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I 

摘   要 

从20世纪80年代以来，金融市场上出现了越来越多无法用传统金融理论解释

的现象和行为。为了解释这些“未解之谜”，行为金融学应运而生，其通过从投

资者心理因素出发，研究投资者情绪对市场产生的影响。行为金融学认为投资者

是非理性的，这些非理性行为会引起市场波动，使之偏离其内在基本价值，这种

“偏差”即投资者情绪。本文在对市场异象进行解释的同时，进一步探讨了投资

者情绪是否会对企业的投资行为产生影响。 

本文共分为六部分。绪论和第一章提出了研究背景和意义，对相关文献进行

综述，并介绍了本文的研究方法及内容框架；第二章主要介绍了投资者情绪影响

企业投资行为的相关理论基础和作用机理；第三章采用主成分分析方法，选取了

五个相关情绪代理变量进行投资者情绪复合指标的构建；第四章为实证部分，选

取与企业投资行为有关的一系列控制变量，构建一个关于企业投资水平的多因素

模型，并选取了 2007-2011 年间 685 家 A 股制造业上市公司作为研究样本进行实

证和分析。第五章为结论部分，总结了本文的研究结果，提出一些相关建议，并

指出了本文的不足和局限性。 

通过实证，本文的研究结果为：一、投资者情绪与上市公司投资行为显著正

相关，投资者情绪高涨的时候会导致企业的投资过度倾向加剧，造成企业投资水

平提高；反之亦然。二、使用资产负债表和现金流量表的数据分别对企业投资水

平进行度量，所得回归结果基本相同，从侧面反映了我国上市公司操纵利润的现

象并不严重。三、投资者情绪对上市公司投资行为具有双向影响，当企业投资过

度时，投资者情绪与企业投资过度程度正相关；当企业投资不足时，投资者情绪

与企业投资不足程度负相关。 

关键词：行为金融学；投资行为；投资者情绪 
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Abstract 

Since the 1980s, there are more and more phenomenons and behaviors that can not 

be explained by traditional financial theories on the financial markets. In order to 

explain these mysteries, behavioral finance emerged. Behavioral finance studies the 

impact on the market which from investor psychological factors. Behavioral finance 

believes that investors are irrational. These irrational behaviors would cause market 

volatility to deviate from its fundamental value. This "deviation" is investor sentiment. 

This paper explains market anomalies, and further explores whether the investor 

sentiment impact on corporate investment behavior. 

This paper is divided into six chapters.Introduction and first chapter is an 

introduction part of the proposed research background and significance of a literature 

review, and describes the research method and the framework; second chapter 

describes the theoretical basis and the mechanism of investor sentiment affect 

corporate investment behavior; third chapter using principal component analysis 

method to construct investor sentiment composite indicator from five mood proxy 

variables; fourth chapter is empirical part, to select a range of control variables about 

investment behavior, that building a multi-factor model of the level of business 

investment, and selected manufacturing industry 685 share listed companies from 

2007-2011 ,as the study sample empirical and analytical; fifth chapter summarizes the 

results of this study, provides several suggestions, and points out the deficiencies and 

limitations. 

Through empirical results of this study: First, investment in listed companies 

behavior significantly positively related to investor sentiment. Heightened investor 

sentiment will lead to corporate overinvestment, caused by the increased level of 

business investment; vice versa. Second, by using the balance sheet and cash flow 

statement data to measure the level of business investment, the regression results are 

basically the same. This confirms that the phenomenon of China's listed 
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companies’profits manipulation is not serious. Third, Investor sentiment on the 

investment behavior of listed companies have a two-way influence, when 

overinvestment, investor sentiment has positive correlation with corporate 

overinvestment; when underinvestment, investor sentiment has negative correlation 

with corporate underinvestment. 

