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处置效应和买回效应都是后悔导致的吗?
———实验经济学的检验

李建标　牛晓飞　曹　倩∗

　股票市场上投资者的买卖身份具有同一性,他们表现出

对称的买卖偏差,比如处置效应和买回效应.然而,把握金融市场

投资者买卖身份一致性、分析投资者买卖行为偏差的统一心理机制

的研究,还非常少见.遵循FrydmanandCamerer (２０１６)的实验纲

领,实验研究发现,７３􀆰６８％的投资者均存在处置效应和买回效应,
并且他们的处置效应和买回效应显著正相关.体验后悔对处置效应

和买回效应具有显著的正向影响,即后悔是处置效应和买回效应的

一个共同心理机制.
　处置效应,买回效应,体验后悔

DOI:１０􀆰１３８２１/j􀆰cnki􀆰ceq􀆰２０１９􀆰０３􀆰１４

一、引　　言

个体投资者交易股票时,往往会存在系统性偏差,他们总是以一贯的态

度偏离理性,这些非理性偏差常常导致他们获得较少的投资收益.针对个体

投资者的非理性偏差,行为金融学者进行了较为深入的研究,并发现了许多

稳健的行为异象,例如,ShefrinandStatman (１９８５)发现投资者会过早卖出

盈利的股票、过久持有亏损的股票,并将这种现象命名为 “处置效应” (disＧ

positioneffect).即使盈利股票的平均超额收益率高于亏损的股票,投资者仍

然会乐于处置盈利的股票 (Odean,１９９８).投资者的非理性行为偏差不仅体

现在他们的股票卖出行为,还体现在他们的股票买入行为.Strahilevitzetal􀆰
(２０１１)发现个体投资者在选择买入之前持有过的股票时,愿意再次买入卖出

后价格下跌的股票,不愿意再次买入卖出后价格上涨的股票,他们把投资者

的这种再次买入行为称为 “买回效应” (repurchaseeffect).投资者在选择买

∗ 李建标,山东大学经济学院、类脑经济学研究院,南开大学滨海学院;牛晓飞,山东大学经济学

院、类脑经济学研究院;曹倩,南京财经大学工商管理学院.通信作者及地址:牛晓飞,山东省济南

市山大南路２７号,２５０１００;电话:１５００３３１１３５９;EＧmail:xf_niu＠１２６．com.感谢国家自然科学基

金项目 (７１６７３１５２,７１５３３００２,７１６０２１３８)、泰山学者工程专项经费的资助.感谢两位匿名审稿人提出

的宝贵意见.当然,文责自负.



１４６６　 经 济 学 (季 刊) 第１８卷

入股票时,往往对自己熟悉的股票投入过多的注意力 (BarberandOdean,

２００７).而之前持有过的股票由于被投资者长期关注自然会首先进入购买备选

集.Strahilevitzetal􀆰 (２０１１)认为投资者的买回行为可能并不是为了获取收

益.当投资者卖出股票后,看到它的价格上涨时,他们一方面对当前股票价

格上涨的结果失望,另一方面又后悔自己把这个股票提前卖出了.相反,当

卖出的股票价格下跌时,他们则庆幸自己提前卖出了这个股票.投资者为了

规避消极情绪和追求积极情绪,所以不愿意买入卖出后价格上涨的股票,而

愿意买入卖出后价格下跌的股票.

个体投资者买卖股票时,普遍存在处置效应和买回效应１,但对这些行为

异象的内在心理机制尚不清楚.正如 BarberisandXiong (２００９:p􀆰７５１)所

说,“虽然处置效应是投资者交易股票的一个突出特征,但它的产生原因尚

不明晰.为什么个体投资者倾向于卖出股票账户中盈利的股票,而不愿意

卖出账户中亏损的股票?”为此,学者们从不同的研究视角分别就投资者的

处置效应和买回效应给出了一些解释.如有的学者用前景理论 (Prospect

Theory) (WeberandCamerer,１９９８;Odean,１９９８)、后 悔 理 论 (Regret

Theory)(SummersandDuxbury,２０１２;Rau,２０１５)、实现效用理论 (RealiＧ

zationUtilityTheory)(BarberisandXiong,２０１２;Frydmanetal．,２０１４)进

行解释.但是,现有文献要么关注投资者的股票卖出偏见,要么关注投资

者的股票买入偏见,很少有研究把二者纳入一个框架,来探讨它们统一的

心理机制.

在普通商品市场,短期内买者和卖者的身份是相对固定的.而在股票市

场,投资者的买卖身份可以瞬间改变,他们既可以随时卖出持有的股票,也

可以随时买入其他股票或者买回已卖出的股票.因此,个体投资者可能采取

相似的买卖策略,表现出对称的买卖偏差,而且他们的买卖偏见可能由共同

的心理机制所驱动.如史永东等 (２００９)利用２００２年１月１日至２００７年１２
月３１日深圳证券交易所投资者的股票交易数据进行经验研究,发现个体投资

者卖出和买入股票时均采取反转的交易策略.

Duxbury (２０１５)认为投资者进行股票交易,可能并不是完全出于收益考

虑,更多是由情绪所驱使.投资者在做出股票买卖决策时,对自身之前决策

结果的不同情绪体验,会影响其后续的股票交易行为.例如,投资者买入的

股票价格上涨 (或者卖出的股票价格下跌),会体验正性情绪.相反,投资者

１ 一些研究有的用实证方法 (Odean,１９９８;DharandZhu,２００６;MagronandMerli,２０１５),有的用

实验方法 (WeberandCamerer,１９９８;WeberandWelfens,２０１１;FrydmanandRangel,２０１４)分别

单方面验证了投资者处置效应和买回效应的存在性.
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买入的股票价格下跌 (或者卖出的股票价格上涨),就会体验负性情绪,情

绪体验的不同可能导致买卖行为偏差.本文认为体验后悔是驱动投资者处

置效应和买回效应的共同心理机制,我们用实验经济学的方法检验了个体

投资者买卖行为偏差与体验后悔之间的相关关系.实验中我们让投资人报

告其对先前交易决策的后悔程度,以探讨体验后悔对处置效应和买回效应

的潜在影响.

国内学者利用投资者个人账户数据或证券市场公开交易数据,检验了我

国个人投资者的股票交易行为和交易策略 (史永东等,２００９),以及处置效应

中区分盈利和亏损的参考价格选择 (周月刚和雷晓燕,２０１１).但是,我国个

人股票账户信息的保密性,以及现实市场中投资者的交易行为会受到诸多难

以度量因素的交互影响,使得实证研究无法清楚地考察影响个体投资者买卖

行为偏差的具体心理机制.实验研究方法则可以控制投资者的价格预期、交

易经验和风险态度等因素,同时还可以观测投资者的股票交易决策过程,收

集与决策直接相关的情绪体验数据,从而提炼个体投资者的股票交易决策偏

见特征,剖析其潜在的共同心理机制.

我们的实验结果显示７３􀆰６８％的投资人在交易股票时存在处置效应和买回

效应,并且他们的处置效应和买回效应显著正相关 (r＝０􀆰４０,p＜０􀆰００１).

同时也发现投资人的情绪程度与其股票交易行为关系密切:后悔水平越低

(庆幸),他们就越倾向于处置盈利的股票和买回卖出后价格下跌的股票;后

悔水平越高,则越愿意持有亏损的股票和不愿意买回卖出后价格上涨的股票.

投资人的体验后悔对处置效应和买回效应具有显著的正向作用,这表明后悔

是处置效应和买回效应的一个共同心理机制.

