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行为公司金融研究

新进展:管理者过度自信的视角

李云鹤  李  湛
*

  摘要: 本文从管理者过度自信的视角归纳了行为公司金融学研究新进展及前沿趋

势。目前相关研究主要体现在管理者过度自信存在性的验证、度量标准的甄选以及管理

者过度自信对公司金融活动各主要环节决策过程影响的考察方面,但对这些问题研究的

深度与广度均需要进一步加强。管理者过度自信行为与理性框架部分理论对公司金融行

为影响的预测相一致,如何对它们进行区分;过度自信行为究竟是源于天生还是环境;公

司治理机制本身可能是管理者过度自信的诱发因素等等,对这些问题进一步的探索与确

证有助于完善管理者过度自信视角下公司金融研究的理论体系, 构成了行为公司金融最

新的研究趋势。
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一、引言

1958年由 Mod ig lian i和 M iller开创性提出的 MM理论被认为是现代公司金融研究的起点。随后,在 MM

理论基础上,不断有新的原创性理论出现:如权衡理论 ( K rause, 1973; Scot,t 1976; M yers, 1984)、信息不对称

理论 ( Ross, 1977; M yers and M a jlu,f 1984)、代理成本理论 ( Jensen and M eck ling, 1976)、公司控制权理论

( Aghion and Bolton, 1992; H art and M oore, 1986)及公司治理理论 ( Berle and M eans, 1932; Jensen and

M eck ing, 1976; H art andM oore, 1998)。上述理论基于经济人理性假设, 从公司外部环境摩擦或公司外部与

内部信息完美性或公司参与人之间的利益冲突及控制等角度构建了公司金融理论的理性框架体系。理性框

架下的公司金融理论揭示了公司金融行为规律, 对深度理解公司金融行为、市场对公司金融行为的反应以及

公司金融行为的规范、引导与监管产生了深远影响。

随着公司金融研究的不断深入,越来越多的与理性框架下公司金融理论不一致的公司金融政策与行为

被揭示出来,成为公司金融亟待解释的问题;而现实中公司金融决策过程与行为和经济人理性假设的偏离,

促使我们对传统公司金融理论进行反思。基于心理学研究成果对经济人理性假设放松后与现实行为吻合的

确证,经济人非理性假设被引入到公司金融领域 ) ) ) 发展成为行为公司金融学。公司金融活动主要涉及两
类参与人 ) ) ) 投资者与管理者,因此,行为公司金融目前的研究分别从投资者非理性与管理者非理性两条线

路展开。而相对于投资者非理性视角的研究,管理者非理性视角是行为公司金融的最新研究方向。为此,本

文将从管理者非理性角度梳理国外文献关于行为公司金融的研究进展。考虑到过度自信是管理者非理性行

为中最为普遍、得到最为系统确证的行为偏差,本研究将把管理者非理性行为仅局限于过度自信行为, 全面

总结管理层过度自信的行为公司金融研究现状, 揭示其研究的前沿趋势。

二、管理者过度自信的行为公司金融研究新进展

公司金融活动主要涵盖公司投资、公司融资以及公司股利政策等内容。理性框架下公司金融行为一般
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取决于公司基本面,同时受到内外部信息完美性、经济参与人之间的利益冲突等因素的影响。而管理者过度

