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摘要 

 

随着行为金融学的不断发展，有限理性的决策者影响企业投资效率的话题

已成为目前研究热点。本文探索管理者有限理性时其过度自信、风险偏好以及

从众心理对企业非效率投资的直接影响，投资者有限理性时其过度自信与情绪

通过股价波动对企业非效率投资的间接影响，以及管理者与投资者均有限理性

时他们的非理性行为对非效率投资的综合影响。用最小二乘法、固定效应回归

法和双重差分的系统广义矩估计法，对中国 A 股上市公司 2009-2015 年的面板

数据进行实证研究，发现：（1）管理者有限理性时，他们的多种非理性行为相

互作用，其过度自信和从众行为加剧非效率投资，而风险偏好则抑制非效率投

资。（2）投资者有限理性时，其过度自信和情绪通过股价波动这一中介变量显

著正向影响非效率投资。（3）当管理者和投资者均有限理性时，股价波动能反

向调节管理者从众行为与非效率间的正向影响。本文最后基于实证研究结果，

结合中国资本市场股价波动以及管理者投资决策的实际情况，从资本市场的管

控、企业对管理者的引导和非效率投资管理几个方面提出相应建议。 

关键词：管理者过度自信；管理者风险偏好；管理者从众行为；投资者过度自信；

投资者情绪 
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ABSTRACT 

This study uses the fixed effect regression and sys-gmm model to explore the 

directly effect of managers’ overconfidence, risk preference and the herd behavior on 

enterprise non-efficient investment, the indirectly effect of investors’ overconfidence 

and irrational sentiment on non-efficient investment through stock-price volatility, and 

the combined effect of managers and investors’ irrational behaviors on non-efficient 

investment with bounded rational hypothesis, based on panel data from Chinese 

A-listed company (between 2009 and 2015), and find that: 

 (1) When managers are bounded rationality, investors are rational, examining 

the influence of each manager’s irrational behavior on non-efficient investment, 

managers' overconfidence and herd behavior are positively related with the 

non-efficient investment, but the influence of managers’ risk preference is not 

significant. Comprehensively examining the interaction of managers’ various 

irrational behaviors on non-efficiency, managers’ overconfidence and herd behavior 

can aggravate non-efficient investment, while their risk preference can restrain it.  

(2) When investors are bounded rationality, managers are rational; investors' 

overconfidence and sentiment positively affect the non-efficient investment through 

stock-price volatility which plays a mediating role between the two.  

(3) When managers and investors both have bounded rationality, stock-price 

volatility plays a significant reverse moderating role in the positive relation between 

managers' herd behavior and non-efficient investment. 

Finally, this study comes up with some suggestions from the control of capital 

market, the guidance of enterprises to managers and the management of non-efficient 

investment.  

Keywords: managers’ overconfidence, managers’ risk preference, managers’ herd 

behavior, investors’ overconfidence, investors’ sentiment 
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第 1 章  

绪论 

 

在“有限理性假设”下，股票市场上的投资者和生产经营中管理者的投资决

策往往影响企业的投资效率。企业投资效率是企业资本的投入产出比，是现代管

理理论的核心内容之一。高效率的投资能使企业在竞争中立于不败之地；无效率

的投资则只会浪费企业资源，降低企业价值。因此非效率投资的研究一直以来倍

受学术界的关注。 

1.1  研究背景与意义 

1.1.1  研究背景 

行为金融理论是将心理学、行为学、社会学等学科的知识结合起来，揭示非

理性市场行为和决策规律的一种研究理论。传统金融理论认为市场无摩擦且投资

者的行为属性是完全理性，称“有效市场理论”或“有效市场假说” (Malkiel & 

Fama, 1970)。由于心理认知偏差，市场参与者在决策时不可能做到完全理性，只

能做到在完全理性和完全不理性之间的一种有限的理性，称为“有限理性理论” 

(Kahneman & Tversky, 1972; Kahneman, 1973; Simon, 1955)。在“有限理性”假设

下，决策者（包括股票市场的投资者和企业经营管理者）的非理性行为以及企业

非效率投资研究已成为金融学和财务学共同关心的重要领域。 

在过去的近 30 年中学者们通过许多研究发现：人的感情、脾气性格以及心

理情感等因素在投资决策中起着不可忽视的作用（Hirshleifer, Low, & Teoh, 2012; 
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Rabin, 1993; Shefrin, 2001; Shleifer & Vishny, 2003; Tversky & Kahneman, 1981）。

投资者和管理者的行为并不都是完全充满理性的，其决策行为不仅受到其内在的

认知偏差的影响，而且也受不确定性环境的限制。投资者与管理者有限理性的概

念是从心理学理论引入到金融学中来的，是一个基于投资者与管理者的生理和心

理机制描述其所采取的决策行为方法。 

本文所研究的管理者包括公司所有高层经营管理者，投资者包括股票市场的

散户和机构投资者。投资者和管理者在有限理性下产生的非理性行为是指，由于

投资者和管理者本能具有的意志、欲望、情感、等非理性心理因素，导致在决策

时凭着自己的高涨或低落的情绪、过度自信、随大流、喜欢与讨厌、迎合与逆反

等感觉进行决策的一种行为。这些非理性决策行为往往对股票价格波动和企业投

资效率产生不良影响。现有相关研究一方面多集中在管理者某一非理性行为对非

效率的影响，另一方面多集中在投资者某一非理性行为对非效率的影响。二者共

同对企业非效率投资的综合影响的研究尚为少见。而管理者和投资者在决策时均

会伴随非理性的决策行为，因此本文对非效率的影响分别从有限理性的经营管理

者和股票市场的投资者两个角度入手，研究二者的相互作用。 

企业非效率投资是投资效率的另一面，即管理者没有按照股东价值最大化选

择投资项目, 而是按照管理者的个人收入最大化进行选择，往往会在某些情况下

将资源投入净现值小于零的项目和摒弃净现值大于零的项目  (Meckling & 

Jensen, 1976)。如果投资于净现值小于零的项目称为投资过度；如果放弃投资净

现值大于零项目称为投资不足，这是企业非效率投资的两种形式。管理者的非理

性行为往往导致投资无效率；并且从股票市场上看投资者的非理性行为会影响企
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业股价波动，股价波动又使管理者本能地迎合投资者心态或者通过股权融资渠道

加剧企业非效率投资。所以本文研究投资者与管理者的非理性行为、股票价格的

波动以及企业投资效率三者之间的关系，彻底理清企业非效率投资的影响因素，

对社会资源的有效利用具有重要意义。 

1.1.2  研究问题 

现有的企业投资效率研究一般是基于“理性经济人”的有效市场假说 

(Malkiel & Fama, 1970)，认为投资者和管理者在决策时都充满理性，其追求的目

标是自身效用最大化。事实上，有效市场假说没有考虑决策主体在做出决策时的

心理动态、行为方式和情绪等方面的研究。并且，许多心理学的相关研究表明，

人在行为处事时通常会表现出非理性心理 (Baker, Ruback, & Wurgler, 2007)。因

为人们具有不同的情感、爱好和信仰，这会对人们的认知过程产生影响，使得人

们不能完全理性地进行决策，常常会表现出过度自信、讨厌损失、随大流等非理

性心理。在有限理性状态下表现出来的这些非理性心理对决策主体的行为结果产

生重要而又直接的影响。 

由于有效市场假说 (Malkiel & Fama, 1970) 已经不能解释现实市场中诸如

动量效应、反转效应、规模效应、日历效应和股票溢价等市场异象，而结合心理

学的行为金融研究――“有限理性理论” (Kahneman & Tversky, 1972) 可以很好

地对其进行描述和解释 (Dao, McGroarty, & Urquhart, 2016; Hur & Singh, 2017; 

Khan & Rabbani, 2017; Odean & Terrance, 1998; Ploner, 2017)。行为金融理论在传

统金融理论的基础上放宽了对理性人的假设，运用心理学、行为理论和社会学来

研究金融市场行为主体的决策行为。认为决策者的各种决策行为不仅受到经济利
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益的驱动，而且还受到决策主体的诸如本能、喜好、情绪和偏见等自身主观心理

因素的影响 (Thaler, 2005)。这些心理因素导致决策主体在决策时不能遵从理性

经济人假设保持充分理性，而是处于有限理性状态，产生过度自信、风险偏好、

从众行为以及情绪等非理性行为。 

大多数管理者在投资决策时往往会因为外部环境的不确定和自身认知因素

的影响，选择一些对企业并非最优的项目进行投资，有可能形成投资过度，损毁

企业价值，也可能形成投资不足，降低企业价值。目前管理者非理性行为的相关

研究主要集中管理者的某一种非理性行为对企业投资的影响上 (Malmendier & 

Tate, 2015; Kaufmann, Weber, & Haisley, 2013)。然而管理者的非理性有许多表现

形式，最为常见的有：管理者过度自信、管理者从众行为、管理者风险偏好等，

且这些非理性行为特征有可能在同一管理者身上具备 (Baker & Wurgler, 2006; 

Malmendier & Tate, 2015)。比如：过度自信的管理者也会更喜欢风险投资；而对

非过度自信的管理者采取跟随其他管理者的从众行为机率可能更高。最新的研究

认为当管理者认知偏差被单独考虑时，会对投资效率产生负面作用，但当多种偏

差被共同考虑时，它们是有积极作用的 (Jingoo Kang, Jun-Koo Kang, Minwook 

Kang, & Jungmin Kim, 2018)。管理者的多种不同的非理性行为综合在一起时究竟

会对企业投资效率产生什么样的影响呢？目前学术界对于这方面的研究还较少

见，也不完善。因此本文提出： 

研究问题 1：有限理性的管理者的多种非理性行为如何综合影响企业非效率

投资？ 

股票市场上的投资者也会由于认知偏差做出非理性的投资决策，形成决策偏
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差。这些决策偏差会使股票市场价格长期偏离内在价值而上下波动，即股票价格

中不仅包括企业基本内在价值，而且包括投资者非理性因素引起的价格信息 

(Keynes, 1937)。股价的上下波动不仅强化有限理性投资者的非理性行为，而且

强化理性管理者的非理性行为 (Davis, Moore, & Pedersen, 2011)。当股价上涨即

企业价值被高估时，理性的企业管理者会进行大量股权融资而盲目投资；当股价

下跌即企业价值被低估时，理性的企业管理者通常会降低投资水平 (Baker & 

Wurgler, 2002)。因此投资者的非理性行为通过股价波动影响管理者的决策行为，

必然造成资源利用效率低下 (Baker & Wurgler, 2004a; Polk & Sapienza, 2009)。 

现有研究投资者的非理性行为对股票价格影响的文献较多，但仅集中在对投

资者的某一种非理性表现形式进行研究。投资者的非理性行为也有很多种表现形

式，常见的有投资者过度自信、投资者情绪等。学术界针对投资者的多种非理性

行为共同对股票价格综合影响的研究较少。这些非理性行为引起股价上下波动对

企业非效率投资究竟会产生什么样的影响？股价高涨会产生过度投资吗？股价

下跌会导致投资不足吗？投资者的非理性行为是否直接影响非效率投资？目前

学术界在这些方面的研究文献也不多，且研究结果也不统一。因此本文提出：  

研究问题 2：有限理性的投资者的多种非理性行为如何通过影响股价波动对

企业非效率投资产生影响？股价波动在投资者非理性与企业非效率投资间是否

起到中介作用？ 

现实中，投资者和管理者在进行决策时都是有限理性的，均会表现出一定的

非理性行为。管理者表现的非理性行为对企业非效率投资产生直接影响，而投资

者的非理性投资行为对企业非效率投资的影响是通过对资产定价的影响间接形
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成的 (Fairchild, 2010)。现有研究大多从管理者或投资者单一角度，或仅管理者

或投资者的某一种非理性行为进行研究，少有文献将管理者和投资者均纳入有限

理性框架，对二者的多种非理性表现形式对企业非效率投资进行综合研究 

(Montier, 2007; Baker, Ruback & Wurgler, 2007)。然而投资者与管理者的非理性行

为单独对企业非效率投资的影响，与二者的非理性行为综合在一起对企业非效率

投资的影响是不同的。本文试图研究二者的多种非理性行为对企业非效率投资产

生综合影响时，股价波动是否对管理者与非效率投资间的直接影响关系起到调节

作用。因为当股价上下波动可能会影响企业管理者的过度自信程度、管理者对风

险的偏好程度以及管理者的从众行为倾向，从而导致这些非理性行为对企业非效

率投资的影响程度或影响方向发生变化。因此本文提出： 

研究问题 3：有限理性的管理者与投资者的多种非理性行为如何综合影响企

业非效率投资，投资者非理性行为引起的股价波动是否能起到调节作用？ 

1.1.3  研究意义 

中国资本市场相比西方成熟市场波动更大，有限理性的投资者与管理者表现

出来的非理性行为更为突出。现有研究大多从三个方面进行：一是假设管理者理

性，研究投资者的某一种非理性行为对股价波动的影响；二是假设投资者理性时，

研究管理者的某一种非理性对企业非效率投资的影响；三是研究二者均有限理性

时，他们的非理性行为对非效率投资的影响。学者们目前的研究成果主要集中在

前两个方面，对第三个方面的研究较少且不完善。本文逐步放宽对理性的假设，

首先研究投资者理性时，管理者多种非理性行为对非效率投资的相互影响；然后

研究管理者理性时，投资者多种非理性行为通过股价波动对企业非效率投资的相
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互影响；最后研究管理者和投资者均有限理性时，二者的多种非理性行为对非效

率投资的综合影响。本研究的意义主要表现在以下三个方面： 

第一，从行为金融关于决策者认知偏差的视角，将投资者和管理者二者均纳

入有限理性假设下，研究其共同作用下影响企业非效率投资，有助于丰富和拓展

公司财务理论，进一步完善行为金融理论，将管理者和投资者的非理性因素同时

放入金融研究领域，是对公司金融理论发展的有益探索与补充。 

第二，从企业非效率投资管理的视角，全面研究企业经营管理者和股票市场

投资者的非理性决策行为对非效率的影响方式，为企业进行非效率投资管理提供

理论和经验依据。企业投资是企业将所拥有的资源以效用最大化的方式，投入到

使用效率最高的生产经营领域中的一个过程。企业的非效率投资行为不仅会造成

社会资源的浪费，而且有会破坏人类将来的生活环境。目前对管理者过度自信、

管理者风险偏好以及管理者从众行为这三种常见的非理性行为共同对企业非效

率投资的相互影响研究较少；并且管理者与投资者的多种非理性行为对企业非效

率投资的综合影响研究更少。本文的研究将有助于理论界和实务界重新认识和分

析中国企业非效率投资产生的原因，为企业管理者进行非效率投资管理提供相关

决策依据。 

第三，本文以投资者常见的过度自信以及非理性情绪两种非理性行为如何通

过股价波动对企业非效率投资产生综合影响，丰富了公司基本面数据下股价波动

影响因素的实证研究。由于中国资本市场起步较晚，投资者认知偏差导致的情绪

感染、过度自信等对股价的影响剧烈。有效市场假说 (Malkiel & Fama, 1970)认

为股票价格只对新信息做出上涨或下跌的反应，且股价的变动是随机游走并且是
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不可预测的。本文详细分析中国股票市场参与者的过度自信和情绪这两种心理特

征，通过股价波动对非效率投资产生作用的差异性，认为股价高涨会增加过度投

资，股价低落会增加投资不足。研究的意义在于为中国股票市场监管部门提供保

持市场稳定、良性发展的理论依据。 

总之本研究不仅深化对管理者过度自信、管理者风险偏好、管理者从众行为、

投资者过度自信、投资者情绪等非理性表现形式的理解，而且突破资产资本定价

模型以及代理理论对企业投资的解释，为加强市场监管提供新的参考依据。 

1.2  研究思路及研究内容 

本小节介绍全文的研究思路和研究内容。 

1.2.1  研究思路 

本文全面分析有限理性的管理者和投资者非理性行为对企业非效率投资的

直接和间接以及综合影响，深入剖析管理者过度自信、管理者风险偏好、管理者

从众行为相互作用对企业非效率投资的影响机理，以及投资者情绪、投资者过度

自信通过股票价格波动对企业非效率投资的作用机制，并利用中国沪深股市 A

股上市公司 2009-2015 年间的数据进行实证研究全文的研究思路如下：  

首先，假设投资者理性而管理者为有限理性时，深入剖析管理者过度自信、

管理者风险偏好、管理者从众行为相互作用对企业非效率投资的直接影响。由于

管理者过度自信被心理学家认为普遍存在 (Duellman, Hurwitz, & Sun, 2015)，并

且过度自信的管理者更偏好风险进行风险投资，非过度自信的管理者更倾向于跟

随大众的投资，因此将总样本划分为管理者过度自信和非过度自信两个子样本，

分别考察管理者处于过度自信和非过度自信状态时，其风险偏好与从众行为对企
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业非效率投资的影响程度。 

其次，假设管理者理性而投资者为有限理性时，研究股票市场上投资者过度

自信以及投资者情绪这两种非理性行为通过股价波动对企业非效率投资的间接

影响。由于投资者过度自信以及投资者情绪均会引起股票价格的上下波动，当投

资者过度自信时或投资者的情绪高涨时，股票价格上扬，理性的管理者会因为股

权融资成本较低，而增加股权融资，可能会造成过度投资（也可能缓解企业的投

资不足）；股票价格下跌时，由于资金不足又容易引起企业投资不足。因此股票

价格的波动是投资者非理性行为对企业非效率投资影响的中间变量。本文利用动

态数据实证分析股价波动的中介作用，并深入考察投资者过度自信和投资者情绪

这两种不同的非理性行为间接对非效率投资影响的不良经济后果，将股价波动按

其波动的高低平均划分为三组（高估组、中间组和低估组），用高估组和低估组

分别检验股价高估（低估）是否增加过度投资（投资不足）。 

然后，将管理者与投资者均纳入有限理性假设，综合考察管理者过度自信、

管理者风险偏好、管理者从众行为以及投资者过度自信、投资者情绪这几种非理

性行为对企业非效率投资的综合影响，并且用平衡面板数据验证投资者非理性行

为引起的股价波动对管理者非理性行为与企业非效率投资间的关系起到的调节

作用。 

最后，对实证结果进行讨论和总结，并提出相应管理启示。 

论文结构如图 1.1 所示。 
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绪论 研究背景、研究问题、研究意义和研究内容

非效率投资文献综述

投资者非理性行为与企业非效率投资

研究对象及数据收集方法

文献综述、理论基
础及研究假设

管理者非理性行为与企业非效率投资

管理者和投资者非理性行为与企业非效率投资

研究设计与研究
方法

研究方法和模型构建

变量定义

实证过程及结果

描述性统计及单位根检验

投资者非理性行为影响企业非效率投资的实证过程及结果

管理者非理性行为影响企业非效率投资的实证过程及结果

管理者和投资者非理性行为影响企业非效率投资的实证过程及结果

讨论与总结 讨论、总结、贡献、创新及管理启示

图 1.1  论文结构图 

 

1.2.2  研究内容 

基于有限理性假设，从决策者认知偏差产生的非理性行为入手，研究有限理

性管理者的非理性行为对企业非效率投资的直接影响，有限理性投资者的非理性

行为通过股价波动对企业非效率投资的间接影响，以及有限理性的管理者和投资

者的多种非理性行为对企业非效率投资的综合影响。具体内容安排如下： 
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第一章是绪论。主要介绍研究背景与意义、及研究思路与内容。 

第二章是相关文献综述、理论基础和研究假设。主要包括关于企业非效率投

资的研究文献、有限理性管理者常见的三种非理性行为对非效率投资影响的文献

综述及理论基础，并提出研究假设；以及有限理性投资者常见的两种非理性行为

通过股价波动对企业非效率投资间接影响的文献综述及理论基础，并在此基础上

提出研究假设；以及有限理性的管理者和投资者对非效率投资的相互影响的文献

综述和理论基础，并提出研究假设。 

第三章是研究设计。详细描述本文的研究对象和用于实证的数据的收集方法

和样本的选择；以及根据研究假设构建研究模型，并对各研究指标进行详细定义、

描述性统计和相关统计检验。 

第四章为实证研究。分四个部分进行实证：第一部分是管理者过度自信、管

理者风险偏好、管理者从众行为对企业非效率投资的综合影响，以及在控制管理

者过度自信后，进一步考察管理者风险偏好与从众行为对非效率投资的影响。第

二部分首先验证投资者两种非理性行为对股价波动的正向影响，以及股价波动对

企业非效率投资的影响（分别检验股价高估和低估均与过度投资和投资不足正相

关），并利用系统 GMM 回归估计进行检验。然后实证股价波动在投资者非理性

行为和企业非效率投资之间的中介效应。第三部分为投资者与管理者均在有限理

性假设下，验证管理者与投资者的多种非理性行为对企业非效率投资的综合影响，

以及股价波动在管理者非理性行为与企业非效率投资中是否起到调节作用。 

第五章为结论部分。对研究进行讨论和总结，并指明理论贡献、管理启示、

研究不足和展望。



 

第 2 章  

文献综述、理论基础与研究假设 

 

本章从企业非效率投资的相关研究、管理者有限理性假设下其非理性行为对

企业非效率投资的影响、投资者有限理性假设下其非理性行为对非效率投资的影

响，以及管理者和投资者均有限理性假设下对非效率投资的影响，等四个方面进

行文献梳理并讲述理论基础，在此基础上提出本文的研究假设。 

2.1  企业非效率投资 

目前关于企业投资效率的研究主要集中在非效率的投资行为发生的原因和

企业业绩之间的相互关系，关于管理者和投资者的非理性行为对非效率投资的影

响，文献成果相对较少。 

2.1.1  非效率投资的相关研究 

投资效率是企业投入与产出的比率，指企业投资活动形成的资源配置状态。

一个有效的投资政策可以定义为所有净现值为正的投资项目都被识别和实施，而

所有净现值为负的项目都被拒绝(净现值是指投资项目所产生的未来现金净流量

的现值与项目投资成本之间的差) (Meckling & Jensen, 1976)。非效率投资是指投

资策略的无效投资部分，包括过度投资或投资不足，过度投资是指管理者将资金

投资于净现值小于零的项目，给企业带来损失的行为；而投资不足是指管理者放

弃净现值大于零项目的投资行为 (Meckling & Jensen, 1976; Modigliani & Miller, 

1958; Myers, 1977)。
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对企业而言，由于企业所面临的可选择投资项目数量较多，投资项目的净现

值既有大于零的也有小于零的，企业在进行投资决策时一般会从净现值较高的项

目依次进行投资。从理论上讲，企业要获得最优的投资效率应当是投资额度刚好

可以使最后一个投资项目的净现值为零。因此，只要有净现值大于零的项目，企

业就会一直投资下去，直到投资到净现值刚好等于零的项目。如果企业放弃可选

的净现值大于零的投资项目，表明其投资不足；如果企业投资了净现值小于零的

项目，表明其投资过度。投资不足和投资过度均为企业的非效率投资。 

理性假设下的传统投资理论对非效率投资动因的研究已经比较成熟并已取

得一定成果，主要包括信息不对称和代理问题两个因素，强调利益相关者之间的

矛盾冲突对投资效率的消极影响 (Meckling & Jensen, 1976; Modigliani & Miller, 

1958; Myers, 1977; Stein, 2003)，也有部分学者认为导致非效率投资产生的原因除

了内部动因外，还包括企业外部的经济政策、制度环境等其他因素 

(Bona-Sánchez, Pérez-Alemán, & Santana-Martín, 2014; Cambini & Rondi, 2010; 

Julio & Yook, 2012)。 

行为金融学的兴起为企业非效率投资的研究提供了新的视角。由于过度自信

是一种普遍心理 (Weinstein, 1980)，因此过度自信理论成为企业投资效率研究的

重要切入点。管理者过度自信理论抛开信息不对称理论、委托-代理理论，Shefrin

（2001）认为在非理性假设条件下，企业非效率投资的原因是管理者过度自信，

认为过度自信的管理者往往高估投资收益报酬，低估投资的风险和成本，所以对

部分净现值小于零的项目进行投资，形成过度投资 (Shefrin, 2001)； Heaton（2002）

也指出过度自信的管理者认为市场往往会低估企业价值，因而不愿进行外部融资，
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所以可能会放弃部分净现值为正的投资项目，形成投资不足。 

2.1.2  非效率投资的衡量 

目前研究非效率投资的学者相对较多，对非效率投资的计量建立了许多典型

的模型，主要包括三个基本模型： 

第一个是 Fazzari、Hubbard 与 Petersen（1988）建立的投资-现金流敏感性模

型（以下简称 FHP 模型）。指出企业投资效率为企业投资机会变量的函数和企业

自由现金流变量的函数与随机项之和。以现金流函数的系数大小来判定企业的投

资行为。当企业内部融资成本高于外部融资成本时，如果融资约束很大，并且外

部又有投资机会时，企业投资会更取决于内部的自由现金量。此时现金流函数系

数会显著为正，如融资约束越强，系数会越大，投资支出与现金流的关系更敏感。

但这种模型无法验证是属于过度投资还是投资不足。 

近年来中国部分学者直接运用或发展了 FHP 模型以验证中国企业投资与现

金流的敏感性。如朱红军与汪辉（2004）直接运用该模型验证中国不同金融发展

水平地区的企业融资约束程度有差异。杨兴全与孙杰（2007）用现金持有量作为

营运资本的替代变量；马如静、唐雪松与贺明明（2007）等同时引入托宾 Q 值

和主营业务收入增加值变量；李维安与马超（2014）引入滞后一期的投资增量和

托宾 Q 值变量；等等，均验证了企业内部现金流与企业投资的相关性。 

第二个模型是 Vogt (1994) 构建的加入了投资成长机会、自由现金流和它们

的交互项在内的计量模型。该模型依据交互项系数符号判断是否出现过度投资和

投资不足。如果交互项系数大于零时为投资不足；交互项系数小于零时为投资过

度。但该模型也只是判断是否存在非效率投资的两种现象，不能准确衡量这两种



15 
 

现象的程度。Vogt（1994）认为高成长的企业自由现金流较少，但投资机会较多，

而低成长的企业自由现金流较充裕，但缺少投资机会。然而在中国市场上，大多

数上市公司存在低成长和低盈利现象，所以该模型不太适合检验中国的上市公司。

但中国仍有部分学者在调整部分变量后检验中国企业的非效率投资状况。如梅丹

（2009）用企业资产负债率、现金存量代替现金股利变动额；马如静（2007）删

除了托宾 Q、主营业务增长率和其与现金流的交互项；罗富碧、冉茂盛与杜家廷

（2008）用高管股权激励水平变量代替现金股利变动额变量。 

第三个模型是 Richardson (2006) 的残差度量模型。该模型将估计的企业标

准预期投资水平，与企业实际投资水平进行回归，然后计算残差，其中残差大于

零的部分代表过度投资，残差越大，公司过度投资程度越大。残差小于零的部分

代表投资不足，残差越小，公司投资不足程度越严重。Richardson (2006) 认为，

企业的新增投资支出由两部分组成。一部分为预期的投资支出，与企业的成长机

会、融资约束、上一年投资支出、行业和其他因素相关，另一部分为企业非正常

投资支出，在模型中以残差的形式表现出来。 

该模型能准确计量特定企业在特定时期的过度投资程度，能较好量化非效率

投资，得到学者们的广泛运用，如 Jung、Lee 与 Weber (2014) 和刘艳（2016）

等均运用该模型来度量中国上市公司的非效率投资状况。本文借鉴 Richardson 

(2006) 的投资残差模型来测量企业的非效率投资。这种方法将公司投资总额分

为维持原有资本的支出和本期新增项目的投资支出两部分，新增的投资项目支出

又包括预期合理的新增净现值为正的项目投资以及非预期投资额，非预期的投资

额即为投资的非效率部分，如果新增净现值为负的项目投资为过度投资，对净现
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值为负的项目未新增投资则为投资不足。用公司的投资机会、资产负债率、现金

存量、上市年限、公司规模、公司股票回报率以及上一期间公司投资支出等变量

建立回归模型，回归计算预期公司的新增投资额。该模型的残差则为预期新增投

资与实际新增投资的偏差，即非预期投资，或称非效率投资，如残差为正表现为

投资过度，残差为负表现为投资不足。目前这种方法是测量企业非效率投资时使

用最为广泛的一种方法，它能较好地度量投资不足和投资过度。所以本文也采用

Richardson (2006) 的投资残差模型来度量非效率投资。 

2.2  管理者非理性行为与企业投资效率 

管理者为“理性经济人”(Malkiel & Fama, 1970) 假设下，管理者应投资净

现值大于零的项目，并且当所有净现值大于零的项目全部投资时达到最优状态。

然而实际经营中常出现由于管理者非理性行为造成的过度投资和投资不足等，形

成企业的非效率投资。究其原因，除了公司代理问题 (Jensen, 1986; Meckling & 

Jensen, 1976; Stein, 1989)、信息不对称 (Myers, 1977) 等诸多客观因素外，管理

者认知偏差是导致企业非效率投资的重要因素。现有研究结果表明，管理者的认

知偏差主要有：过度自信、嫉妒、风险偏好、从众跟风行为、乐观、短视等方面 

(Ahmed & Duellman, 2013; Gervais, Heaton, & Odean, 2011; Roll, 1986)。 

2.2.1  管理者过度自信 

许多实验证据表明过度自信是人类非常普遍心理偏差，人们往往表现出对自

身所掌握的知识和技能进行过高估计，并且认为这些知识和技能对自己成功的贡

献最大 (Weinstein, 1980; Langer, 1975; Taylor & Brown, 1988; Mahajan, 1992; 

Antoniou, Doukas, & Subrahmanyam, 2013)。人们产生过度自信的原因主要在于：
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优于平均效应，即人们对自身的评价高于对他人的评价 (Alicke, 1985; Alicke & 

Govorun, 2005; Alicke, Klotz, Breitenbecher, Yurak, & Vredenburg, 1995)；自我归因

偏差，即人们的成功归功于他自己的知识和能力，失败则是源于运气等外在因素 

(Hastorf, Schneider & Polifka, 1970; Alicke & Klotz, 1995; Kennedy, Anderson, & 

Moore, 2013)；控制幻觉，即人们对自己成功概率的期望远高于其客观概率的一

种不合理预期 (Alloy, Abramson, & Viscusi, 1981)；知识幻觉，即人们往往相信随

着自己知识和信息的增多，自己的判断的准确程度也随之提高 (Zell & Alicke, 

2010; Russo & Shoemaker, 1992; Heaton, 2002a; Heaton & Korajczyk, 2002)。 

在研究表明过度自信更容易在企业高层经营管理者中表现出来，并且会增加

管理者本身的努力程度 (Heifetz & Spiegel, 2001)，也有研究表明管理者的成功会

加强其过度自信的程度 (Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1988; Gervais & 

Odean, 2001)。过度自信的管理者过于相信自身信息的准确程度，而忽视其它信

息对决策的参考价值，从而高估自身的决策能力以及规避风险的能力，高估自己

所做的决策为企业带来的收益 (Ahmed & Duellman, 2013)，低估这些未来收益的

风险 (Malmendier & Tate, 2015)。因此，本文认为管理者过度自信是一种过高评

价自己能力过低评价失败可能的心理现象 (Gervais, Heaton, & Odean, 2002)，是

一种感知偏差，管理者高估公司未来的业绩，而低估未来的风险。 

2.2.1.1  管理者过度自信的测量 

对管理者过度自信进行准确量化是公司金融研究领域的一大难题。学者们对

管理者过度自信测量的方式主要包括用替代指标或通过调查问卷的来度量两种

方式。其中替代指标来测量管理者过度自信是研究时采用的主流方式。 
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表 2.1 管理者过度自信的测量指标及量化方式 

方式 主要代表作者 量化指标 具体量化依据 

替 代

指标 

Brown 与 Sarma (2007);  

Hayward 与 Hambrick 

(1997); Shangkun (2015).  

