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　　摘　要：传统理论认为管理者是完全理性，公司投资受到投资者情绪的影响是通过迎合渠道理
论和股权融资渠道理论，但是现在金融学理论认为管理者不是完全理性，做出投资决策时，因自身
特征和自身心理产生非理性投资的行为，会影响公司投资决策和公司投资效率。论述了投资者情
绪和公司投资水平、投资者情绪和公司投资非效率之间的关系，从而深入探讨管理者特征对投资者
情绪和公司投资行为的相关研究，对未来的研究具有一定参考意义。
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　　在资本市场上，公司发展过程中成功或失败的
主要原因是由公司投资决策决定的。公司投资决策
的主要内容是公司投资行为，会受到市场变动如股
票价的影响［１］，也就是说受到投资者情绪的影响［２］，
所以关于投资者情绪，公司投资行为相关的问题已
经受到很多学者注意，从而逐渐成为研究的热点问
题。Ｃｈａｎｇ（２００７）研究中认为股票价格波动表示投
资者情绪，也证明了投资者情绪影响公司的投资是
通过“股权融资渠道”［３］，但是也有学者从不同的角
度来研究，认为投资者情绪影响公司投资是通过“理
性迎合渠道”［４］，或因为管理者非理性，如过度自信、
乐观主义［５］。最近各位学者继续扩展研究的方向，
认为管理者也是非完全理性的，在做出投资决策时
也受到自身认知和自身特征，即情绪的影响从而影
响公司的投资决策，如 Ｇｌａｓｅｒ（２００８），Ｚｈａｏｈｕｉｚｈｏｕ
（２０１７）等人，研究发现公司价值、公司业绩、公司投
资决策受到管理者特征的影响［６］，［７］，所以在已有研
究基础上，研究现有对管理者特征、投资者情绪与公
司投资行为有关的成果，从而帮助学者更好地区分
常用的投资者情绪测量指标，通过实证研究，能够对
有关公司投资行为的研究发挥重要作用。主要从投
资者情绪的概念、测量情绪的方法、情绪对公司的影
响以及管理者特征、投资者情绪与公司行为之间关

系诸方面进行研究。

　　一、投资者情绪的概念研讨

心理学家已经提出情绪的概念，是在意识与认
知过程中产生的对外界事物的态度。Ｂｒｏｗｎ等的
观点，认为投资者对股票有悲观或者乐观的态度［８］。

Ｂａｋｅｒ等认为投资者情绪是一种信念，对投资的倾
向和投资风险有决定性［９］。另外观点是一种偏差：
表示资本市场中投资者预期的偏差，通过它可能获
取预期的超额收益。Ｌｅｅ等研究结果也证明情绪变
化和超额收益是正相关，当有乐观或悲观（低落）情
绪的变化时，导致交易量向上或者向下的变动，同时
导致预期未来较高或者较低的超额收益［１０］。王美
今等学者的研究中表示投资者情绪是一种主观判

断、感情的判断，因为投资者行为受到本身心理与认
知偏差影响，所以对预期收益估计错误［１１］。目前学
术界尚未产生共同一致的定义，现有研究的学者主
要从心理学和预期投资的行为来解释投资者情绪的

概念，有待进一步探讨。

　　二、测量投资者情绪的方法

关于构建投资者情绪的指数，各位学者使用不
同的度量方法，归纳现有研究的结果可以分为三大
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类：直接指标、间接指标、复合指标。直接指标是通
过发放调查问卷，然后整理收集到信息从而获得数
据，用数学的方法处理，构建投资者情绪的指数，比
如好谈指数代表投资者情绪来研究，结果显出投资
者情绪和市场上股票价格存在相关的关系［１２］。直
接指标作为投资者情绪的变量有优点：比较直观、简
明、及时反应投资者的情绪；但存在缺点：直接指标
可获得性较差，主观随意性比较大，使用直接度量指
标表示投资者情绪的有效性还有待检验。
间接指标是通过资本市场中客观收集的数据，

用数学换算的方法整理得到的数据，构建投资者情
绪指标。采用间接指标作为投资者情绪的变量，主
要包括：封闭式基金折价率、换手率、动量指标等，其
中封闭式基金折价率作为最常用和讨论最多的指