自信假设下的公司金融行为则主要受到管理者对自身能力、所掌握信息等高估的影响, 从而造成管理者良好

预期下的公司金融行为的扭曲。以下从公司金融活动三方面的主要内容分述管理者过度自信的行为公司金

融研究新进展。

(一 )管理者过度自信与公司投资行为

公司投资在完美状况下只取决于净现值为正的投资机会,而在信息不对称及公司自有现金较少时,容易

造成公司投资不足,在管理者私利驱使下以及公司拥有较多自由现金流时,公司又容易发生过度投资。管理

者过度自信不仅会导致公司投资不足, 也将导致过度投资 (包括公司资本性支出与公司兼并收购等 )。

自从 Roll( 1986)首次提出并用管理者自大假说来解释为什么许多并购活动在事后破坏企业价值以来,

很多学者开始探索管理者过度自信不同的测度方法并检验管理者过度自信的存在性以及对公司投资行为的

影响。在公司并购问题方面, Fuller、Netter和 Stegemo ller( 2002)用一段时期内管理者的多次并购来刻画过度

自信,经验验证了管理者过度自信行为的存在性及对并购价值的破坏。Malmend ier和 Tate ( 2005a)基于高

管期权的推迟行权与股票交易行为构建了过度自信的测度指标,把高管超额购买公司股票视作过度自信,并

用美国数据进行实证检验发现, 过度自信的 CEO比理性的 CEO更可能实施破坏价值的收购活动。

Malmendier和 Tate ( 2005b)的另一篇研究用媒体对公司 CEO的乐观描述测度管理者过度自信变量, 实证结

果与 Malmend ier和 Tate ( 2005)第一篇论文的研究结论完全一致。Doukas和 Petmezas ( 2007)基于多次并购

与内部交易构建测度过度自信的指标, 检验了过度自信管理者实施的并购是否会产生超额异常收益,结果表

明,过度自信收购者的公司表现出较低的宣告收益以及较差的长期绩效。在公司资本性支出问题方面, L in、

Hu和 Chen ( 2005)用管理者盈余预测变化来测度管理者过度乐观,并用台湾地区的数据检验表明, 管理者

过度乐观与公司过度投资之间呈正相关关系。Ben- Dav id等 ( 2007)基于 Duke /CFO电子邮件调查数据研

究发现, CFO过度自信的公司更倾向于过度投资。

以上文献关于管理者过度自信对公司投资行为影响的研究停留在多种过度自信测量指标的选择与构建

上, 以及在此基础上对公司投资行为影响的存在性及其通过影响公司投资行为进而影响公司价值的检验。

而近期相关研究在前述研究的基础上从管理者过度自信度量方式及公司投资特征角度继续深入推进。

G laser等 ( 2008)在前人的基础上把对公司 CEO非理性行为的研究推进到管理者团队非理性, 研究结果表

明, 管理者过度自信的假设得到验证;管理者过度自信将会导致公司过度投资; 管理者过度自信的公司投资

现金流敏感性较高,且对于财务约束的公司结果更显著。Malmend ier和 Tate ( 2008)用过度自信的两种近似

替代测度变量 (高管推迟期权的行权行为与杂志媒体对他们的乐观描述 )对公司高管过度自信是否有助于

解释兼并决策的检验发现,如果高管是过度自信的,公司从事收购活动的几率比正常情况下要高 65%; 过度

自信的高管高估他们创造收益的能力, 这样将导致他们以过高的价格收购目标公司, 从而有损并购价值;当

并购资金来自于内部或者从事的是多元化并购时对公司价值的损害会更大。L iu和 Taffler( 2008)用 1993-

2005年间 1 900多个公司并购案例以及 3 100多个 CEO数据对公司并购活动的研究表明, 过度自信的 CEO

较理性 CEO更可能发起公司并购活动, 并购公司 CEO过度自信对公司并购后短期以及长期的股票收益的

影响是负面的,且这种影响对于规模大的公司更显著;研究还发现,目标公司 (被并购公司 ) CEO过度自信对

并购公司短期绩效的影响是负的。这为公司并购动机以及公司股票收益提供了行为解释。

管理者过度自信对公司投资行为影响的研究文献表明,在公司投资过程中管理者过度自信是存在的,并

且管理者过度自信不仅将导致公司非效率的资本性支出,也将导致公司并购价值的损失。但就现有的文献

来看,对管理者过度自信的度量方法还处于多层面、多角度的揭示阶段,至今没有形成统一的测度标准;对公

司投资行为的研究也主要停留在是否导致公司非效率投资层面,还有待于从公司特征的多角度、多层面细致

分类考察公司非效率投资,以更好地揭示管理者过度自信的公司非效率投资行为及其对公司价值的影响。

(二 )管理者过度自信与公司融资行为

理性框架下公司融资行为一般受到融资成本的影响; 在信息不对称条件下, 公司融资一般遵循内部融

资、债务融资、股权融资的优序融资顺序。而 H eaton( 2002)就管理者过度自信对公司融资决策的影响的分

析指出,即便市场在证券定价方面实际有效,如果过度自信的管理者认为市场低估了企业权益证券的价值,

那么管理者会尽量避免使用外部融资, 这与优序融资假说的解释相一致。Baker( 2002)的研究也表明, 公司

在融资选择中管理者更多地通过感觉判断资本市场融资条件变化, 而不像主流理论认为的那样只关注债务

成本与收益的对比。
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随后,管理者过度自信对公司融资行为的影响得到了进一步检验。Ben- Dav id和 Graham ( 2007)用错