二、相关研究评述

(一)处置效应与前景理论

ShefrinandStatman (１９８５)用前景理论、心理账户 (mentalaccounting)、

后悔和自我控制 (selfＧcontrol)来解释处置效应,并提出了一些待检验的假设.

如根据前景理论的收益框架风险厌恶和损失框架风险偏好的行为特点,提出

了投资者会积极卖出盈利的股票、继续持有亏损股票的假设.

BarberisandXiong (２００９)、HensandVlcek (２０１１)建立模型对前景理

论的解释力进行了检验.BarberisandXiong (２００９)发现年度收益/损失模型

往往产生与处置效应相反的行为,然而,实现收益/损失模型可以很好地预测

处置效应.HensandVlcek (２０１１)指出用前景理论来解释处置效应时,往
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往忽视投资者初始的购买决策.实际上,前景理论是一种事后的解释,它假

定投资行为已经发生,而不是一种事前的解释,这需要考虑投资行为的初始

发生阶段.Lehenkari(２０１２)与SummersandDuxbury (２０１２)分别对 Hens
andVlcek (２０１１)的论断提供了实证和实验证据.

除此之外,Kaustia (２０１０)实证研究发现投资者的股票卖出倾向,会在

资本收益０处附近骤增,之后缓慢递增或者保持固定,但是在资本损失的很

大范围内表现得并不敏感.这种处置模式与前景理论的预测 (股票的卖出倾

向会随着股票价格偏离于购买价格的增大而降低)并不吻合.Imas (２０１６)
实验研究发现个体投资者在持有亏损股票时,愿意承担更多的风险;而在卖

出亏损股票后,表现出风险规避.也就是说,投资者在遭受资本损失时,并

不像前景理论的价值函数预测的那样,均表现出风险偏好的特征,而应该视

投资者的具体决策情况而定.

Shefrin (２００７:p􀆰７１)则认为,“很多研究处置效应的文献强调前景理论的

重要作用,但忽视了ShefrinandStatman (１９８５)讨论的其他心理机制.􀆺􀆺,

ShefrinandStatman (１９８５)以前景理论来解释处置效应是以心理账户为基础

的.”BarberisandXiong (２００９)以及 HensandVlcek (２０１１)的理论模型并

没有考虑投资者的心理因素,比如心理账户和后悔.

(二)处置效应与后悔

后悔是由于人们的反事实思维 (counterfactualsthinking),而在决策后

感知的实际获得的结果与其他更好的替代结果在价值上的差异,所诱发的负

性情绪体验 (Bell,１９８２;LoomesandSugden,１９８２).ShefrinandStatman
(１９８５)把庆幸视作后悔的对立面,并指出投资者亏损卖出股票,会感到后

悔;盈利卖出股票,会感到庆幸.如果投资者继续持有亏损的股票,那么亏

损股票的心理账户不会关闭,投资者会把它看作暂时性的账面亏损,而一旦

卖出,使亏损成为现实,投资者心理账户关闭的同时会体验到强烈的负性情

绪.投资者追求积极情绪 (庆幸),规避消极情绪 (后悔),导致过早卖出盈

利的股票,过久持有亏损的股票.
一些文献尝试从理论和实验上对这个假设进行检验.Muermannand

Volkman (２００６)基于Bell(１９８２)与LoomesandSugden (１９８２)的经典后

悔理论,建立动态投资选择模型,模型中纳入投资者的预期后悔和自满情绪.
他们的模型结果显示投资者后悔或庆幸会导致处置效应.Lehenkari(２０１２)
的实证研究表明投资者自己购买的股票,比继承或作为礼物赠送的股票,处

置效应会更明显,他认为由预期后悔驱动的承诺续扩 (escalationofcommitＧ
ment)可以解释处置效应.FogelandBerry (２００６)研究反事实思维和后悔
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对处置效应的影响,他们引入经纪人来控制投资者的责任和过失程度,实验

结果显示替代结果显著影响投资者对决策的价值评估,预期后悔导致投资者

继续持有亏损的股票.

以上文献都关注的是预期后悔,其逻辑是投资者为了规避预期后悔,而

不愿意实现资本损失,ShefrinandStatman (１９８５)指出持有亏损股票可以推

迟后悔体验.然而,投资者购买股票后,未来盈利股票和亏损股票都可能上

涨或者下跌,正如SummersandDuxbury (２０１２:p􀆰２２８)所说, “􀆺􀆺,股

票如今是否盈利或者亏损、是否选择卖出或者持有股票、未来股票上涨或下

跌的不确定结果,都会引起正性和负性的预期情绪.”所以,很难清楚地分离

出预期后悔对处置效应的影响.但是投资者对初始购买决策负有责任时,会

体验一定程度的后悔,投资者的体验后悔可能会影响其后续的交易决策.

SummersandDuxbury (２０１２)对此进行了实验研究,他们通过改变投

资者的股票购买选择来控制投资者的情绪体验,并假设处置效应来源于正性

情绪和负性情绪间的情绪平衡,既包括预期情绪,也包括体验情绪.实验结

果显示,体验后悔导致投资者继续持有亏损股票.Rau (２０１５)采用 Weber
andCamerer (１９９８)的实验框架,研究了体验后悔与处置效应,他比较了个

体投资者与两人团体投资者处置效应的差异.实验结果表明两人团体投资者

的体验后悔程度高于个体投资者,因此两人团体投资者的处置效应更高.２

(三)买回效应与后悔

体验后悔不仅与处置效应相关,一些研究表明后悔也是买回效应产生的

主要原因.Strahilevitzetal􀆰 (２０１１)指出投资者倾向于买回之前卖出后价格

下跌的股票,而不愿意买回之前卖出后价格上涨的股票,在排除均值反转信

念、私人信息优势和错误推断个人能力等可能解释后,他们认为买回效应由

投资者情绪所驱动.虽然实证研究不能确定买回效应具体的心理机制,但他

们指出投资者的这种交易行为可能并不是为了获取收益,而是为了获得正性

的情绪体验,同时使得负性情绪体验 (失望和后悔等)不突显.Magronand
Merli(２０１５)采用法国投资者交易数据,研究了个体投资者买回效应的异质

性,这与之前Strahilevitzetal􀆰 (２０１１)采用美国家庭交易数据,从总体上研

究投资者买回效应形成互补.实证结果显示,标准动机 (比如,基于公共和

２ Rau (２０１５)以群体极化 (grouppolarization)为理论基础,对此结果进行了解释.群体极化是指团

体的决策与个体决策相比往往更为极端化.比如,当遭受资本损失时,两人团体成员均预期到如果卖

出亏损股票会体验到后悔,群体成员在做出股票交易决策时也会讨论处置亏损股票的这一后果.这样,
在团体成员预期到彼此有后悔厌恶时,他们很可能会调整自己的决策,使得群体决策偏向极化,即:
更不愿意卖出亏损的股票.
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私人信息的交易、税收动机和反向投资策略)均不能解释他们的数据.与

Strahilevitzetal􀆰 (２０１１)相一致,MagronandMerli(２０１５)认为投资者后

悔情绪是产生买回效应的决定因素.类似地,消费者行为研究发现,消费者

一旦错过了购买折扣商品的机会,他们将会不愿意购买这个商品 (Tsiros,

２００８).消费者的这种行为并不是由于折扣商品的价格更便宜,而是因为他们

错过的购买机会.当前的次优购买机会与错过的最优购买机会之间的比较,

引发消费者体验到后悔情绪,导致他们不愿意购买相同的商品.

WeberandWelfens (２０１１)首次设计实验,检验了投资者的买回效应.

