通过多元回归模型，检验了过度投资和相对薪酬、盈利预

测偏差对企业的权益资本成本产生的联合影响，结果发现企业的过度投资确实使企业的权益资本成

本增加了。
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