误校准 (M isca libration)作为过度自信的度量方法,对公司高管过度自信行为是否影响公司融资决策的检验

表明,拥有过度自信 CFO的公司常常负有较高的债务水平。Malmend ier、T ate和 Yan( 2007)提出管理者信念

有助于解释公司内及公司间的不能被税收、破产成本及信息不对称等理论解释的公司融资选择行为,他们用

公司 CEO股票期权的推迟行权与媒体描述分别作为过度自信的测度指标进行实证检验的结果表明,在可以

通过外部市场融资的条件下,公司过度投资源于公司 CEO使用股权融资的可能性明显下降; 在弥补额外财

务赤字时,过度自信的管理者更偏好于使用债权, 且债权融资弥补财务赤字的比例高出同行 33%。Landier

( 2009)通过研究理性投资者与过度自信管理者的融资合同发现, 在公司经营状况很糟以至于收益权和控制

权不易转移的情况下,过度自信的管理者喜欢采用短期债务融资,而理性管理者则倾向于使用风险较小的长

期债务融资。

上述文献关注的是管理者过度自信将影响公司融资行为与融资选择, 进而影响公司的融资结构。其他

研究则关注的是管理者过度自信通过影响公司融资行为进而影响公司价值。如 Hackbarth( 2008)把管理者

过度自信特征纳入资本结构的权衡模型来考察其对公司融资政策与公司价值的影响发现, 过度自信的管理

者常常选择较高的负债水平及发行较多的新债务,但过度自信管理者选择的高负债水平限制了他们挪用资

金的行为,提升了公司价值, 从而降低了管理者与股东之间的利益冲突; 尽管公司高负债水平可能会延缓公

司投资,但适度自信管理者的投资决策可以通过降低债权人与股权人之间的利益冲突来提升公司价值。

管理者过度自信对公司融资行为影响的研究文献表明,公司在融资过程中存在管理者过度自信行为,并

且管理者过度自信不仅将通过影响公司融资行为进而影响公司的融资结构,还将通过影响公司融资行为进

而影响公司价值。但就现有文献来看, 同样需要对管理者过度自信的度量方法作进一步探索,此外, 也需要

对公司融资进行多角度与多层面的分类考察,以更全面地揭示管理者过度自信对公司融资行为、公司价值的

影响。

(三 )管理者过度自信与公司股利政策

自从 M iller和 Modig lian i ( 1961)提出完美市场条件下股利政策不相关理论以来,公司股利政策领域涌

现了大量文献,这些文献通过放松完美市场假设,考虑如代理问题、信息不对称问题以及税收问题等来解释

公司股利政策决策。Sm ith和W atts( 1992)、Fama和 French ( 2001, 2002)研究指出,公司成长机会、现金流

以及公司规模 (信息不对称的一种测度 )是影响公司股利政策的三个重要因素。然而, 实证结论并没有达成

一致,且公司股利政策的变动仍然没有得到解释 ( A llen andM ichaely, 2003)。近年来, Brav、G raham、H arvey

和 M ichaely( 2005)研究发现,管理者关于公司股利政策的调查结果仍不足以支持像基于信号与税收的股利

政策理论预测的解释。

Malmend ier和 Tate ( 2005), M a lmend ier、Tate和 Y an ( 2007)等关于公司 CEO过度自信的研究发现为理

解公司股利政策打开了新的思路。过度自信的 CEO融资时对内部资金的偏好表明, CEO为了提供公司内部

资金的可获得性,可能采取较低的股利支付政策。在这种意义上, Deshmu、Goe l和 Howe ( 2008)构建了高管

过度自信与公司股利政策关系的模型, 并实证检验了模型预测。他们研究发现,高管过度自信的公司里,公

司股利的支付水平较低;在较低成长机会、较低现金流及信息不对称较高的公司里,高管的过度自信将会引

起公司股利支付的大幅降低; 市场对高管过度自信公司股利增长宣告的正的反应较低。Christa和 Bouw -

man( 2008)指出,过度自信的管理者高估公司的未来盈余。如果管理者基于他们对公司未来的盈余预测宣

告股利支付政策,而投资者不能完全地区分过度乐观的管理者与理性的管理者,那么,在控制股利变化变量

之后,过度自信的管理者股利宣告后的股票收益高于理性管理者股利宣告后的股票收益,实证检验结果支持

了假设预测;且检验结果还考虑了代理问题、信息不对称以及过度乐观的管理者宣告的较大股利变化所带来

的影响。

管理者过度自信对公司股利政策影响的研究文献表明,公司在股利政策选择过程中将受到管理者过度

自信行为的影响,管理者过度自信不仅在公司内部资金充裕程度等公司特征不同的情况下对公司股利政策

影响不同,而且将通过影响市场投资者对公司的判断进而影响公司的市场价值。但就现有文献来看,从管理

者过度自信角度研究股利政策才刚刚开始, 无论在研究广度与深度上均存在极大的挖掘空间。

三、管理者过度自信的行为公司金融研究框架的拓展趋势

前面关于行为公司金融的研究重点关注的是公司金融活动中管理者过度自信的测度、存在性及其对公
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司金融活动的影响。然而由于管理者过度自信对公司金融行为的影响与理性框架部分理论的预测相一致,

