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前言

　　在我的一生中，我一直与管理错觉相生相伴。
当我还是个孩子的时候，我就游走于我们的家族企业中，目击了管理错觉。
在我朋友的父母经营的企业中，我同样见到了它。
在我的想象中，如果是大公司，情况会有所不同。
　　多年以后，像其他教授们一样，我做咨询。
我发现管理错觉仍然存活着，而且同样活在大公司中，甚至还在政府中。
但我一直希望这些错觉会自动消失。
　　它从来没有消失过。
因此，我最终决定写这本书。
　　我感谢我的编辑珍妮·格拉瑟，她花了几年的时间说服我写这本书，最终她成功了。
在写作过程中，她还持续给我支持，并提供了很好的建议。
如果没有这些建议，本书可能没有这么具有可读性。
　　我要感谢很多人，是他们多年来一直与我分享他们的深刻洞见。
我最大的感谢要送给商业包装公司的CEO比尔·帕尔默先生，感谢他的慷慨。
比尔曾到我的课堂上来作过关于开卷式管理的演讲，邀请我的学生去参观他的公司，为我提供数据，
并与我分享他对于开卷式管理的公司一些现实做法的洞见。
我感谢博·伯林厄姆与我在圣克拉拉大学利维商学院的本科生和MBA学生分享了他的精彩故事和对开
卷式管理的洞察力。
我感谢杰克·斯塔克帮助我更深入地理解了开卷式管理，完全超出了我的预期。
我感谢丽塔·贝莉，她的敏锐视角成功地书写了西南航空作为一家成功企业的传奇。
我感谢特拉维斯·彼得森花时间为我详细解释西南航空在培训项目中是如何使用模拟游戏的。
　　最后，我感谢我的妻子阿娜，她的鼓励、评价和耐心一直伴随着本书写作的全过程。
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内容概要

　　人性有很多优点，如雄心勃勃、积极进取，也有很多弱点，如过度自信或过于懒散。
富有心智的企业会努力通过设计良好的制度和流程，对这些优点和缺点进行有效管理。
《管理错觉》一书向企业管理者演示了如何识别那些可能会使企业偏离航向的心理障碍，以及克服这
些障碍的实操性方法。
 　　全书针对企业的会计、财务规划、激励、信息共享四个关键流程给出了具体的“纠偏”技巧。
书中使用了大量的真实商业案例，以及场景模拟实战的方法，使读者亲自参与到公司的决策之中，深
刻领会管理心智的真谛。
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作者简介

赫什·舍夫林(Hersh Shefrin)，美国加州圣塔克拉拉大学列维商学院金融系教授。
他是行为金融学的先驱人物之一，在该领域著述颇丰，1999年曾出版《超越恐惧和贪婪：行为金融学
与投资心理诠释》。
Shefrin主要教授行为金融学的研究生课程，还经常为国内外的资产组合经理、证券分析师、财务策划
师讲座。
他的思想和观点见诸于各类财经媒体。
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章节摘录