高管薪酬相对

比例 

相对薪酬与管理者过度自信的程度成正

比，管理者的薪资待遇越高，他们认为自

己在企业中的位置越重要，同时也越容易

产生过度自信。 

Malmendier 与 Tate 

(2005b); Malmendier 与

Tate (2015).  

股票期权与持

股数量 

管理者对未来业绩具有高度热情和乐观态

度时会增加期权的持股数或持有至期满。 

Ben-David, Graham 与

Harvey (2007); Voon, Lin

与 Ma (2016)。 

企业财务盈利

预测偏差 

当管理者预测的盈利大于实际盈利，或预

测为盈利实际为亏损；或预测盈利上升而

实际盈利下滑等，出现其一则为过度自信。 

Brown 与 Sarma (2007); 

Malmendier、Tate 与 Yan 

(2011); Jingoo Kang、Kang

与 Kang (2018). 

外界评价或管

理者主动曝光

次数 

新闻界或主流媒体对 CEO 或高层管理人

员在做出投资决策时的评价信息常被描述

为“自信的”、“乐观的”等则视为过度自信。

高级管理者主动举办或参加的媒体访谈、

论坛发言、记者招待会、宣传会等的次数

也可判断管理者的自信程度。 

Ji 与 Lee (2015); 

Malmendier 与 Tate 

(2008);Voon et al. (2016). 

企业景气指数 

是指国家统计局网站定时公布的企业景气

指标，范围在 0-200，学者们以 100 为临

界值，当超过 100 时，视为过度自信。 

调 查

问卷 

Busenitz 与 Barney (1997); 

Forbes (2005);Sartori 、

Ceschi 与 Scalco (2014). 

一般知识问题

测量过度自信 

用以下调查题项来确定是否过度自信：我

觉得我有很多优点；我对自己抱肯定态度；

总括来说，我觉得我是一个成功者；我对

自己感到满意；我有一套处理信息的工具；

我获取的信息可靠性高等等。 

Friedman (2007). 
心理学研究中

的自陈问题 

用以下自陈问题通过量表来确定是否过度

自信：我将在完成新的工作任务中取得成

功；我达到我自己设定的目标；当遇到阻

碍时我也会成功；我能从容处理自己面对

的压力；我的第一印象往往被证明是正确

的等等。 

注:本表系作者自行整理。 

总的来说，由于调查问卷获取数据的时限性，学者们较多地选择替代指标来

衡量管理者过度自信，除上述替代指标外，还有 Doukas 与 Petmezas (2007) 采用
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并购频率、Kolasinski 与 Kothari (2008) 采用管理者个人特征、以及 Hwang、Cha

与 Yeo (2015) 采用现行 CEO 的投资决策等等方式来衡量管理者过度自信。 

由于企业景气指数为行业数据，无法反映每个公司管理者的具体情况；而高

管持股比例的变化可能由公司股权激励等非管理者个人自信程度引起，且这种方

法数据较难获取会导致统计误差较大；外界评价方式得到的结果具有一定主观性；

薪酬比例指标没有将管理者的权利、利益、隐形收入等因素考虑在内；盈利预测

偏差是目前运用较为广泛的一种测量方法，这种方法表示当盈利预测小于实际盈

利时则认为管理者过度自信，其数据容易获得且统计误差较小。中国学者姜付秀、

张敏与陆正飞（2009）、黄莲琴与杨露露（2011）、叶玲和王亚星（2013）等都采

用这一方法来测量管理者过度自信。 

本文借鉴 Voon et al. (2016) 的方法采用盈利预测偏差法来判定管理者是否

过度自信。当每年年报盈利预测的利润净增长率大于实际利润增长率时，该公司

管理者处于过度自信状态；相反则判定为该公司管理者处于非过度自信状态。 

2.2.1.2  管理者过度自信与非效率投资 

过度自信理论摒弃了“理性经济人”假说，从经理人过度自信的共同心理特

征出发，研究其对企业投资行为的影响。继 Roll 在 1986 年提出“管理者自大假

说”后，大量研究者开始重视过度自信对公司决策的研究，包括管理者过度自信

对公司的投资行为、筹资行为、股利分配以及多元化决策等各个方面的影响。学

者们的这些研究，最开始单单针对 CEO 一职的过度自信行为研究主体，后来将

管理者扩展至除 CEO 外，包括 CFO、董事、监事在内的所有高层管理者 (Glaser, 

Langer, & Weber, 2013; Glaser & Weber, 2007; Malmendier & Tate, 2005a)。 
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Camerer、Loewenstein 与 Rabin (2011) 认为过度自信的管理者或许具备内心

强大、百折不挠的优秀品质，但他们通常狂妄自大、自以为是，很可能过于相信

自身能力而致使企业暴露在巨大风险之下；Heaton (2002a) 建立的投资差异模型

指出由于自由现金流的不同，管理者过度自信会分别导致过度投资和投资不足。

即管理者的过度自信往往导致高估投资的收益，而忽视投资的风险，从而更容易

导致投资决策的偏差。Baker 与 Wurgler (2013) 认为过度自信的管理者难以认清

自身能力的局限性，往往设置一些不切实际的目标；Malmendier 与 Tate (2015) 认

为激进的过度自信管理者所领导的企业会进行更多有损企业价值的投资，比如过

度投资等。学者 Jingoo Kang et al. (2018) 最新研究指明管理者过度自信就单方面

看对企业的投资和价值有负面影响，但如果从多方面，比如结合管理者的短视偏

差或管理者的风险偏好来看可能对企业的投资产生共同的正面影响。 

学者 Jingoo Kang et al. (2018) 的这一论断在本文的实证研究中得以进一步的

证实，当管理者过度自信和其他管理者的非理性行为结合起来时，管理者风险偏

好对企业的投资就有产生正面影响的趋势。管理者过度自信还会改变企业现金流

的收益与成本，从而导致企业投资行为扭曲 (Grinblatt & Keloharju, 2009; Heaton, 

2002b)。过度自信的管理者认为外部市场通常低估公司价值，外部融资尤其是股

权融资的定价过高，因此他们较少使用外部资金，相比其他管理者会限制企业从

外部获取资本，较少对外发行股票进行股权融资 (Malmendier et al., 2011)。在企

业内部资金充足时，由于管理者往往过高估计投资项目的收益，过低预期风险和

成本，使得企业投资过度；当企业内部资金不足时，管理者的过度自信对过度投

资行为有一定的抑制作用 (Chen, Lai, Liu, & McVay, 2014)。 
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综上所述，学者们普遍认同管理者过度自信的存在性，虽然有研究表明管理

者的过度自信认知偏差会给管理者个人带来好处，这种个人特质有助于公司的发

展 (Duellman, Hurwitz, & Sun, 2015)，但这一认知偏差不仅影响企业的管理活动，

而且与企业的投资水平间存在显著正相关关系，并且一定程度上引发资源配置效

率低下的过度投资和投资不足行为。 

本文也认为由于自我归因的认知偏差，管理者过于相信自己的判断和能力，

会采用比较低的折现率，高估项目投资回报，低估项目投资风险，一些净现值小

于零的投资项目会被认为值得进行投资，从而导致企业投资过度。越是过度自信

的管理者，越容易造成企业投资规模的增加，过度投资行为越严重。并且过度自

信的管理者往往高估好绩效发生的可能性，高估公司的市场价值，认为外部市场

低估了本公司的内在价值，当企业资金不充足的时候，他们会因为高估外部融资

成本，不愿意进行外部融资，可能会放弃一些净现值大于零的投资项目，导致公

司投资不足，其理论实现路径如下图。 

 

管理者过度自信

认为外部投资者
低估自身价值

高估自身能力，高估
项目收益和获利概

率，低估成本和风险

减少股权融资，当资金不足时会
放弃实施一些NPV>0的投资项目

以较低折现率计算NPV，使实际
NPV<0的项目也纳入投资范围

投资不足过度投资

非效率投资

 

图 2.1 管理者过度自信影响企业非效率投资的理论路径 
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2.2.2  管理者风险偏好 

偏好是行为主体固有的对特定对象的喜好程度或者价值判断，是一种具有相

对性的个体特质，表现形式为非理性的主观意识。偏好作为人的一种个体特质或

习性，会影响人的行为动机和决策行为（李怀祖，1993）。风险偏好是行为主体

为实现特定目标而持有的对风险的态度，或者愿意承受的风险大小，其本质是一

种行为主体的个体倾向（薛求知、黄佩燕、鲁直，2003）。广义的风险偏好是指

公司在实现预期目标的过程中所能接受的风险的数量；而狭义的风险偏好是指个

体在处于风险所导致的不确定性环境下所表现出来的态度 (Muljawan, Dar, & 

Hall, 2004)。不同的决策者对待风险的态度存在显著的个体差异，风险偏好可分

为风险喜好、风险厌恶和风险中性三种类型 (Parrino, Poteshman, & Weisbach, 

2005) 。一般认为，风险偏好具有稳定性和持续性，但也有学者认为，风险偏好

并非稳定不变，情绪感觉等因素会影响决策者对于风险的态度和认知，在特定情

境下风险偏好也会发生转变 (Anderson & Mellor, 2009)。 

管理者风险偏好是指管理者在投资决策时，对投资收益和风险表现出来的一

种对待和评估风险的态度趋势 (Jacobs, Levy, & Markowitz, 2005)。即企业管理者

能够容忍且愿意接受的所投资项目的风险程度 (Mowen & Gentry, 1980; March & 

Shapira, 1987)。本文将管理者风险偏好定义为狭义的个体倾向，即企业管理者为

实现特定目标而持有的对待风险的态度，或愿意承担风险的大小。 

2.2.2.1  管理者风险偏好指标的测量 

现有文献对管理者风险偏好的测量方法主要有四种：第一种是选择绝对风险

厌恶系数和相对风险厌恶系数来度量管理者风险偏好程度 (Kimball, 1993; Levy, 
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1994)；第二种是通用的测定风险偏好水平的量表是风险测度量表和调查问卷形

式来测量 (Ross, 2004)；第三种是使用影响高管风险偏好的因素度量，比如用管

理者的个人特征包括性别、教育水平、财富状况、婚姻状况、管理者任期等因素

来度量 (Cassio, Ruth, Huffman, & Sunde, 2010)。后来结合薪酬结构及管理者个人

特征变量，学者们运用管理者潜在风险偏好指数来测量风险偏好程度 (Charness, 

Gneezy, & Imas, 2013)。第四种是使用自定义变量测量高管风险偏好，这是目前

学术界常用的方法。常见的自定义指标有：“个人风险资产占总资产比重的波动

性” (Moers, 2000)；“企业风险资产和非风险资产的比重” (Walls & Dyer, 1996) 

和“财务杠杆” (Cain & McKeon, 2016) 等。 

这几种方法中第四种自定义指标来度量管理者过度自信直观简单，且方便操

作和收集处理数据。尽管有些自定义指标的选择还有待深入探讨，但仍然是许多

学者优先考虑的方法。因此本文借鉴目前最为常用的自定义指标“风险资产占总

资产的比重” (Chen, Sun, Tang, & Wu, 2011) 来度量。该指标认为个人风险偏好

与个人财产收入的比例有明显的相关性 (Moers, 2000) ，管理者的财富收入包括

薪酬和公司股价波动带来的收益两部分，其中“薪酬”是相对稳定和安全的，而

公司股价波动带来的收益是相对有风险性的财富，称为“权变报酬”。当管理者

财富中权变报酬比例增加时，管理者会更偏好接受和容忍较大的风险，这是因为

管理者所持有的股票价值会随着公司股价的变动而获得收益。则认为管理者的

“权变报酬”在其财富收入中所占比重越大，其风险偏好程度越高。因此采用企

业管理者财富收入中“权变报酬”所占比重来衡量管理者的风险偏好程度。 
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2.2.2.2  管理者风险偏好与非效率投资 

管理者是企业经营决策的制定者和执行者，因此企业的投资决策不可避免地

受管理者风险偏好的影响，不同风险偏好的管理者会选择不同的折现率而做出不

同的投资决策 (Hambrick & Mason, 1984)，进而影响企业投资效率。Bromiley、

McShane、Nair 与 Rustambekov (2015) 指出拥有较高风险厌恶倾向的管理者通常

会谨慎选择低收益的投资项目，并且当管理者的风险厌恶程度上升时，风险下降

的项目比风险上升的项目对其更富有吸引力 (Parrino, Poteshman & Weisbach, 

2005)。 Kremer、Lee、Robinson 与 Rostapshova (2013)；Pattill 与 Söderbom (2000) 

的研究均发现风险容忍程度高的管理者比那些风险规避型管理者的投资规模更

大并且企业发展得更快。Tanaka 与 Sawada (2015) 实证得出老挝的服装企业中，

风险厌恶管理者倾向于使用自己的资产或留存收益，而不是从银行或非正式渠道

借款，并且风险厌恶型管理公司的总投资额往往低于具有风险管理者的公司。

Cain 与 McKeon (2016) 指出企业最高管理者的风险偏好程度与企业风险和公司

总体风险承担相关，CEO 的风险偏好程度影响企业的财务杠杆以及收并购政策，

最终影响公司的资源配置。 

在中国风险偏好型的管理者更倾向于增加投资，容易出现过度投资趋势，而

风险规避型管理者更加注重稳健保守的投资策略，容易出现投资不足，导致管理

者风险偏好程度越高企业的投资效率越低 (Kaufmann, Weber, & Haisley, 2013; 

潜丽清、梁飞媛，2015)。龚光明与曾照存（2014）用 2007~2011 年间中国的经

验数据，对过度投资组和投资不足组进行区别，研究得出喜欢风险的管理者更喜

欢追加投资，常常形成过度投资；不喜欢风险的管理者则喜欢寻求稳健守旧的投
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资策略。崔斐斐（2013）发现中国民企的高层经营者风险规避水平要高于国企，

并且他们的风险规避水平越大企业的资产负债率水平越低。 潜丽清与梁飞媛

（2015）利用中国上市 A 股财务数据实证得出高层经营管理者的风险喜好程度

与投资规模有正相关关系，且他们的风险喜好水平越高，投资效率越差。还有实

证得出，CEO 为女性的公司比 CEO 为男性公司具有较低的资产负债率和较低的

权变收益，当然，也拥有较高的生存机会，但研究也指出女性总裁的规避风险的

行为使得公司的投资效率较低，这也可能对长期经济增长具有重要的不良经济影

响（Faccio, Marchica, & Mura, 2016)。  

综上，可以看出中国学者对管理者的风险偏好与企业非效率投资间关系的研

究比较多，并基本得出一致的结论。本文也赞同前人的观点：风险偏好的管理者

会倾向增加风险投资容易出现投资过度，风险规避的管理者喜欢选择保守策略，

容易出现投资不足。同时也认为管理者的风险喜好对企业投资的影响应该分不同

情况进行讨论，不能一概而论。因为管理者决策时受诸多外界及心理因素的影响，

可能同时存在不同的非理性心理，当同一风险偏好的管理者，其决策时由于自信

的程度不同，对企业非效率投资的影响也不同 (Jingoo Kang et al., 2018)。比如：

过度自信的管理者，其风险偏好程度会更高，对企业非效率投资的影响会更大 

(Adam, Fernando, & Golubeva, 2015)。因为过度自信的管理者过于相信自己的能

力比别人要强。他们想用成功来证明自己的优秀，更容易投资于那些别人不敢投

资的风险项目和领域。因此决策时更偏好收益高风险高的项目，导致企业风险决

策增多，使一些净现值小于零的项目得以实施；在决策反馈时更加肯定自己能力

在项目成功中起到的作用，加大其在后续投资管理中的自信和对风险的偏好程度。 

file:///F:/黄毅/20180604/20180723答辩后修改/20180816黄毅论文查重.docx%23_ENREF_262
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而当管理者处于非过度自信状态时，如果越是喜好风险，越能抑止非效率投

资的扩大。当管理者对自己的能力和对成功可能性的判断不够过度自信时，容易

选择较为保守的投资策略，形成企业投资不足。而如果他们具有适当的风险偏好，

选择一些风险高的项目进行投资，会一定程度上减少企业的投资不足，降低投资

非效率。其理论实现路径如下图： 

 

管理者风险偏好

风险厌恶风险喜好

厌恶和规避风险，往往采取较为
保守的投资策略，放弃一些风险

较大但NPV>0项目的投资

偏好风险投资，往往实施于一些
NPV较大，风险高，失败概率也

高的项目

投资不足投资成功

有效率投资

投资失败

非效率投资

 

图 2.2 管理者风险偏好影响企业非效率投资的理论路径 

 

2.2.3  管理者从众行为 

许多学者将从众行为定义为：一种群体中相互影响的个人之间趋于一致的思

考方式和行为方式 (Holmes, Kallinterakis, & Ferreira, 2013; Shiller, 1995)。采取从

众行为最明显的一个心理特征是：为了避免个人投资决策失误带来的后悔和痛苦，

宁愿选择与他人相同的策略，一旦投资决策失误，就可以从心理上把失误的责任

推卸给他人 (Scharfstein & Stein, 1990; Robert Shiller, 2003)。本文也认为管理者

从众行为是面对不确定环境，管理者为避免声誉受损或承担责任等其他原因而采
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取的一种随大流的盲目跟随的投资决策行为。 

2.2.3.1  管理者从众行为指标的测量 

人的心理过程是很难用指标来进行量化，对管理者从众行为学者们大多是寻

找一种替代指标来量化。目前已有研究大多采用一种反向思维，即由从众投资这

一非理性投资行为出发，探寻其发生的内在诱因。已有文献对管理者从众行为的

界定多考虑管理者的跟随战略的实施 (Chang, Chaudhuri, & Jayaratne, 1997)，即

当一个企业对外投资时，总会考虑与自身同状况的其它企业的投资行为，然后再

做出投资决策。即从众行为的表现就是对同一产品、同一行业和同一地区的共同

投资，而不考虑企业原先是经营什么行业的业务。许多学者均顺沿这个思路去寻

找管理者从众行为的指标，主要有：固定资产差额、投资增长率变量、总资产周

转率等等 (Jain & Gupta, 1987)。虽然固定资产能反应企业生产能力是企业利润的

重要来源，但固定资产的变化不一定全是管理者采取了从众行为而产生的。另外，

总资产周转率是评价企业的经营效率和质量的指标，虽然可以检验管理者投资前

后企业的变化，但这种变化并不全是企业管理者采取从众行为导致的。所以这些

指标用来衡量管理者从众行为有一定的局限性。 

许多学者提出用企业投资水平和行业平均投资水平的偏离程度来衡量管理

者的从众行为，这一替代指标被后来的学者广泛借鉴 (Bo, Li, & Sun, 2016) 。本

文也是采用这种方法来测量管理者的从众行为。这种替代指标的主要思想是：如

果企业自身的投资水平偏离行业平均的投资水平越远，说明企业投资行为与行业

的投资差异越大，因此企业没有跟随大众进行投资，从众投资程度就越小；如果

企业的投资水平与行业平均投资水平相差不大，说明企业投资行为与行业的投资
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差异越小，企业管理者在投资时观察和模仿了其他企业管理者的投资行为，其从

众投资程度越大。这种方法作为管理者从众行为的替代指标具有一定的可靠性，

易于理解也方便计算（Knyazeva, Morck, & Yeung, 2008; 方军雄，2012）。 

2.2.3.2  管理者从众行为与非效率投资 

目前关于从众行为的理论研究主要包括：基于声誉的从众理论 (Scharfstein 

& Stein, 1990)、不完全信息理论 (Bikhchandani, Hirshleifer, & Welch, 1992)、和基

于薪酬结构的从众理论 (Maug & Naik, 1995)。 

1990 年 Scharfstein 与 Stein 提出“声誉从众”模型，认为从众行为是人们为

了维护自身声誉从而忽略自有信息的作用，盲目模仿别人的行为 (Scharfstein & 

Stein, 1990)。Hong（2006）用英国的数据研究得出：管理者的声誉与从众投资

行为正相关；声誉显著的企业管理者将受到较为严格的监管，获得较高的公众关

注度，因此其管理者为维持现有的声誉就会具有较强的从众动机。叶蓓等（2008）

用中国数据研究也得出管理者的声誉越高，企业的从众投资倾向越严重。 

不完全信息从众理论认为 (Bikhchandani & Sharma, 2000; Devenow & Welch, 

1996) 在不完全理性的市场中，信息的获取具有不对称性，管理者不可能无偿获

取所有有效投资信息。当获取信息的成本过高或获取信息的难度很大时，管理者

容易放弃自己掌握的不完全信息，而跟随多数人的决策 (Casavecchia & Tooman, 

2012)。在管理者缺乏信息量时，模仿他人的决策行为，能够节约搜索和处理信

息的成本 (Bikhchandani et al., 1992)，因此就越容易产生从众行为。 

基于薪酬的羊群理论 (Maug & Naik, 1995) 认为：股东经常采用与其他管理

者相比的“相对投资绩效”来确定管理者的薪酬。管理者会为了缩小自己和其他
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管理者的相对绩效差距以维持自己的薪酬，采取跟随其他管理者的从众行为。 

目前对对管理者经营投资决策的从众行为研究较少。Keynes (1937)分析管理

者“从众行为”时，认为管理者的从众行为，如果从实现个人利益最大化来说是

属于一种个人的理性行为，但这种个人层面的理性行为可能导致市场和经济的重

大信息和福利损失，也就是说这种个人层面的理性行为从宏观上属于非理性的范

畴，会带来投资绩效的降低 (Keynes, 1937)。管理者的从众行为偏差可能会对总

的经济结果产生较大的不良影响 (Li, Kauffman, Yu, & Zhang, 2014)。在信息不确

定时，管理者倾向采取与其他管理者相同的投资决策，以规避自己决策失败导致

声誉受损 (Luo, 2015)。许多实证研究都认为即使跟风从众可以节约成本减少风

险，还可以保护管理者的声誉，但这种行为可能会带来更多的投资无效 (Yun-sun 

& Hye-kyoung, 2016; Bikhchandani et al., 1992; Hirshleifer, Hou, & Teoh, 2004)。 

中国上市公司管理者在投资决策时也存在羊群行为，而且这种行为恶化行业

绩效，盲目从众投资程度越高，投资效率会越低；当忽略产业政策因素时，管理

者从众行为往往损害企业价值；考虑产业政策因素，产业政策对企业的引导和扶

持会降低管理者从众行为对企业价值的毁损程度（方军雄，2012；颜向农、李思

慧，2012；叶玲、李心合，2012）。中国学者研究管理者投资决策的从众行为，

均普遍认为这种行为不仅受上述三个方面的影响，而且还受管理者的个人认知、

企业的产权特性以及规模大小（程新明，2012）、管理者的经历背景（张敦力、

江新峰，2015）等的影响。 

通过对文献的梳理，我们发现目前关于管理者从众行为的研究，更多的采用

一种逆向思维分析管理者投资决策从众行为的产生根源和造成的经济后果。本文
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也认为在不确定环境下，管理者为了保护自身声誉、减少信息搜集成本、害怕后

悔、推逃责任等其他原因，使其很容易产生群体思维，采取跟随他人决策的非理

性行为。由于被模仿管理者的投资方向、投资规模等并不一定适合自己企业的实

际情况，因此盲目地跟随其他企业的投资决策，会导致自己企业的投资效率下降，

非效率投资增多（如图 2.3 所示）。 

 

管理者从众行为

维持薪酬和待遇维护自身声誉

跟随同行业其他公司的管理者的投资决策进行投
资，但自己公司与其他公司的规模大小生产经营
特点以及管理方法都不一样，其他公司管理者的

投资决策并非全部适合自己公司

降低信息成本

非效率投资

 
图 2.3 管理者从众行为影响企业非效率投资的理论路径 

 

本文同时还认为，对于管理者是否过度自信，他们的从众行为对非效率的作

用是有差异的。非过度自信的管理者的作用要大得多。因为非过度自信的管理者

对自己不够过度自信，往往产生群体思维，采取随大流的决策行为 (Caldarola, 

2014)。当他们在随大流投资时，往往会较高估计投资的成本和失败的可能性，

较低估计投资的收益和现金流，而选择较为保守的策略，可能会失去一些净现值

大于零的投资机会，形成投资不足 (Pikulina, Renneboog, & Tobler, 2017)；同时

往往会由于盲目决策，错误地投资到一些净现值小于零的项目。因此本文认为管
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理者从众行为会有损投资效率，且非过度自信的管理损坏程度更大。 

2.2.4  管理者非理性行为对企业非效率投资影响的研究假设 

综上所述，对于管理者由于自身心理偏差导致的非理性表现形式较多，并且

很有可能在决策时同时表现出来。前人研究管理者的认知偏差仅针对某一种非理

性表现形式进行研究，也有少数学者提出管理者的认知偏差如果被单独考虑时，

会对公司业绩产生负面影响，但如果共同考虑时，它们可能会是有益的。本文将

管理者最为常见三种非理性行为：过度自信、风险偏好以及从众行为放入同一模

型中，探索这三种非理性行为对非效率的综合影响。另外，由于管理者过度自信

在实际决策中表现得最为普遍，前人对管理者过度自信研究得最为透彻，因此本

文将总样本划分为过度自信和非过度自信两个样本（将上市公司每年年报盈利预

测与实际盈利对比，如果预测的利润净增长比大于实际的净增长比，判定为过度

自信；相反，则判定为非过度自信），研究在分样本下的风险偏好和从众行为相

互作用对非效率的影响，所以本文提出以下假设： 

假设 1：管理者多种非理性行为共同作用时（管理者过度自信、管理者风险

偏好以及管理者从众行为）均与企业非效率投资显著正相关。 

假设 1-1：管理者过度自信时，其风险偏好与企业非效率投资正相关，其从

众行为也与非效率投资正相关； 

假设 1-2：管理者非过度自信时，其风险偏好与企业非效率投资负相关，其

从众行为与非效率投资正相关。 

2.3  投资者非理性行为对企业非效率投资 

  本小节在介绍有限理性理论的基础上，分别分析投资者非理性行为对股价
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波动、股份波动对企业非效率投资以及投资者非理性行为对企业投资行为和投资

效率的影响，用托宾 Q 理论推导股价波动对非效率投资的影响，然后在前人的

理论基础上 (Baker & Wurgler, 2004a; Baker, Ruback, & Wurgler, 2004; Barberis & 

Thaler, 2001; Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998; Tversky & Kahneman, 

1973)，构建带约束条件（库恩-塔克约束条件）的非线性规划模型，推导投资者

非理性行为对理性的管理者投资决策的影响。 

2.3.1  行为金融理论----有限理性理论 

行为金融理论是在传统金融理论基础上发展而来的。传统金融理论认为市场

无摩擦且投资者的行为属性是完全理性，称“有效市场理论”或“有效市场假说” 

(Malkiel & Fama, 1970)。该假说是在完全理性假设基础上，追求完全竞争均衡思

想的完全竞争市场。而行为金融理论是金融研究与心理学、行为科学等学科知识

相结合的产物，力图揭示金融市场的非理性行为和投资者决策规律，认为证券市

场上资产的价格并不仅仅由证券内在价值所决定，很大程度上还受投资者主体行

为的影响，即投资者的心理和行为对证券市场价格的决定及其变动具有重要的影

响 (Burrell, 1951; Gilovich, Griffin, & Kahneman, 2002; Shefrin, 2001; Slovic, 

Fischhoff, & Lichtenstein, 1977)。 

行为金融理论有以下几个不同于有效市场假设的基本假设：首先，市场是非

有效的 (Shefrin, 2001)；其次，投资者是有限理性的 (Simon, 1955)；再次，人们

并不只是偶然偏离理性，而是经常以同样的方式偏离理性，形成一种常态(Shiller, 

2003)。最后，现实中的套利不仅充满风险，而且作用有限 (Brav, Heaton, & Li, 

2009; Daniel & Titman, 1999; Shiller, 1987; Thaler, Kahneman, & Knetsch, 1991)。 
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其中有限理性的假设，被认为是行为金融的理论基石之一，最早由 Simon

于 1995 年提出，Simon 认为市场参与者是处于完全理性和完全非理性之间的一

种有限理性。市场参与者的目标往往是多样化的，不仅受不确定性环境的制约，

而且处于不断变化中甚至彼此矛盾的状态；市场参与者的理性认识是有限的，他

们的知识、信息、经验以及其心理认知能力是有限的，其注意力、记忆力以及信

息加工能力等都是有限的，因此市场参与者的决策结果也有是限的，最终决策不

可能达到绝对的最优，也只能根据所考虑事件的具体信息，以决策较满意为准则，

做出市场参与者自己认为是满意的决策 (Simon, 1955)。 

参与者的“有限理性”行为体现在：不能寻找到所有的备选方案，也不能预

测所有备选方案的后果，因此没有办法做到决策“最优”。最终大多数人只能依

据社会习俗、通用规则和惯例、自身经验来做决策。而人们认知偏差、风险偏好、

决策预期水平和信息处理能力等都是不同的，面对诸多不确定的外部环境，人们

在决策过程中的往往出现直觉驱动偏误、框架依赖等行为现象 (Thaler et al., 

1991; Tversky & Kahneman, 1974)。比如，人们总是依赖相信自己对决策结果的

判断进行决策。由于受传言或情绪的影响，大家都模仿别人的决策行为等等

(Daniel & Titman, 1999; Thaler & Bondt, 1984; Thaler, 1999)。 

在有限理性的状态下，市场参与者不是以随机状态进行交易，而是在一定时

期内都试图釆取同一方向的交易策略，这种非理性的交易决策行为具有一定的社

会性 (Shiller, 1987)，并且市场参与者在做出每次决策时都会结合主观认知和客

观条件两方面进行考察，因此股市动荡不仅仅是由于企业经营状况变化导致，也

是因为诸如过度自信、过度悲观、反应过度、反应不足、非理性情绪、跟风行为
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等心理因素和行为特征等所导致的 (Shiller, 1995)。 

投资者非理性行为的表现形式多种多样，主要包括投资者情绪、投资者过度

自信、投资者羊群行为、投资者损失厌恶、投资者过过度反应、反馈机制等等。

目前学者对股票市场上投资者过度自信与投资者非理性情绪研究较多，并且这两

种非理性行为在中国股票市场上较为普遍，因此本文针对这两种非理性行为与股

价波动以及非效率投资的关系进行探讨。 

2.3.2  投资者非理性行为对股价波动 

本节介绍投资者情绪和投资者过度自信指标的测量，以及这两种投资者的非

理性行为与股价波动的文献述评，和两种投资者非理性行为共同对股价波动产生

影响的研究假设。 

2.3.2.1  投资者情绪的界定及指标的测量 

从心理学的角度，投资者情绪可以被理解为一种价值认知过程，这种认知过

程是指投资者放弃主观预期效用理论，错误地应用贝叶斯法则而形成的 (Shleifer 

& Vishny, 1998)。从股价偏离角度，投资者情绪是导致市场预期与真实价值的偏

差，是证券市场上的错误定价 (Polk & Sapienza, 2009)，或者是投资者的非理性

导致的股票价格短期乃至长期脱离股票内在价值的一种市场现象。从投资者预期

的角度，投资者情绪是投资者对市场的乐观或悲观的态度 (Brown & Cliff, 2004)。

从信念的角度，投资者情绪是的一种信念，一种忽略个人拥有的信息，对未来风

险和现金流的一种主观情绪 (Baker & Wurgler, 2007)。 

本文总结归纳投资者情绪的相关文献，认为从投资者的认知因素来看，其对

于市场的各种信息的个人解读结果是有差异的。不同的投资者对于信息的理解不
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同，最终作出的决策也不同；从投资者的非独立性来看，由于其存在于市场集体

环境下，群体互动会产生投资者情绪。因此本文将投资者情绪定义为：在市场集

体环境下，由于对市场信息理解的差异和市场参与者群体间的互动影响而产生的

投资者对于未来带有系统性偏差的预期。 

目前学者们所提出的用以度量投资者情绪的指标主要有客观指标、主观指标

和复合指标三大类。具体见表 2.2：  

 

表 2.2 投资者情绪的测量指标及量化方式 

方式 量化指标 主要代表作者 量化依据 

客观

指标 

封闭式基金

折价 

Neal 与 Wheatley (1998); 

Baker 与 Wurgler (2006); 

Mujtaba Mian 与

Sankaraguruswamy (2012). 