标，同时投资者情绪理论能较好解释中国封闭式基
金折价现象［１３］。但是也有别的观点认为换手率可
以体现出市场的流动性，因此市场平均换手率可以
反应投资者情绪［２］。还有一些学者通过ＩＰＯ 首日
收益率代表投资者情绪，因为市场情绪高涨时会引
起首日收益率趋大，可以作为测量投资者情绪的指
标［１４］。花贵如用上半年期的动量指标替代投资者
情绪的变量来证明投资者情绪影响公司投资［５］。除
了上面间接指标以外，还有很多学者使用不同方法
构建不同的指标，比如托宾Ｑ值、新增开户数等，表
示投资者情绪，每个指标都可以分析投资者情绪波
动情况，并在一定程度上能解释投资者情绪与公司
投资行为具有相关性，但是解释力度还不够。
复合指数是两个或者两个以上指数的集合，代

表投资者情绪的度量。在学术界构建复合指数作为
投资者的方法被广泛运用。Ｂａｋｅｒ（２００６）研究中选
取几个指标：ＩＰＯ 数量及上市首日收益、封闭式基
金折价、交易量等构建了一个复合情绪指标。Ａｂ－
ｄｅｒｒａｚａｋ（２０１６）研究采用指标：换手率、封闭式基金
折价率等构建复合指标表示投资者情绪［１５］。复合
指数已经弥补直接指标和间接指标的缺陷，合理地
反映投资者情绪变化，增加了数据的可靠性。
综上所述，各位学者研究中基于不同的视角选

取了不同方法来衡量投资者情绪，得到不同类型的
投资者情绪，但至今为止，有很多种方法并没有一个
方法是完美的，各有优缺点。

　　三、投资者情绪对公司投资行为影响

　　（一）投资者情绪对公司投资水平影响的研究
投资者情绪影响公司投资水平是通过“股权融

资渠道”：在Ｂａｋｅｒ（２００３）构建出股权依赖指数研究
中表现在投资者情绪高涨时，高融资依赖的企业会
进行更多的股权融资用于投资；在投资情绪低落时，
高融资依赖的公司如果有资金不足，通过股权融资
也很难取得资金，那与低融资约束的企业相比会更
少进行投资［１６］。研究结论提出股票的错误定价改
变企业投资的行为是通过股权融资水平的波动。随
后，Ｂａｋｋｅ（２０１０）的研究也认为股票价格被投资者
情绪的影响而波动，导致改变公司的融资结构，进而
改变公司的投资决策［１７］，投资者情绪与企业投资水
平显著正相关［１８］。
投资者情绪影响公司投资水平是通过“理性迎

合渠道”：在股市错误定价如何影响个别公司的投资
决策的研究中发现管理者选择投资决策时会迎合投

资者情绪。他们认为市场的投资者根据自己的投资
水平错误定价了公司股票，管理者可能会试图通过
迎合当前的情绪提升短期股价。当公司拥有充足的
现金或借债的能力时，股票被高估，管理者可能有动
机在负净现值的项目上浪费资源；当股票价格被低
估时，管理者就有动机放弃正净现值的投资机会。
研究得出，因为管理者迎合投资者情绪的行为，所以
通过迎合渠道影响企业的投资水平，导致扭曲企业
投资决策［１８］。任碧云（２０１７）通过假设投资者情绪
是非理性的，得出结论，在中国市场上投资者情绪会
影响投资水平，迎合理论和股权融资渠道理论同时
适用，其中迎合渠道理论发挥作用更大［１９］。
投资者情绪影响上市公司投资的管理者非理性

渠道：行为公司财务理论认为，在实际的经济生活
中，管理者也并不是完全理性的，也存在非理性的，
并且市场的非效率、投资者情绪以及他们之间相互
作用也会对公司投资产生影响，形成投资者情绪通
过管理者的过度自信、乐观（悲观）等非理性因素影
响投资行为的非理性渠道。当管理者受到市场情绪
的感染，而非完全理性时，对股价中不能完全地识别
理性部分和非理性部分，从而造成自身的认识也出
现过于乐观或悲观的偏差。在社会影响理论的基础
上，Ｎｏｆｓｉｎｇｅｒ在研究中提出：高涨或者低落的投资
者情绪会导致管理者乐观或者悲观，并对投资行为
产生影响［２０］。花贵如（２０１１）的研究通过假设是投
资者和管理者均非理性的，提出并证实了投资者情
绪影响企业公司投资是通过“管理者乐观主义中介
效应”渠道的路径。

