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摘要
在不確定的情況下，諸多行為財務理論認為人會有不理性的行為發生，而公司管理階層亦由人所組成，當經理人面臨未來狀況不確定時，在公司重要的決策上是否也會產生不理性的行為。本研究認為就資本投資決策來說，過度自信的經理人會低估投資案的風險，進而降低公司的績效表現，故透過公司資本投資比率變動與經營績效間的關聯性探討，可驗證企業經理人在資本投資決策上是否具有過度自信的現象。
採用之樣本期間為2000年至2012年間之年度資料，共計10年。本研究收集之樣本數為425筆樣本，不過受到資料短缺的限制，實際可供本研究採用的樣本數為398筆樣本。
依實證結果顯示，資本投資變動比率與海外投資績效呈現顯著的負向關係，表示公司管理者在資本投資決策上的確存在過度自信的現象。表示企業經理人有過度自信之現象時對海外投資的績效影嚮是負面的。過度自信經理人則不具有顯著的現金流量敏感度。最後，本研究亦指出該研究的限制與未來研究的建議。
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第1章 緒論
第一節　研究背景
企業在創立初期所發展的主要產業，在經歷過市場、景氣、產品生命因素波動週期後，很有可能會面臨競爭對手增加或所屬產業潮流的沒落，而面臨遭其他新興產業取代的困境。多數經營者基於永續經營與持續成長的理念下，會藉由各種不同的經營方式以達到企業生存與成長。
多角化經營(Diversification of operations)和海外投資是企業謀求發展所採取的策略模式之一，企業可以充分利用現有的資源，而採取跨行業或是跨產品的經營活動來提升企業本身的價值，以及降低企業經營風險。企業資源包括資金、人力、技術、設備、原材料等有形資源，還包括信譽、銷售渠道、信息等無形資源，充分利用過剩資源以提高經濟效益。
企業國際多角化投資海外成功的因素往往包涵多角化的程度、多角化的類型、企業與投資案特性、被投資國家特性、經濟景氣及產業別等構面來探討國際多角化的績效與風險，但是企業經理人的決策，往往會影響到企業進行國際多角化投資的績效與風險。經理人進行決策的過程中是否有過度自信(OVERCONFIDENCE)，將影響決策品質影響。Weinstein(1980)發現決策者如果處於可以控制公司決策的地位，更容易會顯現出過度自信的。由於CEO身處可以控制公司決策的地位，會認為自己可以控制決策的結果，也就是所謂的控制幻覺(controlling illusion)。這種情形會隨著決策者在公司中的位階越高越顯著。Malmendier and Tate（2005）以美國1980∼1994 年477 家大型公司檢測經理人在併購方面的表現。使用同樣的過度自信代理變數，發現過度自信的經理人與併購成功與否存在正相關，顯示過度自信經理人比較容易成功的併購；但是市場卻會給予負面的評價，原因可能是過度自信的經理人通常會提出較高的併購價格給予被併者，因此會有相對比較高的併購成功機率，但是由於提出的併購價格高於被併公司應有的價格，造成主併公司價格減損，使的市場會給予相反的反應。根據 Alicke et al.(1995)，當決策者的績效表現難以比較，且比較的基準點(Reference Point)不明確時，過度自信的行為越容易產生。由此可見，CEO身處於重要決策地位，對於企業的未來發展實有重要的影響力，倘若經理人具有高度的過度自信行為，將會影響企業進行擴張策略判斷之正確性，進而影響企業之發展。
第二節　研究動機
自1980年代中期以後，由於國內經濟自由化與國際化的進展，新台幣的大幅升值、土地價格高漲、勞動成本上揚、勞資糾紛不斷及環保意識抬頭等因素影響，使得國內廠商所面臨的經營環境更加困難，再加上國外經濟環境的改變，如東南亞地區的興起、各國的投資獎勵優惠、國際區域經濟日趨整合和國際貿易保護主義等因素，促使國內廠商紛紛進行海外直接投資活動。Gort(1962)認為公司透過產業多角化及海外投資的過程能夠帶來創造價值，且多角化與公司績效呈正向的關係，公司在考量產業特性與內部資源的前提下，無論經由水平、垂直或不相關多角化的經營模式，其多角化與公司績效都會呈現顯著且正向的關係。多角化營運可以創造內部資本市場，解決因為金融市場資訊不對稱而造成的投資不足問題。研究發現，多角化公司可以創造內部資本市場，透過產業部門之間資金的自由移轉，能夠降低對外部資本市場的融資依賴程度，以促進投資的效率。Harris(1982)認為雖然多角化過程可能帶來正面的利益，但對公司而言仍會造成不少的衝突，多角化資訊分散程度遠比單部門公司來得高，故其部門經理面對資訊不對稱(Asymmetric Information)所付出之決策成本也較高。經理人會採取多角化策略，是因為可藉由管理一間多角化公司來從中獲取私利，這種私利有很多來源，可能是藉由經營一間多角化公司而取得名聲或是提升未來的職位前途，當經理人有管理一家組織結構較複雜的企業的經驗時，會增加勞動市場對經理人能力的看法，而另一個可能性是經理人有傲慢的傾向，隨著時間經過，經理人會更相信自己的能力，而希望藉由多角化來增加社會地位，或藉由多角化來鞏固自己在企業裡的職位，因此，企業多角化與經理人誘因具有正向關係(Aggarwal & Samwick,2003)。
     