该指标上升则市场投资者情绪相对低落；

下降时则市场投资者情绪相对高涨。该指

标可以反应个体投资者情绪的指标。 

Tobin’s 分离

法 

Goyal 与 Yamada (2004); 

Siriopoulos 与 Fassas (2012). 

Tobin’s Q 分解为基本面内在价值和股票

错误定价两部分。可对 Tobin’s Q 用代表

企业基本面因素的变量进行拟合回归，其

残差则为投资者情绪。 

动量效应指

标 

Jegadeesh 与 Titman (1993); 

Polk 与 Sapienza (2009); 花

贵如与刘志远 (2011). 

指在一定时期内，股票收益率会延续原来

的收益趋势，即过去一定时期内收益率高

的股票在未来一定时期内的收益率仍会

处于相对较高的水平。 

IPO 发行量

及首日收益 

Ljungqvist、Nanda 与 Singh 

(2006);Ghorbel 、 Abdelhedi

与 Boujelbene (2014). 

为首次公开招募股发行量及首次发行时

的收益，能体现投资者对股票的热情程

度，它们一般与情绪正相关。 

股票交易量 

Hiemstra 与 Jones (1994); 

Brown 与 Cliff (2004); 

Chung、Hung 与 Yeh (2012); 

Jitmaneeroj (2017). 

市场情绪上升或下降时，股票总交易量就

会随之增加或减少。因此交易量的大小表

明投资者对市场预期的差异，当差异越

小，股票交易量就越大。 

 
股票未来收

益 

Baker et al., 2003; Dodescu 

(2009); Siriopoulos 与 Fassas 

(2012); Smales, (2017). 

企业股票实现的未来收益越高，说明现时

的股价被低估越严重，即代表现时投资者

情绪越低迷，相反亦是如此。 
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表 2.2（续 1） 投资者情绪的测量指标及量化方式 

方式 量化指标 主要代表作者 量化依据 

客观

指标 

共同基金净

赎回 

Brownand Cliff (2004); 

Chopra 、 Lee 、 Shleifer 与

Thaler (1993); Coakley 、

Hadass 与 Wood (2009).   

共同基金净赎回指标反应投资者对未来

收益的预期。当赎回量发生变化时，说明

投资者对未来收益的预期也发生变化。 

零股买卖比

例 

Fosback (1993); Barber 

(1999); Kumar 与 Lee (2006); 

Bollen 与 Mao (2011). 

零股买卖比例一般衡量小投资者的情绪，

若指标变大或变小，说明投资者情绪低落

或高涨。 

其他替代指

标（股利收

益、新高新

低指标等） 

Baker 与 Wurgler (2004a, 

2006); Corredor、Ferrer 与

Santamaria (2013);  

Smales (2017). 

股利收益、新高新低指标、基金持仓比例

等这些指标与市场股价及收益的波动有

正向相关性，因此可用作投资者情绪的替

代指标。 

主观

指标 

投资者智能

指数 

Lee、Jiang 与 Indro (2002); 

Siriopoulos 与 Fassas (2012). 

是由投资专业人士对下一期股市行情的

涨跌预期比例编制。一般能体现机构投资

者的情绪。 

个体投资者

协会指数 

Fisher 与 Statman, (2000); 

Brown 与 Cliff , (2005). 

该指标是由美国个体投资者协会对市场

行情预期的上涨和下跌比例编制，一般情

况下代表个体投资者的情绪。 

央视看盘 

指数 

Han, (2008); 

Yan 与 Yanyan(2013). 

由证券公司、咨询机构对本周股票的涨跌

预期编制而成，主要体现机构投资情绪。 

好淡指数 熊伟与陈浪南 (2015). 

该指数一般体现机构投资者的情绪，由

《股市动态分析》周刊对各行业的投资者

对股市的涨跌预期调查整理编制而成。 

分析师情绪

指数 

Lack (1973); Copeland 与 

Mayers (1982). 

该指标为股票分析师对市场的预期评级，

指数越高，情绪越高，指数越低情绪越低。 

投资者信心

指数：（ICI） 

Lashgari (2000); 

Lemmon 与 Portniaguina 

(2006); Schmeling (2009)； 

Yongdong 与 Zhen, (2015) 

该指标越高说明未来收益越有保障，未来

投资前景越好。学术界对该指标的运用也

较为广泛。 

 
投资者信心

指数（美国） 

Jing (2016); Ranco 、

Aleksovski、Caldarelli、Grčar

与 Mozetič (2015); Tetlock 

(2007). 

该指标是 UBS/Gallup 发布的关于投资者

对将来经济和投资发展的主观看法。指标

越高，投资者越乐观，指标越低，投资者

越悲观。 
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表 2.2（续 2） 投资者情绪的测量指标及量化方式 

方式 量化指标 主要代表作者 量化依据 

主观

指标 
BW 指数 

Baker 与 Wurgler (2006); 

Mujtaba Mian 与 

Sankaraguruswamy (2012). 

该指标是由封基折价、首次公开募股数

量、交易量等单个指标在控制宏观因素后

进行主成分分析再计划残差得出。指标越

高（低），情绪越高（低）。 

综合

指标 

LSI、GSI 综

合指标 

Baker 与 Wurgler (2007); 

Baker 与 Wurgler (2013); 

Siganos、Vagenas-Nanos 与

Verwijmeren (2017). 

该指标是利用多个国家的数据复合创建

的国际性复合指标。指标越高（低），代

表国际范围内投资者情绪越高（低）。 

CICSI 指数 
易志高与茅宁 (2009);  

Ma 与 Zhang (2015). 

剔除宏观经济因素后的投资者情绪月度

复合指标。指标越高（低）代表投资者情

绪越乐观（悲观）。 

注: 作者自行整理。 

 

从表 2.2 可以看出测量投资者情绪的指标和方法很多，但是时到今日仍没有

一种被公认的最优指标。目前运用最为广泛的是动量效应指标 (Baker & Wurgler, 

2006; Ben-Ami, Feldman, & Rosenfeld, 2014; Goyal & Yamada, 2004; Polk & 

Sapienza, 2009)。本文也借鉴这种方法来衡量投资者情绪。动量效应是 Jegadeesh

与 Titman (1993) 最早研究发现的，它指出股票的过去收益和未来收益表现出正

的序列相关性，如果现在股价处在上涨或下跌的趋势，未来一段时间内股票收益

的走势会保持现有的走势。这种收益率延续趋势的主要原因在于投资者对该股票

的投资情绪的延续，即会买入股票收益率高的股票而卖出股票收益率低的股票，

表明股票收益率越高，投资者对该股票的投资情绪越乐观（悲观），股票收益率

越高（低）。因此采用该指标来反应投资者的情绪有一定的合理性。 

2.3.2.2  投资者情绪与股价波动 

“理性人”假说认为投资者的非理性情绪不会长期影响股票的价格，股票价
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格最终将会回归它的投资价值 (Fama, 1965)。Friedman (1953) 指出市场中可能

偶尔或者短期存在非理性交易行为，但市场上理性交易者会快速辩认这种非理性

行为带来的价差，他们通过套利将收益从非理性交易者的那里转移到理性交易者

手中。而非理性的交易者因为受到损失会逐步退出市场，因此长期看市场中仍主

要为理性交易者的行为，股价也会逐步回到其内在价值。后来，Black (1986) 和

Kyle (1985) 等提出“噪声交易”概念。认为在市场中部分交易者由于获取的信

息不对称，以“噪声”为基础来预测和决策，使股票价格偏离内在价值而上下波

动。DeLong、Shleifer、Summers 与 Waldmann （简称 DSSW）四位学者于 1990

年发表噪声交易模型 (DSSW，1990a)。后来的研究大多围绕 DSSW 模型展开。 

投资者对资产的未来价值的预期不可能准确无误，因为这种预期和投资者自

身的知识能力、教育背景、决策经验以及个人喜好、心理情绪等密切相关，是对

资产未来价值的一种主观和客观的综合评估 (Vivian & Xu, 2017)。不同的投资者

对同一资产的预期也因为投资者所持的态度或情绪不同而不同。学术界对投资者

情绪对股票价格的影响越来越重视，无论是用综合情绪指标还是单一情绪指数，

都提供了投资者情绪影响股票定价的证据 (Baker & Wurgler, 2006; Corredor, 

Ferrer, & Santamaris, 2013)。投资者情绪在美国、法国、德国、西班牙和英国的

股票市场会显著影响股票的价格和股票的收益 (Corredor et al., 2013; Friedman, 

2007)。不同的市场这种情绪对股价和收益的影响也不同，这种变化涉及股票特

征和跨文化或制度上的差异，研究结果还显示对情感代理选择的敏感性。美国市

场的综合投资者情绪还能解释该市场的财务困境效应、应激效应和动量效应等

11 种资产定价异象 (Stambaugh, 2012)。 
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诸多研究表明，投资者情绪对股票价格的波动有着重要的影响 (Fisher & 

Statman, 2000; Hirshleifer et al., 2012; Shiller, 1987; Thaler & Bondt, 1984)，特别是

在牛市顶峰和熊市低谷期，投资者情绪对股票价格的影响程度远远超过公司基本

面因素对它的影响，约占到 60%。Jitmaneeroj (2017) 用 2006-2014 年间美国工业

企业的年度数据从实证角度探索股票价格是否受到投资者情绪的影响，认为机构

投资者和小型投资者的投资者情绪对股票指数存在显著的反向影响，而中间规模

投资者的投资者情绪与股票指数呈反向相关。 

中国资本市场上投资者确实存在认知偏差（李心丹、王冀宁、傅浩，2002），

非理性投资者在一定程度上抑制了理性投资者，投资者情绪是股价变动的重要因

素之一（姚德权、黄学军、杨光，2010）。Xu 与 Green (2013) 中国 A 股的数据

发现，情绪有助于解释 Fama-French 模型错误定价的部分以及因素自身的时间变

化。证据显示不仅 A 股市场如此，交叉股市场也如此（陆静、周媛，2015）。许

多学者还细分机构投资者与个体投资者，分别研究散户和机构投资者的情绪，个

股层面和市场层面综合情绪对股价波动的影响（孙英博、戎姝霖，2016），以及

情绪对股价短期和长期波动的影响等（巴曙松、朱虹，2016; 杨楷，2016）均取

得一定的成果。实证得出无论是否考虑宏观经济因素对股票市场的影响，机构投

资者对中国股票市场价格的波动均产生正向影响（刘振彪、何天，2016） 。 

2.3.2.3 投资者过度自信的界定及指标的测量 

过度自信最初是认知心理学中的术语。心理学家普遍认为，人们预测未来时

往往会表现出过度自信倾向，股票市场上的投资者也不例外 (Hilbert, 2012)。从

心理学文献对过度自信的定义主要有“过度精确”、“过度高估”和“优于常人”
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三大类 (Davison, Haaga, Rosenbaum, Dolezal, & Weinstein, 1991; Mahajan, 1992; 

Svenson & Maule, 1993)。 Odean (1999) 等认为投资者过度自信是金融市场投资

者关于风险资产未来收益信息（主要是私人信息）的错误理解，认为自己所拥有

信息的精度要高于其他投资者，本文也赞同这种观点。他们认为金融市场投资者

过度自信有如下表现：第一，投资者过度自信会低估风险，从而愿意持有较高风

险的投资组合。第二，投资者过度自信会对某些与股价变化更为相关的信息反应

不足，而倾向于买入过去获得赢利、卖出过去发生损失的投资组合。第三，投资

者过度自信会对基础信息做出错误判断，从而造成股价远离其基础价值。第四，

投资者过度自信会对自身的判断能力确信无疑，即过分相信自己能获得高于平均

水平的投资回报率，从而倾向于过度交易 (Thakor, 2005)。 

由于过度自信表现为人们对自己判断的偏差，因此在心理学中通常以被实验

者对自己行为判断正确的概率和实际的概率之间的差值来测量人们的过度自信

程度。如差值越大代表被实验者的过度自信程度越高 (Doukas & Petmezas, 2007)。

投资者过度自信往往表现为过度相信自己的投资能力，相信通过频繁买卖可以取

得高于市场的超额收益。学者们常用投资者对价格信息分布的均值和方差的非理

性判断来测量投资者过度自信，一种做法是用投资者高估市场价格信息分布的均

值来测量，另一种做法是用投资者低估价格信息信息分布的方差来测量 (Doukas 

& Petmezas, 2007)。前者运用得较为普遍，该方法认为投资者常常较高估计自己

处理价格信息的能力且自己收集获取的信息质量超过他人。如 Keiber (2002) 认

为过度自信者相信自身经验和对信息掌握和处理能力，因此可以用较小的随机变

量方差来替代投资者过度自信 (Doukas & Petmezasd, 2007)。 
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也有少部分学者采用调查问卷的方式收集投资者相关过度自信的看法和做

法，以判断其是否存在过度自信 (Glaser & Weber, 2007; Huisman, van der Sar, & 

Zwinkels, 2012; Zaiane, 2013)。 比如 Arif 与 Khan (2013) 通过调查问卷在伊斯兰

堡证券交易所场内随机抽取 113 个投资者，对其包括年龄、交易经验、学术资格、

收入来源和股票投资表现在内的因素进行调研分析。结果表明，巴基斯坦投的资

者对自己的交易技巧和投资决策过于自信。逐步回归分析表明，教育是唯一的显

著增加过度自信的因素，其余因素对投资者过度自信均有负面影响。由于用调查

问卷的方式确定投资者的过度自信，这种方法受调研的时间地点、调研周期以及

调查抽样样本等的限制，目前使用得很少。 

大多数学者以单个替代指标来衡量和验证投资者的过度自信。有学者证明股

票换手率与投资者过度自信有明显的正相关性 (Burnside, Han, Hirshleifer, & 

Wang, 2011; Statman, Thorley, & Vorkink, 2006)。股票换手率越高说明投资者过度

自信性越强。后来许多学者采用换手率作为衡量投资者过度自信的替代指标进行

研究 (Daniel & Hirshleifer, 2015; Mohamed, Lakhal, & Ajina, 2017; Sayim & 

Rahman, 2015; Zaiane, 2013)。 Chang 与 Luo (2008) 研究证明可利用股票错误估

值度来衡量投资者的过度自信水平，并在实证中进一步证明换手率指标能更好的

表示股票市场的交易的活跃程度，反应投资者过度的自信程度。 

后来许多中国学者利用换手率指标来度量投资者过度自信（王春峰、张亚楠、

房振明，2010；叶建华，2014；朱旭强，2010），因此本文也采用股票的换手率

来衡量投资者过度自信这个指标。过度自信的投资者以为自己享有信息的质量超

过其他投资者，由于自我归因偏差，他们过份信赖个人的判别能力，过高估计个
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人投资成功的概率，并且把成功的原因归于自己卓越个人能力，而低估或忽略运

气、机会等其他不确定因素对决策成功起的作用，他们坚信自己掌握的信息比别

人的更精准，投资成功率更高，并且还相信经过不断交易买卖能得到超过平均水

平的超额利润。因此，本文结合现有研究采用股票换手率来衡量投资者过度自信

水平（叶建华，2014）。因为股票换手率越高说明投资者对该股票出于投机目的

的买卖次数越多，投资者越相信自己的辨别能力，并且越坚信自己能获得超过平

均水平的超额收益。因此用股票换手率替代投资者过度自信具有合理性。 

2.3.2.4  投资者过度自信与股价波动 

行为金融学家们将投资者过度自信心理定义为分析和研究金融市场的一个

正式假设 (Black, 1986; Gervais & Odean, 2001; Odean, 1998b)。在 Odean 提出的

“过度自信理论模型”中指出：由于内在的过度自信认知偏差，投资者会进行非

理性的过度买卖，这一行为往往使投资者的利益受损 (Odean,1998a)。Gervais 与

Odean (2001) 的研究发现在牛市中，尽管许多股票都有较高的收益率，但过度自

信的投资者不满足现状，依然过高的估计他们所获取的信息比别人更精准，不断

地追逐更高收益的股票，更加频繁的倒手买卖，增加了投资的风险性；在熊市时

过度自信的投资者对市场反应不够，并且不断进行非理性的过度交易，最终使其

投资者收益大大降低 (Barber & Odean, 2000)。Statman et al. (2006) 研究得出不

同经济周期阶段投资者过度自信会对股价产生不同的影响。 

Beracha 与 Skiba (2014) 认为牛市期间，投资者过度自信、乐观、代表性和

自我归因偏差等因素都会使价格远远超出其基本价值。相反，熊市期间，损失厌

恶、虚假参考点、锚定和熟悉偏差促使价格低于其公允价值。将这些行为偏见与
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严重的套利限制结合起来，包括市场的非流动性，高交易成本和卖空限制会放大

心理偏差对房地产估值的影响。因此，股票价格从短期和中期来看往往偏离其基

本价值并且价格调整是缓慢的。 

中国学者王春峰等人（2010）建立“状态依赖过度自信模型”，从信息流动

机制和微观机理两个角度，认为投资者个人的过度自信程度与股票的交易量正相

关，并且历史收益与股票的交易量也呈正相关。陈其安、唐雅蓓与张力公（2009） 

验证机构投资者的过度自信程度与股价波动和成交量有明显的正相关关系。陈日

清（2014）研究认为市场价格的波动性可由投资者过度自信行为所导致的市场超

额交易量来诠释，并且 38.2%的个股超额交易量可以由投资者过度自信诠释。何

诚颖、陈锐、蓝海平与徐向阳（2014）认为中国股市中期反转的主要影响因素是

投资者的过度自信行为，并且过度自信程度越强，反转效应越显著。 

简而言之，投资者在股票市场交易时往往过于自信，相信他们能根据历史回

报获得最高回报，从而频繁交易。这一非理性行为严重损害投资者财富。 

2.3.2.5 投资者非理性行为对股价波动影响的研究假设 

学者们从理论上证明了套利作用的有限性，认为资本市场上股票价格往往明

显地偏离其内在价值。行为金融理论的"情绪假说”表明投资者情绪导致股价长

期偏离其内在价值，并普遍赞同情绪与股价波动具有同步性 (Shefrin, 2007)。股

票市场中高涨的投资者情绪往往会导致公司股价的上涨，反之投资者情绪低落时，

公司股价会随之降低，公司价值被低估 (Kang, Lee, & Sim, 2014)。股票市场中机

构投资者在人才、专业和资金上强于个人投资者，其具有较强的信息判断识别能

力，其所持比例较高的股票，受情绪影响程度相对个人投资者较低。尽管如此，
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由于二者均会产生非理性行为，本文将两大主体视为一体，认为股票市场上所有

投资者的非理性情绪均与股价波动呈现同方向变化。 

投资者过度自信源于其自我归因偏差，过于相信个人的判别能力，高估个人

投资获得成功的可能，并且把成功的原因归于个人的卓越，而低估或忽略运气、

机会等其他不确定因素对决策成功起的作用 (Mehra, 2002)。股票市场中当与其

他投资者的信息和投资判断相比时，投资者会认为自己的信息更准确，投资成功

率更高。投资者往往认为他们有足够的信息给他们带来好处，并且相信他们可以

通过频繁的交易获得高于平均收益的收益。由于过于相信自己的判断，可能不会

很好地分散投资组合，并且他们看不到对冲风险的必要，从而导致大量盲目交易。

也就是说投资者过度自信会影响企业股票的价格，即投资者过度自信程度高，会

低估市场风险，高估预期收益，对公司个股股价有促进上涨作用。 

基于上述分析，本文提出如下假设： 

假设 2：投资者的两种非理性行为共同作用时（过度情绪和投资者过度自信）

与股价波动正相关。 

2.3.3  股价波动对企业非效率投资影响的研究 

 本小节在托宾 Q 基础上介绍股价波动与企业非效率投资的文献和研究假设。 

2.3.3.1  行为金融的 Q 理论 

早在 20 世纪 30 年代，大萧条后 Keynes (1937) 就发现股票价格泡沫反映了

投资者的非理性行为。研究发现股价"泡沫”中反映了投资者非理性行为的因素。

这些非理性行为会对企业的融资成本和股权融资方式产生影响，进而影响企业的

投资决策行为。投资者的非理性行为会反映到股价及其波动上，进而影响企业管
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理者的投资决策和效率。这也可以用托宾 Q 理论来解释。 

早期对股票市场和投资关系研究就是基于托宾 Q 理论。托宾 Q 值是企业市

场价值除以重置成本得来的。如果 Q>1 时，即企业的市场价值超过企业实际重

置成本，说明企业有较高的市场价值，其投入高于产出，真正为社会创造了有益

的价值。市价高于的重置成本说明发行较少的股票能买到较多的投资品，因此企

业的投资支出会增加；当 Q<1 时，企业市价小于企业重置成本，经营者将倾向

也通过收购来建立企业实现企业扩张，厂商不会购买新的投资品，因此投资支出

便降低。托宾 Q 理论可以通过以下公式推导得出： 

                                                           （2-1） 

其中， 为资本增长率， 为投资的自然增长率， 表示单调递增的函数

关系，  为托宾 Q 值，即企业资产的市场价值与其重置成本之比， 为企业

资产的市场价值与重置成本相等时的均衡比值，可视为 1；当 时， 

，从而 ，投资以高过自然增长率 的速度扩张，投资者会扩

大投资；同理，当 时，  ，投资者会保持原有投资不变；当

时，投资者则减少投资。模型表明，企业的投资力度取决于企业资产的市场价值

与其重置成本之比，这就是 Q 理论的关键。 

本文用图 2.4 表示企业投资和托宾 Q 值之间的正相关关系。横轴表示 q 值，

纵轴表示资本增长率 K

K

，g 点是投资的自然增长率，投资曲线是 I，表明资本增

长率与 q 之间的函数关系。 
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图 2.4 托宾 Q 理论模型 

 

该模型中投资曲线上的 E 点的 q 值等于 1，其资本增长率等于自然增长率，

此时投资者维持原有投资。投资曲线 E 点靠右往上所有点的 q 值大于 1，说明资

本增长率超过自然增长率，此时应扩大投资；投资线 E 点靠左往下的所有点的 q

值小于 1，说明资本增长率小于自然增长率，此时应减少投资。从模型可以看出

投资和 Q 之间存在正相关关系。 

有效市场假说下，托宾 Q 可以反映企业投资机会，企业投资情况可以通过

托宾 Q 来解释。在非有效市场下，股票价格并不一直围绕基本面上下波动，存

在大量未预知的波动 (Shiller, 1987)，托宾 Q 理论也适用，但是 Q 值包括的股票

价格信息不仅仅是公司基本面的价值信息，还有包括非基本面的价格信息，这些

非基本面的信息与投资者的非理性行为相关。即投资者的非理性行为导致股价上

下波动的范围超出有效市场上市场价值的幅度，也包含在 Q 值中。这些投资者

的非理性行为造成的错误估值也会影响企业投融资决策和投资效率。 

2.3.3.2  股价波动对企业非效率投资影响的文献综述 

关于股票市场价格变动与企业投资是相互关联的理论是托宾 Q (Tobin, 1969) 
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第一次提出。他将企业的市场价值与其资本的重置成本（固定资产投资）联系在

一起，认为企业的资本成本对其投资产生显著影响。并用市场价值除以置换成本

得到 Q 值。通过 Q 值可以对企业未来的收益进行估计，估计结果能影响生产、

投资等。可以通过这个原理来分析股价，从而分析企业经营状况。如果股价上升，

Q 值也会上升，那么较低的重置成本会促使企业通过股票来进行融资、购置新设

备、扩大生产，从而增加企业的产值。Baker 与 Wurgler（2002）认为股价围绕

公司真实价值上下波动，管理者在公司股价高估时选择增发股票，被称为“市场

择时理论”。 事实上，股票市场并不一直围绕基本面波动，存在大量未预知的大

幅度的波动 (Shiller, 1987)。这是因为股票市场的突然剧烈震荡除了公司基本面

的变化外还存在投资者的非理性因素的变化引起的。 

有的学者通过实证研究得出股票价格的变动直接影响企业投资效率 (Lettau 

& Wachter, 2007; Liu, Whited, & Zhang, 2009)。股价的波动加剧抑制经济增长和产

出 (Campbell, Lettau, & Xu, 2001; Samanta, 2010)，还导致管理者短期行为降低企

业投资效率，这种现象在民营企业中更有明显 (Asker, Farre-Mensa, & Ljungqvist, 

2014)。Alti 与 Tetlock (2014) 利用结构方程模型进行验证股价相对公司重置资本

的比值与企业投资间呈显著的正相关关系。Armand (2016) 研究认为那些依赖股

权融资的公司，当公司价值被低估时其投资与股票错误定价具有敏感性。并且还

指出在南非欠发达的信贷市场，发展中国家往往无法获得债务，这些国家的股权

依赖型公司的投资比不依赖股权的公司表现出更强的股价相关性。 

但针对中国股票市场与世界发达国家相比，其流动性与投机性要更高。中国

股市的换手率比大多数发达国家的换手率都要高，另外中国股市还具有中国的特
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色，在股改前国家控制股和国有法人股是不能被交易的，中国股市的股票价格一

直到 2005 年开始实行“股权分置改革”以后，其托宾 Q 值才开始向其理论均衡

水平靠拢（李其霞、卢春源，2008）。直到 2008 年中国股市托宾 Q 值与股价的

关系才真正正相关（扈文秀、王锦华、黄胤英，2013)。 

丁守海（2006）研究发现在中国的股市中企业投资中的非理性成分所占的份

额较大。周业安与宋翔（2010）研究发现，股价越高的公司，其投资水平越高，

而投价越低的公司其投资水平越低。屈文洲、叶震南与闫丽梅（2016）通过分解

Q 值获得股价泡沫的代理变量，研究中国股市价格与公司投资规模的相关性，发

现无论是否面临融资约束，投资支出率和股票价格具有正的敏感性；也有学者研

究中国股市波动对实体经济投资的宏观影响。饶品贵、岳衡与姜国华（2017）指

出如果经济政策不确定，企业会因为缺少政策指引而对市场的投资机会更为敏感。 

2.3.3.3  股价波动对企业非效率投资影响的研究假设 

从上述文献综述来看，股价上下波动对企业投资是否产生实质影响，又产生

怎么样的影响，这一问题虽然一直是理论研究的热点，但现有文献目前仍没有统

一定论，实证结果分歧比较大，但是关注这一点的文献很多 (Lettau Wachter, 2007; 

Liu et al., 2009; Chirinko & Schaller, 2011; Jovanovic & Rousseau, 2014)。本文在前

人研究基础上，用托宾 Q 来表示由于投资者非理性行为引起的股价波动，该股

价波动是高于或低于基本面价值的上下波动值，这些变动通过多种途径和渠道影

响管理者的投资决策，使管理者做出对企业投资效率产生不良影响的有偏决策。 

当股价不能直接反应股票内在价值时，如股价大于公司内在价值时（即 Q>1），

即认为公司股价被高估；反之，股价小于公司内在价值时（即 Q<1），则认为公
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司股价被低估 (Baker & Wurgler, 2002)。当股价被高估时，管理者容易迎合股价

上扬产生投资冲动，导致企业过度投资 (Gilchrist, Sim, & Zakrajšek, 2013)；当股

价被低估时，管理者受股价下跌的影响会考虑维持公司股价继续下跌而回购股票，

导致企业投资不足。因此本文提出如下假设： 

假设 3：股价波动与企业非效率投资正相关，股价高估（或低估）时增加过

度投资（或投资不足）。 

2.3.4  投资者非理性行为对企业非效率投资的影响研究 

本小节对投资者非理性行为影响管理者投资决策的理论推导基础上，对投资

者非理性行为对企业非效率投资影响的文献进行综述并提出相关研究假设。 

2.3.4.1  基于行为金融研究的公司投资理论－投资者非理性 

行为金融理论中，投资者并非完全理性，投资者会受到心理账户、锚定、认

知误差等多种心理因素的影响，上市公司的股票价格不再是中性的，投资者对公

司未来的异质化预期决定价格的波动会对投资者的心理产生冲击，从而进一步影

响到公司管理者的投资和融资策略，以至影响企业的投资效率 (Barberis & Thaler, 

2001; Daniel et al., 1998; Kahneman & Tversky, 1973)。 

在 Baker et al. (2004) 的理论基础上，本文进一步分析投资者非理性行为对

理性的公司管理者投资决策的影响如下： 

理论上管理者的投资决策目标一般可分为三个方面：一是最大化公司的基本

价值，即公司通过自身的投融资及管理决策，来实现最终盈利水平的最大化，以

及各项现金净流量的最大化。假设公司的基本价值定义为： kkV -)( ，其中 )(kV 是

公司投资收益函数（不考虑时间价值），k 为公司投资支出。 
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二是最大化当前公司股票价格。由于市场的无效性，投资者的非理性因素反

