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内容概要

　　《投资者非理性与上市公司投资行为研究》的主要内容如下：　　①在行为金融学的框架下，构
建了投资者情绪影响企业投资行为的决策模型，阐释了投资者情绪对公司投资行为的影响。
进一步以该理论模型为基础，选取中国上市公司数据进行了实证分析，从理论和实证两方面证明了投
资者情绪对公司投资行为的影响。
　　②基于行为金融学理论，分别构建了投资者情绪影响企业投资及企业非效率投资对成长性影响的
计量模型，不仅用面板数据动态地验证投资者情绪对中小企业板上市公司投资行为的影响，而且进一
步讨论受到投资者情绪影响的企业非效率投资对成长性的影响，深化了投资者情绪对企业投资影响的
研究，也为中小企业板上市公司投资行为提供了新的启示。
　　③以中国沪、深两市上市公司作为样本，以换手率代表投资者过度自信水平，验证了投资者过度
自信与上市公司投资水平存在显著的正相关关系。
进一步以股票误价代表投资者过度自信水平，重新进行的稳健性检验得到了类似的结论，为投资者过
度自信影响上市公司投资决策的假说提供了新的经验证据。
　　④对上市公司的投资水平进行估算用以区分过度投资的上市公司和投资不足的上市公司，实证检
验了证券市场上过度自信的投资者对我国上市公司过度投资行为的影响，从行为金融学的角度解释了
我国上市公司过度投资行为的成因。
　　⑤构建了基于投资者过度自信引致上市公司投资短视行为的理论模型，并对模型的结论进行了实
证检验，研究发现，投资者过度自信程度与公司管理者短视投资水平正相关、，与公司管理者长期投
资水平负相关。
研究结果为我国上市公司投资短视行为的治理提供了新的思路：需要从微观层面加强对投资者非理性
投资的管理，降低上市公司投资短视行为产生的可能性；一个有效的公司治理机制应该将投资者非理
性考虑在内。
　　⑥将风险偏好纳入机构投资者异质性研究，选取投资组合集中度、投资组合周转率和风险偏好等
三类指标，采用因子分析和聚类分析，将机构投资者为风险厌恶的长期机构投资者和风险偏好的短期
机构投资者两类，从心理维度上扩展机构投资者异质性研究，给出了不同类型机构投资者对上市公司
投资效率存在不同影响的经验证据。
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章节摘录

　　当做错决策时，会出现后悔。
不做决策时，也可能出现后悔。
例如，根据一个朋友的建议，你没有购买某股票，后来该股票价格上涨，即使你实际未受损失，也会
后悔当时没有采取行为。
没有行动实际上也是一种决策。
人们感到错误决策的后果比什么也不做带来的损失更为严重。
一般来说，在短期，后悔主要和采取行动相联系；而在长期人们最后悔的是没有做的事情。
因此，人们在决策时倾向于避免将来可能的后悔，即决策的目标可能是最小化未来的后悔。
　　3.1.6.2 后悔厌恶对决策的影响　　Thaler（1980）提出了一个实验来说明后悔对人们选择的影响。
假设A在剧院排队买票。
到了售票窗口时，剧院老板告诉他是第10万个观众，可以得到100元。
B在另一个剧院排队买票，其前面一位观众是第10万个观众，可得到1000元，而B得到150元。
请受访者回答希望自己是A还是B？
大部分受访者都认为A会觉得比较高兴，而B会对失去得到1000元的机会而感到痛惜。
　　后悔厌恶就是为了避免后悔或失望，努力不做错误决策，这导致人们在面对不确定情况下的决策
时，与其积极行为，不如消极行动，走老路子。
感到非常后悔的人，对变化没有强烈的偏好，也许每天会遵循同样的路线工作，以最小化未来的可能
后悔。
　　3.1.6.3 避免后悔厌恶的方式　　为了避免后悔，人们通常采用的方式有：　　（1）机构投资委员
会倾向于选择普通风格的经理，而不是不寻常风格的经理，因为熟悉能降低后悔的影响　　后悔最小
化使投资者在选择投资组合时采取保守策略，产生从众心理，往往购买熟悉、热门或受大家追涨的股
票。
即使他受到损失，当考虑到大量投资者也在同一投资上遭受损失时，可能减弱其情绪反应或感觉。
　　⋯⋯
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