他们发现,投资者不愿意以更高的价格再次买入之前卖出的股票,是为了逃

避错误决策的事实.另外,与计算机强制卖出股票相比,当卖出股票的行为

是自愿时,投 资 者 会 易 于 体 验 到 后 悔 情 绪,他 们 的 买 回 效 应 也 会 更 高.

FrydmanandCamerer(２０１６)用fMRI技术研究了投资者体验后悔导致买回

效应的脑区活性定位.投资者卖出股票,看到股票价格上涨,会感到后悔,

这会减少投资者买回这个股票的期望效用.脑成像结果显示,投资者卖出

股票后,看到股价上涨时,腹侧纹状体 (ventralstriatum)被激活,而后悔

情绪与腹侧纹状体或纹状体附件的脑区活动相关.Lietal􀆰 (２０１８)实验研

究发现女性的买回效应显著高于男性,其原因是女性的感知后悔和感知失

望程度较高.

SummersandDuxbury (２０１２)、Rau (２０１５)与 FrydmanandCamerer
(２０１６)的实验研究提供充分的证据表明体验后悔对投资者的股票买卖决策偏

见起着重要作用.但是,这些文献只是单方面研究买入偏见或者卖出偏见与

体验后悔的关系,忽视了股票市场卖者和买者身份的同一性,也没有涉及处

置效应和买回效应可能的共同心理机制.

其实,FrydmanandCamerer (２０１６)的实验设计,不仅可以控制被试的

价格预期,还可以同时检验被试的处置效应和买回效应,本文延续 Frydman

andCamerer (２０１６) 的 实 验 研 究 纲 领,并 借 鉴 Summersand Duxbury
(２０１２)事中报告情绪的方法,即每期实验中让被试在看到股票价格的变动信

息后,做出股票交易决策前,报告其对先前交易决策的后悔程度,以及看到

本期股票价格变动结果后的心情.我们之所以做出这样的选择组合是因为:

SummersandDuxbury (２０１２)的实验使用了真实的历史价格走势,价格预

期不能很好地被控制,也不能排除被试的均值反转信念,而均值反转信念

的投资者会产生处置效应 (Odean,１９９８;WeberandCamerer,１９９８;Jiao,

２０１７),这可能导致他们的结果含糊不清;Rau (２０１５)在实验完成后让被

试报告自己的后悔程度,但是体验后悔存在时效性,随着时间的推移,行



第４期 李建标等:处置效应和买回效应都是后悔导致的吗? １４７１　

动产生的后悔疼痛感会逐渐减弱 (GilovichandMedvec,１９９５),这可能导致

不能准确地测量被试的体验后悔;WeberandCamerer (１９９８)的实验设计

可以检验被试的处置效应,WeberandWelfens (２０１１)的实验设计可以检验

被试的买回效应,但是他们的实验设计都不能同时检验被试的处置效应和

买回效应.

三、实验设计、原理及被试

(一)实验设计特点

我们的实验设计与FrydmanandCamerer (２０１６)相比,具有三个不同之

处 (Lietal．,２０１８).

第一,直接检验与决策相关的情绪体验.每期实验中被试都会同时看到

某个股票的价格更新和交易界面,并可以在看到这个股票的价格更新信息后,

做出是否买卖它的决策 (９期之后).FrydmanandCamerer (２０１６)为了探索

被试对不同股票价格变动信息的脑神经反应,股票价格更新和股票交易界面

是分开显示的.本文的研究目的是检验导入被试决策的体验后悔对其股票交

易行为的影响,因此我们把股票的价格更新和交易界面合并在一起,这样可

以直接检验与决策相关的情绪体验.

第二,排除了投资者的均值反转信念.为了控制均值反转信念对投资者

行为偏差的影响,每期我们清楚地显示交易的预期净收益 (netexpected

value,简称 NEV)３.为排除均值反转信念,FrydmanandCamerer (２０１６)

对比了在显示 NEV和不显示 NEV 的情况下,被试的非理性股票交易行为,

结果发现显示 NEV可以部分减少被试的非理性行为,但他们的交易行为仍然

大幅偏离于最优决策.在实验中,我们通过 “↑”或者 “↓”箭头来提示被

试未来期次股票价格最可能的涨跌情况. “↑”或者 “↓”的箭头根据 NEV
的正负值而定,这样可以最大限度地排除投资者的均值反转信念.

第三,测量了与决策直接相关的体验后悔.为了研究被试的情绪,每期我

们加入测量被试心情 (mood)和后悔 (regret)程度的７级量表.Zeelenberg
etal􀆰 (１９９８a)让被试报告对特定事件的失望和后悔程度.Zeelenbergetal􀆰
(１９９８b)引入责任量表,研究后悔与失望的区别.他们发现当不利结果与自

我责任相关时,往往会感到后悔;而不利结果是由他人或不可控因素造成时,

会感到失望.本文采用Linetal􀆰 (２００６)７级量表测量被试的后悔程度.

３ NEV的计算方法见本文第三部分 “模型与测量方法”.
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(二)实验原理

实验中,被试的任务是在看到某只股票 (A 股票、B股票或者 C股票)

的价格更新信息后,选择是否交易,交易之前被试需要报告自己的心情和后

悔程度.实验进行４５期４.整个实验大约持续６０—７０分钟.

实验开始时,每个被试拥有总值为 ３５０ECUs (experimentalcurrency
units,简称ECUs,代表实验货币)的初始财富,包括 ３００ECUs的股票

(A、B和C三只股票各１股,每股价格均为１００ECUs)和５０ECUs的可用

现金.每期,仅有一只股票被随机选中更新价格,没有被选中的另外两只股

票,它们的价格在本期保持不变.被试每只股票最多持有一股,不允许卖空

股票 (shortselling).５为了避免流动性限制,被试的现金不足时,可负债购买

股票,负债额会从收益中扣除.６

为了让被试获得每只股票的价格走势信息,前９期他们不需要做任何操

作,只会看到股票的价格变动情况.从第１０期开始,被试看到某只股票的价

格更新信息后,首先需要报告自己的心情 (“你对此结果的心情”,１－７级量

表,－３＝非常失望,３＝非常高兴)和后悔程度 (“要是我不卖它就好了”或

者 “要是我不买它就好了”,１－７级量表,－３＝非常不同意,３＝非常同意),

然后选择是否交易股票.每期,如果被试持有股票,那么需要回答 “要是我

不买它就好了”的赞成度,然后选择是否卖出;如果被试没有持有股票,那

么需要回答 “要是我不卖它就好了”的赞成度,然后选择是否买入.７

每只股票的初始价格均为１００ECUs.实验中,每只股票的价格变动均由

独立的两状态 (好状态和坏状态)马尔可夫链 (TwoＧStateMarkovChain)决

定.实验开始时,每只股票的市场初始状态随机确定 (５０％的可能为好状态,

５０％的可能为坏状态).假设t期,股票i更新后的价格为Pi
t (Pi

０＝１００),

股票i在t期的市场状态为Si
t,Si

t∈ {好状态,坏状态}.T 期,T＞t,如

果更新价格的不是股票i,那么股票i在T 期的市场状态Si
T＝Si

t,股票价格

Pi
T＝Pi

t;如果T 期更新价格的是股票i,那么股票i 在T 期的市场状态

Si
T＝Si

t的概率为８０％,Si
T≠Si

t的概率为２０％.此时,如果Si
T 为好状态,

那么T 期股票i上涨的概率为６０％,下跌的概率为４０％;如果Si
T为坏状态,

那么T 期股票i上涨的概率为４０％,下跌的概率为６０％.i股票价格的涨跌

４ 实验中,为了控制截止期效应,我们告诉被试实验进行n期,n为大于９的随机数.
５ 充足的初始财富和最多持有一股的限制,使得被试在实验最后几乎不可能为负收益.
６ １１４名被试在实验过程中均未负债购买股票.
７ 被试在交易界面上会看到更新的是哪只股票、股票的最新价格、涨跌值、买入价格、卖出价格以及