如何将它们进行区分成为行为公司金融研究亟待突破的瓶颈。此外,关于过度自信行为偏差的理论基础主

要是心理学相关研究的延伸,而深入探索管理者过度自信行为的来源及相关的影响因素也是亟待深入考察

的课题。对这些问题的探讨有助于完善管理者过度自信视角下公司金融研究的理论体系, 构成了行为公司

金融最新的研究趋势。

(一 )公司金融活动中管理者过度自信因素与其他因素的区分

如何区分公司金融活动中管理者理性与非理性的解释,已经成为制约行为公司金融深入发展的障碍,且

已引起学者的关注,目前相关研究主要区分了管理者自身的过度自信与理性反应、管理者过度自信与市场的

反应以及就行为框架与理性框架理论进行综合检验等。

在管理者过度自信与自身理性反应的区分方面, Sh imon和 Kogan( 2009)通过设计多期博弈模型考察了

个人过度自信的因果效应与信息累计的有限理性,实验结果发现,过度自信通过加大估计的离散度、降低估

计的收敛度来影响信息累计过程。然而,完全理性模型的预测中也会观察到类似的偏离,这可能是由于实验

对象对偏误策略产生了反应的结果。Boyer等 ( 2003)把对公司盈余有着乐观预测的管理者或高于基于公认

会计准则 ( GAAP)盈余预测的管理者设定为误导投资者的管理者, 检验了假设: ( 1)管理者有意误导市场投

资者,通过在股价高涨时卖出公司股票欺骗投资者 (管理者机会主义假设 ) ; ( 2)管理者无意误导投资者,而

仅仅是对公司前景表示乐观 (管理者乐观主义假设 )。结果发现,有意误导投资者而在市场高价时卖出股票

的管理者较其他管理者购入更多的公司股票,因此他们实际上表现出道德的行为, 该结果支持管理者乐观主

义假设而非机会主义假设。

在管理者过度自信与市场反应的区分方面, B rown和 Zorn( 2006)检验了公司并购中管理者过度乐观与

投资者过度乐观的作用。实证结果表明,市场对公司价值的高估会导致股票并购, 而对公司价值的低估则会

导致现金并购。不管是并购公司还是目标公司, 其过度乐观的管理者都会引起较高的并购溢价。当并购公

司或目标公司股票被高估时,市场对并购消息呈消极的反应;当过度乐观的管理者购买另一家公司时, 市场

可能没有反应;而如果过度自信的目标公司管理者被收购, 市场可能呈积极的反应。Malmend ier和 Tate

( 2008)对公司并购决策是取决于管理者过度自信还是市场非理性反应作了区分。他们指出, 过度自信的高

管高估他们创造收益的能力,这样会使得他们对目标公司支付过高的价格,从而有损公司价值。而如果他们

使用内部融资,这种负面影响更大。实证检验发现,如果高管是过度自信的,在多元化兼并且不需要外部融

资的情况下,管理者过度自信对公司收购活动的影响巨大;与非过度自信高管所在公司的兼并宣告相比,市

场对过度自信高管所在公司兼并宣告的反应显著为负,实证结果支持了他们的预测。

在行为框架与理性框架理论的综合检验方面, Fa irch ild( 2005)通过对行为金融框架下的管理者过度自

信与理性框架下的非对称信息以及道德风险对管理者融资选择的影响研究表明, 在非对称信息模型中,过度

自信将明显地带来坏的结果,且将诱使公司过度负债;而在道德风险模型中,过度自信的影响是不确定的,它能

够提高管理者的努力水平从而表现出正的效应,也可能促使企业过度负债,从而带来较高的预期破产成本。

(二 )管理层过度自信及其影响因素

关于过度自信的存在性,心理学及经济学中的已有研究已经作了大量的验证性工作,但他们并没有明确

表明人们、尤其是管理者的过度自信是天生的还是受到环境的影响与塑造。如若是天生的,我们没有必要探

讨它的纠正问题,而如若源于后天环境的塑造,则可以通过改变环境构成因素来纠正过度自信及其对公司金

融活动带来的不利影响。

B illett和 Q ian( 2007)把自我归因偏差等同于管理者的天生过度自信, 通过考察公司 CEO并购决策发

现: CEO初次并购表现出零宣告效应, 那么后续并购将表现出负的宣告效应;初次并购后的并购也可能出现

正的绩效,然而,前次并购正的绩效并不能阻止后续并购出现负的财富效应; CEO在后续并购中购入的股票

要多于初次并购,他们把这种结果归结为导致过度自信的自我归因偏差, 由此说明管理者的过度自信是天生

的。而 Van den Steen( 2004)研究发现,有着某种优势的理性代理人也会倾向于对自己成功的机会过度乐

观, 试图采取更容易成功行动的代理人更可能高估选择行动的成功可能性。这种机制将会促使代理人把失

败归于外部因素,而把成功归于自己选择的行动。并且不切合实际地认为自己比他人做得好,高估自己估计

的准确性,高估自己对结果的控制能力。Menkhoff和 H annover( 2006)研究表明, 管理者经验也与其过度自

信有关;无经验的基金经理倾向于高风险的投资组合, 从而获得较高的收益。Leon idas ( 2008)通过两阶段投

资决策模型考察了管理者职业考虑下的管理者过度自信。他们发现,有职业考虑的管理者,一般在首期投资
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中会高估可以从并购中学习得到的好处。