　　资本结构　　技术上，资本筹集是指筹集那些不必在一年之内归还给投资者的货币资金。
一家公司的资本结构是指其长期债务和权益融资的组合。
　　一家公司应该如何对债务和权益融资结构作出正确的决策？
传统金融教科书告诉我们，选择正确结构的标准与选择资本性项目的标准一样——都是最大化公司的
价值。
　　在极大程度上，一家公司的价值是以其经营活动现金流和投资活动现金流为基础，而不是以融资
活动现金流为基础的。
因此，资本结构应该是无关紧要的，除非它影响价值。
　　一家公司的自由现金流在技术上讲是属于公司投资者的。
那些投资者通常就是债务持有人和股东的某种组合。
一般来说，资本结构就是一个关于这些现金流如何在债务持有人和股东之问进行分配的问题。
债务持有人索取现金流的渠道是利息支付和本金偿还。
股东则是以红利和股份回购的方式来获取他们的现金流。
当公司需要筹集新资本的时候，两个群体都会提供资金支持。
债务持有人会发放新的贷款或者购买新发行的债券。
股东则购买新发行的股票。
新资本也是自由现金流的一部分。
　　融资的形式可能会影响公司的价值。
当考虑到公司税收时，利息支付就享受着与红利不同的待遇。
利息支付是可以免税的，而红利却不能。
结果，如果公司使用债务融资而不是权益融资，则公司会得到一种税收上的利益，被称为税盾(tax
shield)。
债务的增加也可能会增加公司破产的几率，而破产是最昂贵的代价。
破产成本会降低公司的价值。
新融资活动还会随之带来一些额外的成本，如发行成本，即支付给投资银行的费用。
　　公司财务教科书认为，公司应该通过权衡不同资本组合所对应的利益和成本，以最大化公司整体
价值的观点来选择其资本结构。
资本结构对公司价值的影响仅限于额外融资成本的数目。
　　必须铭记的一点是，改变公司的资本结构会自动改变其股票的贝塔值。
一家公司的债务权益比越高，其贝塔值就越高。
一家没有任何债务的公司，其股票的贝塔值会比该公司有债务情况下的值低。
当然，更高的风险意味着更高的收益。
一家公司如果将其债务权益比提高10％，你将会发现其股票的必要收益率也会相应上升，上升的幅度
为10％与公司风险溢价的乘积。
公司的风险溢价是指其资本成本和国库券利率之差。
　　一个更高的债务权益比也会提高公司的预期每股盈利(EPS)。
传统金融学教科书警告股东们不要对这一事实感到过分激动。
与更高的每股盈利相伴而来的是更高的风险。
二者对内在价值的合并影响仅限于融资成本的大小，而不会有任何其他的影响。
　　除了融资成本之外，改变资本结构还会影响公司价值在债务持有人和股东之间的分配方式。
这是关于馅饼的分割问题。
　　这里存在一个经典的教科书问题。
假定一家公司原先没有任何债务。
现在，该公司决定借钱来回购其30％的发行在外股票。
如果不存在值得关注的税收效应，并且财务困境的成本很小的话，那么这对剩余的发行在外股票的内
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在价值在整体及每股的意义上会产生什么影响？
　　简短的回答是，剩余的发行在外股票的价值将下降30％，但每股的价格将保持不变。
原因在于公司作为一个整体，其内在价值是不变的，因为这一点金融工程的伎俩并不会改变其内在价
值所依赖的未来现金流。
然而，这些现金流价值的30％应该属于新的债务持有人。
毕竟，如果这些债务持有人是理性人的话，他们将会至少要收回他们所投入的部分。
而股东是不会同意给他们超过30％的份额的。
　　这件事的结局是，那些不愿意将其持有的股票卖回给公司的股东将会继续持有公司内在价值的70
％。
随着持股数量下降至以前数量的70％，其每股价格将以内在价值为基础而保持不变。
　　如果公司回购股票的现金来自公司本身而不是来自贷款，股票回购的故事会发生什么变化呢？
此时，公司资产的价值将下降30％。
股票的总体价值将下降30％。
股票的数量将下降30％。
每股价格仍将保持不变。
　　红利支付政策　　一家公司可以用以下两种方式中的一种来向其股东支付现金：红利和股份回购
。
传统金融学教科书认为，支付政策会影响到公司的价值，其原因除了税收以外，还包括一些管理层知
道而股东们不知道的事情，以及股东们是否信任管理层。
　　如果红利相对资本利得被课以重税的话，则公司可以通过不支付红利而为其股东谋取福利。
毕竟，如果一家公司经过很长时间的等待后向其股东支付现金，而不是现在就向他们支付一系列稳定
的红利流，那又有什么关系呢？
答案的决定因素在于，如果公司持有这些现金而不是将其分配出去，是否可以预期能为股东赚取相同
的风险溢价？
如果答案是肯定的，则教科书认为避免支付红利并不会付出什么代价。
　　一家真正具有重要投资机会的公司可能会比股东收到现金后再投资赚取更高的收益率。
这说明此时不支付红利是明智的。
然而，这一结论可能下得有点草率。
如果一家公司真正拥有好的投资机会，它可以向外部融资来为这些投资机会提供资金，而仍然向其现
有股东支付现金。
　　假设股东们并不相信公司的管理层会最大化公司价值，相反，还怀疑他们利用公司的现金为自己
谋取利益。
在这种情况下，股东可能会偏好于将公司的现金以红利的形式分配给他们，而不会被公司管理层滥用
。
当然，在这种情况下，管理层是不愿意支付这些红利的，从而促使不满意的股东用脚投票，并因此而
压低股票价格。
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媒体关注与评论

　　“我是一直张大着嘴巴读完这本书的。
对于《管理错觉》中所倡导的观念，我已实践了38年。
如果你能让人们理解这些真谛，你就将永远改变他们的生活。
赫什?舍夫林的这本著作比我以往所读过的任何东西都能更快地帮助我们达到这一目标。
”　　——杰克?斯塔克，SRC控股公司董事会主席兼CEO　　“在好的时代，要像坏时代就要到来那
样去管理，因为坏时代一定会到来！
”　　——赫布?凯莱赫，西南航空公司董事会主席
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编辑推荐

　　《超越恐惧和贪婪》赫什·舍夫林最新力作！
　　揭秘管理中的行为智慧　　四招破解企业心理陷阱　　作为行为金融学领域的先驱，在《超越恐
惧和贪婪》中，舍夫林向华尔街的金融从业人员展示了影响金融市场投资者行为的直觉驱动偏差及其
他心理特征。
在《管理错觉》中，作者又首次将行为金融学的原理应用到公司的非财务领域，让管理者们学会如何
识别并克服那些使企业偏离预定发展轨道的心理偏差。
全书针对企业的会计、财务规划、激励、信息共享四个关键流程给出了具体的“纠偏”技巧。
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