可用现金等信息.
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值服从 {５ECUs,１０ECUs,１５ECUs}上的独立均匀分布.这些信息均是

被试所知的共同信息.
从股价的走势来推测其状态.为了便于比较被试的交易行为和控制被试

对未 来 股 价 的 预 期,我 们 预 先 设 定 每 只 股 票 的 价 格 走 势 (Weberand
Camerer,１９９８;FrydmanandRangel,２０１４).另外,为了排除股票价格走

势对被试买卖行为产生的影响,我们使用两个系列的股票价格.如图１所示,
价格系列１中的三只股票为 A１、B和C,价格系列２中的三只股票为 A２、B
和C.

图１　股票价格走势

FrydmanandCamerer (２０１６)实验设计的关键是每只股票的价格变动具

有正自相关性.如果股票在上期是好状态,价格上涨时,它在下期更新价格

时,仍非常有可能 (８０％概率)保持好状态,它的价格也很可能 (６０％概率)
继续上涨.因此,如果被试是理性的,股票价格上涨时,最优的策略是持有

或者买入;股票价格下跌时,最优的策略是卖出或者不买入.这与处置效应

与买回效应的交易策略完全相反.然而,实验中持有均值反转信念的被试会

非理性地认为股票价格上涨 (下跌)到一定程度会逐渐下跌 (上涨),他们也

会处置上涨的股票,买入下跌的股票.为了排除被试的均值反转信念,每期

我们通过“↑”或者“↓”箭头来提示被试股票价格在未来期次最可能的涨跌

情况.“↑”或者“↓”的箭头根据 NEV的正负值而定.

n 期期末,被试持有的股票将以其最新价格全部卖出.我们给予被试金

钱激励来诱导他们做出收益最大化的交易行为.实验结束后,被试获得的实

验币总数为Y,他们的最终收益是Y/２０元再加１０元出场费.被试的收益范

围为２９元到５５元,平均收益４６􀆰７５元.实验通过ZＧtree平台在计算机上进

行 (Fischbacher,２００７).１１４名来自南开大学的本科生和研究生参与了实

验.女性占比４９􀆰１２％ (５６名),男性占比５０􀆰８８％ (５８名).平均年龄为
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２１􀆰６１岁,年龄范围为１８岁至２５岁.８５􀆰０８％ (９７名)被试没有股票交易经

验.其中,５４名被试参与价格系列１实验,６０名被试参加价格序列２实验８.

四、模型与测量方法

(一)模型

我们在 Arkesetal􀆰 (２００２)和Zeelenbergetal􀆰 (２００６)后悔贬值理论

(RegretＧDevaluationTheory)的基础上,假设 T 期投资者基于效用函数式

(１)选择是否卖出或者买回股票i.Arkesetal􀆰 (２００２)用后悔贬值来解释不

作为惯性 (inactioninertia).Zeelenbergetal􀆰 (２００６)进一步研究表明人们

会把初始行动值作为一个锚 (anchor),来权衡未来行动的效用.例如,当投

资者卖出 (买入)股票后,他们会把股票卖出 (买入)价格视作一个锚,来

评价未来买回 (处置)股票的效用,其传导机制就是后悔或者庆幸.若投资

者卖出的股票继续涨价或者买入的股票继续跌价他都会表现出后悔.反之,

若卖出的股票继续跌价或者买入的股票继续涨价则投资者都会表现出庆幸情

绪.我们在公式 (１)中加入这一机制来表达投资者的股票处置和买回行为的

效用函数.

UT
i ＝NEVT

i －β PT
i －Pt

i ＋μ
T
i ． (１)

式 (１)中,NEVT
i 是T 期交易i股票的预期净收益,Pt

i为t期i股票的

卖出价格 (买入价格),PT
i 为T 期i股票的价格,T＞t. PT

i －Pt
i 为资本损

失或资本收益９.β为常数,衡量投资者的后悔或庆幸体验程度.后悔与庆幸

情绪是相对应的.β 越大,后悔体验程度越高,庆幸体验程度越低,反之亦

然.β＝０,则投资者的股票交易决策不受后悔或庆幸体验的影响.μT
i 服从独

立正态分布.T 期,如果UT
i ＞０,投资者买回或者持有i股票;如果UT

i ＜０,

投资者不买回或者卖出股票i.

首先,NEVT
i 为T 期股票i的最新价格与T＋１期股票i的预期价格之

差.其计算方法如下.令ST
i ＝good表示股票i在T 期为好状态,ST

i ＝bad表

８ 另外,我们对股票价格系列２还进行了４２名 (２３女,１９男)有股票交易经验的非学生被试实验,
作为稳健性检验.实验结果显示,４２名有股票交易经验被试的处置效应和买回效应是高度相关的

(r＝０􀆰６６,p＜０􀆰００１).更为重要的是,他们的体验后悔与处置效应 (r＝０􀆰３６,p＝０􀆰０１８)、买回效

应 (r＝０􀆰３８,p＝０􀆰０１２)依然存在显著的正相关关系.回归结果进一步显示,后悔程度的回归系数

分别为０􀆰１８和０􀆰１７,均在５％的水平上具有统计显著性.后悔程度对处置效应和买回效应存在显著正

向影响,被试的后悔程度越高,他们的处置效应和买回效应也会越高.也就是说,在被试群体是有股

票交易经验的非学生时,我们的结论依然稳健.
９ 这里,我们定义资本损失与收益为广义的概念,不仅包括真实的收益与损失,还包括心理感知的失

去的收益与损失.
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示股票i在T 期为坏状态.GT
i ＝Pr (ST

i ＝goodPT
i ,Pi

t,􀆺,P１
i)为T 期

风险中性的贝叶斯投资者 (Bayesianinvestor)看到股票i的价格更新信息后,

认为股票i是好状态的概率.PrST
i ＝goodGt

i( ) 表示股票i在t期为好状态的

条件下,贝叶斯投资者认为它在T 期仍是好状态的概率.PrST
i ＝badGt

i( ) 表

示股票i在t期为好状态的情况下,贝叶斯投资者认为它在T 期为坏状态的

概率.Pr (ZT,ST
i ＝goodGt

i)＝０􀆰５＋０􀆰１ZT,表示股票i在T 期为好状态

的条件下,价格上涨或者下跌的概率.Pr(ZT,ST
i ＝badGt

i)＝０􀆰５－０􀆰１ZT,

表示股票i在T 期为坏状态的条件下,价格上涨或者下跌的概率.定义ZT 取

值１或－１,取值１代表T 期价格上涨,－１代表T 期价格下跌.如果T 期

更新价格的股票不是i,则Gi
T＝Gt

i;如果T 期更新价格的股票是i,则

GT
i Gt

i,Zt( ) ＝PrST
i ＝good Gt

i,Zt( )

　＝
Pr (ZT,ST

i ＝good Gt
i)Pr (ST

i ＝good Gt
i)

Pr (ZT)

　＝
Pr (ZT,ST

i ＝good Gt
i)Pr (ST

i ＝good Gi
t)

