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内容概要

　　《公司治理前沿问题研究》是山东大学公司治理研究中心在“十一五”期间的部分研究成果，其
中的内容大部分是国家自然科学基金、国家社会科学基金、教育部人文社科基金和山东省社科基金项
目的研究成果。
全书共分为七篇：第一篇是公司治理基本理论。
第二篇是股权结构与控制权治理。
第三篇是董事会与公司治理绩效。
第四篇是公司人力资本与高管激励。
第五篇是集团管控与母子公司关系治理。
第六篇是公司金融与银行公司治理。
第七篇是公司内部控制与信息披露。
本书由徐向艺主编。
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风险控制——以山东、河南两省为例的实证分析 特许权价值、公司治理机制和商业银行风险承担
：2006～2009年 公司内部治理机制与股权融资成本：股权性质差异条件下影响因素分析 上市银行股权
结构与公司绩效关系的实证研究 第七篇公司内部控制与信息披露 上市公司实际控制人与信息披露透
明度研究 我国上市公司治理结构对内部控制影响的实证研究 我国公司治理结构对会计信息披露影响
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章节摘录

版权页：   插图：   二、经理人的不完全理性与企业非效率投资 传统公司金融理论在研究企业财务决
策行为时，以市场投资者和企业经理人的完全理性为假设前提，这与实际存在一定的脱离，无法解释
现实中的一些异常财务现象。
最新的行为公司金融理论与实证研究表明，在现实决策中市场投资者和企业经理人并不是始终完全理
性的，投资者和经理人具有的与最优决策相偏离的心理特征，如过度自信、嫉妒心理、风险规避、损
失规避等，都会对企业投资决策产生直接的不良影响。
 （一）经理人过度自信（Overconfidence）会扭曲企业的投资行为 心理学实验观察和实证研究表明，
人们往往过于相信自己的判断能力，高估自己成功的概率，把成功归功于自己的能力，而低估运气、
机遇和外部力量的作用，这种认知偏差称为过度自信（Kahneman、Tversky，1979）。
Moore（2003）研究发现，过度自信在经理人阶层中大量存在；反映在投资决策中，经理人往往高估
项目回报，低估项目风险与成本，过分依赖自有信息和过往经验。
Malmendier和Tate（2005）在针对美国上市企业的实证研究中发现，相当一部分经理人放弃执行到期期
权或在股价高涨时不执行期权，这从另一个角度证实了经理人过度自信心理的存在。
郝颖、刘星和林朝南（2005）运用相似的方法，通过实证分析发现，在我国实施股权激励的上市公司
中，1/4左右的高管人员具有过度自信的行为特征。
Lin、Hu和Chen（2005）发现，过度自信的经理人更倾向于过度投资。
Ben—David、Graham和Harvey（2006）通过实证研究表明，CFO过度自信会对企业一系列的财务决策
产生影响，例如进行更多投资、投资对现金流更加敏感、较少发放现金股利、长期高负债经营等。
 关于企业投资中自由现金流的成本与收益历来存在着两大竞争观点：一是Myers和Majluf（1984）提出
的融资优序理论（Pecking Order Theory）也称啄食理论。
该理论认为，由于外部融资约束的存在，企业在为投资项目融资时会按照融资成本及风险由低到高的
顺序选择融资方式。
由于信息不对称的存在，外部投资者会降低购买风险证券的价格，从而会增加外部融资的成本，而内
部融资受到的外部限制相对较小，融资成本较低，因此企业为投资项目融资，首先会选择内部融资，
只有当内部融资不能满足企业的资金需求时，企业才会转向外部融资。
当企业面临良好投资机会时，充足的现金流可以保证投资项目顺利开展；现金流对于提升企业价值、
避免外部融资约束造成的投资不足具有积极作用。
二是Jensen提出的自由现金流代理成本理论（Agency Costs of Free Cash Flow Theory）。
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编辑推荐

《公司治理前沿问题研究》是山东大学公司治理研究中心在“十一五”期间的部分研究成果，其中的
内容大部分是国家自然科学基金、国家社会科学基金、教育部人文社科基金和山东省社科基金项目的
研究成果。
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