Key words: behavioral finance; investment behavior; investor sentiment. 
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绪  论 

1 

绪  论 

一、研究背景及意义 

（一）研究背景 

传统金融理论研究的范式涉及到两个重要的假定：一是有效市场假说；二是

“完全理性人”假说。其一系列看似“完美”的结论都是建立在这两个假设之上。

在经过Friedman、Markowitz和Fama等人的不断发展和完善，传统金融理论在20

世纪70年代达到了巅峰。 

但随着传统金融理论发展的同时，一些违反传统定价理论和有效市场假说的

实证研究也陆续被发现。面对着越来越多的“未解之谜”，许多学者开始对交易

者风险偏好、信念进行反思和修正。以心理学对人们决策过程的研究成果为基础，

重新审视市场价格行为的行为金融学开始受到人们的重视。 

行为金融学理论 先由美国澳瑞格大学商学教授Burrel和Bauman于1951年

提出。但其真正兴起于20世纪80年代后期，Debondt和Thaler与1985年发表了一篇

名为《股票市场过度反应了吗？》的文章，引发了行为金融理论研究的复兴，因

此被视为行为金融研究的开端。但我们不能把行为金融学看成是对传统金融学的

否定，因为行为金融学并不是完全否定传统的金融理论，只是将传统金融学中一

些与现实严重不符的假设进行松绑，并在理论中加入市场主体的心理特征，并将

心理学等一些学科的理论融入进来，试图以更加贴近“真实”人的心理及行为模

式来解释投资者及企业的行为。 

企业投资是对宏观经济具有重要影响的变量，其投资理论也经历了不同的发

展阶段。早期的古典经济学观点认为，通过利率的变动，可以是企业的意愿投资

自动与储蓄水平相等，因此企业的投资需求是一个不用担心的问题。但面对上世

纪30年代大萧条引起的长达数年的投资不足的局面，凯恩斯退古典经济学的理论

提出了挑战。其认为利率的变动可能不能完全抵消投资者需求的变动，投资者需

求主要取决于对齐所生产的产品未来需求的预期。古典经济学和凯恩斯主义所描

述的两种状态是两种极端状态，而真实经济则是位于二者之间，于是便产生了—
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—新古典综合学派。该学派的柯布道格拉斯函数认为货币政策和税收政策通过影

响利率、资本收益的免税、加速折旧等措施对企业投资需求进行调节。其投资理

论研究的另一方向是将企业预期引入投资需求函数即托宾的“Q”理论。然而在

20世纪70年代以后，上述理论对企业投资需求的解释力逐渐变弱，于是人们开始

对经济周期波动中融资因素与企业投资波动之间的关系进行研究，逐步形成了企

业投资的融资因素假说，为人们研究企业投资行为提供了一个新视角。 

在中国，证券市场还处在一个相对刚刚起步的阶段，市场信息不对称，制度

不健全，投资者教育水平参差不齐。在这样的市场中，股票价格的异动现象比比

皆是。我们可以轻易举出很多例子还证明市场的非有效性。比如说：内幕交易信

息泛滥、关联交易、缺乏透明度等等。在这样的市场中，股票价格到底能反映多

少市场信息令人商榷。因此我们所要做的是找出每一个市场异象背后深层次的原

因，来更加深入地了解中国证券市场。从这个意义上说，了解深层次的原因必须

要深入研究投资者行为，而行为金融学正可以为我们研究中国市场提供一个很好

的视角和研究工具。 

基于上述背景，本文将借鉴前人的研究成果，建立实证研究模型分析非理性

的投资者情绪所引起的股价“误定价”会对我国上市公司投资水平产生什么样的

影响，希望以此能对证券监管机构及上市公司提供一些有价值的参考意见。 

（二）研究意义 

传统金融学理论继承了微观经济学中“理性人”的基本假设，其认为所有的

市场参与者都是理性的，并以此为基础提出传统金融学基础理论之一——有效市

场假说。然而，随着近年来证券市场越来越多的实证研究表明该假设并不成立，

各种学说纷纷对此提出质疑。行为金融学就是在这种背景下产生的，该理论认为

金融市场上的投资者并不完全理性，市场也不完全有效，而投资者情绪则会很大

程度地影响金融市场波动。 

对投资者情绪进行研究主要有以下两个作用：一、投资者情绪代表了股票市

场上无法被基本面所解释的部分，对其进行研究可以了解投资者预期的偏差；二、

了解了投资者预期偏差后可以利用这些偏差来获取超额收益。对投资者情绪的研

究是行为金融学的一个研究方向，属于对投资者群体行为影响的研究。从实践来
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