Pr (ZT,ST
i ＝good Gt

i)Pr (ST
i ＝good Gt

i)＋Pr (ZT,ST
i ＝bad Gt

i)Pr (ST
i ＝bad Gt

i)

　＝
(０􀆰５＋０􀆰１ZT)[０􀆰８Gi

t＋０􀆰２ (１－Gt
i)]

(０􀆰５＋０􀆰１ZT)[０􀆰８Gt
i＋０􀆰２ (１－Gt

i)]＋ (０􀆰５－０􀆰１ZT)[０􀆰２Gt
i＋０􀆰８ (１－Gt

i)]． (２)

实验开始时股票i的市场初始状态是随机确定的,即G０
i＝０􀆰５.因此,利

用公式 (２),我们可以计算每期买卖股票的 NEV.贝叶斯投资者在T 期交易

股票i的 NEV为:

　NEVT
i ＝Et[ΔPT＋１

i GT
i ,ΔPT＋１

i ≠０]

＝PrST＋１
i ＝goodGT

i( ) ×[０􀆰６×１０＋０􀆰４×(－１０)]＋

　PrST＋１
i ＝badGT

i( )[０􀆰４×１０＋０􀆰６×(－１０)]

＝[０􀆰８GT
i ＋０􀆰２(１－GT

i )]×２＋[０􀆰２GT
i ＋０􀆰８(１－GT

i )]×(－２)

＝２[０􀆰６GT
i ＋０􀆰２－０􀆰８＋０􀆰６GT

i ]

＝１􀆰２[２GT
i －１]． (３)

当GT
i ＜０􀆰５时,UT

i ＜０,贝叶斯投资者会卖出或不买回股票;当GT
i ＞

０􀆰５时,UT
i ＞０,贝叶斯投资者会持有或者买回股票.也就是说,如果股票价

格的走势很好,它很可能是好状态,由于它很可能在下期的价格更新中继续

保持好状态,所以买回或持有它的 NEV是正的.因此,贝叶斯投资者的交易

策略是买回或持有价格上涨的股票、卖出或不买回价格下跌的股票.

其次,β PT
i －Pt

i 衡量的是后悔或庆幸体验给投资者带来的效用.假设

投资者t期以价格P 买入 (卖出)股票i,记为Pt
i.若t＋１期股票i价格下

跌,即Pt
i

＋１＜Pt
i,投资者会体验到后悔,后悔程度为βt

i.如果投资者t＋１期

不卖出股票i,t＋２期股票i的价格Pt＋２
i ＜Pt＋１

i ,投资者会再次体验后悔,

后悔程度为βt＋１
i .假定后悔体验是可加的,则投资者总的后悔程度为β＝
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∑
T

t
βt

i .投资者的后悔体验程度越高,βt
i越大.如果 ∑

T

t
βt

i 足够大,使得β＞０,

UT
i ＜０,即投资者的后悔程度越高,他就越不愿意处置亏损的股票和买回之前

卖出后价格上涨的股票.
同理,若t＋１期股票i价格上涨,Pt＋１

i ＞Pt
i,投资者会体验到庆幸,庆

幸程度为βi.如果投资者t＋１期不卖出 (不买回)股票i,t＋２期股票i的

价格Pt＋２
i ＞Pt＋１

i (Pt＋２
i ＜Pt＋１

i ),投资者会再次体验庆幸.这样,投资者总的

庆幸程度为β＝∑
T

t
βt

i .庆幸与后悔情绪是相对应的,庆幸体验程度越高,β

越小.如果 ∑
T

t
βt

i 足够小,使得β＜０,UT
i ＞０.因此,投资者的庆幸程度越

高,越愿意处置盈利的股票和买回之前卖出后价格下跌的股票.
综上,我们提出如下假设.
假设１:风险中性的贝叶斯投资者会选择预期收益最大化的交易策略,他

们的决策不受后悔或庆幸情绪的影响,即β＝０.
假设２:投资者的股票交易决策受到情绪体验的影响,则β≠０.

(二)处置效应与买回效应的测量方法

Odean (１９９８)通过计算处置盈利股票的比例 (proportionofgainsrealＧ
ized,简称PGR)和处置亏损股票的比例 (proportionoflossesrealized,简

称PLR)之差来测量投资者的处置效应.每次当投资者面临一个股票卖出机会

时,他的决策可以分为四类:实现盈利 (realizedgains)、实现亏损 (realized
loses)、账面盈利 (papergains)和账面亏损 (paperloses).以股票购买价格

为参照点,股票最新价格高于购买价格时,投资者卖出股票,为实现盈利,
不卖出,为账面盈利;股票最新价格低于购买价格时,若投资者卖出股票,
为实现亏损,不卖出,为账面亏损.统计每一个投资者账户中实现盈利、实

现亏损、账面盈利和账面亏损数量,就可计算PGR和PLR.处置效应大小为

PGR－PLR.

PGR＝
realizedgains

realizedgains＋papergains

PLR＝
realizedlosses

realizedlosses＋paperlosses
类似地,Strahilevitzetal􀆰 (２０１１)用买回之前卖出后价格下跌股票的

比例 (简称PDR)和买回之前卖出后价格上涨股票的比例 (简称 PUR)之

差来测量投资者的买回效应.以股票卖出价格为参照点,在投资者面临的

所有买回之前卖出后价格下跌股票的机会中,投资者选择买回股票,为买回
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下跌 (repurchaseddowns,简称repurdows);投资者选择不买回,为不买回

下跌 (nonＧrepurchaseddowns,简称nonＧrepurdows).在投资者面临的所有

买回之前卖出后价格上涨股票的机会中,投资者选择买回股票,为买回上涨

(repurchasedups,简 称 repurups);投 资 者 选 择 不 买 回,为 不 买 回 上 涨

(nonＧrepurchasedups,简称 nonＧrepurups).统计投资者账户中买回下跌、

不买回下跌和买回上涨、不买回上涨,就可以计算PDR和PUR.买回效应的

大小为PDR－PUR.

PDR＝
repurchaseddowns

repurchasedowns＋NonＧRepurchaseDowns

PUR＝
repurchasedups

repurchaseups＋nonＧrepurchaseups
对于价格系列１和价格系列２,风险中性的贝叶斯投资者的处置效应值分

别为－０􀆰７６和－０􀆰８,买回效应值分别为－０􀆰８７和－０􀆰８１.我们首先测量每

个被试的处置效应和买回效应,然后减去相应价格系列贝叶斯投资者的处置

效应和买回效应值,作为被试调整的处置效应和买回效应.我们这样处理,

一方面使得不同价格系列被试的处置效应和买回效应具有可比性,另一方面

可以比较每个被试的处置效应和买回效应.

在下文的数据分析中,PGR、PLR、PDR、PUR以及处置效应和买回效

应均采用调整的指标进行分析.不同价格系列下,被试的处置效应和买回效

应均无显著差异 (p 值分别为０􀆰５６５和０􀆰９３２).因此,我们在数据分析中不

再单独考虑不同价格系列对处置效应和买回效应的影响.

五、实验结果分析

实验结果分析中的变量名称及含义见表１.