（二）投资者情绪对公司投资非效率影响的研究
关于投资者情绪和公司投资非效率的关系，从
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一个方面来看，投资者情绪高涨时，管理者会迎合投
资者情绪，对公司股票价格高估，容易支出投资，导
致过度投资或对存在投资不足的公司会发挥“缓解”
作用［１８］。另一个方面来看，投资者情绪高涨时，股
票价格会上涨，降低公司发行新股票的股权融资成
本或者减少股权融资约束程度，使公司在资本市场
获得资金，所以管理者会支持投资项目的实施。投
资者情绪高涨时，企业股票价格被高估，股权融资与
债务融资的成本低，使得公司会通过发行股票或利
用债款进行投资，甚至对一些净现值小于零的项目
或以前并不会投资的项目进行投资，也就是说产生
过度投资的行为。相反，在投资者情绪低落时，股票
价格偏低，股权融资与债务融资成本高，所以公司管
理者会放弃一些净现值大于零的项目，也就是说产
生投资不足的行为［２１］。
华贵如等（２０１５）的研究表明高涨的投资者情

绪，会“恶化”过度投资，但是会“校正”投资不足。研
究通过管理者过度乐观或过度自信的非理性的路径

也证明投资者情绪冲动导致了投资非效率［２２］。可
以看出，关于投资者情绪和公司投资行为的经济落
后影响，除了以上两条路径，还有通过管理者非理性
渠道。不管通过哪个路径，大部分研究都表示，投资
者情绪和投资非效率存在相关关系，投资者情绪对
过度投资存在正相关，对投资不足是负相关。

　　四、管理者特征，投资者情绪与公司投
资行为之间关系的研究

　　在现代各个企业中，身处公司管理层并且处于
管理层核心地位的高级管理者都被认为是影响企业

发展的关键。所以影响企业业绩、企业价值或企业
投资效率的非理性因素不只是投资者情绪，而且还
有自身管理者的特征，包括管理者背景特征（可观察
特征）、认知（心理特征）。

（一）管理者特征、投资者情绪和公司投资水平
之间的关系

管理者背景特征、投资者情绪和公司投资水平
之间的关系：研究管理者的背景问题时，不得不提到
“高层梯队理论”［２３］。高层管理者是决定公司策略
的人，影响公司业绩，所以他们的行为将直接影响公
司发展，同时研究中探讨高层管理者的特性，包括客
观特征和认知，如年龄、任期、性别、专业等方面，影
响他们的选择行为，同时对公司投资产生间接的影
响。Ｈａｍｂｒｉｃｋ（１９９２）研究的结果发现破产公司高
管的任期比成功公司高管的任期明显要短。其原因

是在任期短的时间内，高管团队和下属员工的沟通
会存在差异，但任期越长，双方的沟通可以越深入，
从而会共同提升整个公司效率［２４］。高层管理者的
年龄和公司研发投资之间的关系存在负相关［２５］。
心理学认为，年龄较大的管理者会拥有更多工作经
验、学习时间等特征与年龄低的管理者存在差异。
当做出决策时，年龄大的管理想规避风险，产生减少
公司的投资行为［２５］。年龄越低，他们对自己自信更
强，处理事情的方法更冒进，更重视对国内外的经营
扩张，更倾向于推动公司的国际化经营［２６］。Ｓｈｉｐｉ－
ｌｏｖ（２００６）指出，高学历的团队在社会有更多的关
系，这会直接影响公司发展过程及公司效益。所以，
高管团队的平均学历水平越高，对公司的整体发展
来说越有利。管理者学历越高，他们拥有丰富的理
论知识，但实际会存在保守观点，因为外界环境的不
可预测性，导致其不敢创新投资［２７］。赵冰梅等
（２０１３）提出公司的高管具有较强的经验、专业知识
等，探讨和分析公司的风险和机会形成自身理解公
司决策、策略的行动，同时他们也认为个人因素对投
资决策有一定的影响，不可忽视，其中性别就是因素
之一。研究显示女性高管占的比例很低，但对公司
投资行为的影响，女性和男性都是一样的，都可以做
出适当和正确的投资决策［２８］。女性高管和创新企
业的业绩、企业投资存在正相关的关系［２８］，［２９］。王
国明（２０１７）从高层梯队理论来探讨高管层特征、投
资者情绪和公司投资行为之间的关系，研究结果表
明高管任期对投资者和公司投资显著没有调节作

用［３０］，［３１］。研究表明管理者特征对投资者情绪和公
司投资水平存在调节作用，管理者年龄增加时，降低
了公司投资的迎合投资行为，同时表示两者之间的
影响较小，教育水平较高，可以降低投资者情绪对企
业投资决策的影响。然而，任期没有存在调节作
用［３１］。
管理者心理、投资者情绪和公司投资行水平之