映在股票价格中，使公司股票价格与其基本价值有所偏离。正是由于投资者的非

理性行为对股票价值的错误估计的存在，理性的管理者为了实现股票价格最大化，

会釆取一些短期的迎合投资者的投资政策。当投资者心态乐观时，会对公司潜在

的投资项目充满信心，此时如果管理者和投资者的看法不同时，会让投资者对公

司失去信心，导致股价下降。因此管理者投资决策时对那些净现值小于零又被投

资者看好的项目，会本着迎合投资者情绪而进行投资，可能造成投资无效率。我

们假设这种包括投资者非理性因素的错误定价定义为： )(iQ ，其中，i 为投资者

非理性行为因素程度的变量， )(iQ 为投资者非理性因素形成的错误估值。 

三是最大化股东长期收益和公司价值。即管理者利用投资者非理性行为偏差

导致的市场错误定价为股东赚取长期利润。这个目标的实现主要体现在理性的管

理者利用市场偏差改变资本结构，以使公司价值和股东收益最大化。即当股票价

格被高估时，具有长期视野、以股东最大价值为目标的管理者会釆取发行新股等

主动融资机制，推动公司长期绩效的增长；当公司股票被低估时，理性的管理者

会改变公司资本结构，尽量降低公司的股权融资比例，甚至回购股票。假设利用

投资者非理性因素实现的价值定义为： )(ieQ ，e 为管理者利用错误估价改变资

本结构进行股权融资比率的部分。 

一般情况下，理性的公司管理者会在企业各项经营管理中将上述三个目标综

合考虑，釆取最优策略，实现整体价值最大化。要使上述三个目标价值最大化等

同于下述公式的最优化决策： 

)()-1()]()([M iQtieQkkVaxt                         （2-2） 
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其中，t 是公司管理者任职时间，设 t 值在 0 到 1 之间变动。当 t=0 时上式

的前一项为 0，公司管理者为实现股票短期价格最大化，会主动迎合投资者心态

和情绪进行投资决策，虽然在短时间内能推动公司价格上涨，但可能损害公司长

期利益。当 t=1 时，管理者在企业基本价值最大化的基础上，充分利用那些能观

察到的股价波动带来的错误定价，并做出相应适宜公司长期发展的投资决策。 

对 k 求导，就得到在投资者非理性影响下理性管理者的最优投资的边际价值

策略，如下式所示： 

)()
-1

(-1)( iQ
t

t
ekV kk                                 （2-3） 

公式中公司投资的边际价值等于 1（即标准化后的资金成本），再减去边际

新增资金对市场错误定价的影响（即：管理者由于市场投资者非理性估价而做出

的短期或长期的投资策略）。 

如果市场有效且投资者完全理性，即 0)( iQk
，则市场完全有效， 1)( kV ，

即公司投资边际价值等于边际资金成本，投资效率最大化。事实上，行为金融学

认为由于市场非有效和投资者的非理性因素，公司的股价可能会偏离公司基本价

值，公司管理者的投资决策对市场的错误定价极为敏感，特别是对于管理时限较

短的管理者，上式中的 )(iQk ≷0 时，即投资的边际价值会小于或大于边际资金成

本，具体投资是否为非效率，需要进一步确定股权融资 e，即公司的融资决策。  

接下来进一步推导投资者非理性行为对公司管理者的融资决策影响。 

股票价格上下波动对企业投资的影响有两方面，一方面对被错误高估的企业，

因为股权融资的成本降低，企业倾向于发行股票融入更多资金，以支撑更多的投
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资 (Polk & Sapienza, 2009)；另一方面对对被错误低估的企业，如果同时受到融

资约束，因为资金大部分来源于外部，融资成本增大，企业被迫放弃一些投资项

目，倾向于更少的投资，导致一些净现值大于零的项目无法实施 (Stein, 1996)。 

如果从股权依赖角度看，股票价格对公司投资的影响会由于股权是否依赖而

不同。究其原因，对股权依赖的公司，由于缺少资金进行投资，股票价格的波动

对其影响程度较大；而非股权依赖的公司，资金充裕且现有投资几乎饱和，股票

价格的波动对其影响程度较小 (Baker et al., 2004)。 

在考虑时间价值的基础上，假定公司在 0 期所有投资支出为 0K ，那么在 1

期的总体回报则为增函数 )( 0Kf 。假设有效市场的折现率为 r，则公司所有投资

的净现值 0
0

)1(

)(
K

r

Kf
NPV 


 ，有效市场的最优投资为 fbK ，应满足 1

)1(

)( 0 



r

Kf
K

fb
fb

。

假设股票市场的价格波动形成的错误估值高于有效市场价值的比率为δ（需要说

明的是这里的 1 q ，即等于投资者非理性状态的托宾 Q 值减去 1），如果股

票价格上扬形成对公司基本价值错误高估，则 0 ，如果股票价格下跌形成对

公司基本价值错误低估，则 0 。公司权益发行 e 的限制范围为 max0 ee 

（假设不能回购）。再假设公司可用资金为 W，在股价高估时新增资产相关的借

债能力比率为 D，由此将公司的融资、投资和财务杠杆限制联系在一起，得出最

优投资的约束条件为： 0)1(  DKWe ，该约束条件表明公司的资本结构

中债务比率可低于 D，不能高于 D。 

因此，公司投资的优化问题即转化为下列约束条件的最优解： 
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                                  （2-4） 

对该库恩－塔克约束条件 (Kuhn & Tucker, 2014) 的最优解如下： 

首先做拉格朗日函数： 

)]1([
1

)(
),,( Dkweek

r

kf
keL 


               （2-5） 

然后分别讨论各种情况的解，对求解情况总结如下： 

(1) 假如 0 ， )1(max DKe fb  那么 max且, eeKK fb  ，即被高估的公司

会选择最优投资，并且尽可能多地进行股权融资。 

(2) 假如 0 ，则分两种情况，一种是公司可用资金能够满足最优投资需

求时，即 0)1(  DKW fb ，那么 0且,  eKK fb ，即被低估的公司如果拥有

足够的自由现金进行投资，则会选择最优投资，并且不会进行股权融资。 

另一种情况是公司可用资金不能满足最优投资需求时，即 0)1(  DKW fb ，

那么 fbKK  ，即被低估的公司如果没有足够的自由资金满足最优投资。此时由

于外界股权融资成本较高，管理者不愿意进行股权融资，使公司的投资不能达到

最优投资规模，即出现投资不足现象。如果想要达到最优投资，即 ,fbKK   则在

0)1(  DKW fb 时，必须要求 0)1(  WDKe fb ，公司会发行股票进行股权融资，

融入资金进行投资，但发行和投资规模是错误估值程度δ 和借债能力D的函数。 

以上最优解的结果说明：股价被高估的公司，不论是否有充足的现金，均会

选择增发股票的融资策略；而股价被低估的公司只有在面临融资约束时才会选择

增发股票。这说明，判断投资者非理性行为导致股价波动带来的错误定价对公司
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融资决策的影响，有两个因素非常重要：一是 0 或 0 ，即股价被高估还

是被低估（Q 是否大于 1）；二是融资资金成本的高低。 

以上理论推导容易看出：当投资者非理性行为导致股票价格上下波动，引起

股票价值错误高估时，会引发公司增发股票进行股权融资，使其投资程度可能大

于最优投资，出现投资过度现象；而当投资者非理性行为引起股价被错误低估时，

如果公司存在融资约束，公司在发行股票时会考虑资金成本，其投资程度会小于

最优投资。这也是本文认为投资者非理性行为会通过股票价格的波动来影响企业

非效率投资的理论基础。 

2.3.4.2  投资者非理性行为对企业非效率投资影响的文献综述 

关于投资者非理性行为对企业非效率投资的影响研究文献不多。学者们普遍

认为资本市场投资者情绪造成股票错误定价时，会为公司创造或松或紧的股权融

资环境 (Baker & Wurgler, 2007)。投资者情绪高涨，股价随之上涨，企业价值被

市场高估，企业管理者会选择股权融资以增加企业现金流，有可能造成过度投资；

投资者情绪低落时，股价随之下跌，企业价值被市场低估，企业管理者不会进行

股权融资，此时管理者可能会放弃一些净现值大于零的投资机会，造成投资不足 

(Bakke & Whited, 2010; Bali, Demirtas, & Hovakimian, 2010; Wong, Faff, & Kwork, 

2009)。也有学者认为投资者的非理性导致对企业价格错误判断，理性的企业管

理者会迎合市场反应，充分利用这种错误定价的时机，对企业进行追加投资，造

成投资过度 (Dixing, 2011 ; Nikolic & Yan, 2014; 崔晓蕾，何婧，徐龙炳，2014)。 

也有学者认为投资者的非理性行为直接对企业投资效率产生影响 (Wu & 

Wang, 2016)，并实证得出投资者情绪直接影响公司投资，指出诸如保险公司、
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信托投资公司等的机构投资者放大了这一影响。尤如 Bernardo、Cai 与 Luo (2016) 

提出的基于股票价格的激励理论一样，投资者非理性行为等因素使市场对公司投

资机会的质量有不同意见时，经理人必须寻找并决定新的投资项目。当市场处于

悲观低弥时，公司优先考虑的对已实现盈利的激励而采取有效的投资策略。然而

当市场整体乐观情绪高涨时，公司优先采取基于股票价格的激励政策，导致低效

率。如果公司进行股权融资保持资金充裕，会对一些股东认为是正现值项目而从

公司看来是真正属于负现值项目进行追加投资，导致企业投资过度。 

有的中国学者以沪深股市相关数据研究得出：资本市场的投资者情绪对企业

资源配置效率起到“恶化”和“校正”两个方面的作用（花贵如等人，2010；刘

志远与靳光辉，2013），即投资者情绪会促进上市公司的投资过度现象，还会缓

解上市公司的投资不足现象。有的认为投资者情绪通过管理者过度自信的作用导

致企业投资水平提升（章细贞、曾宇虹，2016）；也有的认为投资者情绪对企业

投资行为有直接的促进作用，并受盈余质量的调节（王海明、曾德明，2012）；

也有的认为中国股市投资者情绪能增加企业的投资水平（朱颖佳、邱妘，2014），

但并不能改善企业的投资效率。也有学者用台湾2012-2013期间的数据实证得出：

投资者情绪与公司过度投资显著正相关，即投资者情绪可能对公司的投资决策产

生不利影响 (Chen, 2013)。还有学者用中国 2004-2014 期间的数据进一步实证得

出投资者情绪不仅与公司过度投资呈正相关，而且与公司投资不足呈负相关 

(Hongbin, Guanghui, & Jingnan, 2016)。  

综上所述，关于投资者非理性行为如何通过股价波动最终间接影响企业投资

效率的研究还很少见。因此本文在实证过程中，着力研究投资者的非理性行为是
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如何通过股价波动最终影响企业投资。 

2.3.4.3  投资者非理性行为对企业非效率投资影响的研究假设 

从上述文献梳理可以看出，股票市场的非理性对上市公司投融资行为产生重

要影响，主要通过三条路径来实现，其一是“股权融资依赖渠道”，认为投资者

情绪高涨时，股权融资成本降低，使企业大量进行外源融资而大规模投资 (Baker 

& Wurgler, 2004b)，有可能投资于一些净现值小于零的项目形成投资过度。其二

是“理性迎合渠道”，当投资者非理性情绪变化时，企业选择迎合投资者情绪而

安排投资项目，使得其投资行为随投资者情绪而改变 (Polk & Sapienza, 2009)，

它是在 Baker 与 Wurgler (2004b) 的股利迎合理论的基础上提出。认为投资者非

理性投资行为引发企业股价变动，理性的企业管理者为追求股价最大化，会根据

股价上涨和下跌情况采取相应投资决策。当投资者非理性行为引起股价被高估时，

符合企业追求股价最大化的目标。理性的管理者为维持高股价，会迎合大多数投

资者的预期而提高企业投资水平。而当股价被低估时，违背企业追求股价最大化

目标。理性的管理者为维持生存发展，不得不事先考虑缩减投资，甚至考虑预留

现金进行股票回购。这种情况下企业的投资决策和计划受到限制，影响管理者的

投资行为 (Baker & Wurgler, 2004a; Polk & Sapienza, 2009)。因此投资者的非理性

行为影响企业投资行为必然造成资源配置扭曲（崔晓蕾等人，2014）。其三是“虚

假信号渠道”，认为企业管理者很难将股价中包括的投资者非理性剥离出来，因

此股价反应的信息有偏差会对投资决策产生影响。 

不管是基于上述哪一种影响路径，在假设管理者为“理性”时，投资者的非

理性行为对企业投资的影响，均以股票价格的波动为联结。当投资者过度自信或
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投资者情绪等非理性行为导致股价上涨时，融资约束减轻导致大量股权融资而盲

目投资，或基于迎合市场情绪而投资于一些浪费资源的项目；当股价下跌时，迎

合动机和低成本的资金来源不复存在，企业降低投资水平导致一些净现值大于零

的项目不能正常开工引起投资不足。至于花贵如等人（2010）提出的投资者非理

性情绪对中国上市公司资源配置非效率具有“恶化效应”和“校正效应”的两面

性，仅仅是基于已存在代理问题和融资约束问题引起过度投资和投资不足的前提

下，当非理性情绪高涨时会恶化过度投资或缓解投资不足，情绪低落时会恶化投

资不足和缓解投资过度。 

本文在不区别企业是否面临代理问题和融资约束，直接基于投资者非理性影

响的股价波动，考察其对企业投资决策行为可能引起的资源配置非效率。认为企

业不管是否面临代理问题和融资约束，当投资者的非理性行为（此时管理者为理

性经济人）会引起企业非效率投资，而股价波动在二者之间起到中介作用，即投

资者非理性行为通过股价的波动感染和带动管理者的投资行为，可能做出有损企

业的非效率投资。当投资者非理性行为导致股价上扬时，管理者会增加外源融资

扩大投资规模，可能形成投资过度；当股价大幅下跌时，管理者为稳定股价而回

购股票，降低投资规模，可能放弃一些净现值大于零的投资项目或推迟实施，形

成投资不足，因此提出以下有待检验的假设。 

假设 4：投资者非理性行为与企业投资规模正相关，并通过股价波动与企业

非效率投资正相关，股价波动在二者间起到中介作用。 
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2.4  投资者和管理者非理性行为对投资效率 

本小节在推导投资者和管理者均非理性行为时的理论基础上，对投资者和管

理者的多种非理性行为共同影响企业非效率投资的文献综述和研究假设。 

2.4.1  行为公司财务管理理论--管理者非理性 

公司财务管理是现代金融理论的核心内容，是关于企业如何进行财务决策，

包括融资、投资及股利分配等政策，以实现企业价值或财富价值最大化的学说。

行为公司财务理论实质上是在行为金融理论的框架下，研究外部市场的非有效性

和内部管理者的非理性对企业的投融资行为、股利分配政策选择和重组并购等经

营活动的影响 (Modigliani & Miller, 1958)。研究表明，管理者在投资决策过程中

往往存在与最优策略相悖的非理性心理，如管理者的过度自信、个人风险偏好、

短视心理、从众行为等 (Arakawa & Greenberg, 2007; Busenitz & Barney, 1997; 

Malmendier & Tate, 2008)，从而影响投资决策；另外，管理者在一定程度上还受

到市场中其他投资者非理性行为的影响 (Daniel & Titman, 1999; Forbes, 2005; 

Kahneman & Tversky, 1972; Myers & Majluf, 1984; Thaler & Shefrin, 1981)。即使管

理者仍然采取基于公司价值最大化的管理，面对诸多不确定性和投资者非理性行

为的影响，以及由于其自身难免的认知偏误或情绪因素等的影响，使得他们不可

能达到“真正的理性”(Shefrin, 2001; Thaler & Shefrin, 1981)。 

但事实上，管理者在面对不确定性进行投资决策时也是有限理性的，除股票

市场上的托宾 Q 外，在管理者心里也有一个自己的 Q 值，这是管理者的 Q 值，

是以管理者心里认为的企业市场价值除以企业重置成本来计算。  

管理者心里认为的 Q 往往不同于股票市上的托宾 Q，其原因在于：管理者
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比投资者有更多的信息；即使信息集相同，管理者和投资者对信息的理解和对股

价的预期也不同，因此管理者认为的股票市场价格不同于真正的市场价格，所以

管理者的 Q 值可能高于股票市场的托宾 Q 值，也可能低于托宾 Q 值。 

比如：如果管理者是过度自信的，其 Q 值一般会大于投资者的托宾 Q 值，

因为管理者往往会认为市场上投资者低估了本企业的内在价值。如果管理者是非

过度自信的，他们认为的 Q 值可能会小于投资者的 Q 值，因为非过度自信的管

理者往往拥有比较保守的心态，认为外界对自己的评价均带有夸大的成份。再比

如，管理者如果是风险厌恶型的，那他们的 Q 也可能会小于投资者的 Q 值；管

理者具有从众心理时，他们的 Q 值可能会与市场上投资者 Q 值大致相同。 

因此在有限理性假设下，管理者和投资者均存在估价失误，不管管理者的 Q

值相对于投资者的 Q 值是高了还是低了，管理者都不一定会做出股票融资决策，

也不一定会将新增资本进行投资。就象 Alti 与 Tetlock (2014) 实证得出的结论那

样，当股价高的时候，本意味着是上市公司增发股票的好机会，但实际上管理者

不一定都会增发股票。所以管理者是否融资或是否投资，面对许多不确定因素，

管理者会在有限理性下尽可能做出自认为“理性”的判断。 

2.4.2 投资者和管理者均非理性时对投资效率影响的文献综述 

现实中投资者和管理者在做出决策时均容易处于“非理性”状态，并且二者

做出的决策会对企业的投资效率产生相互影响和相互作用。已有文献大多分别研

究投资者与管理者的非理性对投资的影响。认为应将投资者和管理者这两大决策

主体的非理性行为应纳入同一框架进行研究 (Montier, 2007; Baker, Ruback, & 

Wurgler, 2007; Fairchild, 2010)，这样更接近于实际情况。Nofsinger (2005) 认为
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投资者的非理性行为会影响管理者的非理性行为，从而影响管理者的投资、融资

及兼并等决策行为。Shefrin (2007) 通过案例研究认为公司管理者的情绪易受投

资者情绪的高涨和低落的影响，投资者情绪高涨会导致管理者更为乐观，更为自

信，从而做出一些可能会损坏公司价值的投资决策。Hirshleifer 与 Teoh (2008) 指

出资本市场中思想与行为的“传染效应”，认为投资者情绪会传染给管理者，并

影响管理者的投资决策行为。 

中国一小部分学者近年来研究投资者与管理者的非理性行为对企业投资的

综合影响，但均以管理者的非理性心理为中介变量进行的。例如：花贵如与刘志

远（2011）通过实证研究得出投资者情绪影响企业投资行为的“管理者乐观主义

的中介渠道”。后来王海明（2012），章细贞与曾宇虹（2016）以及余丽霞与王璐

（2015）研究均认为管理者过度自信在投资者情绪与企业投资间起到中介作用。 

目前专门针对投资者非理性行为通过股价的波动影响企业非效率投资，以及

股价波动是否在管理者非理性与非效率间起到调节作用的研究还未曾见。 

2.4.3  投资者和管理者均非理性时对投资效率影响的研究假设 

前述文献梳理可知，大多数研究均是在假设一方理性，另一方有限理性时进

行的。正如前述分析股票市场上的投资者和生产经营中的管理者，这两类决策者

均通过不同方式和途径对企业的非效率投资产生影响。由于在实际决策时，股票

市场上的投资者和生产经营中的管理者二者都存在认知偏差，在实施决策过程中

都容易出现非理性行为，二者的非理性行为并非独立存在的，从某种意义上讲二

者对企业非效率投资是相互影响相互作用的。少有研究将管理者和投资者的非理

性放入同一框架进行研究，原因在于这两类决策者的各种非理性行为表现对企业
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非效率投资的影响方式较为复杂，影响程度以及影响时间不一样。 

本文将管理者和投资者的非理性行为对企业非效率投资的影响纳入同一框

架进行分析。认为当投资者的非理性行为影响非效率投资时，管理者也是非理性

的，他们心目中对自己公司股票价格的估值不同于投资者的估值。即管理者的 Q

值不同于股票市场中的投资者的 Q 值。管理者在面对诸多不确定因素进行决策

时，会充分利用投资者的错误估值尽可能做出自认为“理性”的判断，这种理性

判断通过其非理性的行为表现出来，容易加重企业的非效率投资。因此投资者和

管理者的非理性相互作用会增加企业非效率投资。 

另一方面，本文认为有限理性的管理者认为的股价波动可能会高于或低于实

际的波动。当股价上扬即投资者高估企业时，过度自信的管理者认为本企业的价

值应该更高，往往会在高估自身经营管理能力的基础上更加自信；而风险偏好程

度高的管理者更容易受股价上涨带来的权变收入的诱惑，加大自己企业的对内对

外投资获取更大利润，以期促进股价继续上涨而从中获利；对具从众心理的管理

者，股价上下波动时，更容易不计后果地随波逐流，别的企业投资什么，自己也

跟着投资什么。为谋求企业价值最大化，面对股价的上下波动，有限理性的管理

者可能会产生更多的非效率投资。因此股价波动在管理者非理性行为与企业非效

率投资间可能会起到正向的调节效应。所以本文提出如下有待检验的假设： 

假设 5：有限理性的投资者和管理者的多种非理性行为共同作用时与非效率

投资正相关，股价波动在其间起正向调节作用。



 

第 3 章  

研究设计与研究方法 

 

本章介绍本文的研究对象和数据收集方法以及研究模型设计和变量定义以

及描述性统计和相关检验。 

3.1  研究对象与数据收集方法  

3.1.1  研究对象 

本文选择上市公司层面的微观数据作为研究对象，考察有限理性的管理者与

投资者对企业非效率投资的综合影响。 

中国股市主要分为沪市主板、深市中小板和创业板，一般能上市的公司都是

各行各业的优质企业，一定程度上可以代表中国的微观企业。而中国 A 股市值

已与年度 GDP 相当，所以选取中国沪深股市上市的 A 股上市公司作为研究对象。 

中国股票市场中国有企业上市股票较多，由于国有股和法人股不能在股票市

场上进行交易。因此股票市场上形成“股权分置”现象，随着中国股份制改革的

不断推进，逐步实现同股同权；直至 2008 年股权分置解除，中国股市流通性和

流动性才正常化，托宾 Q 值才真正与股价正相关（扈文秀等，2013）。另外在 2016

年中国政府全面实施营业税改增值税的税制改革制度，导致 2016 年以后的企业

财务数据与之前的财务数据不再具有可比性。因为营业税改为增值税政策涉及企

业投资的入账价值依据，改革前企业购置的固定资产无形资产和其他长期资产的
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增值税是允许在税前抵扣，直接计入资产的账面价值，而营改增后企业购置的固

定资产无形资产和其他长期资产的增值税是可以分年在税前抵扣，不计入资产的

账面价值，因此企业投资规模的账面价值在改革前和改革后的不再具有可比性。

因此本文选取中国股市 2009年到 2015年这个期间的公司财务数据作为研究样本。 

3.1.2  数据的收集方法及样本的选择 

本文选择的研究对象的所有样本的财务数据和股票交易数据均来自于 Wind

资讯金融端数据库。并且，所有财务数据、股权数据均选用年末值。为保证研究

样本的可研性，本文通过以下标准进行筛选 (García Lara, Osma, & Penalva, 2010; 

Hongbin et al., 2016; Wabwile et al., 2014)：（1）剔除金融类上市公司。因为金融

类上市公司与其它行业的上市公司所采用的会计制度不同，其财务数据不具备可

比性；（2）剔除所有的 ST (Special Treatment) 或 PT (Particular Transfer) 和净资

产为负的公司，因为这类公司往往经营业绩较差，反应在股市上的交易情况和价

格波动特征较为特殊 (Schmeling, 2009)；（3）剔除上市年限不足八年的样本，目

的是为了保证面板数据回归模型中滞后两期变量数完整以及公司数据的稳定性；

（4）剔除研究变量在样本期间内数据缺失的样本；（5）剔除上市公司当年度交

易中少于 30 周以上的交易数据。 

经过上述步骤的筛选，最终得到 8809 个研究样本，共计 1363 家上市公司 7

年的数据资料，其中：2009 年 1083 个，2010 年 1226 个，2011 年 1235 个，2012

年 1245 个，2013 年 1321 个，2014 年 1348 个，2015 年 1351 个。具体见表 3.1。 

在研究管理者非理性行为时，将总样本划分为过度自信和非过度自信两个子

样本，按照上市公司每年年报盈利预测数据与实际盈利数据对比，如果盈利预测
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利润净增长率大于实际盈利净增长率，则视为过度自信，划分为过度自信子样本；

相反，则判定为管理者非过度自信，划分为非过度自信样本。 

 

 

3.2  研究方法及模型框架 

 本小节介绍本文的研究方法和构建的模型框架。 

3.2.1  研究方法 

本文结合传统投资理论和行为金融学理论研究，采用规范研究和实证研究相

结合的方式，定性研究和定量研究相结合的方式研究多种管理者非理性行为对企

业投资效率的直接影响，投资者多种非理性行为通过股价波动对企业投资效率的

间接影响，以及当管理者和投资者二者均在有限理性假设下表现出来的非理性行

为对企业投资效率的综合影响。 

3.2.1.1  规范分析法 

本文在文献梳理的基础上进行理论分析，并客观地描述在有限理性假设下，

管理者和投资者的非理性行为是如何单独和共同影响企业非效率投资的。主要分

以下三个方面进行。 

首先，研究投资者理性而管理者有限理性假设下，管理者的多种非理性表现

形式（包括管理者过度自信、管理者风险偏好以及管理者从众行为）对企业非效

率投资影响的作用机理。 

表 3.1 总样本年度分布情况 

样本
年度

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 合计 

全样本 1083 1226 1235 1245 1321 1348 1351 8809 

过度自信样本 632 811 829 801 898 927 881 5779 

非过度自信样本 451 415 406 444 423 421 470 3030 
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其次，研究管理者理性而投资者有限理性假设下，投资者的两种非理性表现

形式（包括投资者过度自信与投资者情绪）通过股价波动对企业非效率投资产生

影响的作用路径，并从理论上通过公式推导股价波动在投资者非理性行为和企业

非效率投资间起到中介作用。 

最后，研究管理者和投资者均为有限理性假设时，二者的多种非理性行为对

企业非效率投资的综合影响和相互作用，并从理论上论证由投资者非理性行为引

起的股价波动在管理者非理性行为与企业非效率投资间起到一定的调节作用。构

建一个基于管理者和投资者均有限理性假设的投资决策理论框架。 

3.2.1.2  实证分析法 

本文在规范分析的基础上，选择 Richardson (2006) 残差度量模型计量非效

率投资，利用中国上市公司 2009-2015 年间的面板数据，通过 Stata13.0 数据分析

软件进行回归分析。所收集和筛选的数据是上市公司微观层面的面板数据，截面

数量 1083 个，时间长度为 7 年，由于截面数量远大于时间长度，即为大 N 小 T

型面板数据，在实证分析时无需进行严格的数据平稳性和协整检验。本文的实证

分析三个部分进行。 

第一部分，选择盈利预测偏差计量管理者过度自信，管理者风险资产占总资

产比例计量管理者风险偏好，以及企业投资水平偏离行业投资水平的程度计量管

理者从众行为。先使用混合最小二乘法 POLS 做回归；然后为更好地控制个体效

应，使用面板数据的固定效应模型 FE 进行回归分析管理者的三种非理性行为共

同对企业非效率投资的直接影响。为使模型回归结果更为稳健，采用 Bootstrap

法抽取 150 次获取标准误，并且设置 Seed 为 135 以保证结果可重复检验；最后
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控制管理者过度自信变量，将总体样本分为管理者过度自信和管理者非过度自信

两个子样本，采用固定效应模型回归分别研究管理者过度自信和管理者非过度自

信时，他们的从众行为和风险偏好对非效率投资的影响。并在检验组间差异性的

基础上，比较分析分析总体样本和分样本下管理者的从众行为和风险偏好对企业

非效率投资的影响程度。 

第二方面，选择动量效应作为投资者情绪的替代指标，股票换手率作为投资

者过度自信的替代指标。首先用面板数据的固定效应回归分析法研究投资者过度

自信和投资者情绪的变动，均会引起股价偏离企业基本面信息，导致市场股票错

误定价。为保证结果的稳健性，再采用动态面板数据的系统广义矩估计

SYS-GMM 方法进行回归。其次采用固定效应回归和系统矩估计回归法，利用工

具变量处理其内生性问题，验证投资者非理性行为对股价波动的影响；最后将总

体样本按股价波动进行分组，同样采用系统矩估计回归法和比较分析法实证股价

高估与股价低估对企业非效率投资影响的差异性。 

另外，为验证股价波动在投资者非理性行为与企业非效率间的中介效应，本

文先进行固定效应回归，然后使用 Sobel-Goodman 逐步分析法检验各方程回归系

数是否显著来检验中介效应的存在。 

第三方面，以投资者过度自信和管理者的三种非理性行为以及股价波动为解

释变量，并加入管理者过度自信、管理者风险偏好、管理者从众行为分别与股价

波动的交互项为解释变量，以企业非效率投资为被解释变量，采用固定效应模型

回归法验证投资者非理性行为引起的股价波动在管理者非理性行为与企业非效

率投资间存在调节作用。 
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总之，本文在规范分析的基础上进行实证研究，使文中提出的假设不仅有充

分的理论依据，而且得到实证检验支持，达到定性分析与定量分析的统一。 

3.2.2  研究模型 

本文探讨各种不同的非理性表现形式对企业非效率投资的影响，构建研究假

设框架如下图：  

 

投资者非理性行为

(Isent、Ioc)

投资者非理性行为

(Isent、Ioc)

管理者非理 性行为

(Moc、Mrp、Mh)

管理者非理 性行为

(Moc、Mrp、Mh)

非效率投资
(Ne)

非效率投资
(Ne)

股价波动 
(Pv)

股价波动 
(Pv)

H2    + H3   +

H4  +

H5  +

投资规模
(Invest)

投资规模
(Invest)

注： Moc为管理者过度自信； Mrp为管理者风险偏好；Mh为管理者从众行为；Isent为投资者情绪；Ioc为投资者过度自信；Pv为股价波动；Ne为非
效率投资；Invest为企业投资规模。
H1: Moc, Mrp 和 Mh 与Ne正相关.
H2: Ioc 和 Isent 与 Pv正相关.
H3: Pv 与 Ne正相关, 且股价高估与过度投资正相关，股价低估与投资不足负相关.
H4: Isent 和Ioc 与 Invest正相关, 并且通过Pv 与非效率投资正相关.
H5: Moc, Mh,Mrp,Ioc 和Pv 与 Ne正相关, 并且 Pv 能正向调节管理者非理性行为和非效率投资的关系.