(三 )公司治理机制与管理者过度自信

自从委托代理理论指出公司管理者与所有者之间可能存在利益冲突以来, 协调管理者与股东利益的激

励约束机制就成了公司治理的重要内容。就约束机制而言, 主要体现在公司治理机制对管理者权力的制衡

与决策过程的监督方面。而对于激励机制来说, 管理者薪酬计划则居于公司有形激励机制的核心。公司的

激励约束机制能够在一定程度上缓解管理者与股东的利益冲突,保障公司的健康运行。然而,公司激励约束

机制本身不仅可能产生代理问题, 也可能促使管理者非理性行为持续膨胀。

相关文献研究表明,过去的成功、奖励以及其他形式的反馈能够树立一个人的信心、增强其自豪感,进而

提高人们的过度自信水平 ( Gerva is andOdean, 2001)。高管薪酬作为管理者能力被认可的一种形式,比其他

方式更能衡量管理者成功及对企业价值的贡献, 所以高管薪酬传递着高管价值与成功的信号,因此它可能会

提升 CEO的信心。在高薪行业, CEO的薪酬与其信心水平有着更强的联系 ( Bebchuk, 2003)。高管薪酬与

其信心之间的关系不仅局限于高管薪酬的绝对水平, 也与其相对水平有关。Hayw ard和 H ambrick( 1997)指

出, CEO薪酬与其他高管薪酬之间的差距反映了 CEO对公司作用的重视程度, CEO的相对薪酬越高, CEO

的相对重要性越大, CEO也越乐观自负。薪酬差距反映的不仅仅是 CEO的重要性, CEO还会将薪酬差距看

作个人价值、对公司贡献的体现以及成功的标志。管理者的高额薪酬, 再加上职位提升的正反馈效应, 公司

CEO在某种程度上会更相信自己及自己的能力,也更能激起其自我价值感。而这可能促使 CEO倾向于自我

膨胀,进而导致 CEO过度自信及其由此引起的负面影响。

公司 CEO的权力也可能导致 CEO过度自信。公司 CEO职位有着大量的法定权力,此外,虽然公司部分

权力会被下放到其他高级管理者, 还会被分配到董事会以及股东;但事实上这些团体或个人都可能会听从于

CEO, 并且允许 CEO在运作公司的过程中拥有更广泛的权力。因此, CEO能够通过他的法定权威撬动更大

的权力, CEO手中控制权的集中与 CEO相对无约束地行使手中的权力可能会使得其决策时更大胆, 这反过

来会提升 CEO的过度自信。K eltner等 ( 2003)对权力的研究表明, 权力意识有着广泛的心理影响。

S ivanathan和 G alinsky ( 2007)研究指出,管理者的权力意识将会导致过度自信, 进而影响公司决策。 Brown

和 Sarma( 2007)把 CEO过度自信与 CEO权力作为两个变量分别测度,对它们在公司实施并购决策中作用的

研究表明, CEO过度自信与 CEO统治在解释公司并购决策时都是重要的。

上述研究说明了公司治理机制本身可能引致管理者过度自信,而理性框架下公司治理机制对非理性行

为能否起到一定的约束作用呢? Goe l和 Thakor ( 2008)指出, 安然事件后, 美国 Sarbanes- Ox ley公司治理法

案实施,使得美国公司治理水平得到显著提高,这虽然能够提高投资者获取信息的准确度, 但却会降低公司

投资。而 L iu和 Taffler( 2008)却发现,有效的公司治理机制能够在一定程度上改善 CEO过度自信偏差对并

购活动的不利影响。

四、研究简评与展望

从管理者非理性角度考察公司金融行为有助于我们打开公司金融实际决策行为与过程的 /黑箱 0, 深化
与丰富我们对公司金融决策过程的认识与理解。现有文献一方面揭示了管理者过度自信的表现及对公司金

融决策行为的影响,弥补了理性框架理论解释的不足;另一方面提醒我们在监督与治理非效率公司金融行为

时, 纳入管理者非理性行为的考虑将对公司治理体系、监管与引导体系的变革具有重要意义。

而从目前的研究现状来看,首先,从管理者过度自信视角考察公司金融行为仍重在过度自信测度指标的

选择、过度自信存在性的验证,这说明, 过度自信准确测度指标的探索与构建仍然是研究中的重要瓶颈。其

次, 已有的大多数研究是关于管理者过度自信对公司投融资及并购活动的考察,而在公司股利政策等方面的

研究尚不多。这表明,过度自信在公司金融其他领域有着巨大的拓展空间。再次, 由于管理者过度自信对公

司金融行为所产生结果的预测与理性框架部分理论的预测存在重叠,已有文献对不同框架的解释的区分才

刚刚开始,在这方面需要更多、更深入的研究。第四, 管理者过度自信是源自于天生还是环境,目前尚没有给