间的关系：在生活中，人们更多期望自身发生好事情
的概率比别人高，甚至常常会有乐观主义的情绪［５］。
如果管理者以乐观主义影响投资行为，那么其影响
的后果如何？该方面的理论和实证研究认为管理者

的乐观主义，会对投资支出更多。Ｈｅａｔｏｎ（２００２）认
为管理者乐观主义会影响公司投资，导致公司决策
扭曲［３２］。投资者情绪高涨时，导致管理者乐观的情
绪，并且使得管理者有更多投资成本支出。在投资
者影响公司投资行为的过程中，有一部分是通过管
理者乐观渠道的影响，管理者乐观主义反映中介效
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应的角色［２２］。
（二）管理者特征、投资者情绪和公司投资非效

率之间的关系

在投资非效率方面，对于影响投资决策的因素，
研究结果发现，管理者背景特征差异对决策结果的
影响不同，年龄越大、学历越高，高管管理者对信息
方面处理更好，不会对净现值小于零、没有利润的项
目进行投资。管理者年龄越大，投资行为的短视现
象就越显著，投资效率就越低，同时投资效率与高管
任期的影响是正相关。管理团队平均年龄越大，越
不容易产生非效率投资行为，任期越长，投资偏差越
小［３３］。高管的学历、年龄和过度投资的关系是负相
关，兼职和过度投资的关系是正相关，其它特征和企
业过度投资之间的关系不显著［３４］。卢馨等（２０１７）
研究中也有类似的结论，高管团队背景特征与投资
效率：年龄越大，任期越长，公司投资效率越高，同时
他们认为高管团队的平均年龄影响企业投资非效

率，对过度投资明显地表现抑制作用［３５］。高管团队
的平均任期对投资不足方面更明显地表现在抑制的

作用［３１］。
关于管理者心理、投资者情绪与公司投资效率

之间关系的研究并不多，主要研究都是对管理者过
度自信或乐观的，投资者情绪和公司投资非效率的
相关问题。大部分学者都认为管理者过度自信心理
认知偏差导致投资非效率［３６］，［３７］。在投资者情绪影
响公司投资的过程中，管理者过度自信对两者之间
的关系也存在一定的影响机制，发挥中介的作
用［３８］。管理者的乐观主义可能使企业过度投资的
现象更严重，表示“恶化效应”，但是对存在投资不足
的公司会减少投资不足的行为，表示 “校正效
应”［２２］。

　　五、结论及启示

管理者、投资者与公司投资行为的研究已成为
当前学术界和企业界共同关注的问题，其现有文献
一般将非理性管理者的方法和非理性投资者方法分

开来讨论，但是现实中两种非理性情况是共存的，将
两种非理性结合起来的理论与实证研究还是初步阶

段，缺乏深层次研究。笔者根据相关研究的文献，对
投资者情绪测量方法和理论基础，结合管理者特征
和公司投资水平、公司投资非效率进行了研究。
将管理者特征纳入分析框架，在不同管理者的

特征下，研究投资者情绪对公司投资产生差异的影
响。大部分研究结果都表明管理者背景特征，如管

理者的年龄、管理者的学历等方面对投资者情绪和
公司投资行为之间的关系发挥调节效应，同时对投
资者情绪和过度投资行为之间关系发挥缓解作用，
但是对投资者情绪和公司投资不足之间的关系发挥

加剧作用。在一定程度，投资者情绪会影响管理者，
投资者情绪高涨时会导致管理者自信、乐观，从而更
多支出成本投资，影响投资效率，加剧过度投资行
为，而减少投资不足。目前的研究都是关于管理者
特征、投资者情绪和公司投资水平或者公司投资效
率来探讨，没有研究考虑管理者特征和投资者情绪
通过影响公司投资水平从而会间接地影响公司投资

后果，如公司绩效或影响公司价值等，所以在未来的
研究中可以扩展研究的方向，对管理者特征、投资者
情绪和公司投资经济后果、公司价值是否存在相关
的关系进行探讨。
关于上市公司投资行为相关问题的研究很有必

要，不仅扩展研究视野，丰富关于非理性的因素影
响，而且为未来关于管理者特征、投资者情绪与公司
投资行为相关的研究提供文献参考和理论支持，同
时帮投资者和管理者掌握非理性因素影响的机理，
在做投资决策时会减少非理性的行为，从理性角度
来做投资决策，减少过度投资和投资不足的行为，提
高投资效率。
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