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内容概要

本书力图在以下几个方面做出创新性的探索。
第一，本书力图找到一个既符合心理学、行为金融学原理，又符合中国上市公司现实情况的管理者过
度自信衡量指标。
本书在梳理、评价前人所提出的管理者过度自信衡量指标的基础上，借鉴Doukas和Petmezas(2007)的研
究思路，结合心理学、行为金融学理论以及中国现实情况，提出把3年内进行3次及3次以上并购作为管
理者过度自信的衡量指标，并对该指标的合理性进行了论证。
这个在行为公司金融研究领域的大胆尝试，为今后这一领域的相关研究提供了有益的参考。
第二，本书力图验证行为公司金融理论，尤其是管理者过度自信假说在中国特殊制度背景下的适用性
。
本书通过大量的实证研究，验证了管理者过度自信假说能够解释中国上市公司的金融决策行为。
第三，本书力图全面系统地考察管理者过度自信对公司金融决策行为的影响。
本书从投资行为、融资行为、股利政策三个方面，系统地验证了管理者过度自信对公司金融决策行为
的确存在显著影响。
第四，本书在管理者过度自信对公司股利政策影响方面做出了创新性的研究。
以往在行为股利理论研究方面，学者们大多集中在股利迎合理论以及大股东侵占小股东利益等方面进
行研究，本书的研究扩展了行为股利理论研究的内容和方法。
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章节摘录

　　1）理论研究方面　　①管理者傲慢自大假说。
该理论是Roll（1986）首先提出的，可以说是管理者过度自信理论的雏形。
他假设所有的市场均为强势有效市场，即目标企业的市值已经充分反映了其全部价值。
其基本思想是：当公司的管理者想要并购另一个公司时，他们首先会考虑对目标公司的价值进行评估
分析，并与市场价格进行比较，以确定是否发起并购行为。
但是，由于并购公司管理层的傲慢自大，使得他们对自己评估的精确性过于自信，并盲目乐观地认为
自己有足够能力从目标公司获取控制权收益，从而高估目标公司价值：因此，当他们的估价超过目标
公司的市场价格时，他们会迅速开始并购行动。
正如个人投资者的过度自信可能会导致过度交易一样，管理者的过度自信（或者傲慢自大）也一样可
能导致过度的并购活动，激发更多的并购事件，或者在并购中发生过度支付的行为。
Roll通过分析并购机制，认为并购的实际效果被高估了，财富可能仅仅是在并购双方之间进行了简单
的转移，而并非效率的提高。
而在并购公告发布后，目标公司的股票价格将上涨，并购公司的股票价格将下跌同样的幅度，所以过
度自信管理者的并购行为又会导致股票市场的剧烈波动和巨大风险。
　　⋯⋯
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