注： Moc为管理者过度自信； Mrp为管理者风险偏好；Mh为管理者从众行为；Isent为投资者情绪；Ioc为投资者过度自信；Pv为股价波动；Ne为非
效率投资；Invest为企业投资规模。
H1: Moc, Mrp 和 Mh 与Ne正相关.
H2: Ioc 和 Isent 与 Pv正相关.
H3: Pv 与 Ne正相关, 且股价高估与过度投资正相关，股价低估与投资不足负相关.
H4: Isent 和Ioc 与 Invest正相关, 并且通过Pv 与非效率投资正相关.
H5: Moc, Mh,Mrp,Ioc 和Pv 与 Ne正相关, 并且 Pv 能正向调节管理者非理性行为和非效率投资的关系.

 图 3.1 文章研究框架 

 

3.2.2.1  管理者非理性行为影响企业非效率投资的模型 

假设 1 为管理者的多种非理性行为共同作用时（管理者过度自信、管理者风
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险偏好和管理者从众行为）与企业非效率投资显著正相关，其计量模型设定如下： 

𝑁𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝑀𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑟𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    （3-1）    

该模型中 Ne 是指企业非效率投资，前述 Richardson 的预期投资模型测算的

非效率的绝对值，该指标越大，代表过度投资或投资不足程度越严重。Moc 是管

理者过度自信，Mrp 指管理者风险偏好，Mh 指管理者从众行为，Controls 是影

响企业非效率投资的控制变量（见表 3.4）。 

利用面板数据回归该模型验证管理者的三种非理性行为对企业非效率投资

产生的直接影响。从前述理论基础可以看出，我们需要验证的是 的系数

是否为正并且是否显著。所以我们预期 的系数均显著为正。 

由于假设 1-1 和假设 1-2 需要分别验证管理过度自信和非过度自信时，他们

的风险偏好和从众行为对企业非效率投资的影响，因此将总样本按管理者是否过

度自信分为过度自信和管理者非过度自信两个子样本进行研究（朱广印、西爱琴、

丁建勋，2014），将每年年报盈利预测的利润净增长率大于实际盈利净增长率的

样本视为管理者过度自信样本 (Voon et al., 2016)；相反，则划分为管理者非过度

自信样本。设定如下计量模型进行验证： 

𝑁𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝑀𝑟𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡         
（3-2） 

假设 1-1 预期管理者过度自信时，其风险偏好和从众行为与企业非效率投资

均正相关，即在管理者过度自信样本下，预期  𝛽1、𝛽2  的系数显著为正；假设 1-2

预期管理者非过度自信时，其风险偏好与非效率投资负相关，而从众行为与非效

率投资正相关。即在非过度自信样本下，预期  𝛽1 显著为负，而 𝛽2 显著为正。 

321  、、

321  、、
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3.2.2.2  投资者非理性行为对股价波动影响的模型  

本文假设 2 为投资者的两种非理性行为共同作用时（过度情绪和投资者过度

自信）与股价波动正相关，其计量模型如下：  

𝑃𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐼𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡            （3-3）                          

式中 Pv 为股价波动，Isent 和 Ioc 分别代表投资者情绪和投资者过度自信。

假设 2 预期投资者情绪与投资者过度自信与股价波动显著正相关。因此  𝛽1、𝛽2  

的系数预期显著为正，即股价波动与投资者情绪和投资者过度自信的方向一致。   

本文利用前述 8809 个研究样本的面板数据对模型 3-3 进行固定效应的回归

分析，并在内生性检验的基础上选取合适的工具变量采用 SYS-GMM（System 

Generalized Method of Moments，即系统广义矩估计）法进行检验。 

3.2.2.3  股价波动对企业非效率投资影响的模型  

假设 3 为股价波动与企业非效率投资正相关，股价高估（或低估）时增加过

度投资（或投资不足）。其计量模型如下： 

𝑁𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                        （3-4） 

式中 Ne 为企业非效率投资，Pv 为股价波动，Controls 为控制变量。这里预

期 的系数应显著为正，即股价波动与企业非效率投资之间呈正相关关系。为进

一步验证股价高估（低估）时增加过度投资（投资不足）。将面板数据按股价波

动的大小平均分为高中低三组，然后利用高估组数据和低估组数据分别进行验证

股价高估和低估对企业非效率投资表现形式的促进作用。 

3.2.2.4  投资者非理性行为对企业非效率投资影响的模型  

假设 4 为投资者的两种非理性行为共同作用时与企业投资规模正相关，并通

1
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过股价波动与企业非效率投资正相关，股价波动在二者间起到中介作用。由于企

业投资规模不同于企业非效率投资。因此先构建模型 3-5 验证投资者非理性行为

与企业投资规模正相关，然后再设计模型 3-6 验证投资者非理性行为间接影响企

业非效率投资。其计量模型如下： 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐼𝑠𝑒𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  （3-5） 

𝑁𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐼𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    
（3-6） 

其中 Invest 为投资规模，Ne 为企业非效率投资，Isent 和 Ioc 分别代表投资

者情绪和投资者过度自信，Pv 为股价波动，Controls 为一系列控制变量。通过回

归模型 3-5 检验投资者非理性行为对投资规模的正向影响，预期模型 3-5 中

  𝛽1、𝛽2、𝛽3  均为正；通过回归模型 3-6 检验投资者非理性行为对企业非效率投

资的影响，这里预期模型 3-6 中的  𝛽1、𝛽2、𝛽3  均为正。再对模型 3-3、3-4 和 3-6

股价波动在投资者非理性行为企业非效率投资间的中介效应进行 Sobel 检验。 

3.2.2.5  管理者与投资者的非理性行为共同影响企业非效率投资的模型 

假设 5 为投资者和管理者的多种非理性行为共同作用时与非效率投资正相

关，且股价波动在管理者非理性行为与非效率投资间起到正向调节作用。为验证

前半部分的共同作用，本文设计计量模型 3-7 如下，并预期所有自变量的系数均

显著为正。  

𝑁𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝑀𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑟𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 （3-7） 

为进一步验证股价波动的调节作用，将股价波动分别与管理者过度自信、管

理者风险偏好和管理者从众行为三者的交乘项加入模型，得到模型 3-8 如下： 
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𝑁𝑒𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝑀𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑟𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑜𝑐𝑖,𝑡 ∗ 𝑃𝑣𝑖,𝑡 

       +𝛽5𝑀𝑟𝑝𝑖,𝑡 ∗ 𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀ℎ𝑖,𝑡 ∗ 𝑃𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡     （3-8） 

在加入交互项后，如果股价波动的调节效应成立，预期模型 3-8 中的交乘项

系数均显著为正。 

3.3  变量定义与衡量 

本文研究的投资者和管理者分别是指股票市场上的所有投资者（既包括机构

投资者也包括个人投资者），和上市公司经营管理者（包括企业的高级管理层，

包括 CEO、总经理、财务总监等参与公司高层投资管理决策的管理人员）。由于

文中的管理者包括企业所有高层管理者，因此对非效率投资的影响时避开企业内

部的代理问题产生的非效率，仅研究管理层在投资决策时受心理偏差影响的非理

性投资行为导致的非效率投资。 

3.3.1  企业非效率投资（Ne） 

本文借鉴 Richardson (2006) 的残差度量模型测量企业投资效率，该模型将

公司投资总额分为资本维护保持支出与新增项目投资支出两部分，新增投资支出

包括预期新增净现值为正的投资以及非预期的投资。Richardson 用影响公司新增

投资的各项因素：投资机会、资产负债率、现金存量、上市年限、公司规模、公

司股票回报率以及上一年度公司投资支出回归计算预期公司新增投资，回归模型

中的残差即预期新增投资与实际新增投资的偏差，表示为新增的非预期投资（即

为非效率投资）。如残差为正为投资过度（用 Over-Ne 表示），残差为负为投资不

足（用 Under-Ne 表示）(Jung et al., 2014)。 

回归模型 3-9 如下：  

file:///F:/黄毅/20180604/20180723答辩后修改/20180803黄毅论文（答辩后修改）（英）.doc%23_ENREF_133
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𝐼𝑛𝑒𝑤,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑡−1 

+𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝛽6𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−1 + 𝛽7𝐼𝑛𝑒𝑤,𝑡−1 + ε         (3-9) 

其中：α 为常数项，β 为系数，ε 为残差项，代表公司非效率投资程度。 

  𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡−1 为 t-1 年的成长机会变量，是公司成长能力及绩效的体现。一般

公司的成长机会越强，投资支出越大。用公司主营业务收入增长率来衡量。 

为 t-1 年的资产负债率，用于控制公司的负债水平对投资的影响，一

般来说负债水平越高，公司投资水平越大。 

为 t-1 年的货币资金存量，表示为公司 t-1 期的货币资金与交易性金

融资产之和，再除以公司的期初期末总资产的平均余额（消除规模的影响）。 

为企业 t-1 年的上市年限，一般公司的上市年限越长，其投资行为越

规范，也就是说越成熟的公司其投资决策越趋于理性。 

为 t-1 年公司规模，为公司 t-1 年期末总资产的自然对数，一般来说公

司规模在一定程度上影响投资支出，规模越大，投资增长的水平越高。 

为 t-1 年股票回报率，一般来说股票回报率与企业投资支出

正相关。用公司股票的年度收益率来衡量。 

为 t-1 年企业新增投资额，为公司投资的惯性，用公司的 t-1 年的投资

水平表示，本文借鉴张功富（2009）的计量方法，使用公司 t-1 年资本投资支出

与 t 年年初年末总资产平均余额的比值来衡量，其中 t-1 年资本投资支出使用公

司 t-1 年的现金流量表中“构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现

金”来表示。为剔除规模影响，将投资支出除以公司年初年末总资产的平均余额。 

为公司 t 年实际新增投资支出。具体变量定义如表 3.2： 

1tLev

1tCash

1tAge

1tSize

1Re tturnStock

1, tnewI

tnewI ,
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表 3.2  Richardson 预期资本投资残差模型变量定义 

变量 符号 变量名称 变量解释 

被解释

变量 
 t 年新增投资额 

t年购建固定无形资产和其他长期资产支付的现金/t

年期初期末总资产平均值 

解释 

变量 

 t-1 年成长机会 t-1 年末主营业务收入增长率 

 t-1 年资产负债率 t-1 年期末资产负债率来表示 

 t-1 年现金存量 
t-1 年期末(货币资金+交易性金融资产）/ t-1 年期初

期末总资产的平均值 

 t-1 年上市年限 t-1 年上市年限的自然对数 

 t-1 年公司规模 t-1 年年末总资产的自然对数 

 t-1 年股票回报率 (t-1 年年末股价- t-1 年年初股价)/t-1 年年初股价 

 t-1 年新增投资 
t-1 年年末购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金/ t-1 年期初期末总资产的平均值 

注：除 变量借鉴张功富（2009）的外，其余各变量均借鉴 Richardson(2006)的衡量方法。 

 

根据残差模型对上述样本进行分年度回归计算残差，得出残差为正值的有

3075 个样本，为负值的 5733 个（见表 3.3），即 2009-2015 年中国上市公司出现

投资过度的样本占总样本的 34.92%，投资不足的样本占 65.08%，该结论与张功

富（2009）以及黄毅与张玉明（2016）的分别以中国工业企业（2001-2006）以

及山东省（2010-2014）为样本研究的结论大致相同，其中投资不足的比率在增

大，说明中国上市公司的非效率投资状况自 2001 年以来一直没有很好地改善。 

 

表 3.3 残差模型回归结果－非效率程度 

残差名 样本 最大值 最小值 均值 标准差 比率(%) 

投资不足（负残差） 5733 0.000 -2.779 -0.118 0.111 65.08% 

过度投资（正残差） 3075 10.399 0.000 0.220 0.626 34.92% 

合计 8809 - - - - - 

 

tnewI ,

1tGrowth

1tLev

1tCash

1tAge

1tSize

1Re tturnStock

1, tnewI

1, tnewI
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3.3.2  公司股价波动（Pv） 

股价波动是指上市公司股票在市场上流通时买卖价格的变动。而衡量股价波

动大多采用股票价格的标准差来计算 (Saha, Bhuiyan, & Rahman, 2014)。由于本

文研究的股价波动是指投资者非理性行为引起的股价信息含量中的变化，即股票

定价偏离基本面价格的部分，类似一些学者研究的股市价格泡沫 (Gilchrist et al., 

2013; Keynes, 1937)，但又不完全等同于价格泡沫。本文用托宾 Q 值来表示股价

波动，能很好地表示由投资者非理性行为引起的股价偏离基本面的程度。因为托

宾 Q 值等于公司市场价值除以账面重置成本，后者为公司基本面价格，当前者

大于后者时，即 Q>1，说明股票价格向上波动，股票价格信息高于其基本面价格

信息，其大于 1 的部分则为投资者对公司未来的非理性预期高于其内在价值的程

度；反之亦然，当市场价值小于账面价值时，Q<1，说明股票价格向下波动，股

票价格信息低于公司基本面价格信息。 

Q 值＝（年末负债+流通股市值+非流通股数量*每股净资产）/（期初总资产

+期末总资产）÷2。 

3.3.3  管理者过度自信（Moc） 

本文借鉴 Voon et al. (2016)的做法用盈利预测偏差来衡量管理者过度自信。

在实证分析过程中，将管理者年报盈利预测超过实际盈利数据的比率作为过度自

信的连续变量，具体计算方法为：（t 年年报盈利预测利润增长率－t 年实际利润

增长率）÷实际利润增长率。 

在划分子样本时，将上市公司每年年报盈利预测数据与实际盈利数据对比，

如果盈利预测利润净增长率大于实际盈利净增长率，则视为过度自信，划分为过
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度自信子样本；相反，则判定为管理者非过度自信，划分为非过度自信样本。 

3.3.4  管理者风险偏好（Mrp） 

借鉴目前最为常用的自定义指标“风险资产占总资产的比重” (Chen et al., 

2011) 来度量。由于风险偏好与个人财富收入的结构有显著相关关系 (Moers, 

2000)，管理者的财富收入包括安全的财富收入（即薪酬）和权变的报酬（即公

司股价波动带来的收益）两部分。其中“薪酬”是管理者获得的相对稳定和相对

安全的无风险资产， 而“权变报酬”是管理者获得的相对不稳定和有风险的风

险性资产，因为权变报酬会随着公司股价的波动而变动。当公司股价上升带来管

理者财富中权变报酬的增加，管理者会更偏好接受更多的风险，其投资过程中表

现出来的风险偏好程度会越高。因此企业管理者的风险偏好程度可由管理者的个

人财富中的风险资产（即权变报酬）的比重来度量，其计算公式 3-10 如下： 

tititi

titi
ti SVpVp

VpVp
Mrp

,1,,

1,,
,

)( 








                               
(3-10)

 

其中 为样本 i 的管理者在 t 期的风险资产比例， 为样本

i 的管理者在 t 期的权变报酬（即风险资产）， 为样本 i 的管理者在 t 期所持所

任职公司的股票价格， 为样本 i 的管理者在 t-1 期所持的其任职公司的股票

价格， 为样本 i 的管理者在 t 期从所任职公司获得的安全的薪酬收入（即薪酬）。

该指标越大说明管理者的风险偏好程度越高，反之则风险偏好程度越低。 

3.3.5  管理者从众行为（Mh） 

本文借鉴 Bo et al. (2016) 等的观点采用企业投资水平和行业平均投资水平

的偏离程度来衡量管理者从众行为。用单个企业的投资支出水平与其所在行业同

tiMRP , )( 1,,  titi VpVp

tiVp ,

1, tiVp

tiS ,
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期平均投资水平进行对比，如果二者相差越大，说明企业投资行为与行业的投资

差异越大，管理者的从众投资程度越小；如果相差越小，说明企业投资行为与行

来的投资差异越小，管理者的从众投资程度越大。本文用 指标来表示企业

投资水平与其所在行业同期平均投资水平的偏离程度。具体计算公式 3-11如下： 

ti

titi

ti Ass

II

Mrp
,

,,

,




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(3-11)

  

 

其中代表 企业第 t 年固定资产、在建工程、无形资产投资增量，即年度

内固定资产、在建工程、无形资产净值变化加上年度内折旧额； 代表包括 i

企业在内的本行业第 t 年固定资产、在建工程、无形资产投资增量平均值；𝐴𝑠𝑠𝑖,𝑡代

表 i 企业第 t 年期初期末总资产的平均值。指标除以总资产平均值主要是为了剔

除企业规模对该指标的影响。公式中如果 越小，表明投资偏离度越小，管

理者从众程度越大。由于该指标是一个逆向指标，本文利用该指标的倒数进行实

证分析，这样研究结果更容易理解。  

3.3.6  投资者情绪（Isent） 

采用使用较为广泛的动量效应指标来衡量投资者情绪 (Baker & Wurgler, 

2006; Ben-Ami et al., 2014; Goyal & Yamada, 2004; Polk & Sapienza, 2009)。动量效

应用股票收益率来表示，股票收益率越高，投资者对该股票的投资情绪越乐观，

股票收益率越低，投资情绪越悲观。本文用企业前一年 1 月至 12 月每个月的月

度股票累计收益率之和的平均数来表示动量效应。其计算公式 3-12 为： 





12

1
,1,,

12

1

j
jtiti RIsent
                                  

(3-12)
 

tiMH ,

tiI ,

tiI ,
ˆ

tiMH ,



77 

其中：𝐼𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 
表 i 企业第 t 年的投资者情绪，𝑅𝑖,𝑡−1,𝑗 代表月度股票收益率，

即第 j 行业的第 i 企业第 t-1 年的月股票收益率，该股票收益率为（当月最后一

天股票收盘价-当月第一天股票开盘价）/当月第一天股票开盘价计算得出，即为

月度股票收益率。 

3.3.7  投资者过度自信（Ioc） 

本文借鉴叶建华（2014）等的做法，采用股票换手率来度量投资者的过度自

信水平。因为换手率较高，表示投资者自信通过交易能获得高于平均水平的收益

率，因此出于投资目的的交易越频繁。详细测量公式表达如下 3-13： 

%100
1,

,
, 

ti

ti
ti Nts

Vol
Ioc

                                     
(3-13)

 

其中 𝐼𝑜𝑐𝑖,𝑡 为投资者过自信；𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 为 i 公司 t 年总交易量；𝑁𝑡𝑠𝑖,𝑡−1 为 i 公

司 t 年年初流通股股数。该指标越高说明投资者越过度自信。 

3.3.8  投资规模（Invest） 

企业投资支出是指购建固定资产、无形资产以及其他长期资产的合计，为了

剔除企业规模的影响，再除以企业年初年末总资产的平均值。 

3.3.9  控制变量（Controls） 

由于企业投资效率可能受到其它因素的影响，因此根据相关理论及文献 

(Hongbin et al., 2016)，本文设置了公司规模 Size、财务杠杆 Lev、公司成长机会

Growth、现金持有量 Cash、自由现金流量 Cf、总资产利润率 Roa 作为控制变量。

这些控制变量的计算方法与计算非效率投资时是相同的，但这里的控制变量用的

是当年数据，具体定义公式如表 3.4 
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表 3.4 研究控制变量定义 

变量名称 代码 变量定义 

企业规模 Size Ln [（期初总资产+期末总资产）÷2)] 

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产 

公司成长机会 Growth 营业收入增长率 

现金持有量 Cash 货币资金/（期初总资产+期末总资产）÷2 

自由现金流量 Cf 经营活动中产生的净现金流量/（期初总资产+期末总资产）÷2  

总资产利润率 Roa 净利润/（期初总资产+期末总资产）÷2 

注：各控制变量均借用 Hongbin et al. (2016) 的衡量方式。 

 

3. 4  描述性统计、单位根检验和 VIF 检验 

本小节对研究数据进行描述性统计、单位根检验以及 VIF 检验。 

3.4.1  描述性统计 

表 4.1报告了全部样本和管理者过度自信以及管理者非过度自信样本相关的

各个变量的观察值、均值、标准差、最小值和最大值。所有结果均为未进行量纲

化处理前的原始数据，并删除所有变量指标缺漏值，所以每个变量的观察值数量

相同，总样本共 8809 个，其中过度自信 5779 个，非过度自信 3030 个。 

从全样本观察值可以看出中国上市公司的非效率投资  (Ne) 的最大值为

10.399，最小值为-2.779，说明中国企业的过度投资程度大大超过了投资不足程

度。结合前述对非效率投资的统计（表 3.3），投资不足的公司占全部的 65.08%，

虽然投资不足的公司较多，但其投资不足的程度相对投资过度的程度并不大。 

投资支出在总资产平均余额中所占比重的增幅为 17.94%，且个别企业的投

资支出水平极高，可见不同企业的实际投资水平差别很大。 

管理者过度自信 (Moc) 指标均值为 70.501，说明管理者盈利预测增长率超

过公司实际利润增长率的比率的平均值为 70.50%，总体上看中国上市公司管理
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者倾向于过度自信。最大值和最小值的绝对数值都比较大，说明管理者的过度自

信与非过度自信特征比较明显，表现出较大的标准差。 

管理者从众行为 (Mh) 的均值是-0.367，即上市公司的投资偏离同行业投资

平均水平的均值较小，也说明上市公司的从众行为较大。并且该均值为负值，且

最小值偏离度较最大值偏离度高出许多，表示上市公司的投资水平普遍存在小于

同行业的投资均值。 

管理者风险偏好 (Mrp) 均值是 0.304，说明管理者个人收入中风险性的权变

收入的比值平均为 30.39%，还不到 50%，即风险偏好程度不高。 

股价波动 (Pv) 的平均值为 2.584，远大于 1，显示中国上市公司的股价存在

普遍高估现象，公司市值是公司账面价值的两倍多。同时，Q 值的最小的只有 

0.337，而最大值高达 495.774，说明企业间差距也非常大， 

从控制变量看，中国企业的规模 (Size) 较为适中，总资产自然对数平均为

22.109，这个数据很难看出企业间规模的差别，但由于原始数值是以 e 为底的指

数，因此公司间的规模差异还是相当大的。资产负债率 (Lev) 的总体平均水平

为 50.76%，说明杠杆率为较为适中，但各公司杠杆的差异还是很大的，其最大

值能达到 99%。主营业务增长率 (Growth) 总体的平均值为 16.81%，说明大多数

公司正值成长期，未来会继续持续不断增长的趋势，企业的成长机会较多。但总

资产净利率 (Roa) 仅为 3.63%，比一年期贷款利率还低，可见中国整体微观企

业的资产获利润率较薄，很多企业是负收益，从这一点可以看出中国上市公司的

投资效率存在严重的问题，因此研究非效率投资至关重要。现金持有量占总资产

的比率 (Cash) 为 18.20%，即公司平均持有 18.20%的资产是获利能力最弱的库
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存现金、银行存款和其他货币资金，可见公司资金较充裕。但由于现金持有的机

会成本很高，因此并非持有越多越好。现金持有过多会降低企业收益水平，影响

企业固定资产的积累和做大做强。 

经营活动现金净流量 (Cf) 占总资产的比重为 4.51%，该值虽小，但体现的

是公司经营活动产生的现金净流量。均值是正数，说明公司经营活动现金流入大

于现金流出，说明总体上现金状况较为稳定。一般在中国有资格申请上市的公司

都是行业中的佼佼者，这些公司经营活动产生的现金净流量为正，说明具有“自

我造血”的功能，有扩大规模进行投资的本钱。 

表 3.5 主要变量的描述性统计结果 

样本 变量     均值      方差       最小值       最大值 

总样本（8809） 

Ne 0.000 0.413 -2.779 10.399 

Absune 0.153 0.384 0.000 10.399 

Invest 0.179 0.461 -0.231 14.084 

Moc 70.501 2,770.411 -101,946.400 101,375.700 

Mh -0.367 3.301 -162.724 0.716 

Mrp 0.304 2.058 -19.787 102.991 

Ioc 3.862 2.686 0.280 125.011 

Isent 2.681 4.512 -8.676 64.382 

Pv 2.584 6.871 0.337 495.774 

Size 22.109 1.387 14.942 28.509 

Lev 50.768 20.251 0.708 99.812 

Growth 16.808 113.221 -100.000 5,835.673 

Roa 3.638 6.580 -99.860 92.851 

Cash 0.182 0.141 0.000 1.912 

Cf 0.045 0.094 -1.032 0.932 

过度自信样本 

（5779） 

Absne 0.149 0.343 0.000 9.953 

Mh -0.352 3.317 -162.724 0.716 

Mrp 0.314 2.012 -19.787 102.991 

Pv 2.529 4.454 0.337 239.468 

非过度自信样本

（3030） 

Absne 0.160 0.450 0.000 10.399 

Mh -0.394 3.270 -131.359 0.631 

Mrp 0.285 2.142 -11.710 94.333 

Pv 2.690 9.971 0.504 495.774 
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在过度自信样本下，管理者风险偏好均值（0.332）大于非过度自信样本下

的风险偏好均值 (0.280)；同时，非过度自信样本下，管理者从众行为均值（-0.394）

小于过度自信样本下的从众行为均值（-0.352），因此本文提出的假设 H1-1 和

H1-2 有可能成立（即过度自信的管理者风险偏好水平更高；而非过度自信的管

理者的从众行为更为突出）。另外，整体上看许多变量的标准差与均值偏离较大，

数据存在离群值，本文对原始数据采用中心化处理并进行 5%缩尾。 

3.4.2  单位根检验结果及 VIF 检验 

实证分析中，非平稳的经济时间序列往往表现出共同的变化趋势，但序列本

身可能并不存在直接的关联。因此即使这些回归估计具有较高的拟合度，其结果

并不一定具有实际意义，即通常所说的“虚假回归”或“伪回归”。由于面板数

据中时间趋势的存在。为了确保估计的有效性，避免出现模型的伪回归问题，釆

用单位根检验对本文各主要变量的相关数据进行平稳性检验。 

面板数据单位根检验主要有方法 Madfuller 方法 (Taylor & Sarno, 1998)、

Fisher (Maddala & Wu, 2010)、Levin-Lin-Chu 方法（LLC 检验）(Levin, Lin, & Chu, 

2002)、Im-Pesaran-Shin 方法（IPS 检验）(Im, Pesaran, & Shin, 2003)，以及 Hadrilm

命令 (Hadri, 2010)检验法。此处利用目前针对大 N 小 T 最为常用的同时考虑截

面的异质性（个体效应）和干扰项的序列相关问题的 LLC 方法对面板数据进行

检验。该方法原假设为：面板中的所有截面对应的序列都是非平稳的，即服从一

阶单整的过程。如统计量检验 p 值拒绝原假设，则认为所有序列均平稳。备择假

设为：若原假设被拒绝则所有序列均平衡。其统计量是对单个截面执行单位根

ADF 检验后得到的 t 值的平均值，并作相应调整，该统计量在原假设下服从正态
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分布。表 3.6 的检验结果显示所有变量的单位根检验 p 值表明高度拒绝原假设，

所有变量在的所有序列零阶单整，通过平稳性检验，说明本文所做的回归分析不

存在伪回归现象。 

 

表 3.6 主要变量 LLC 面板数据单位根检验 

变量 相关系数 t-值 

Isent -1.247*** -100.436 

Ioc -0.770*** -73.368 

Moc -0.970*** -212.884 

Mh -0.529*** -65.823 

Mrp -0.874*** -82.488 

Ne -0.976*** -87.797 

pv -0.611*** -57.401 

Size -0.175*** -31.023 

Lev -0.627***                -76.554 

Growth -1.096*** -103.391 

Roa -0.743***                  -74.772 

Cash -0.745***                 -75.337 

Cf -1.027***                -93.040 

 

为检验多重共线性问题，本文分别计算各个模型的方差膨胀因子（Variance 

Inflation Factor, VIF）和容忍度（1/VIF）以及每个模型的 Durbin-Watson 统计量，

结果见表 3.7。一般认为当 0＜VIF＜10，容忍度小于 0.1，Durbin-Watson 统计量

接近于 2 时，说明模型不存在多重共线性 (Newey & West, 1987)。从表 7 的结果

可以看出各模型各变量的 VIF 均小于 10，容忍度小于 0.1，且 Durbin-Watson 统

计量平均约为 1.77，接近于 2，说明本文所构建各个模型的各变量间确实不存在

多重共线性问题。 
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表 3.7 模型的 VIF 检验结果 

 模型 3-1 模型 3-2 模型 3-3 模型 3-4 模型 3-7 模型 3-8 

变量 vif 1/vif vif 1/vif vif 1/vif vif 1/vif vif 1/vif vif 1/vif 

Moc 1.040 0.962             1.048 0.954 1.190 0.840 

mrp 1.082 0.924       1.476 0.678 1.131 0.884 

mh 1.380 0.725       1.913 0.523 1.552 0.644 

isent    1.471 0.680   1.640 0.610 1.652 0.605   

ioc    1.510 0.662   1.510 0.662 1.521 0.657 1.121 0.892 

pv      1.550 0.645 1.794 0.557 1.091 0.917 2.202 0.454 

moc*pv             1.641 0.609 

mrp*pv             1.090 0.917 

mh*pv             1.300 0.769 

size 1.630 0.613 1.333 0.750 1.680 0.595 1.712 0.584 1.921 0.521 1.982 0.505 

lev 1.580 0.633 1.574 0.635 1.581 0.633 1.593 0.628 1.572 0.636 1.601 0.625 

growth 1.151 0.869 1.151 0.869 1.152 0.868 1.151 0.869 1.152 0.868 1.152 0.868 

roa 1.670 0.599 1.651 0.606 1.682 0.595 1.721 0.581 1.665 0.601 1.783 0.561 

cash 1.141 0.876 1.140 0.877 1.141 0.876 1.142 0.876 1.147 0.872 1.150 0.870 

cf 1.200 0.833 1.211 0.826 1.220 0.820 1.210 0.826 1.211 0.826 1.210 0.826 

VIF 均值 1.319 - 1.380 - 1.429 - 1.497 - 1.447 - 1.436 - 

Durbin-Watson 1.769 1.774 1.774 1.775 1.777 1.776 

 



 

  

第 4 章  

实证研究 

 