表１　变量名称及含义

变量名 变量含义 注释

realizedgains 卖出盈利的股票 ０－１变量,１代表卖出

realizedloses 卖出亏损的股票 ０－１变量,１代表卖出

papergains 不卖出盈利的股票 ０－１变量,１代表不卖出

paperloses 不卖出亏损的股票 ０－１变量,１代表不卖出

PGR 处置盈利股票的比例 PGR＝
realizedgains

realizedgains＋papergains

PLR 处置亏损股票的比例 PLR＝
realizedlosses

realizedlosses＋paperlosses
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(续表)　　

变量名 变量含义 注释

dispositioneffect 处置效应 PGR－PLR

repurdows 买回卖出后价格下跌的股票 ０－１变量,１代表买回

repurups 买回卖出后价格上涨的股票 ０－１变量,１代表买回

nonＧrepurdows 不买回卖出后价格下跌的股票 ０－１变量,１代表不买回

nonＧrepurups 不买回卖出后价格上涨的股票 ０－１变量,１代表不买回

PDR 买回之前卖出后价格下跌股票的比例 PDR＝
repurdows

repurdows＋nonＧrepurdows

PUR 买回之前卖出后价格上涨股票的比例 PUR＝
repurups

repurups＋nonＧrepurups

repurchaseeffect 买回效应 PDR－PUR

NEV 交易股票的预期净收益 计算方法见公式 (２)和公式 (３)

regret 报告的后悔 (或庆幸)程度 ７分量表,－３＝非常庆幸,３＝非常后悔

mood 报告的心情程度 ７分量表,－３＝非常失望,３＝非常高兴

meanＧregret 报告的后悔 (或庆幸)程度均值 分值越高,后悔程度越高

meanＧmood 报告的心情程度均值 分值越低,失望程度越高

riskaversion 风险厌恶水平 取值范围０到１０,数值越高,风险厌恶越高

experience 股票交易经验 ０－１变量,１代表有股票交易经验

(一)描述性统计

所有被试的PGR和PLR均值分别为０􀆰２３１和－０􀆰７３２,PDR和PUR的

均值分别为０􀆰０９５和－０􀆰２４８.处置效应和买回效应的范围分别为 [－０􀆰０２７,

１􀆰７６４]和 [－０􀆰１８２,１􀆰８１８],均值分别为０􀆰９６３ (标准差０􀆰４３)和０􀆰３４３
(标准差 ０􀆰４１),均显著高于 ０ (p＜０􀆰０１),t 值分别为 １９􀆰２６ 和 ８􀆰３５１０.

７３􀆰６８％ (８４个)的被试处置效应和买回效应均大于０.９３􀆰８６％ (１０７名)的

被试处置效应大于０;８０􀆰７０％ (９２名)的被试买回效应大于０.

１０tdispositioneffect＝
PGR－PLR

Std．Err．(PGR－PLR)
,

Std．Err．(PGR－PLR)＝
PGR (１－PGR)

realizedgains＋papergains＋
PLR (１－PLR)

realizedloses＋paperloses
;

trepurcahseeffect＝
PDR－PUR

Std．Err．(PDR－PUR)
,

Std．Err．(RPD－RPU)＝ p (１－p)( １
downs＋

１
ups

)p＝
repurchaseddowns＋repurchasedups

downs＋ups ．

downs＝repurchasedowns＋nonＧrepurchasedowns,ups＝repurchaseups＋nonＧrepurchaseups．
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首先,依据处置效应和买回效应的测量方法,被试的卖出行为和买回行

为可以分为不同的决策类型.贝叶斯投资者的交易策略是当本期股票价格上

涨时,买回或者持有股票,此时买回卖出后价格下跌的股票、买回卖出后价

格上涨的股票、不卖出盈利的股票和不卖出亏损的股票是最优的决策.当股

票价格下跌时,贝叶斯投资者的交易策略是不买回或者卖出股票,此时不买

回卖出后价格下跌或上涨的股票、卖出盈利或亏损的股票是最优的决策.我

们根据这一原则统计了所有被试不同决策类型的最优和次优数量,如表２
所示.

由表２可知,处置盈利股票的３９２个决策中,６６􀆰３２％ (２６０个)的决策

是次优的,买回卖出后价格下跌股票的１４８个决策中,７０􀆰２７％ (１０４个)的

决策是次优的;持有亏损股票的９０２个决策中,５７􀆰９８％ (５２３个)的决策是

次优的,不买回卖出后价格上涨股票的７０３个决策中,７５􀆰１１％ (５２８个)的

决策是次优的.
而处置亏损股票的１９４个决策中,８４􀆰０２％ (１６３个)的决策是最优的,

买回卖出后价格上涨股票的２２２个决策中,９２􀆰３４％ (２０５个)的决策是最优

的;持有盈利股票的７３１个决策中,８８􀆰２３％ (６４５个)的决策是最优的,不

买回卖出后价格下跌股票的４９６个决策中,９２􀆰７４％ (４６０个)的决策是最

优的.
这表明被试的次优决策类型主要集中于卖出盈利股票、持有亏损股票、

买回卖出后价格下跌的股票和不买回卖出后价格上涨的股票.

表２　买卖决策类型的最优和次优数

决策类型 总数 最优决策数 (比例) 次优决策数量 (比例)

realizedgains ３９２ １３２ (３３􀆰６８％) ２６０ (６６􀆰３２％)

repurdows １４８ ４４ (２９􀆰７３) １０４ (７０􀆰２７％)

papergains ７３１ ６４５ (８８􀆰２３％) ８６ (１１􀆰７７％)

nonＧrepurdows ４９６ ４６０ (９２􀆰７４％) ３６ (７􀆰２６％)

realizedlosses １９４ １６３ (８４􀆰０２％) ３１ (１５􀆰９８％)

repurups ２２２ ２０５ (９２􀆰３４％) １７ (７􀆰６６％)

paperlosses ９０２ ３７９ (４２􀆰０２％) ５２３ (５７􀆰９８％)

nonＧrepurups ７０３ １７５ (２４􀆰８９) ５２８ (７５􀆰１１％)

其次,我们发现处置效应和买回效应具有显著正相关性 (r＝０􀆰４０,p＜
０􀆰００１),PGR与PDR (r＝０􀆰３０,p＜０􀆰０５)、PLR 与 PUR (r＝０􀆰６２,p＜
０􀆰００１),具有显著正相关关系,而 PGR 与 PLR (p＝０􀆰５３)、PDR 与 PUR
(p＝０􀆰４２),不存在显著相关关系.这表明被试及时处置盈利的股票,也会积
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极买回卖出后价格下跌的股票,但并不一定会积极处置亏损的股票;被试不

愿意买回卖出后价格上涨的股票,也不会处置亏损的股票,但并不一定不愿

意买回卖出后价格下跌的股票.
以上结果显示７３􀆰６８％被试均存在处置效应和买回效应.股票卖出行为表

现出非理性的被试,在股票买回行为上也同样是非理性的,处置效应和买回

效应具有正相关性.另外,处置效应和买回效应各自的两方面决策偏见不具

有显著相关性 (PGR与PLR,PDR与PUR),而它们相似的决策偏见方面是

显著相关的 (PGR与PDR,PLR与PUR).
最后,图２为被试报告的不同买卖决策类型后悔与心情均值.其中,横

坐标为买卖决策类型,纵坐标为被试的后悔或心情程度 (数值越高,后悔或

高兴程度越高;数值越低,庆幸或失望程度越高),误差线为样本均值在９５％
置信水平上的置信区间.所有被试报告的后悔或庆幸程度均值为－０􀆰５２ (标
准差０􀆰８２),心情程度均值为０􀆰２６ (标准差０􀆰５６).被试的体验后悔与处置效

应 (r＝０􀆰３２,p＜０􀆰０１)、买回效应 (r＝０􀆰２７,p＜０􀆰０５)存在显著正相关

关系.被试的心情与处置效应 (r＝ －０􀆰３１,p＜０􀆰０１)、买回效应 (r＝
－０􀆰２４,p＜０􀆰１０)显著负相关.