早期的學者們認為企業經理人在做任何的決策時是出自於理性的來進行策略分析與投資。而過度自信（OVERCONFIDENCE）的經理人往往是受到了一些自身內在的信念、情緒、偏見和感覺等主觀心理因素的影響，他們常常過於相信自已的判斷能力，高估自己成功的機率和私人訊息的準確性。文獻上對於過度自信與公司投資相關的文章著墨並不多，僅 Malmendier andTate（2005）、Heaton （2002）分別進行類似的研究；Malmendier and Tate（2005）利用Forbe500 大的資料進行分析，結果顯示過度自信的經理人具有較高的投資現金流量敏感度，表示過度自信經理人在持有越多的現金流量時會進行越多的投資計畫；Heaton（2002）則利用模型推導的方式，計算過度自信的經理人是否會存在過度投資的行為，經過推導證實發現，過度自信經理人的確存在過度投資的現象。Kahneman and Riepe (1998)認為後見之明易讓人產生過度自信，因為此會助長自己誤以為事情是可以預測的錯覺。
所以企業經理人或是公司高階管理決策者有著極高的決策能力時，過度自信與樂觀的心理層面將會對企業以及公司發展海外投資或是國際多角化的經營有相當程度的影響，本文則主要探討CEO的過度自信對公司投資決策及績效將產生何種影響。

第三節　研究目的
　　現今的企業集團的經營模式不只愈來愈多元化、多角化，而且已經跨足到海外地區，過度自信的經理人在做國際多角化經營和海外投資的決策時，會選擇利於自己或是高估自己的方案獲取潛在利益;例如一位理性的經理人由於可以理性的評估投資計畫，因此可以得出最佳投資方案，但是一位過度自信的經理人由於對投資計畫高估，因此認為進行更多的投資計畫將更有利於股東價值，結果反而會減損股東價值；本文針對過度自信經理人與公司投資之間進行研究，探究是否一位過度自信的經理人具有較高的投資現金流量敏感度，若過度自信經理人的確存在此種狀況，則表示經理人在持有過多現金的情況之下，會選擇過度投資計畫，而導致股票的異常報酬率降低，此時若股東可以是先預期經理人具有過度自信的行為，可以利用股東會的力量，降低經理人過度自信型為之產生，避免經理人造成股東價值損失，所以在決策的形成過程中，儘量避免一個人單獨做決定絕對是一個避免過度自信的有效好方法。
目前國內外關於公司資本投資決策的研究，大多在探討資本支出與公司價值間的關聯性，而本研究嘗試以經理人過度自信理論去分析公司的資本投資行為。本研究之主要目的在
1、 檢視經理人資本投資決策的過度自信行為與公司經營績效間的關聯性。
2、 進一步探討企業自由現金流量多寡是否會影響過度自信經理人進行海外投資決策績效。




第四節　研究流程
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