本章在前面假设和研究设计基础上进行实证研究，主要分三个部分:第一部

分为管理者过度自信、管理者风险偏好和管理者从众行为对企业非效率投资的直

接影响，以及在分样本后的管理者风险偏好与管理者从众行为对非效率投资影响

的比较分析；第二部分是投资者非理性行为对企业非效率投资的间接影响实证研

究结果分析，其中包括投资者情绪和投资者过度自信对股价波动的影响、股价波

动对企业非效率投资的影响，以及股价波动在投资者与企业非效率投资间的中介

效应的检验；第三部分为管理者和投资者二者均处于非理性时，对企业非效率投

资的综合影响，以及管理者过度自信在投资者非理性与企业非效率间起到的调节

作用的实证结果分析。 

4.1  管理者非理性行为对企业非效率投资影响的实证结果 

为检验前述假设 1，管理者的多种非理性行为共同作用时与企业非效率投资

显著正相关。本节基于前述计量模型 3-1 对企业非效率投资做回归分析，以管理

者过度自信、管理者风险偏好和管理者从众行为为解释变量，以企业非效率投资

（即前述预期投资模型的正残差和负残差，为保证实证结果的易读性，我们取残

差的绝对值进行分析）为被解释变量。首先不加入控制变量，使用混合最小二乘

法（以下简称 POLS）做回归，再加入控制变量进行回归；其次，为了更好
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地控制个体效应，使用面板数据的固定效应模型（以下简称 FE 模型），一次性

控制所有因企业变动但不因时间变量的变量，继续做回归；最后在控制个体效应

后，使研究更加准确，结论更加全面，进一步使用平衡面板数据做固定效应回归，

以排除个体在时间序列上的不稳定性。 

为检验前述假设 1-1 和假设 1-2，将总体样本分为过度自信和非过度自信两

个子样本（盈利预测利润净增长率大于实际盈利净增长率，则视为过度自信样本，

相反为非过度自信样本），为直接控制个体效应使用固定效应模型进行回归，此

时解释变量分别为管理者风险偏好和管理者从众行为，被解释为企业非效率投资。 

由于解释变量涉及管理者非理性行为的三种表现，有可能出现解释变量间的

自相关问题，计算解释变量以及控制变量两两间的相关性如表 4.1。 

从表 4.1 可以看出各变量间的相关系数最大值为 0.417，说明各变量间相关

性比较弱，也再次说明该模型各变量间不存在多重共线性问题。 



  

 
8
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表 4.1 各变量 Pearson 相关系数矩阵 

变量 Ne Moc Mh Mrp Isent Ioc Pv Size Lev Growth Cf Roa Cash 

Ne 1             

Moc 0.012**  1            

Mh 0.271*** 0.069*** 1           

Mrp 0.069*** -0.107*** -0.067*** 1          

Isent 0.053*** 0.031*** 0.042*** 0.099*** 1         

Ioc 0.062*** 0.043*** 0.079*** 0.064*** 0.547*** 1        

Pv 0.316*** -0.019*   0.417*** 0.140*** 0.365*** 0.243*** 1       

Size -0.261*** -0.009    -0.410*** -0.048*** -0.121*** -0.218*** -0.538*** 1      

Lev -0.375*** 0.106*** -0.217*** -0.169*** -0.040*** -0.054*** -0.375*** 0.422*** 1     

Growth 0.048*** -0.027** -0.035*** 0.102*** -0.019*   -0.061*** 0.064*** 0.058*** 0.050*** 1    

Cf 0.051*** -0.024** -0.007    0.077*** 0.095*** -0.024**  0.084*** 0.027**  -0.181*** 0.069*** 1   

Roa 0.157*** -0.159*** -0.048*** 0.221*** 0.062*** -0.093*** 0.231*** 0.021**  -0.373*** 0.302*** 0.396*** 1  

Cash 0.276*** -0.074*** 0.037*** 0.141*** -0.031*** -0.029*** 0.167*** -0.123*** -0.272*** 0.084*** 0.036*** 0.276*** 1 

注：*** p<0.001，** p<0.01，* p<0.05. 
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4.1.1  管理者非理性行为对非效率投资影响的 POLS 回归和 FE 回归 

首先不加入和加入控制变量做 POLS 回归，然后分别对管理者过度自信、管

理者风险偏好、管理者从众行为加入控制变量做 FE 回归，然后这三者同时加入

控制变量做 FE 回归。在做 FE 回归前，进行 Hausman 检验，结果 p 值均为零，

显著拒绝原假设，因此认为随机效应模型在这里不能有效满足，使用固定效应模

型更有效。相关 POLS 和 FE 回归结果如表 4.2。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

结果显示在采用 POLS 回归时，如果不加控制变量（表中第 1 列），管理者

从众行为和管理者风险偏好对非效率投资呈显著的正相关关系，而管理者过度自

信也呈正相关，但不显著。在加入控制变量后，管理者过度自信和从众行为均显

著正相关，风险偏好正相关却不显著。POLS 回归的调整 R 方均不高，可能是

POLS 回归无法更好地控制面板数据的个体效应，导致回归结果有偏。 

因此，为更好控制个体效应采用固定效应 FE 模型进行回归。为使回归结果

更稳健，采用 Bootstrap 法抽取 150 次获取标准误，设置 Seed 为 135 使抽样结果

具可检验性。第 3-7 列中固定效应回归的调整 R 方比 POLS 时调整 R 方有明显

提高，均在 37%以上，说明模型拟合效果比较好 ，模型设置的所有变量对被解

释变量的解释能力能达到 37%以上的影响因素。 

表 4.2 中的第 3、4 和 5 列是分别对管理者过度自信、风险偏好和从众行为

进行固定效应回归的结果。结果显示：管理者过度自信和从众行为与非效率均显

著正相关。二者数值越高，均会使无效率投资增多，尤其是管理者从众行为，其

系数达到 0.760。系数值虽不大，但结合解释变量和被解释变量的均值和标准差

来看，从众行为对非效率的影响相当严重。具体解释为：管理者从众行为的系数
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是 0.760，说明管理者从众行为每增加一个单位，企业非效率投资则增加 0.760

个单位。由于非效率投资均值为 0.153，管理者从众行为变化一个单位使非效率

投资增加接近 5 倍。管理者过度自信的系数为 0.071，说明管理者过度自信每增

加一个单位，企业非效率投资增加 46.41%。但管理者风险偏好的系数是-0.004，

且不显著，说明管理者风险偏好对非效率投资的影响不显著，这与前人的观点不

一致。前人用中国股市的数据得出管理者风险偏好水平与非效率投资显著正相关

（龚光明、曾照存，2014；潜丽清、梁飞媛，2015）。 

表 4.2 中的第 6 和 7 列分别是管理者的三种非理性行为共同对非效率影响的

固定效应回归。不加入控制变量时管理者过度自信和从众行为均与非效率显著正

相关；加入控制变量时二者与非效率仍显著正相关，模型调整 R 方从 0.374 提升

至 0.403。管理者过度自信和从众行为的系数均有一定的增加。管理者过度自信

的系数由不加控制变量时的 0.071 提升至 0.079，系数提升了 0.008，对非效率投

资的影响提升至 5.22%（51.63%-46.41%=5.22%）。管理者从众行为的系数由第

5 列中的 0.760 提升至 0 .769，对非效率的影响提升了 5.89%。说明当管理者同时

表现出过度自信与从众行为时，二者相互作用加剧对非效率的影响程度。 

第 6 列中中，不加控制变量的管理者风险偏好系数为负且不显著（第 5 列中

也得到类似的结果），加入控制变量后（第 7 列），管理者风险偏好的系数为 -0.006，

且负向显著。这与假设 1 部分不一致，假设 1 认为当管理者多种非理性行为共同

作用于非效率投资时，应均为正向影响。但这里的结论显示管理者风险偏好单独

对企业非效率的影响呈负向但不显著，并且与另外两种非理性行为共同作用时，

呈现出一定程度的显著负相关。出现这一现象的原因可能是在中国市场上，管理
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者的风险偏好水平在 2009-2015 期间，对企业的非效率投资的影响并不显著，且

在此期间上市公司管理者表现出的风险厌恶可能多于偏好水平，如果管理者偏好

水平提高，在一定程度上会抑制企业非效率投资程度。也就是说，管理者风险偏

好会降低企业的非效率投资。从这一期间管理者风险偏好的均值（0.315）和标

准差（0.402）也可以看出，中国上市公司的管理者在样本期间，平均的风险偏

好水平较低。从中国 A 股在 2009-2015 年间的走势来看，中国股市经历了

2006-2008 年的大涨大跌后，一直处于较为平稳的低股指调整状态（除 2013-2014

的一波小轮上涨行情外），中国上市公司的管理者所持公司股票从股市中获得的

收益有限，导致其在投资时表现出来的风险偏好不明显。 

通过上述 POLS 和 FE 回归，研究假设 1 得到部分验证，当管理者多种非理

性表现行为对企业非效率投资产生共同影响时，管理者过度自信和管理者从众行

为均与非效率投资正向相关，并加剧对非效率投资的影响程度。而管理者风险偏

好对非效率投资的影响在 POLS 和单独 FE 回归的结果不显著，在全样本多种非

理性行为相互作用对非效率影响的 FE 回归结果显著负相关。说明当管理者表现

出多种非理性行为时，其中管理者过度自信和从众行为均能加剧企业的非效率投

资，而风险偏好水平在一定程度上可以抑制企业的非效率投资。                                                                                                                                                                       
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表 4.2 管理者非理性行为与非效率投资关系回归结果 

模型 POLS POLS                                                                                                                                    FE FE FE FE FE FE(MOC) FE(UN-MOC) 

变量(列) Ne(1) Ne(2) Ne(3) Ne(4) Ne(5) Ne(6) Ne(7) Ne(8) Ne(9) Ne(10) Ne(11) 

Moc 0.005 0.087*** 0.071***   0.051** 0.079***     

 (0.005) (0.020) (0.024)   (0.025) (0.023)     

Mrp 0.017*** 0.001  -0.004  -0.005 -0.006* 0.005 -0.005 0.008 -0.008*  

 (0.002) (0.002)  (0.005)  (0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.011) (0.010) 

Mh 0.732*** 0.502***   0.760*** 0.522*** 0.769*** 0.575*** 0.862*** 0.525*** 0.746*** 

 (0.027) (0.031)   (0.102) (0.095) (0.101) (0.110) (0.126) (0.162) (0.182) 

Size  -0.006* 0.015 0.017* 0.056***  0.057***  0.057***  0.064*** 

  (0.003) (0.009) (0.009) (0.010)  (0.009)  (0.013)  (0.021) 

Lev  -0.058*** -0.047*** -0.046*** -0.044***  -0.046***  -0.035***  -0.055*** 

  (0.002) (0.006) (0.006) (0.006)  (0.006)  (0.008)  (0.011) 

Growth  0.048*** 0.033*** 0.034*** 0.032***  0.032***  0.040***  0.003 

  (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)  (0.009)  (0.011)  (0.017) 

Cf  -0.002 -0.011*** -0.010*** -0.009***  -0.009***  -0.011**  -0.006 

  (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)  (0.003)  (0.004)  (0.007) 

Cash  0.045*** 0.033*** 0.033*** 0.035***  0.035***  0.037***  0.031*** 

  (0.002) (0.004) (0.004) (0.004)  (0.004)  (0.005)  (0.008) 

Roa  0.001 0.008* 0.008* 0.008*  0.009**  0.008  0.019** 

  (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)  (0.004)  (0.007)  (0.009) 

常数 0.316*** 0.301*** 0.269*** 0.274*** 0.322*** 0.300*** 0.317*** 0.306*** 0.325*** 0.307*** 0.327*** 

 (0.003) (0.003) (0.004) (0.003) (0.007) (0.007) (0.008) (0.008) (0.009) (0.011) (0.013) 

观测值 8809 8,809 8,809 8,809 8,809 8,809 8,809 5779 5779 3030 3030 

调整 R 0.081 0.118 0.393 0.392 0.402 0.374 0.403 0.384 0.409 0.385 0.418 

注：括号内为 boothstrap 稳健性标准误； *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05；用 bs 方法对各变量的系数差异性进行检验。 
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4.1.2  管理者非理性行为对非效率投资影响的分样本的 FE 回归 

表 4.2 中第 8 到第 11 列为检验假设 1-1 和假设 1-2 的 FE 回归结果。假设 1-1

和假设1-2是在控制了管理者过度自信变量后，分别探讨管理者是否过度自信时，

其从众行为和风险偏好对非效率的影响。因此将全样本按管理者是否过度自信分

为两个子样本。过度自信样本 5779 个观测值，占总样本的观测值的 65.60%，非

过度自信样本 3030 个观测值，占总样本观测值的 34.40%。 

第 9 列管理者过度自信样本中，管理者风险偏好对企业非效率投资的影响负

向且不具显著统计意义，而第 11 列非过度自信样本的回归结果显示，管理者风

险偏好的系数为-0.0083，且显著负相关，说明当管理者非过度自信时，其风险偏

好每增加一个单位，会降低 5.23%（-0.008/0.153）的非效率投资。 

第 8-11 列的中，不管是过度自信样本还是非过度自信样本，管理者的从众

行为的系数均显著正相关，并且过度自信样本的系数为 0.862，非过度自信样本

的系数 0.746，即过度自信管理者的从众行为对非效率的影响比非过度自信管理

者要高出 75.81% [(0.862-0.746)/0.153]。过度自信样本中从众行为系数不仅高于

非过度自信样本中从众行为的系数，而且还高于全样本下从众行为的系数。说明

一个过度自信的管理者，其从众行为对非效率投资的影响更为显著。 

上述结果显示假设 1-1 部分验证与假设 1-2 全部验证。从某种意义上讲，不

论管理者过度自信还是非过度自信，其从众行为都会加剧企业非效率投资，而对

非过度自信的管理者的风险偏好行为却有减轻和缓解企业非效率投资的作用。 

4.2  投资者非理性行为对企业非效率投资影响的实证结果 

在本小节中检验投资者非理性行为对非效率投资的影响，采用的数据和相关
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控制变量与前相同。首先验证假设 2：投资者的两种非理性行为共同作用时（过

度情绪和投资者过度自信）与股价波动正相关。依据模型 3-3 进行固定效应的回

归分析。为检验其结果的稳健性，将非平衡面板数据调整为平衡面板数据后，再

采用动态面板数据的系统广义矩估计 SYS-GMM 模型回归，预期投资者过度自

信与投资情绪均与股价波动正相关。 

其次验证假设 3：股价波动与企业非效率投资正相关，股价高估（或低估）

时增加过度投资（或投资不足）。依据模型 3-4 进行固定效应回归分析，再采用

工具变量法处理其内生性问题，利用平衡面板数据进行系统 GMM 回归进行检验，

并将股价波动进行分组，将股价高估和股价低估组分别对企业非效率的过度投资

和投资不足两种表现进行回归。预期股价波动的增加会带来企业非效率投资的扩

大，并且股价越是向上波动企业过度投资越明显，股价越是向下波动，企业越容

易出现投资不足现象。 

最后验证假设 4，投资者的两种非理性行为共同作用时与企业投资规模正相

关，并通过股价波动与企业非效率投资正相关，股价波动起中介作用。首先检验

前述 Q 理论，当投资者非理性行为引起股价被高估或低估时会直接影响企业管

理者的投资行为，即投资者非理性行为会增多企业投资，然后进一步检验投资者

非理性行为引起非效率投资的增多。预期得到投资非理性行为会通过股价波动的

传染引导加剧企业非效率投资，股价波动在二者之间起到中介作用。 

4.2.1  投资者非理性行为对股价波动影响的实证分析 

为检验假设 2，本文首先控制个体效应进行固定效应 FE 模型回归，然后利

用平衡面板数据进行系统 GMM 估计进行检验。 
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4.2.1.1  投资者非理性行为对股价波动影响的 FE 回归 

表 4.3 中的第 1 和第 2 列分别是不加入控制变量和加入控制变量，利用固定

效应分析投资者情绪对股价波动的影响；第 3 和第 4 分别为不加入控制变量和加

入控制变量，用固定效应分析投资者过度自信对股价波动的影响；第 5 列和第 6

列分别是不加入和加入控制变量分析投资者情绪和投资者过度自信对股价波动

综合影响的结果。为使结果更稳健，采用 Bootstrap 法抽取 150 次获取标准误，

为使抽样结果有可重复性，设置 Seed 为 135。 

结果显示各模型调整的 R 方均在 60%以上，对于大样本能有这么大的调整 R

方，说明模型拟合度相当不错。回归结果均显示，不论是否加入控制变量，不论

投资者情绪和过度自信对股价波动是单独存在还是共同作用，其系数均显著正相

关。各控制变量对股价波动的影响也具有显著的相关性，公司主营业务收入增长

率和总资产净利率与股价波动显著正相关，说明投资者在考虑选择买卖股票时关

注公司基本面的利润相关项目，收入增长率越高，净利润率越高，投资者都会认

为该公司将来会有好的发展，对公司的未来预期看好，所以利率类的指标与股价

波动正相关；而对公司规模、资产负债率以及公司持有现金或自由现金流量这几

个控制变量结果显示与股价波动显著负相关（除在过度自信下负向相关不显著

外），说明投资者在考虑公司基本面时，会认为规模越大的公司，发展越慢；资

产负债率越高的公司经营风险越大；现金持有和自由现金越多的公司其资产的获

利性越低，所以这些控制变量会与股价波动呈现不同程度的负相关关系。 

从第 2 列结果看，投资者情绪的系数为 0.059，说明投资者情绪每增加一单

位，股价会波动 0.059 单位。由于本文以 Q 值表示股价波动。其均值为 2.584，
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从均值水平上看，投资者情绪变量一个单位会使股票被高估 2.283%，即如果该

公司每股账面价格为 100 元，市场价格为 228.30 元，当投资者情绪每上涨一个

单位，会使股票市场价格向上波动 6.46 元（即股价上涨为 234.76 元）。 

从第 4 列结果看，投资者过度自信的系数也是 0.059，说明投资者过度自信

每增加一单位，股价会向上波动 0.059 单位，即股票价格会被高估 2.283%。如果

该公司账面价格为每股 100 元，市场价格为 228.30 元，当投资者过度自信上涨

一个单位，会使股票市场价格向上波动约 6.46 元（即股价上涨为 234.76 元）。 

第 6 列中投资者情绪和投资过度自信二者对股价波动综合影响的结果显示，

当投资者过度自信与投资者情绪共同存在时也显著正向影响股价波动，但二者对

股价波动的影响程度均小于二者单独存在时对股价波动的影响程度，投资者情绪

的系数为 0.047，投资者过度自信的系数为 0.024，分别小于第 2 列和第 4 列中二

者单独对股价波动的影响系数 0.059 和 0.059。产生这种结果的原因可能是，股

票市场上对同一支股票，投资者既表现出非理性的情绪，同时还表现出对自已投

资决策的过度自信时，可能会相对更多地考虑公司的基本面财务状况，二者对股

价波动影响的个体效应可能被相互吸收。 

总之，通过上述投资者非理性行为对股价波动影响的固定效应回归结果分析，

本文的假设 2 得以验证，即投资者的两种非理性行为共同作用时（过度情绪和投

资者过度自信）与股价波动正相关。 

4.2.1.2  投资者非理性行为对股价波动影响的系统 GMM 估计 

考虑到在股票市场上投资者的非理性行为具有延续性，且上一期的股价波动

可能会影响以后各期的股价波动，即上述模型可能存在内生性问题，为处理内生
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性问题，使结果更为稳健性，本文构建动态面板数据的系统广义矩估计

（SYS-GMM）的方法再次进行检验，检验结果见表 4.3 中的第 7-9 列。 

为解决动态面板数据的内生性问题，Arellano 与 Bond (1991) 首次提出“一

阶差分 GMM”，该方法通过差分后的方程进行 GMM 估计，能消除内生变量带

来的非一致性和有偏性，但是也造成一系列问题：差分因消除了不随时间变化的

变量而造成估计不完整；水平值的滞后项作为差分方程中的内生变量的工具变量，

可能出现弱工具变量现象。后来 Arellano 与 Bover (1995)；Blundell 与 Bond (1998) 

不断改进修改，将“差分 GMM”与“水平 GMM”相结合，作为一个方程系统

进行 GMM 估计，该方法称为“系统 GMM”，其具体做法是将水平回归方程和

差分回归方程结合起来进行估计。在这种估计方法中，滞后水平值作为一阶差分

的工具变量，而一阶差分又作为水平变量的工具变量。系统 GMM 可以估计不随

时间变化的个体效应系数，从而提高模型的估计效率。本文采用 Roodman (2009) 

开发的基于 Stata 软件的两阶段 SYS-GMM 估计程序，使用序列相关和异方差稳

健的标准差估计完成统计检验。 

在进行 SYS-GMM 估计前，将前述非平衡面板数据整理为平衡面板数据，

以保证每个公司截面在时间序列上的连续性。然后利用 Stata 公司官方开发的

Xtdpd 命令做两阶段估计，进行 Sargan 以及 Abond 检验（Sargan 与 Abond 检验

分别验证是否存在过度识别，以及扰动项的一阶差分与其二阶差分是否存在自相

关的问题）以选择确定模型中的工具变量。最终确定将股价波动的滞后一阶为解

释变量，投资者情绪和投资者过度自信以及所有控制变量设置为内生变量。因为

上一期的股价波动对当期和以后期的股价波动均有延续性影响，投资者的非理性
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行为以及各控制变量均会受到经济环境等其他干扰项的影响。为保证工具变量整

体和干扰项不相关，在命令中加入 Vce (Robust) 选项更好地控制个体效应可能

存在的异方差问题。 

采用系统 GMM 估计结果见表 4.3 第 7、8 和 9 列。由于是动态平衡面板数

据，差分后又自动删除部分观测值，因此，参与回归的样本数量为 1043 家上市

公司共计 6258 个样本。从 AR(1) 和 AR(2) 的结果可以看出残差中存在一阶序

列相关，但不存在二阶序列相关，说明差分方程的矩约束是合理的。 

从第 7、8 和 9 列的结果可以看出，股价波动的一阶滞后项与当期的股价波

动高度显著正相关，其系数均在 50%以上，说明当期股价波动对以后期间的股价

具有显著的正向影响，因此将滞后一期的股价波动加入回归模型是合理的。 

第 7 列中，投资者情绪对股价波动的系数为 0.096，并且显著正相关；第 8

列中投资者过度自信对股价波动的系数为 0.068，并且显著正相关；第 9 列中投

资者情绪和投资者过度自信二者对股价波动的综合影响系数分别为 0.083 和

0.019，且均显著正相关。这些系数均比固定效应模型下（第 1-6 列）回归的估计

系数值要更高些。



 

 

  

 
9

7
 

表 4.3 投资者非理性行为与股价波动 FE 回归及 SYS-GMM 估计结果 

模型（列） FE(1) FE(2) FE(3) FE(4) FE(5) FE(6) SYS-GMM(7) SYS-GMM(8) SYS-GMM(9) 

变量 Pv Pv Pv Pv Pv Pv Pv Pv Pv 

L.pv        0.756*** 0.534*** 0.674*** 

       (0.018) (0.044) (0.034) 

Isent 0.060*** 0.059***   0.051*** 0.047*** 0.096***  0.083*** 

 (0.001) (0.001)   (0.002) (0.002) (0.002)  (0.003) 

Ioc   0.058*** 0.059*** 0.020*** 0.024***  0.068*** 0.019*** 

   (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)  (0.003) (0.003) 

Size  -0.069***  -0.078***  -0.072*** -0.070*** -0.080*** -0.076*** 

  (0.007)  (0.008)  (0.007) (0.005) (0.011) (0.008) 

Lev  -0.013***  -0.008  -0.011** 0.012*** 0.016** 0.013** 

  (0.004)  (0.005)  (0.004) (0.004) (0.007) (0.006) 

Growth  0.039***  0.033***  0.041*** 0.007 -0.003 0.001 

  (0.006)  (0.006)  (0.006) (0.006) (0.009) (0.008) 

Cf  -0.009***  -0.003  -0.009*** -0.002 0.006* -0.002 

  (0.002)  (0.002)  (0.002) (0.002) (0.003) (0.003) 

Cash  -0.012***  -0.018***  -0.012*** -0.011*** -0.024*** -0.012*** 

  (0.003)  (0.003)  (0.003) (0.003) (0.004) (0.004) 

Roa  0.028***  0.026***  0.030*** -0.007** 0.011** 0.003 

  (0.004)  (0.004)  (0.003) (0.003) (0.005) (0.005) 

掌数项 -0.048*** -0.047*** -0.047*** -0.047*** -0.047*** -0.046*** 0.010*** -0.016*** 0.002 

 (0.004) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004) (0.003) (0.002) (0.004) (0.003) 

观测值 8,809 8,809 8,809 8,809 8,809 8,809 6,258 6,258 6,258 

公司家数 1,363 1,363 1,363 1,363 1,363 1,363 1,043 1,043 1,043 

调整 R 方 0.690 0.717 0.650 0.686 0.694 0.723    

P_AR (1)       0.000 0.000 0.000 

P_AR (2)       0.834 0.763 0.898 

注：括号内为bs稳健性标准误; *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05；各组别系数均通过bs组间系数差异性检验；AR(1)、AR(2)分别为一、二阶序列相关系数。
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4.2.2  股价波动对非效率投资影响的实证分析 

为验证假设 3，股价波动与企业非效率投资正相关，股价高估（或低估）时

增加过度投资（或投资不足），本文先进行 FE 回归，再将滞后一阶的非效率投

资作为解释变量进行 SYS-GMM 估计处理内生性问题；然后再将样本按股价波

动的高低进行分组，分别进行固定效应回归和系统矩估计，进一步剖析股价高估

和股价低估对企业非效率投资的不同作用。 

4.2.2.1  股价波动对企业非效率投资影响的 FE 回归和系统 GMM 估计 

分析前先将前述 3-4 模型对非平衡面板数据进行 Hausman 检验，得出应进

行固定效应回归更能有效控制个体效应，再进行固定效应回归，其结果见表 4.5

中第 1、2 列，然后将固定面板数据调整为平衡面板，构建动态平衡面板数据的

系统 GMM 估计处理可能存在的内生性问题，其结果见表 4.5 中第 3 列。在进行

回归时为使模型回归结果更稳健，均采用 Bootstrap 法抽取 150 次获取标准误，

设置 Seed 值为 135 方便对抽样结果进行重复检验。 

表 4.5 中第 1、2 列分别为不加入控制变量和加入控制变量的股价波动对企

业非效率投资的影响结果。两次回归的调整 R 方分别为 0.372 和 0.396，说明模

型拟合效果较好，模型设置的股价波动和其他控制变量能较好地解释企业非效率

投资 37%以上的影响因素。从各变量的显著性来看，股价波动和各控制变量（除

总资产净利率外）均显著。 

从股价波动的系数值来看，在第 1 列中不加入控制变量时系数值为 0.112，

第 2 列中加入控制变量时该系数值稍有所提高为 0.115，说明股价每波动一个单

位，企业非效率投资会增加 0.115。这一变动说明当代表股价波动的 Q 值增加 1



99 

    

 

个单位，会导致企业的非效率投资整体提升 0.75%。即股价波动对企业非效率投

资有正向影响。 

从各控制变量的系数来看，基本得到与其他文献相同的结果。公司规模、主

营业务增长率、现金存量均与非效率投资显著正相关，而资产负债率与自由现金

流量显著负相关，净资产收益率与非效率投资不相关，说明公司规模越大、主营

业务增长率越高、以及公司可用现金存量越多，越容易引起非效率投资。而资产

负债率越高自由现金流量越多，有可能会抑制企业的非效率投资。 

考虑各变量可能存在内生性问题的基础上，构建动态平衡面板数据进行系统

GMM 估计来进一步验证股价波动与企业非效率投资正相关。由于企业上一期的

投资状况有可能影响本期的投资效率，因为某一投资项目经常是延续多期才能完

成，即非效率投资滞后项有可以作为该模型的解释变量。另外本文认为公司上一

期的主营业务收入增长率、自由现金流量、现金持有量和总资产收益率等控制变

量均会或多或少影响本期的非效率投资。因为上一期的投资项目的盈利状况可能

有一定的延续性，与本期非效率投资相关；公司上一期的自由现金流量和现金持

有量也会影响本期非效率投资，如果上一期公司自由现金较大现金持有量多，公

司可能会在上一期就增加投资引起本期的投资无效率。因此本文在考虑动态数据

的前提下，将非效率投资的滞后一期和公司主营业务收入增长率和总资产收益率

以及公司自由现金流量和现金持有量的滞后一期均设置为内生变量。 

本文利用蒙特卡洛模拟方法（这是一种通过设定随机过程，反复生成时间序

列，计算参数估计量和统计量，进而研究其分布特征的方法）(Arellano & Bond, 

1991)，使用 Xtarsim 命令 (Bun & Kiviet, 2003; Bruno, 2005)，模拟比较不同估计
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方法的样本性质和优劣，最终也验证了上述理论分析，将非效率投资的滞后一阶

加入解释变量，股价波动、公司规模、公司杠杆作为外生变量，公司主营业务收

入增长率、自由现金流量、现金持有量和总资产收益率等控制变量均设定为内生

变量，以及这些内生变量的滞后一阶作为差分项的工具变量为最佳模型。为控制

个体效应的异方差问题，使用 Vce（Robust）命令直接进行两阶段 SYS-GMM 估

计系数，具体结果见表 4.5 中的第 3 列。 

第 3 列结果显示其二阶序列相关系数的 P 值为 0.409，接受不存在二阶序列

相关的原假设。回归结果滞后一阶的非效率投资系数为 0.463，且显著正相关，

说明企业滞后一阶的非效率投资与当期的非效率投资显著正相关；股价波动也与

非效率投资显著正相关，相关系数略小于固定效应模型下的系数。 

第 3 列结果还显示，当期的公司规模、资产负债率与固定效应下得到方向相

同的结果，均显著正相关。公司当期主营业务收入增长率显著性水平有所下降，

滞后一期的主营业务增长率与非效率投资正相关，但不显著；公司当期的自由现

金流量与非效率投资负相关不显著，但滞后一期的自由现金流量却与当期的非效

率投资显著正相关，说明上一期的企业自由现金流量会显著增加当期的非效率投

资；当期现金持有量与非效率投资显著负相关，而滞后一期的现金持有量与非效

率投资显著正相关，这也说明公司上期持有现金的多少会正向影响下一期非效率

投资的多少；公司净资产收益率在当期和滞后一期对非效率投资的影响都不显著。

可以得出公司上期的非效率投资以及上期的现金持有量和自由现金流量都可以

作为当期非效率投资的解释变量，这也进一步说明模型设置的合理性。 

综上所述，从股价波动对非效率投资的固定效应和系统矩估计的实证结果均
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验证了假设 3（股价波动与企业非效率投资显著正相关）是成立的。 