从被试不同买卖决策类型来看,当被试遇到资本收益时,报告的后悔程

度为－１􀆰７４,显著低于均值－０􀆰５２ (p＜０􀆰０１),报告的心情程度为１􀆰１６,显

著高于均值０􀆰２６ (p＜０􀆰０１).当被试遭受资本损失时,报告的后悔程度为

０􀆰６１,显著高于均值－０􀆰５２ (p＜０􀆰０１),报告的心情程度为－０􀆰４７,显著低

于均值０􀆰２６ (p＜０􀆰０１).被试体验到的后悔和失望等负性情绪可能导致他们

不愿意卖出亏损股票和买回卖出后价格上涨的股票.

图２　情绪与买卖决策类型

另外,所有被试报告的后悔或失望程度均值的绝对值为０􀆰５２,高于心情

程度均值 (０􀆰２６).被试在遇到资本收益时报告的后悔程度的绝对值为１􀆰７４,
高于心情程度 (１􀆰１６).被试在遭受资本损失时报告的后悔程度为０􀆰６１,高于
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心情程度的绝对值 (０􀆰４７).也就是说,与高兴和失望等情绪相比,被试会体

验到更多的后悔和庆幸等情绪.Zeelenbergetal􀆰 (１９９８b)发现,后悔与自

我责任相关,当不利结果是由自身导致时会体验到后悔,而失望往往是由不

可控的他人或环境因素造成的.在我们的实验中,股票价格的涨跌并不在被

试的可控范围内,而被试的股票买卖决策是由被试自己做出的.因此,被试

在股票交易过程中,会体验到更多的后悔或庆幸情绪.

(二)回归分析

根据公式 (１)建立如下回归方程 (４)和 (５).回归方程 (４)中,被试

面临股票卖出机会时,若他选择卖出股票,sellt取值１,否则取值０.PT－Pb

为真实的资本收益,Pb为股票买入价格.回归方程 (５)中,被试面临股票买

回机会时,若他选择买回股票,buyt取值１,否则取值０.PT －Ps为失去的

资本收益,Ps为股票卖出价格.根据我们的假设,如果投资者的股票交易决

策不受后悔等情绪体验的影响,则β１和β２的回归系数不显著,即β＝０.如果

β１和β２的回归系数显著,则后悔等情绪体验会显著影响投资者的股票交易决

策,即β≠０.

Pr(sellT)＝Constant＋α１NEVT＋β１ (PT－Pb)＋εT, (４)

Pr(buyT)＝Constant＋α２NEVT＋β２ (PT－Ps)＋εT． (５)
图３为回归方程 (４)和 (５)中回归系数β１和β２的值、显著性水平与

９５％置信水平上的置信区间.可以看出,回归方程 (４)中的β１为０􀆰０２６ (p＜
０􀆰０１),回归方程 (５)中的β２为－０􀆰０２２ (p＜０􀆰０１).这表明被试的股票交易

行为并不是完全理性的,由资本收益或资本损失诱发的情绪体验会影响他们

后续的股票买卖决策.因此,假设２得到验证.

图３　回归系数β１和β２

　　注:∗∗∗表示回归系数在１％的水平上具有统计显著性.
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我们进一步利用Logit回归,检验后悔情绪对被试股票交易决策的影响.
表３中,因变量为被试的决策类型,当有机会买入或者卖出时,如果被试做

出了相应类型的决策,因变量取值为１,否则取值为０.后悔 (regret)和心

情 (mood)为被试在决策前感知的情绪程度.
表３显示,后悔显著负向影响处置盈利股票、买回卖出后价格下跌股票,

被试的后悔情绪越低,他们越有可能处置盈利股票和买回卖出后价格下跌的

股票.后悔显著正向影响持有账面亏损股票、不买回卖出后价格上涨股票,
被试的后悔情绪越高,他们越有可能持有账面亏损股票和不买回卖出后价格

上涨的股票.被试的心情显著负向影响持有账面亏损股票和不买回卖出后价

格上涨股票;被试的心情对处置盈利股票和买回卖出后价格下跌股票不具有

显著影响.

表３　决策类型与后悔回归结果

realizedgains repurdows paperloses nonＧrepurups

regret －０􀆰２７∗∗∗

(０􀆰０４)

－０􀆰２４∗∗∗

(０􀆰０６)

０􀆰３２∗∗∗

(０􀆰０３)

０􀆰６３∗∗∗

(０􀆰１０)

mood －０􀆰０６

(０􀆰０６)

０􀆰１３

(０􀆰０６)

－０􀆰２２∗∗

(０􀆰０６)

－０􀆰１４∗

(０􀆰０８)

NEV １􀆰３７∗∗∗

(０􀆰３３)

２􀆰６１∗∗∗

(０􀆰３７)

－２􀆰０５∗∗∗

(０􀆰４０)

－２􀆰４７∗∗∗

(０􀆰３６)

－２􀆰５１∗∗∗

(０􀆰１２)

－３􀆰３７∗∗∗

(０􀆰３０)

９􀆰４４∗∗∗

(０􀆰８１)

９􀆰８８∗∗∗

(０􀆰７９)

Constant －２􀆰０６∗∗∗

(０􀆰０８)

－１􀆰８８∗∗∗

(０􀆰０６)

－２􀆰６３∗∗∗

(０􀆰１１)

－２􀆰４８∗∗∗

(０􀆰１０)

－１􀆰１７

(０􀆰０８)

－０􀆰０２

(０􀆰１４)

１􀆰１０∗∗∗

(０􀆰２０)

０􀆰６３∗∗∗

(０􀆰１７)

Pseudo

RＧsquared
０􀆰０９ ０􀆰０７ ０􀆰１０ ０􀆰０９ ０􀆰１５ ０􀆰２２ ０􀆰６２ ０􀆰５７

Waldstatistic ７９􀆰０３∗∗∗ ６８􀆰１５∗∗∗ ７２􀆰５４∗∗∗ ５８􀆰７９∗∗∗ ４２９􀆰８１∗∗∗ ４２３􀆰６２∗∗∗ １５５􀆰０３∗∗∗ １５７􀆰０９∗∗∗

N ２２１９ ２２１９ １５６９ １５６９ ３９２４ ３９２４ ８７９ ８７９

　　注:括号内为集群在被试上的标准差 (ClusteredStandardErrors).∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和

１０％水平上显著.

表４中,因变量为被试的次优 (suboptimal)决策类型,在相应的决策类

型中,如果被试的决策是次优的,因变量取值为１,否则取值为０.可以看

出,表４的结果除了回归系数大小、显著性水平与表３稍有差异,回归系数

的正负号和显著性与表３完全一致.
另外,NEV与被试的次优决策类型也均具有显著的相关关系,但结果与

贝叶斯投资者最优交易决策相背离.例如,对于贝叶斯投资者,NEV 与实现

盈利应具有负相关关系,与买回卖出后价格下跌股票应具有正相关关系,与

账面亏损应具有正相关关系,与买回卖出后价格上涨股票应具有负相关关系.
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这表明被试偏离于最优的股票交易决策.