出确凿的答案,很明显, 从多层面考察管理者过度自信的影响因素也是未来研究的重要课题。第五, 公司治

理机制本身可能是管理者过度自信的诱发因素, 如何进行进一步探索与确证也是有待研究的课题。

此外,就公司金融现实决策过程的表现来看,管理者过度自信行为及理性框架下相关理论预测都是公司

投资决策过程中的主要影响因素。通常,都是在理性框架理论预测的引导下,在过度自信的 /催化0下, 公司
金融行为的扭曲越演越烈。因此, 在现有文献的基础上,探究公司金融非效率行为的理性与非理性引致因素
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及其演变规律,并在此基础上变革与完善公司治理体系、市场引导与监管体系, 既是理论前沿也是现实迫切

需要解决的问题,因而是今后研究的重要方向。
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A Survey from M anagerialOverconfidence Perspective

L iYunhe and Li Zhan

(Antai Co llege o f Econom ics andM anagemen,t Shangha i Jiao Tong University)

Abstract: The paper summ ar izes the research prog ress and its new trends o f behav io ra l corporate finance from pe rspective o f

m anage rial overconfidence. The current researches a re ma in ly focused on the ve rifica tion o f the ex istence o fm anager ia l overcon fidence,

and attem pt tom easurem anageria l overconfidence, and investig ate the in fluence o fm anageria l overconfidence on the dec is ion- m ak ing

of co rpo ra te financ ial activ ities, but they require further exploration in the depth and breadth o f the study. A s the e ffects of m anageria l

overconfidence on corporate financia l behav ior are consistent w ith the prediction of som e rationa l corpo ra te finance theory, the

distinction betw een them requ ires m aking furthe r explo ra tion. W as m anager ia l ove rconfidence born or der ived from the env ironm ent?

Co rpo ra te gove rnancem echanism itse lfm ay be a predispos ing factor o f manage rial overcon fidence. M aking further exploration on these

issues may he lp improve the theo re tica l system o f behav iora l co rpo ra te finance; theses are becom ing the la test research trends o f

behav ioral corporate finance.

KeyW ords: Behav io ra l Corporate F inance; M anagerial Overconfidence; Corporate F inanc ing and Investing; D iv idend Po licy; Corporate

Governance
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