4.2.2.2  股价高估与低估对非效率投资影响的分组回归和系统 GMM 估计 

投资者非理性引起股价波动，股价波动又增加企业非效率投资，由于非效率

投资有两种表现形式，一种是过度投资，一种是投资不足。股价在什么样的情况

下会引起公司投资过度，什么样的情况下会引起公司投资不足呢？为进一步验证

假设 3 的后半部分（股价高估时增加过度投资，股价低估时增加投资不足），在

平衡面板数据的基础上按股价波动的大小将样本分为三组，分别定义为股价高估

组，中间组和股价低估组，然后分别以高估组和低估组与非效率投资进行 Fe 回

归和系统 GMM 估计，结果见表 4.5 中第 4-6 列。 

表 4.4 为按股价波动高低进行分组的统计情况。由于研究对象的平衡面板数

据共计7301个总样本，按股价波动平均分为三组，高估与低估组为 2434个样本，

中间组为 2433 个样本，从表 4.4 可以看出股价高估组最大值为 41.220，最小值

为 2.322，均值为 4.107，低估组最大值也 1.503，超过 1，即从整体上看中国上

市公司的股价市场价格偏高于基本面反应的真实价格。由于市场上股票价格中不

仅包括投资者非理性引起的上下波动，还包括由于市场和行业等因素引起的同步

性信息价格，因此虽然低估组包括部分大于 1 的样本也是说得过去的。为验证股

价波动的两极反应，本文放弃中间组，直接对高估组和低估组对非效率投资的作

用进行检验。 

表 4.4 平衡面板数据股价波动分组统计 

组别 样本数 均值 方差 最小值 最大值 

低估组 2434 1.215 0.179 0.337 1.503 

中间组 2433 1.860 0.232 1.503 2.321 

高估组 2434 4.107 2.648 2.321 41.220 
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根据前述非效率投资预测残差公式3-1得出的投资残差界定过度投资与投资

不足，当残差为负时为投资不足（为易于理解实证结果，取其绝对值进行回归），

残差为正时为过度投资。表 4.5 中第 4 列结果是高估组对过度投资的固定效应回

归结果，显示股价高估与过度投资显著正相关，且相关系数达到 0.982。由于过

度投资的整体均值仅为 0.220，所以当股价波动上升一个单位，公司的过度投资

为整体均值的接近 4.463 倍（0.982/0.220≈4.463）。而大多数控制变量与过度投

资相关性不显著，这说明在中国股票市场上，只要股价被极度拉升，公司其他基

本面的数据对过度投资的影响微乎其微，均不足构成过度投资的显著影响因素。

管理者的关注点在于股价被迅速地拉升，股权融资成本急剧下降，发行新股迎合

投资者追加投资是势不可挡之路径。 

表 4.5 中第 5 列为低估组对投资不足的固定效应回归结果。显示股价低估与

投资不足显著正相关，相关系数为 0.413。由于投资不足的整体均值为-0.118，说

明当股价每下降一个单位，公司的投资不足将会增加 0.413 个单位，即股价波动

每单位的变动，会带来投资不足均值 3.50 倍的正向变动。从控制变量系数值来

看，在股价低估时，投资不足也受公司其他基本面数据的影响，比如公司规模、

资产负债率、自由现金流量以及净资产收益率均与公司的投资不足显著负相关。

因为规模越大、资产负债率越高、自由现金流量越多、经营业绩越好的公司，越

不容易出现投资不足的情况。然而现金持有量与公司投资不足显著正相关，这说

明公司将现金持有作为流动资产，而不加以利用进行投资，现金持有越多，公司

的投资不足会越明显。由此，股价高估和低估的固定效应回归结果验证了假设 3

的后半部分：股价高估时增加过度投资，股价低估则增加投资不足。 
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为进一步验证该结论的可靠性，参照本文前述投资者非理性对股价波动影响

时的思路和验证方法，利用蒙特卡洛模拟方法对上述两组固定效应回归模型进行

动态数据的系统矩估计，分别将滞后一期的过度投资和投资不足作为解释变量，

将主营业务增长率、现金流量、现金持有量以及净资产收益率视为内生变量，将

公司规模和资产负债率视为外生变量（因为将滞后一期的公司规模和资产负债率

加入水平方程进行模拟估计时，其数据结果比较稳定）。最终估计结果见表 4.5

中第 6 列和第 7 列。 

第 6 列结果显示滞后一期的过度投资系数为-0.3637，且显著负相关，说明滞

后一期的过度投资与当期的过度投资显著负向相关，即公司上一期的过度投资情

况会在一定程度上抑制本期的过度投资；股价波动的系数为 0.334，并且显著正

相关，说明在处理内生性问题后的股价波动对过度投资仍然存在显著的正向影响；

其他工具变量除滞后一期的自由现金流量外，均与企业非效率投资显著正相关，

说明上一期的主营业务增长率、上一期的现金持有量以及上一期的净资产收益率

对后一期的过度投资产生显著的正向促进作用，换句话说，本期的主营业务收入、

现金持有量以及净资产收益率越高，会促进企业以后期间的过度投资。其他控制

变量的显著性水平比固定效应回归时略有下降，可能的原因是加入诸多工具变量

后，上期的被解释变量吸收了这些控制变量对当期被解释变量的影响。 

第 7 列结果显示滞后一期的投资不足的系数为-0.141，没有达到显著性标准，

说明滞后一期的投资不足与当期投资不足之间的相关不明显；股价波动的系数为

0.493，说明在处理内生性问题后的股价波动与投资不足间仍然存在显著的正相

关关系；其他工具变量除滞后一期的净资产收益率外，滞后一期的主营业务增长
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率、自由现金流量和现金持有量与企业非效率投资的相关性均显著，说明上一期

的主营业务增长率、上一期的自由现金流量以及上一期的现金持有量对后一期的

投资不足也会产生一定的影响。其他控制变量的估计系数均不显著，进一步说明

当股票价格下跌时，公司基本面的财务数据不会对投资不足造成显著影响。 

综上实证结果验证了假设 3 的后半部分，股票价格被高估时会增加过度投资，

股票价格低估时会增加投资不足。



    

 
1

0
5
 

表 4.5 股价波动对非效率投资影响的分组 FE 回归和系统 GMM 估计 

模型 FE FE SYS-GMM FE FE SYS-GMM SYS-GMM 

列 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

变量 Ne  Ne Ne Over-Ne Under-Ne Over-Ne  Under-Ne   

L.Ne   0.463***   -0.364*** -0.141 

   (0.129)   (0.116) (0.175) 

Pv 0.112*** 0.115*** 0.108*** 0.982*** 0.413** 0.334*** 0.493*** 

 (0.017) (0.017) (0.038) (0.378) (0.184) (0.072) (0.165) 

Size  0.024*** 0.079*** 0.160*** -0.117*** 0.184*** -0.188*** 

  (0.009) (0.022) (0.035) (0.025) (0.035) (0.066) 

Lev  -0.044*** -0.049*** 0.028 -0.051*** 0.079* -0.011 

  (0.006) (0.018) (0.036) (0.012) (0.018) (0.021) 

Growth  0.031*** 0.130* -0.048 0.020 0.285*** 0.023 

  (0.009) (0.073) (0.049) (0.018) (0.098) (0.030) 

L.Growth   -0.022   0.099* -0.009* 

   (0.017)   (0.055) (0.020) 

Cf  -0.010*** -0.054 -0.004 -0.023*** -0.133 -0.006 

  (0.003) (0.035) (0.029) (0.006) (0.031) (0.009) 

L.Cf   0.052***   -0.018 0.001* 

   (0.014)   (0.022) (0.022) 

Cash  0.035*** -0.089** 0.010 0.060*** 0.045 0.103 

  (0.004) (0.045) (0.031) (0.008) (0.033) (0.066) 

L.Cash   0.100***   0.145* 0.027* 

   (0.033)   (0.046) (0.051) 

Roa  0.0033 -0.008 0.114*** -0.016* -0.028 -0.018 

  (0.004) (0.049) (0.036) (0.010) (0.039) (0.014) 

L.Roa   0.027   0.056* 0.005 

   (0.018)   (0.033) (0.014) 

常数项 0.276*** 0.279*** 0.147*** 0.321*** 0.284*** 0.449*** 0.341*** 

 (0.003) (0.003) (0.038) (0.042) (0.035) (0.055) (0.045) 

观测值 8,809 8,809 6,258 547 1,250 478 1,152 

企业家数 1,363 1,363 1,043 347 742 317 489 

调整 R 方 0.372 0.396  0.251 0.565   

Abond P-ar(2)    0.409   0.194 0.953 

Sargan（P）   0.117   0.332 0.374 

注：括号内为bs稳健性标准误； *** p<0.001，** p<0.01，* p<0.05；Abond为序列相关性检验；Sargan为过度识别检验。
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4.2.3  投资者非理性行为对非效率投资影响路径的实证分析 

本文不区别企业是否面临代理问题和融资约束，直接基于投资者非理性影响

的股价波动，股价波动又对非效率投资产生影响。根据前述的理论阐述，我们知

道投资者的非理性行为会作用于投资决策行为，最终引发资源配置低下。不难推

断股价波动在投资者非理性与企业非效率投资间可能起到一种中介作用。为此本

文先进行固定效应模型验证投资者非理性行为对非效率的总体效应，然后采用

Sgmediation (Sobel,1986) 命令验证股价波动是否在二者间起到中介作用。 

4.2.3.1  投资者非理性行为对企业非效率投资影响的 FE 回归 

为验证股价波动在投资者非理性行为与企业非效率间的中介效应，将投资者

过度自信和投资者情绪二者对企业非效率投资的影响单独进行分析，先验证投资

者的非理性行为对企业的投资决策行为有影响，以公司的投资规模为被解释变量

进行考察，因为如果投资者非理性行为影响企业管理者的投资决策行为，必然会

引起企业投资规模的变化，然后再验证非理性间接影响非效率投资的结果，均分

别做平衡面板数据的固定效应回归。结果见表 4.7。 

从前述的实证分析来看，面板数据的固定效应模型能很好地控制个体效应，

其结果与系统广义矩估计结果基本相同，因此这里对投资者非理性行为对非效率

投资影响的实证仅列示固定效应模型的分析结果。表 4.7 中第 1-4 列的结果均经

过 Hausman 检验适合采用固定效应模型进行回归。为使模型回归结果更稳健，

同前述实证一样，采用 Bootstrap 法抽取 150 次获取标准误，设置种子值为 135

便于进行重复计算。 

表 4.7 中第 1 和第 2 列分别是投资者情绪和投资者过度自信对企业投资规模
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的影响。结果表明，投资者情绪和投资者过度自信与企业投资规模呈显著正相关，

表明投资者的非理性行为会显著增加企业的投资规模。投资规模的平均值为

0.179，投资者情绪每增加一个单位，公司投资规模会增加 0.021 个单位，即相当

于投资者情绪每变动一个单位，使投资规模变动 11.56%；投资者过度自信每增

加一个单位，公司投资规模会增加 0.014 个单位，即相当于投资者过度自信每变

动一个单位，公司投资规模的变动幅度为 7.80%（0.014÷0.179≈0.078）。其他

控制变量除自由现金流量外均得到与文献基本相同的显著结果和变化方向。这里

自由现金流量与公司投资规模正相关但不显著，说明投资规模的增加受公司自由

现金流量的多少影响并不显著。第 1 和第 2 列的结果验证了假设 4 中的“投资者

非理性行为与企业投资规模正相关”。 

表 4.7 中第 3 和第 4 列分别是投资者情绪和投资者过度自信对企业非效率投

资的影响分析结果。结果显示投资者情绪以及投资者过度自信对企业非效率投资

均显著正相关，说明投资者的非理性行为不仅会增加投资规模而且会显著增加企

业非效率投资。第 3 列中投资者情绪的系数为 0.006，即投资者情绪每增加一个

单位，企业的非效率投资会增加 0.006 个单位，虽然数值很小，但由于非效率投

资的平均值为 0.153，相当于投资者情绪每变动一个单位，使非效率投资平均增

加 3.92%；第 4 列中投资者过度自信的系数为 0.012，说明投资者过度自信每增

加一个单位，企业的非效率投资会增加 0.012 个单位，即相当于投资者过度自信

每变动一个单位，非效率投资平均变动幅度为 7.84%。 

表中第 3和第4列的其他控制变量除公司规模和主营业务增长率外均与非效

率投资显著相关。公司杠杆、公司自由现金流量与非效率投资显著负相关，说明
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公司财务杠杆越高，自由现金流量越多，越能抵制企业的非效率投资；公司主营

业务增长率和现金存量与非效率投资显著正相关，说明现金存量越多，主营业务

增长率越快，企业非效率投资越严重。 

表 4.7 中第 1-4 列的结果表明投资者非理性行为与企业投资规模正相关，验

证了假设 4 的前半部分。 

4.2.3.2  股价波动中介效应分析及 Sebol 检验 

假设 4 的后半部分，投资者非理性行为与企业非效率投资通过股价波动正相

关，即预期股价波动在投资者非理性行为和非效率投资之间起到中介作用。根据

中介变量的定义：当自变量对因变量影响时，如果自变量通过影响某一变量来影

响因变量，则称该变量为中介变量 (MacKinnon, 2012; MacKinnon, Fairchild, & 

Fritz, 2007; MacKinnon & Warsi, 1995)。在本文的假设 4 中，自变量为投资者非理

性行为，分别表现为投资者情绪和投资者过度自信，因变量为企业非效率投资，

由于投资者的非理性行为是通过影响股价波动来影响非效率投资的，所以股价波

动便为中介变量。接下来分别验证投资者情绪通过股价波动影响非效率投资和投

资者过度自信通过股价波动影响非效率投资的实现路径。 

为验证股价波动中介效应是否成立，我们使用基于 OLS 回归法的

Sobel-Goodman 检验和基于 FE 回归法的逐步检验两种方法回归系数是否显著来

确定。如图 4.1 以投资者情绪为例的检验程序。其中 c 代表投资者情绪对非效率

投资的总效应，ab 是投资者情绪通过股价波动影响非效率投资的间接效应，c’

为投资者情绪对非效率投资的直接效应。如果系数 c、a 和 b 均显著，则股价波

动的中介效应成立，如果系数 c’不显著则为完全中介，如果显著则为部分中介。 
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投资者情绪

股价波动

非效率投资

投资者情绪 非效率投资
Ne= cIsent+βControls+ε1  

Pv = aIsent+βControls+ε2  

Ne = c�Isent +bPv+βControls+ε3  

 

图 4.1 中介效应分析步骤 

  

本文采用 Stata 程序中的 Sgmediation 命令进行中介检验，其结果见表 4.6：  

表 4.6 股价波动的 Sobel-Goodman 中介效应检验 

Sobel 检验 
投资者情绪 投资者过度自信 

系数 系数 

Goodman-1 (Aroian) 
 0.012*** 

(0.001) 

 0.007*** 

(0.001) 

Goodman-2 
 0.012*** 

(0.001) 

 0.007*** 

(0.001) 

系数 a 
 0.059*** 

(0.002) 

 0.038*** 

(0.002) 

系数 b 
 0.205*** 

(0.015) 

 0.192*** 

(0.015) 

间接效应（ab） 
 0.012*** 

(0.001) 

 0.007*** 

(0.001) 

直接效应（c’） 
-0.005 

(0.003) 

 0.001*** 

(0.003) 

总效应 
 0.007*** 

(0.002) 

 0.008*** 

(0.003) 

注：括号内为 t 值。 

 

从表 4.6的呈报中可以清楚地看到，投资者情绪通过股价波动对企业非效率

投资影响路径的检验时，分别通过了 Goodman-1 和 Goodman-2 两步检验

(MacKinnon & Warsi, 1995; MacKinnon, Fairchild, & Fritz, 2007)。其中系数 a 为

0.059，系数 b 为 0.205，间接效应 (ab) 为 0.012，均通过显著性检验，系数 c’

（直接效应）为-0.005，P 值为 0.134，没有通过显著性检验，说明投资者情绪通

过股价波动对非效率投资的影响中，股价波动起到中介作用，并且是完全中介。 
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投资者过度自信通过股价波动对企业非效率投资影响路径的检验中，分别通

过了 Goodman-1 和 Goodman-2 检验，投资者过度自信影响企业非效率投资的直

接效应 c’为 0.001，系数 a 为 0.038，系数 b 为 0.192，间接效应为 0.007，各系

数效应均通过显著性检验，说明股价波动的中介效应成立，且为部分中介。 

该结果验证假设 4 的后半部分：投资者非理性行为通过股价波动与企业非效

率投资正相关，股价波动在投资者非理性行为和非效率投资间起到中介作用。 

由于 Sobel 检验是在 OLS 回归基础上做的，本文数据为面板数据，为检验

结果的稳健性，本文利用能控制个体效应的固定效应模型对该中介效应进行回归

验证。由前面实证分析中表 4.7 的第 3 和第 4 列的结果可以确定投资者情绪和投

资者过度自信影响企业非效率路径中的总效应 c。为检验投资者非理性行为通过

股价波动影响非效率投资的中介效应，我们还需要确定系数 a、c’和 b，即验证

投资者非理性对股价波动的影响系数、投资者非理性与股价波动共同对非效率的

影响系数。本文利用这 1043 家公司 7301 个样本的平衡面板数据再做固定效应回

归，其结果见表 4.7 中的第 5-8 列。 

其中第 5和第6列分别为投资者情绪和投资者过度自信对股价波动的固定效

应回归，投资者情绪和投资者过度自信的系数为 a，且显著；第 7 和第 8 列分别

为投资者情绪、投资者过度自信和股价波动一起对企业非效率投资的固定效应回

归，其中投资者情绪和投资者过度自信的系数即为 b，股价波动的系数为 c’。 

为便于分析，本文将上述中介作用路径的相关效应及系数总结列于表 4.8中。

表中清楚地看出，不管是投资者情绪还是投资者过度自信的总效应 c 和系数 a 以

及系数 b 均显著，则股价波动的中介效应成立。 



    

 
1
1
1
 

表 4.7 投资者非理性行为与股价波动和非效率投资的相关回归结果 

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

变量 Invest(Fe) Invest(Fe) Ne(Fe) Ne (Fe) Pv(Fe) Pv(Fe) Ne (Fe) Ne (Fe) 

Isent 0.021***  0.006***  0.058***  -0.001  

 (0.004)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  

Ioc  0.014***  0.012***  0.058***  0.007*** 

  (0.005)  (0.002)  (0.002)  (0.003) 

Pv       0.112*** 0.093*** 

       (0.022) (0.022) 

Size 0.243*** 0.239*** 0.011 0.010 -0.063*** -0.074*** 0.018* 0.017* 

 (0.017) (0.017) (0.010) (0.010) (0.008) (0.009) (0.009) (0.009) 

Lev -0.031*** -0.030** -0.044*** -0.043*** -0.009* -0.004 -0.043*** -0.043*** 

 (0.012) (0.012) (0.006) (0.006) (0.005) (0.006) (0.006) (0.006) 

Growth 0.048*** 0.044*** 0.039*** 0.039*** 0.042*** 0.033*** 0.034*** 0.036*** 

 (0.017) (0.017) (0.009) (0.009) (0.006) (0.007) (0.009) (0.009) 

Cf 0.008 0.011 -0.012*** -0.012*** -0.010*** -0.003 -0.011*** -0.012*** 

 (0.007) (0.007) (0.004) (0.004) (0.002) (0.003) (0.004) (0.004) 

Cash 0.081*** 0.078*** 0.036*** 0.035*** -0.013*** -0.019*** 0.037*** 0.037*** 

 (0.009) (0.009) (0.004) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004) (0.005) 

Roa 0.058*** 0.062*** 0.002 0.003 0.030*** 0.040*** -0.002 -0.001 

 (0.010) (0.010) (0.005) (0.005) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005) 

常数项 -0.078*** -0.079*** 0.274*** 0.275*** -0.050*** -0.050*** 0.280*** 0.279*** 

 (0.009) (0.009) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) 

观测值 7,301 7,301 7,301 7,301 7,301 7,301 7,301 7,301 

企业家数 1,043 1,043 1,043 1,043 1,043 1,043 1,043 1,043 

调整 R 方 0.389 0.386 0.395 0.396 0.709 0.676 0.398 0.398 

注： 括号内为bs稳健性标准误；*** p<0.001，** p<0.01，* p<0.05。
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在投资者情绪对企业非效率投资的影响路径中，由于投资者情绪的直接效应

c’ 系数不显著，总效应和间接效应均为 0.006，说明股价波动在投资者情绪和企

业非效率投资之间是完全中介。在投资者过度自信对企业非效率投资的影响路径

中，直接效应 c’显著，数值为 0.007，间接效应为 0.005，总效应为 0.012，说明

股价波动在投资者过度自信和企业非效率投资之间是部分中介。 

综上，本文采用 Sobel 检验和固定效应回归后的两种逐步检验法进行中介效

应的检验，其统计结果均验证了假设 4 成立，即投资者非理性行为通过股价波动

琚企业非效率投资正相关，股价波动在二者间起到中介作用。 

 
表 4.8 股价波动中介效应相关数据 

变量及效应 投资者情绪 所在表格 投资者过度自信 所在表格 

总效应 c 0.006*** 表4.7中第3列 0.012*** 表4.7中第4列 

系数 a 0.058*** 表4.7中第5列 0.058*** 表4.7中第6列 

系数 b 0.112*** 表4.7中第7列 0.093*** 表4.7中第8列 

直接效应 c’ -0.000 表4.7中第7列 0.007*** 表4.7中第8列 

间接效应 ab 0.006 － 0.005 － 

注： *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05. 

 

4.3  综合影响及股价波动的调节效应的实证分析 

本小节仍用平衡面板数据进行固定效应模型分析来验证假设 5（投资者和管

理者的多种非理性行为共同作用时与非效率投资正相关，且股价波动在管理者非

理性行为与非效率投资间起到正向调节作用）。首先以投资者过度自信和管理者

的三种非理性行为以及股价波动为解释变量（由于前面论述得出股价波动在投资

者情绪和非效率之间是完全中介效应，所以这里没有将投资者情绪纳入解释变

量），以非效率投资为被解释变量，分别进行固定效应模型回归（回归结果见表

4.9 中第 1 列和第 2 列）。然后以管理者过度自信、风险偏好、从众行为和股价波
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动，三者分别与股价波动的交互项为解释变量，以非效率为被解释变量，检验股

价波动的调节作用（回归结果见表 4.9 中第 3、4 和第 5 列）。 

在进行固定效应回归时，仍采用 Bootstrap 抽取法抽取 150 次获取标准误。

表中调整 R 方均在 40%左右，拟合较好，每次回归常数项均显著，且数值均在

0.30 左右波动，大部分控制变量得到与文献大致相同的方向和显著性水平。 

第 1 列为不加入控制变量时投资者过度自信、股价波动、管理者的三种非理

性行为对非效率的综合影响回归结果，第 2 列为加入控制变量后的结果。不加入

控制变量时，除管理者风险偏好外，其他非理性行为与非效率均显著正相关。加

入控制变量后，除管理者风险偏好外，其他非理性行为与非效率也显著正相关。

且除投资者过度自信外，其他非理性行为的系数均比单独对非效率的系数要小，

说明投资者过度自信、股价波动、管理者三种非理性行为与非效率均显著正相关，

并且在管理者和投资者非理性的相互作用下，对非效率的影响程度相对减弱（除

管理者风险偏好不显著外）。假设 5 中的非理性行为的综合作用得到部分验证。 

第 3 列是不加控制变量时股价波动在管理者的三种非理性行为与非效率投

资间调节效应的回归结果。结果显示管理者过度自信、管理者从众行为、股价波

动的系数均显著为正，管理者风险偏好系数为正但不显著；管理者过度自信和管

理者风险偏好分别与股价波动的交互项的系数分别为 0.016 和-0.016，标准差分

别为 0.158 和 0.018，P 值分别为 0.918 和 0.373，均未能通过显著性水平检验。

说明投资者非理性引起的股价波动不能调节管理者过度自信和管理者风险偏好

与企业非效率投资间的相关性；但管理者从众行为与股价波动的交互项系数为

-0.821，标准差为 0.227，P 值为 0.000，通过了显著性水平检验，说明股价波动
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在管理者从众行为和企业非效率投资间具有反向调节作用，即股价波动能减弱管

理者从众行为与企业非效率投资间的正相关关系。  

 
表 4.9 多种非理性行为的综合影响及调节效应的 FE 回归 

模型 Fe Fe Fe Fe 

列数 (1) (2) (3)  (4)  

变量 Ne Ne Ne Ne 

Ioc 0.008*** 0.010***   

 (0.003) (0.003)   

Moc 0.054** 0.077*** 0.053** 0.083*** 

 (0.025) (0.024) (0.027) (0.026) 

Mrp 0.002 -0.007 0.003 -0.007 

 (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) 

Mh  0.511*** 0.749*** 0.567*** 0.811*** 

 (0.098) (0.114) (0.103) (0.117) 

Pv 0.054** 0.067*** 0.050** 0.067*** 

 (0.024) (0.023) (0.022) (0.022) 

Moc*Pv   0.016 0.108 

   (0.158) (0.150) 

Mrp*Pv   -0.016 -0.018 

   (0.018) (0.016) 

Mh*Pv   -0.820*** -0.846*** 

   (0.227) (0.217) 

Size  0.058***  0.061*** 

  (0.011)  (0.011) 

Lev  -0.041***  -0.042*** 

  (0.006)  (0.006) 

Growth  0.034***  0.030*** 

  (0.009)  (0.009) 

Cf  -0.011***  -0.010*** 

  (0.004)  (0.004) 

Cash  0.039***  0.039*** 

  (0.004)  (0.004) 

Roa  0.002  -0.001 

  (0.005)  (0.005) 

常数项 0.302*** 0.322*** 0.313*** 0.333*** 

 (0.007) (0.008) (0.008) (0.009) 

观测值 7,301 7,301 7,301 7,301 

企业家数  1,043 1,043 1,043 1,043 

调整 R 方 0.380 0.409 0.381 0.409 

注：括号内为bs稳健性标准误； *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05. 

 

第 4 列是加入控制变量时股价波动在管理者的三种非理性行为与非效率投

资间调节效应的回归结果。管理者过度自信、管理者从众行为、股价波动的系数

均显著为正，而管理者风险偏好系数为负但不显著；管理者过度自信和管理者风
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险偏好分别与股价波动的交互项的系数均不显著。说明股价波动不能调节管理者

过度自信和管理者风险偏好与企业非效率投资间的相关性；而管理者从众行为与

股价波动的交互项系数为-0.846，标准差为 0.217，P 值为 0.000，通过显著性水

平检验，说明股价波动能反向调节管理者从众行为与非效率投资间的正向相关性。

进一步分析发现，管理者从众行为系数为 0.811，而其与股价波动的交互项系数

为-0.846，说明股价波动的调节作用能使管理者从众行为与非效率投资间的关系

由正相关调节为负相关，即股价波动能减弱管理者从众行为与非效率投资正相关

程度。企业非效率投资的均值为 0.153，交互项每一单位的变化，使管理者从众

行为对非效率投资的影响从正向的 5.30 倍（0.811÷0.153≈5.30）调节为负向的

0.229 倍[（-0.846+0.811）÷0.153≈-0.229]。可见股票价格的异常波动对管理者的

从众心理的调节作用是非常明显的，即股价波动能使管理者从众心理对非效率投

资的影响从正向调节为负向。 

出现该结果的原因可能为管理者的非理性行为是一种复杂的心理偏差。管理

者过度自信与风险偏好是一种个人偏好特质，是出自管理者内心本质的心理思维

惯性，不容易受到外界因素的变化而改变；而管理者从众心理很容易受到外界环

境的变化而改变，当股价波动越强烈时，管理者“害怕损失，规避风险”的心理

越突出，管理者越可能会减少其盲目跟风投资行为，从而缓解企业的非效率投资。 

4.4  本章小结 

本章对提出的五个假设逐一进行实证分析实证共计三个方面（实证结果见汇

总表 4.10），一是管理者的三种非理性表现形式对企业非效率投资的直接影响，

以及将管理者过度自信分样本后的管理者风险偏好与管理者从众行为对非效率



116 

    

 

投资影响的比较分析（验证 H1，H1-1 和 H1-2）；二是投资者两种非理性表现形

式通过股票价格波动对非效率投资的动态影响，包括股价波动在投资者非理性行

为与非效率投资间的中介作用的实证（验证 H2，H3 和 H4）。三是管理者和投资

者二者的非理性行为对非效率投资的综合影响，和投资者引起的股价波动在管理

者非理性行为与非效率间的调节作用的实证（验证 H5）。 

管理者非理性行为与非效率投资的实证结果发现管理者过度自信与管理者

从众行为均对企业非效率投资产生正向显著影响，而管理者风险偏好对非效率投

资有显著负向影响，因此假设 1 得到部分验证；分样本时，过度自信管理者的从

众行为对非效率投资的影响尤为严重，且非过度自信管理者的风险偏好行为会显

著缓解非效率投资，即管理者风险偏好与企业非效率投资显著负相关。 

投资者非理性行为与非效率投资的实证采用固定效应模型和动态面板数据

的系统 GMM 估计法分别进行检验，结果显示投资者过度自信与投资者情绪与投

资规模和非效率投资均显著正相关，并且通过股价波动的中介与非效率投资显著

正相关；股价波动与非效率投资显著正相关，且在投资者过度自信与非效率投资

间起到部分中介作用，在投资者情绪和非效率投资间起到完全中介作用。 

管理者与投资者均有限理性时，投资者过度自信、管理者过度自信和管理者

从众行为与非效率投资均显著正相关，管理者风险偏好的影响不显著；股价波动

在管理者从众行为与非效率投资间起到反向调节作用，即股价波动能减弱管理者

从众行为与企业非效率投资的正相关关系。 



 
 

 

1
1

7
 

表 4.10 实证研究结果汇总 

序号 前提 假设内容 实证结果 备注 

H1 
管理者有限理性， 

投资者理性 

管理者的多种非理性行为共同作用时（管理者过度自信、

风险偏好和从众行为）与企业非效率投资显著正相关 

过度自信与从众行为均显著正相关，但管理者

风险偏好显著负相关[表 4.2, (2) (7)]. 
部分得证 

  

H1-1 

管理者有限理性， 

投资者理性 

管理者过度自信时，其风险偏好与非效率投资正相关，其

从众行为与非效率投资正相关 

从众行为显著正相关；风险偏好负向不显著 

[表 4.2 (9)]. 
部分得证 

  

H1-2 

管理者有限理性， 

投资者理性 

管理者非过度自信时，其风险偏好与非效率投资负相关，

其从众行为与非效率投资正相关。 

从众行为显著正相关，风险偏好显著负相关， 

[表 4.2,(11)]. 
得证 

H2 
管理者理性， 

投资者有限理性 

投资者的两种非理性行为共同作用时（过度情绪和投资者

过度自信）与股价波动正相关。 
均显著正相关[表 4.3, (6) (9)]. 得证 

H3 
管理者理性， 

投资者有限理性 

股价波动与企业非效率投资正相关，股价高估（或低估）

时增加过度投资（或投资不足）。 
均显著正相关[表 4.5, (2)-(7)]. 得证 

H4 
管理者理性， 

投资者有限理性 

投资者的两种非理性行为共同作用时与企业投资规模正

相关，并通过股价波动正向影响企业非效率投资，股价波

动在二者间有中介作用。 

均显著正相关[表 4.6 和表 4.8,(1)-(8)]. 得证 

H5 
管理者和投资者均

有限理性 

投资者和管理者的多种非理性行为共同作用时与非效率

投资正相关，且股价波动在管理者非理性行为与非效率投

资间有正向调节作用。 

投资者过度自信、股价波动、管理者过度自信、

管理者从众行为与企业非效率投资均显著正

相关，管理者风险偏好负向不显著 [表 4.9, 

(2)]；股价波动与管理者从众行为的交互项显

著负相关，其他交互项不显著 [表 4.9, (4)]. 