表４　次优决策与后悔回归结果

suboptimal

realizedgains

suboptimal

repurdows

suboptimal

paperloses

suboptimal

nonＧrepurups

regret －０􀆰５６∗∗∗

(０􀆰１６)

－０􀆰３０∗∗

(０􀆰１７)

０􀆰４３∗∗∗

(０􀆰１０)

０􀆰３９∗∗∗

(０􀆰０９)

mood １􀆰２５∗∗∗

(０􀆰２２)

０􀆰１４

(０􀆰１９)

－１􀆰２０∗∗∗

(０􀆰２０)

－０􀆰４１∗∗∗

(０􀆰１１)

NEV ２１􀆰１７∗∗∗

(２􀆰６８)

２０􀆰６９∗∗∗

(４􀆰００)

－１５􀆰８１∗∗∗

(２􀆰３５)

－１５􀆰３４∗∗∗

(４􀆰０３)

－２４􀆰２７∗∗∗

(２􀆰７７)

－２３􀆰１４∗∗∗

(２􀆰６２)

１０􀆰６６∗∗∗

(０􀆰５８)

１０􀆰７３∗∗∗

(０􀆰５９)

Constant －３􀆰１９∗∗∗

(０􀆰４８)

－２􀆰６９∗∗∗

(０􀆰５０)

－１􀆰２６∗∗∗

(０􀆰５３)

－１􀆰０６∗∗∗

(０􀆰８８)

－１􀆰６８∗∗∗

(０􀆰３３)

－１􀆰８９∗∗∗

(０􀆰２８)

－０􀆰１０

(０􀆰１６)

０􀆰０３

(０􀆰１７)

Pseudo

RＧsquared
０􀆰７３ ０􀆰８５ ０􀆰５５ ０􀆰５３ ０􀆰７４ ０􀆰８３ ０􀆰４５ ０􀆰４４

Waldstatistic ６６􀆰５∗∗∗ ４５􀆰６０∗∗∗ ２３􀆰１６∗∗∗ ４４􀆰６５∗∗∗ ７５􀆰８５∗∗∗ １０４􀆰９８∗∗∗ ５１５􀆰４５∗∗∗ ４７６􀆰７７∗∗∗

N ３９２ ３９２ １４８ １４８ ９０２ ９０２ ７０３ ７０３

　　注:括号内为集群在被试上的标准差 (clusteredstandarderrors).∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和

１０％水平上显著.

表５为 Tobit回归结果.后悔程度 (meanＧregret)为实验中被试报告的

后悔程度均值,心情程度 (meanＧmood)为实验中被试报告的心情程度均

值.另外,我们控制了被试的风险厌恶水平 (riskaversion)和股票交易经

验 (experience).风险厌恶水平用被试选择安全选项中彩票的数量来衡量,取

值范围为０到１０.交易经验为虚拟变量,取值１为有股票交易经验,否则

为０.
回归结果显示,后悔程度的回归系数分别为０􀆰２０和０􀆰１６,分别在１％和

５％的水平上具有统计显著性.后悔程度对处置效应和买回效应存在显著正向

影响.这表明被试的后悔程度越高,他们的处置效应和买回效应也会越高.
而心情程度仅对处置效应有显著负作用,对买回效应不存在显著影响.

表５　处置效应、买回效应与后悔回归结果

dispositioneffect repurchaseeffect

meanＧregret ０􀆰２０∗∗∗

(０􀆰０６)
０􀆰１６∗∗

(０􀆰０７)

meanＧmood －０􀆰３０∗∗∗

(０􀆰０８)
－０􀆰２４
(０􀆰１１)
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(续表)　　

dispositioneffect repurchaseeffect

riskaversion ０􀆰０２
(０􀆰０３)

－０􀆰０４
(０􀆰０２)

－０􀆰０１
(０􀆰０４)

－０􀆰０３
(０􀆰０３)

experience －０􀆰１３
(０􀆰０３)

０􀆰０３
(０􀆰１１)

－０􀆰２１
(０􀆰０７)

０􀆰０３
(０􀆰０７)

Constant １􀆰２１∗∗∗

(０􀆰２４)
１􀆰０９∗∗∗

(０􀆰２６)
０􀆰６３∗∗

(０􀆰３０)
０􀆰５３∗∗∗

(０􀆰３３)

PseudoRＧsquared ０􀆰１６ ０􀆰１７ ０􀆰０３ ０􀆰０２

Fstatistic ４􀆰５７∗∗∗ １０􀆰０９∗∗ ２􀆰２８∗ ３􀆰１４

N １１４ １１４ １１４ １１４

　　注:括号内为集群在被试上的标准差 (clusteredstandarderrors).∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和

１０％水平上显著.

六、总结与讨论

本文通过让被试在决策过程中报告自己的心情和后悔程度,寻找处置效

应和买回效应共同的心理机制.主要研究结论如下.
体验后悔是处置效应和买回效应的一个共同心理机制.７３􀆰６８％的被试均

存在处置效应和买回效应.处置效应高的被试,他们的买回效应也更高.被

试的非理性卖出行为主要体现在处置盈利股票和持有亏损股票,非理性买入

行为主要体现在买回卖出后价格下跌的股票和不买回卖出后价格上涨的股票.
进一步回归结果显示,被试的体验后悔与非理性卖出行为和非理性买入行为

具有显著的相关关系.被试体验的后悔程度越高,他们的处置效应和买回效

应也越高.
处置效应和买回效应各自的两方面决策偏见是不相关的 (PGR 与 PLR;

PDR与PUR),而它们相似的决策偏见方面是显著相关的 (PGR 与 PDR;

PLR与PUR).根据ShefrinandStatman (１９８５)对处置效应的定义,处置

效应包括两方面决策偏见,即卖出盈利股票和持有亏损股票.研究文献大多

把这两个偏见视作对称的,即存在处置效应的投资者不仅会过早卖出盈利股

票,还会过久持有亏损股票,而不存在处置效应的投资者不会表现出决策偏

见.但是,WeberandWelfens (２００８)研究发现个体投资者积极卖出盈利股

票,不一定会过久持有亏损股票.投资者卖出盈利股票行为与持有亏损股票

行为不具有相关性.本文采用中国被试数据,进一步证实处置效应和买回效

应各自的两方面决策偏见是不对称的.更为重要的是,我们发现了处置效应

和买回效应共同的心理机制———体验后悔,这两种效应之所以有着统一的心

理机制,是因为金融市场上买者和卖者的身份几乎可以统一.
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另外,我们以股票买入价格和卖出价格为参照点来计算处置效应和买回

效应 (Odean,１９９８;Strahilevitzetal􀆰,２０１１),建立模型并实验检验被试

的体验后悔对处置效应和买回效应的影响.FrydmanandRangel(２０１４)实

验发现与显示股票购买价格设置相比,不显示股票购买价格设置下被试具有

较小的处置效应.也就是说,被试参照点 (股票购买价格)的突显性,显著

影响了股票卖出行为.后悔程度与参照点是相关的.不显示股票购买价格可

以显著降低处置效应的原因,可能是参照点不突显使得被试感知到较少的体

验后悔.未来研究需要进一步探讨参照点对处置效应与买回效应的作用.
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Abstract　Inthestockmarket,investors􀆳identitiesofbuyerandsellerareidentical;they
showsymmetricbuyingandsellingbiases,suchasdispositioneffectandrepurchaseeffect．

However,researchaboutgraspingtheconsistencyofinvestors􀆳sellingandbuyingidentity,
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andanalyzingcommonpsychology mechanism ofbehaviorbiasesisspare．Followingthe
experimentdesignofFrydmanandCamerer(２０１６),wefind７３􀆰９％ ofinvestorsbehave
underdispositioneffectandrepurchaseeffectandtheyaresignificantlypositivelycorrelated．
Experiencesofregrethaveasignificantpositiveeffectondispositioneffectandrepurchase
effect．Regretisacommonpsychologymechanismfordispositionandrepurchaseseffect．
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