部分得证 

注：作者自行整理。 



    

 

 

第 5 章  

讨论与总结 

 

由于股市投资者和企业经营管理者在进行投资决策时均可能产生非理性行

为，给中国股市的健康发展以及中国实体经济的经营成果带来不良的经济后果，

本章在对实证研究结果讨论总结的基础上，针对如何培育投资者和管控资本市场、

以及培养管理者和非效率投资管理等方面提出相应建议。 

5.1 讨论 

行为金融理论是心理学和金融学交叉结合的研究成果，它是在对“理性经济

人”假设和“有效市场”假说进行修订的基础上，研究人的有限理性行为特征，

重点分析人的有限理性以及非理性行为对个体决策的影响。非理性行为是从心理

学理论中引入到金融学中来的概念，是一个基于生理机制描述个体决策者决策行

为的方法。非理性是相对于理性而言的。本文认为理性是指一种最佳的、恰到好

处的合理状态，或者说是一种最优化的状态。事实上大多数决策者根据短期历史

数据或者一些相关信息预测不确定的未来，在制定决策过程中会偏离理性。因此

大多数情况下投资者或管理者的决策都是不符合经济理性最大化假设，其决策行

为也并非完全理性。 

5.1.1 管理者多种非理性行为与企业非效率投资 

近年来，管理者的非理性行为对公司决策所造成的影响引起国际学术界
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的重视，公司行为金融得到长足的发展。非理性管理层假说认为，企业管理者在

不确定性情况下进行判断和决策时，往往会受到心理、信念、情绪、情感和偏好

的影响，从而出现系统性认知偏差，因此无法以“理性经济人”的方式做出无偏

估计，也即企业管理者存在各种非理性行为，导致企业决策并不能总是满足效用

最大化的目标。管理者在进行决策时可能同时表现出多种非理性心理，其最终决

策的选择是由这多种非理性心理共同作用后的结果。因此在验证学者们对管理者

的各种非理行为单独研究的基础上，将管理者普遍存在的过度自信心理以及管理

者较为常见的风险偏好和从众心理纳入同一纬度，实证分析这些非理性心理偏差

对企业非效率投资的综合影响。 

5.1.1.1 单独考察管理者非理性行为对企业非效率投资的影响 

本文单独考察管理者过度自信对企业非效率投资的影响与前人的研究结果

一致。在管理者过度自信对企业非效率投资的影响方面，用中国的研究样本也验

证了 Roll (1986) 的管理者自大假说，以及 Heaton (2002a) 的管理者乐观假说，

说明管理者过度自信现象不分国籍普遍存在，并且都会由于管理者对自身能力的

高估而导致投资行为扭曲形成非效率投资。 

单独考察从众行为对非效率的影响也得到与前人一致的研究结论，即从众行

为会正向影响非效率。实证结果显示一个单位的从众行为的增加会导致非效率投

资平均提高接近 5 倍，这也应证了 (Li et al., 2014) 在其研究中提到的，管理者

从众行为这种个人层面的理性行为可能导致市场和经济中的重大信息和福利损

失。从微观层面看，从众行为直接给企业带来投资低效率，但从宏观层面看，个

体的从众行为偏差可能会引起群体行为，这种群体行为会对整个宏观经济带来的

file:///F:/黄毅/20180604/20180723答辩后修改/20180816黄毅论文查重.docx%23_ENREF_151
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巨大的不良经济后果。比如最近几年风靡中国以及全世界的共享经济，许多管理

者跟风投资于共享经济的风帆下，就中国于 2016 年下半年到 2017 年上半年就有

9 家上市公司先后追风投资于共享经济，截至 2017 年底，全球 224 家独角兽企

业中有中国企业 60 家，其中具有典型共享经济属性的中国企业 31 家，占总数的

51.7% （中国国家信息中心，2018）。无疑这是一种典型的管理者个体的从众行

为。虽然共享经济是中国近两年的投资热点，但共享经济是否能长足发展，是否

属于本企业的发展战略规划，这些均有赖于管理者理性的商业判断，当然更需要

全社会层面更新产权观念的培育。因此对管理者从众投资行为和心理应引起足够

重视，因为不仅造成企业的非效率投资，而且可能会引发对社会经济的不良后果。 

单独考察管理者风险偏好对企业非效率投资的影响，本文的研究结果认为中

国上市公司管理者的风险偏好与企业非效率投资负向相关，但不显著。但从中国

股市的研究文献来看，普遍认为风险偏好型的管理者更倾向于增加投资，容易出

现过度投资趋势，而风险规避型管理者更加注重稳健保守的投资策略，容易出现

投资不足，导致管理者风险偏好程度越高企业的投资效率越低 (Kaufmann et al., 

2013)。Kremer et al. (2013)；Pattillo 与 Söderbom (2000) 认为风险偏好管理者所

在企业投资规模更大并且企业发展得也更快，本文的结论可能与这更为接近。 

5.1.1.2 综合考察管理者非理性行为对企业非效率投资的影响 

综合考察管理者过度自信、管理者风险偏好和管理者从众行为对企业非效率

投资的影响，本文得出结论：当这三种非理性行为同时影响非效率投资时，管理

者的过度自信和从众行为均与非效率投资显著正相关，并且其相关性比单独影响

时更高，且影响程度更大。说明这三种非理性行为间相互作用时，加剧了管理者

file:///F:/黄毅/20180604/20180723答辩后修改/20180816黄毅论文查重.docx%23_ENREF_266


    

121 
 

过度自信和管理者从众行为对非效率投资的影响程度；而管理者风险偏好与非效

率投资呈显著负相关关系，即共同作用时管理者风险偏好能显著抑制非效率投资。  

结果显示当单独考察管理者风险偏好对非效率的影响时呈负向但不显著，在

与其他两种非理性行为共同作用时，呈现一定程度的负相关。从该数据变化我们

可以透视出，中国上市公司管理者在 2009-2015 这个数据期间，其风险偏好对企

业的非效率投资影响并不显著，且该期间上市公司管理者表现出的风险厌恶水平

可能高于风险偏好水平，如果管理者风险偏好水平能进一步提高，则可能在一定

程度上会抑制企业非效率投资程度。众所周知，中国股市从 2006 年的 1000 点到

2007 年 6100 点，再从 2007 年的 6100 点到 2008 年的 1664 点，过山车一样疯狂

之后，一直处于较为平稳的低股指调整状态，中国上市公司的管理者所持有的股

权从股市中获得的收益较为有限，其在公司投资决策时表现出风险偏好水平不高。 

5.1.1.3 分样本下考察管理者非理性行为对企业非效率投资的影响 

在控制管理者过度自信分样本下的检验结果显示，过度自信管理者与非过度

自信管理者的从众行为与非效率投资均显著正相关，其对非效率投资的影响程度

远远大于其单独对非效率投资的影响程度，这与综合考察三者对非效率投资的共

同影响结果一致；但过度自信的管理者和非过度自信管理者的风险偏好与非效率

投资间均呈现负相关关系，且非过度自信管理者的风险偏好的负相关性显著。即

当管理者过度自信与其他的非理性行为结合起来时，管理者风险偏好表现出对企

业投资效率会产生正面积极的影响，这与 Jingoo et al. (2018) 最新的研究结果基

本一致，他的研究认为管理者过度自信就单方面看对企业的投资和价值有负面影

响，但如果从多方面看，比如结合管理者的短视偏差或管理者风险偏好来看可能
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对企业的投资和价值产生共同的正面影响。因此企业在对管理者的非理性行为进

行管理和培养时，针对过度自信的管理者应着力培养其风险喜好水平，鼓励其具

有冒险创新精神，引导企业以最小风险获得最高收益。 

5.1.2 投资者多种非理性行为与企业非效率投资 

投资者非理性是指投资者在投资决策过程中，由于投资者的认知偏差、情感

偏差和意志偏差等和外界的干扰，无法做到符合经济理性最大化假设的状态，而

往往采取一些非理性的投资决策行为，这些投资决策偏差会使资产价格偏离其内

在的价值而上下波动，使公司股票价格被错误高估或低估，而理性的管理者由于

股价被错误高估或低估，本能地采取迎合或股权融资的投资策略，往往会形成无

效率的投资。即投资者的非理性行为通过股价波动对企业的非效率投资产生间接

影响。投资者非理性表现形式有很多种，包括投资者过度自信、非理性情绪、过

度反应、反应不足、损失厌恶、反馈机制、心理账户等等，本文选择其中两种较

为常见的非理性表现形式，实证研究这两种常见的投资者非理性表现行为通过股

价波动对企业非效率投资的间接影响。 

5.1.2.1 投资者两种非理性行为对股价波动的影响 

首先单独考察投资者过度自信和投资者情绪分别对股价波动的影响，均得到

投资者情绪和投资者过度自信与股价波动正相关，这与学者们得出的结论一致。

然后，本文进一步研究这两种非理性行为对股价波动的综合影响，结果显示，在

共同作用下，投资者情绪与投资者过度自信对股价波动的影响均比单独作用下的

程度要小，说明在中国资本市场上，对同一只股票同时存在投资者的多种非理性

行为时，投资者可能会相对更多地考虑公司的基本面财务状况，二者对股价波动
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影响的个体效应可能被相互吸收，致使对股价波动的影响程度减弱。这也是本文

的突破前人的一大新发现。 

5.1.2.2 股价波动对企业非效率投资的影响 

关于股价波动对企业非效率投资的影响是基于托宾提出的股票市场价格变

动与企业投资是相关的这一理论。大部分学者认为股票市场价格变动与企业投资

是相关的，且有学者通过实证研究得出股票价格的变动直接影响企业投资效率 

(Lettau & Wachter, 2007; Liu et al., 2009)。也有小部分学者认为股票价格的波动对

企业投资的影响有限 (Morck & Yeung, 1990; Chirinko & Schaller, 2011)，因为他

们认为投资的主要影响因素不是基本面以外的市场非理性因素，而是市场的基本

面信息。本文得出的结论与大多数的学者们的结论一致，在 2009-2016 该数据期

间中国上市公司的股票价格偏离基本面上下波动的部分与企业的非效率投资直

接正相关，即对企业投资效率起到消积影响。即当托宾 Q 值大于 1 或小于 1 的

幅度越大，管理者从理性角度进行投资决策，对企业效率的损失越大。 

本文还进一步研究股价高估和股价低估时对企业投资效率的具体影响，实证

结果显示当股价被高估时，管理者本能地迎合股价上扬产生投资冲动，或过多融

入成本较低的股权资本而增加投资，导致企业过度投资；而当股价被低估时，管

理者本能地考虑维持公司股价继续下跌或考虑延缓潜在投资项目的实施，导致企

业投资不足，这与 Gilchrist et al. (2013) 的研究结果不谋而合。 

5.1.2.3 投资者非理性行为通过股价波动对企业非效率投资的影响 

本文认为投资者的非理性行为对企业非效率投资的影响是通过股价波动形

成的间接影响，股价波动起到中介作用。而现有文献关于投资者非理性对公司投
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资行为的影响路径的研究主要是通过三种路径实现的，一是“股权融资依赖渠道” 

(Baker & Wurgler, 2004b)，二是“理性迎合渠道”(Polk & Sapienza, 2009)以及“虚

假信息渠道”。本文在分析时认为不管是基于什么渠道，投资者的非理性行为对

企业非效率投资的影响均是由于股价发生偏离基本面价值的上下波动导致，本文

也实证验证得出股价波动在投资者非理性行为与企业非效率投资间起到部分中

介作用。当然实证也验证了投资者非理性行为对企业非效率投资也有一小部分的

直接影响，比如股价波动在投资者过度自信和非效率间就是部分中介作用。也就

是说除通过股价波动起到的中介作用外，投资者非理性行为本身对企业非效率投

资也有影响，因此本文结论与前述的三种渠道影响非效率是不冲突的。 

由于投资者非理性行为影响企业投资决策行为必然会影响企业的投资规模

的变化，且投资规模与投资效率间不能等同，因此本文进一步研究了非理性对投

资规模的影响。实证结果得出非理性对投资规模有明显的正向影响，对非效率也

有明显的正向影响。表明在中国投资者非理性既增加了企业投资规模，也恶化了

企业投资效率。这与朱颖佳与邱妘（2014）的研究认为中国股市投资者非理性的

高涨能增加企业的投资水平，但并不能改善企业投资效率的结论一致。 

从理论上分析，当公司非理性行为导致股价上升，使公司主动融入低成本的

股权资金进行投资，增大投资规模，但增加的投资并不一定都是非效率的投资，

也有属于受财务约束的公司利用股权融资后进行的有效投资，或者由于投资者非

理性行为导致股价下跌，使一些投资已经达到最优的公司减少那些净现值可能小

于零的投资。也就是说投资规模增大，也可能减少投资不足或降低过度投资，也

可能对企业投资效率起到积极作用。但中国资本市场的数据显示投资者非理性行
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为对非效率投资的正向关系是相当显著的，说明在中国资本市场上投资者非理性

行为带来的投资规模增大形成的无效投资多于有效投资。 

5.1.3 管理者和投资者的非理性行为与企业非效率投资 

前述分析管理者和投资者对企业非效率投资的影响，均是在假设一方理性，

另一方有限理性时进行的。即在不考虑投资者的情况下管理者的非理性行为会直

接影响企业的非效率投资；而在管理者理性假设下，投资者的非理性行为也会通

过股价波动间接影响企业的非效率投资，这两类决策者均通过不同方式和途径对

企业的非效率投资产生影响。由于在实际决策时，股票市场上的投资者和生产经

营中的管理者二者的有限理性是共同存在的，仅有一小部分文献将二者纳入同一

框架进行考察，并且均是以管理者的非理性行为为中介变量来展开研究的。 

花贵如与刘志远（2011）认为投资者情绪影响企业投资行为是通过“管理者

乐观主义的中介渠道”。余丽霞与王璐（2015）等均认为管理者过度自信在投资

者情绪与企业投资行为间起到中介作用。本文不赞同这些学者的观点，因为做出

企业投资决策行为的是管理者，所以投资者与管理者的非理性行为对企业投资决

策行为或投资效率的直接影响因素应该是管理者的非理性行为，因此不可能建立

管理者非理性行为的中介效应渠道。 

本文最终完全放宽理性假设，同时考虑二者对企业非效率投资的影响，认为

在投资者与管理者均为非理性假设时，二者表现出来的各种非理性行为与非效率

的综合影响均为正向显著（管理者风险偏好除外），但其影响程度比各种非理性

行为单独一方为非理性时要稍低些，而管理者风险偏好与企业非效率投资负相关

但不显著。说明在投资者与管理者均有限理性时，各种非理性行为虽然仍然有损
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企业的投资效率，但由于各种行为间的相互作用会一定程度上减轻对企业非效率

投资的影响程度（管理者风险偏好除外）。 

由于投资者和管理者均存在决策偏差，管理者对资本市场上的托宾 Q 值即

股价波动的反应就不再是理性的或本能的，因此在管理者看来资本市场上的股价

波动是有失偏颇的，即资本市场上的托宾 Q 不同与管理者的 Q，因为有限理性

的管理者认为自己掌握的信息比资本市场上投资者掌握的信息要更全面更真实，

更具前瞻性，资本市场上投资者非理性导致股价波动时，管理者综合自己掌握的

内部基本面信息以及从市场上获取的外部信息（包括市场、环境、政策、股市大

行情等），可能会认为公司股价应该比市场上现有的股价更高或更低，即管理者

的 Q 会高于或低于投资的的 Q，管理者会根据自己的判断做出投资决策，具体

是增加投资还是减少投资，这有赖于有限理性的管理者当下的判断。 

当然如果管理者认为自己公司的股价应更高于或能持续更高于资本市场的

股价时，管理者本着价值最大化目标，则会继续融入股权资本，扩大投资规模，

最终容易形成投资过度；如果管理者认为自己公司的股价应更低于或将持续更低

于资本市场的股价时，则不会进行股权融资，甚至会为维持股价而回购股票，因

此管理者将缩减投资规模或延缓已有投资，最终容易形成投资不足。因此本文认

为对企业非效率投资影响主要因素最终取决于管理者的有限理性判断，投资者非

理性对非效率的影响仅通过股价波动起到间接的作用，股价波动在二者的非理性

表现行为与非效率投资之间起到中介或调节作用。     

本文通过实证验证得出投资者非理性行为引起的股价波动对管理者的从众

行为有显著的反向调节作用，也就是在托宾 Q 值作用下管理者从众行为能一定
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程度上抑制非效率的增加。股价波动对管理者过度自信与风险偏好的调节作用不

显著，出现该结果的原因可能是管理者的非理性行为受诸多因素的影响，是一种

较为复杂的心理偏差，其表现形式多种多样，而且有的表现形式随不确定环境的

变化而变化。其中管理者过度自信与风险偏好相对从众行为来说，是管理者个人

的一种喜好特质，是出自管理者内心本质的，内在的，天生的或者从小养成的一

种心理思维惯性或特性，不容易受到外界因素的变化而改变；而管理者从众行为

是后天具有的，主要受到外界环境的变化而改变的，是一种被迫从众跟风的行为。

当股价波动越强烈时，管理者的“ 害怕损失，规避风险”的心理越突出，战胜

了管理者想要从众跟风投资的动机，管理者会害怕损失而减少其盲目跟风投资行

为，从而缓解企业的非效率投资。 

综上所述，在中国这样一个股市异象频繁的新兴国家，管理者和投资者的非

理性表现形式多种多样，这些表现形式直接或间接地作用于企业的非效率投资，

在作用过程中相互影响相互作用，既有恶化非效率投资的因素，也有抑制非效率

投资的因素，但起着主导作用的是管理者的有限理性决策，然而最终非效率投资

的结果我们只能合理预测，无法准确判断，就象股市 K 线图的右半部分一样永

远无法准确预知。 

5.2 总结 

5.2.1 理论贡献 

企业投资效率的管理是公司财务管理的核心问题之一。近年一些企业呈现出

投资行为扭曲现象，如频繁变更投资方向、过度投资以及投资效率和效益低下等。

投资者和管理者非理性对企业非效率投资的影响逐渐引起学术界的广泛关注，成
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为目前的一个热点问题。 

本文的研究结论主要包括： 

（1） 单独考察管理者的非理性行为对企业非效率投资的影响时有如下结论：

管理者过度自信与企业非效率投资显著正相关，管理者从众行为与企业非效率投

资也显著正相关，管理者风险偏好对非效率投资影响不显著。综合考察三种非理

性行为对非效率投资的综合影响时，管理者过度自信与从众行为与非效率投资显

著正相关，且影响程度大于单独对非效率投资的影响；而管理者风险偏好与企业

非效率投资显著负相关。在分样本研究时得出结论，过度自信与非过度自信的管

理者的从众行为与企业非效率投资均显著正相关。总体说明在管理者非理性，投

资者理性的假设下，管理者过度自信、管理者从众行为会恶化企业投资效率。而

管理者风险偏好却在一定程度上能减轻企业的非效率投资，对投资效率的提升起

到积极作用。 

（2）利用固定效应与系统矩估计方法单独与综合考察投资者非理性情绪、

投资者过度自信与企业股价波动均显著正相关，股价波动与企业非效率投资显著

正相关，投资者非理性行为与投资规模显著正相关，投资者过度自信与非效率投

资显著正相关，且股价波动在投资者过度自信与非效率投资间起到部分中介作用，

在投资者情绪与非效率投资间起到完全中介作用。并且投资者情绪、投资者过度

自信均与公司投资规模显著正相关。总体上得出结论，在投资者非理性，管理者

理性的假设下，中国资本市场上，投资者非理性情绪、投资者过度自信对企业非

效率投资的影响是通过股价波动的中介作用带来的间接影响，这种影响恶化企业

投资效率。也就是说投资者非理性行为影响企业管理者的投资决策行为，使企业
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投资规模增加，却使企业投资效率下降。 

（3）综合考察管理者非理性行为和投资者非理性行为对企业非效率投资的

综合影响得出：投资者过度自信、股价波动、管理者过度自信、管理者从众行为

均与企业非效率投资显著正相关，只是相关系数比单独一方为非理性时要稍低些，

而管理者风险偏好与企业非效率投资负相关但不显著。说明在投资者与管理者均

有限理性时，各种非理性行为虽然仍然有损企业的投资效率，但由于各种行为间

的相互作用会一定程度上减轻对企业非效率投资的影响程度（管理者风险偏好除

外）。在考察投资者非理性行为引起的股价波动在管理者非理性与企业非效率间

的调节作用时得出结论，股价波动仅对管理者从众行为与非效率间的关系进行反

向的调节作用。说明管理者非理性行为与投资者非理性行为相互作用时，能一定

程度上减轻这些行为对非效率投资的影响程度。 

综上所述，在非理性行为对非效率投资的影响过程中，投资者和管理者均可

能同时表现出多种不同的非理性表现形式，管理者的非理性行为直接对非效率投

资产生影响，投资者非理性行为通过股价波动间接对非效率投资产生影响，股价

波动在投资者非理性与非效率投资间起到中介作用，在管理者非理性行为与非效

率投资间起到调节作用。 

5.2.2 研究创新 

与之前学者们关于非理性对企业非效率投资的研究相比，本文的研究贡献和

可能的创新之处主要有以下几个方面：  

（1）逐步放宽理性管理者和投资者的假设，将管理者非理性行为与投资者

非理性行为纳入同一框架研究，拓宽了非理性行为与非效率投资关系的研究范围。 
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将非效率投资问题纳入托宾 Q 理论的检验视野，认为资本市场上的托宾 Q

值与非理性管理者的 Q 值有所不同。在非理性对非效率投资的影响过程中，主

要的影响是经理非理性行为所形成的管理者 Q 对投资决策的影响。并通过实证

得出，投资者非理性行为仅通过股价波动间接影响非效率投资，且股价波动（资

本市场的托宾 Q 值）在管理者非理性行为与非效率投资间起到反向调节作用，

这也是本文的重要贡献和创新内容。 

（2）突破已有文献仅对管理者的某一种非理性表现形式单独研究的局限，

全面系统地综合考察将管理者常见的三种非理性表现形式对非效率投资的影响，

并分别实证研究这三种非理性表现形式间的相互作用。得出不管是否过度自信，

管理者的从众行为对非效率投资的恶化作用极大，从宏观上容易给整个社会经济

带来不良后果；非过度自信管理者的风险偏好能在一定程度上抑制非效率投资。

这为企业非效率投资管理和考核管理者的非理性行为提供方向性的指导。 

（3）在投资者非理性行为影响企业投资的研究时，首先，本文突破已有文

献仅研究投资者的某一种非理性表现形式对企业投资的影响，综合考察投资者过

度自信和投资者非理性情绪对企业非效率投资的影响，发现投资者这两种常见的

非理性行为均能增加企业投资规模，但却不能增加投资效率，反而助长了非效率

投资的增加。其次，用托宾 Q 值表示股价波动，实证得出股价波动在投资者非

理性行为与非效率投资间起到中介作用。这是本文的重要贡献之一，它丰富了关

于托宾 Q 的理论内涵。 

5.2.3  管理启示 

本研究的结果具有实际意义, 对从业人员提供有用的建议。 
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5.2.3.1  关于加强管理者非理性行为的引导抑制和管理方面 

由于研究发现管理者过度自信和从众行为会造成企业较多非效率投资，并且

管理者的风险偏好在一定程度上可以缓解非效率投资，因此我们认为可以采取以

下管理策略以克服或减少管理者的这些非理性行为对企业投资效率的损坏。 

首先，建立健全管理者招聘选拔机制（设计管理者非理性评价指标体系）。

管理者的非理性心理和行为很大程度上受到其性别、年龄、教育背景、经历、社

会资本等个人特征的影响，这就要求企业在对外招聘或内部选拔管理者时，除了

考虑管理者的专业知识和能力外，还应当考虑管理者的个人背景及心理特征等因

素，然后与企业的人才需求进行匹配，选择更适合公司的管理者，避免管理者的

心理偏差等因素对公司经营决策造成的负面影响。 

其次，应构建管理者学习机制，对管理人员定期和不定期培训。企业应构建

定期和不定期的培训学习机制，为管理者营造学习的机会和氛围，要求管理者不

仅要主动学习、获取新知识以完善自我，同时要求管理者必须集中参加一系列的

培训项目培训专题讲座，并集体研讨总结，帮助管理者持续地学习新知识，更好

地正确认知自身的知识和能力，及时自我克服和纠正不利于企业发展的过度自信

心理和跟风从众行为偏差。  

再次，正确激励和监督管理人员。因为管理者薪酬公平程度越高，管理者能

力对企业投资从众行为的抑制作用越强 (张敦力、江新峰，2015)；管理者报酬

中股权或期权报酬所占比重较大，可以增加管理者的风险偏好水平，抑制管理者

的从众行为；采用声誉等精神激励方式，在一定程度上也能减轻管理者的非理性

行为。因此企业应制定多元化的薪酬激励制度，引入精神激励方式，从制度上科
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学合理地避免管理者非理性决策行为的发生。 

最后，建立管理者的业绩评估考核和监督机制。尽可能选择反应时间较长的

绩效考核指标，合理评估管理者在一个较长的时间内的管理者能力和业绩，运用

科学合理的方法进行客观衡量，以防止激励机制诱导管理者的过度自信心理。 

5.2.3.2 投资者的培育和资本市场的管控方面 

考虑到投资者非理性情绪以及投资者的过度自信会使股价偏离其基本面而

上下波动，并且股价上扬会带来过度投资，股价下跌会导致投资不足，因此我们

提出如下一些措施培养投资者理性投资，并减少股价的非正常波动，以维持股市

的稳定良性发展。 

首先，投资者自身应主动加强投资知识的学习和心理素质训练。不仅要认真

学习股市投资知识，而且还要训练控制自己的情绪和减少自身认知偏差对投资决

策的影响。在投资前，认真分析股市行情以及各种信息，选择经营良好、发展前

途看好的个股进行投资；在投资时，持有自己见解，不跟风投资，不受市场情绪

干扰，也不要过度自信，减少频繁交易，增加盈利机会。 

投资者也应该使用情景训练来克服他们过度自信的偏见，帮助他们认识到他

们所相信的可能不如他们想象的那么好。反复这样训练自己，在今后，投资失败

后就不会去为自己找理由认为是客观原因造成的，而成功了就全是自己的能力，

能降低投资者对自己的过度自信程度。 

其次，监管部门应合理引导投资者，尊重公司基本面的实际价值，减少股价

过度波动。因为，股价过度波动不仅对企业投资效率产生间接影响，而且给投资

者带来直接风险和损失，连带产生一系列不良经济后果。因此监管部门应对股市
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进行宏观调控，引导投资者（包括机构投资者和个人投资者）都要基于公司的基

本价值来做出投资判断，减少股价的过度波动。 

最后，政府还应理清投融资机制，带动实际投资增多。根据本文前述托宾 Q

理论和推导模型，股价的高估可以促进企业进行股权融资，进而投资实体经济。

也就是说，金融市场的资金流动性可以通过股市流到企业，企业再通过投资转为

实体经济的产出，因此股市是金融服务实体经济的主要通道，是直接融资的表现，

利用好股市可能给实体经济带来杠杆效果。 

5.2.3.3 关于企业非效率投资管理方面   

当管理者和投资者均有限理性假设时，企业非效率投资的主要影响因素是来

自于管理者的非理性行为，因此为防止管理者做出非理性的、主观的、片面的投

资决策，企业应合理约束管理者的决策权力，建立集体决策制度或民主决策制度。

通过高层管理团队集体讨论，决策过程中充分发挥团队的智慧和力量，遵循明确

问题――分析问题－－制定决策――审核决策――执行决策和反馈决策的循环。

构建并推行基于数据仓库、数据挖掘、决策支持系统等程序化的决策模式。在决

策前、决策中和决策后三个阶段均保证透明化、程序化严格遵循规则，以尽量避

免由于个人知识能力、认知偏差对投资决策产生影响，提高企业投资效率。 

5.2.4 研究不足与展望 

由于本人研究水平的局限，存在许多研究不足，这些研究不足也将会成为未

来深入研究的方向。 

第一，关于非理性行为指标的测量方法。本文对投资者和管理者非理性行为

指标的测量使用了目前最为经典和常用的方式，但这些指标的测量方法虽然很多，
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但具体哪种方法才能准确无误地测量非理性指标，学者们也没有结论性的判断，

这还需要不断探索和完善。 

第二，关于非效率投资的度量方法。本文选择用 Richardson (2006) 的投资

残差模型来度量非效率投资。虽然这种方法具有明显的优势并在实证论文中最为

常见，但这种方法根据 Richardson 的模型回归残差来确定非效率投资，并用残差

的方向粗略地判断过度投资和投资不足，这可能有较为简化之虞，因此准确度量

非效率投资的方法还有待进一步改进。 

第三，关于样本数据的选择。本文样本数据均为二手财务数据。但由于非理

性心理或行为本身是一个动态变量，因此如果采用一手数据进行研究，结果会更

为可靠。若未来能对衡量各种非理性行为的量表进行开发，并长期跟踪采集管理

者和投资者关于非理性行为的一手数据，不失为更为精确的数据样本。 

第四，关于模型研究框架。目前行为金融研究中，要么假设投资者有限理性，

要么假设管理者有限理性，完全将二者均纳入有限理性假设框架下的研究不多，

本文也仅进行了初步的探索，而且仅研究了管理者与投资者在有限理性下表现出

来的非理性行为在当期非效率的影响。但决策者的非理性行为对当期的作用均会

反馈回来，直接或间接地影响管理者和投资者下一步的投资决策行为，进而影响

下一期的股价波动以及企业投资效率，这是一个循环往复的过程，也是进一步研

究的方向。 
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