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摘  要｜本研究考察投资者的动机系统——行为激活系统和行为抑制系统对金融处置效应的影响以及通用认知风格在

其中的中介作用。采用方便抽样的方法选取276名金融从业人员作为被试，匿名填写行为抑制/行为激活系统、

通用认知风格和金融处置效应的问卷。回归分析表明，在控制了性别、年龄和教育水平后，行为激活系统中

的愉悦追求维度与行为抑制系统显著正向预测金融处置效应。进一步地分析结果表明，通用认知风格分别在

行为激活系统驱动力维度及行为激活系统愉悦追求维度与金融处置效应的关系间起完全中介作用。研究结果

为投资者根据自身特质制定合适的投资策略提供了依据。
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1  前言

传统金融假设投资者是理性的，会做出完全明智的决定。而行为金融学的研究表明，投资者往往受

到心理因素的影响，做出许多非理性决策。“处置效应”是最典型的非理性决策之一。处置效应是指投

资者倾向于过早地卖出盈利股票，过长时间地持有亏损股票的现象［1］。这在中西方文化背景下都普遍

存在［2-4］。根据深圳证券交易所 2018 年 3 月发布的《2017 年度个人投资者状况调查报告》，40.8% 的

投资者反映自己有处置效应这一非理性行为，且亏损投资者发生处置效应的频率更高，表明处置效应在

很大程度上阻碍投资者的个人财富和资产的积累。另外，处置效应会扭曲股票价格，对市场有效信息产

生屏蔽作用，导致市场定价效率低下。因此，处置效应给个人和市场带来的消极影响不容忽视。为了进
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一步掌握投资者的交易行为，规避非理性决策行为，促进市场效率，非常有必要对投资者处置效应的影

响因素及其作用机制进行探讨。

以往的研究主要集中探讨人口学特征、投资者偏好和交易环境等因素对投资者处置效应的影响，

然而对于投资者个人的动机因素对处置效应产生的影响却鲜少研究。根据 Gray［5］指出，动机系统可以

分为行为激活系统（Behavioral activation system，BAS）和行为抑制系统（Behavioral inhibition system，

BIS）。BAS 对奖励刺激及其他欲求性刺激敏感，激活后引发趋近行为；BIS 对惩罚和目标冲突较为敏

感，激活后导致抑制行为的发生［6］。BAS 和 BIS 可能在风险决策中发挥着重要作用。Kim and Lee［7］发

现，高 BAS 和低 BIS 组的被试在赢得经验后做出更多风险决策，而低 BAS 和高 BIS 组被试在损失经验

后做出更多风险规避决策。Muehlfeld，Weitzel and van Witteloostuijn［8］发现，高 BAS 被试在“正常交易

环境”下更倾向于选择风险更高的投资组合；在“利好交易环境”（收益的非预期的正向冲击）下，

高 BIS 被试交易得更频繁。目前关于 BAS/BIS 与风险决策及风险态度关系的研究还比较有限，且结果存

在不一致，关于 BAS/BIS 与处置效应关系的研究更是稀缺。因此，本研究的第一个目的是从动机的角

度探讨 BAS 与 BIS 对投资者处置效应的影响。另外，BAS 是一个多维度变量，包含奖赏反应（Reward 

Responsiveness）、驱力（Drive）和愉悦追求（Fun Seeking）三个维度。本研究拟同时探讨 BAS 三个维

度对处置效应的独特效应。

另外，目前仍不清楚 BAS/BIS 影响处置效应的具体机制。对于 BAS/BIS 如何影响处置效应这一中介

机制还有待进一步探讨。在回顾相关文献的基础上，本研究认为认知风格，特别是通用认知风格可能是

BAS/BIS 与金融处置效应关系间重要的中介变量。通用认知风格指的是一个人能够根据情境兼并使用理

性和经验认知风格的程度。一些间接证据表明通用认知风格可能在 BAS/BIS 与处置效应之间的关系中起

中介作用。一方面，关于 BAS/BIS 与通用认知风格之间的关系，实证研究发现，权力作为一种趋近动机，

一方面允许个体依赖他们偏好的信息处理方式（理性或者经验），另一方面也允许他们结合理性和经验

两种认知风格来适应不同的突发事件，体现认知风格的可变灵活性［9］。这与通用认知风格的定义高度

相似。此外，Dreu，Nijstad and Baas［10］指出 BAS 能够促进认知灵活性。因此，我们推测，BAS 可能正

向影响个体的通用认知风格。另外，研究发现，与低特质焦虑的个体相比，具有高特质焦虑的个体在做

决定前收集的信息更少，更快地做出决定［11］。Jaśko，Czernatowicz-Kukuczka，Kossowska and Czarna［12］

发现 BIS 与认知闭合需要有显著的正向联系。这些结果表明高 BIS 的个体更容易以直觉和经验的方式处

理信息，缺乏认知灵活性。因此，我们推测 BIS 可能负向影响个体的通用认知风格。

另一方面，认知风格对决策的影响受到研究者的极大关注［13］。然而，对于认知风格和决策之间的

关系是复杂的，出现不一致的结果。例如，一些研究发现只有经验思维方式强的个体才会表现出框架效

应［14，15］，而另一项研究发现，理性思维方式能单独影响框架效应［16］。此外，其他研究表明，理性和

经验偏好之间的相互作用影响决策［17，18］。Shiloh，Salton and Sharabi［17］指出，具有特定思维方式组合

的个体（高理性 / 高经验和低理性 / 低经验）最容易产生框架效应。我们注意到，理性和经验认知风格

在这些研究中被看作是两个独立而无交互作用的信息加工方式，然而目前有研究者提出应该要整合这两

种认知风格为一个有机整体，即通用认知风格［19］。综合上述研究，有理由推测认知风格（例如通用认

知风格）在 BAS/BIS 与处置效应之间起到中介作用。因此，本研究的第二个目的是考察通用认知风格在

BAS/BIS 影响金融处置效应过程中的中介效应。
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综上，本研究拟构建一个中介模型，旨在探讨：（1）BAS-RR、BAS-D、BAS-FS 和 BIS 对金融处

置效应的影响；（2）通用认知风格分别在 BAS-RR、BAS-D、BAS-FS 和 BIS 与金融处置效应关系间的

中介效应。通过对中介效应的考察，为个人投资者根据自身特征做出高质量的投资决策提供实证支持。

2  方法

2.1  被试

采用方便抽样法，参与金融相关研讨会的金融从业人员作为调查对象，让其填写调查问卷。使用

G*Power 3.1 计算研究所需要样本量［20］。以线性多元回归为统计方式，参数设置为：效应量 f2=0.06，

α=0.05，1-β=0.80，以及 8 个预测变量［20］，计算得到最少样本量为 259 人。考虑到一定的样本流失率，

发放 300 份问卷。其中，性别、年龄和受教育程度这三个变量的缺失率分别为 2.3%，0.7%，以及 7.7%。

在 276 人的最终样本中，男性 160 人，女性 116 人；平均年龄为 31.67±7.85 岁。

2.2  研究工具

行为抑制 / 行为激活系统量表行为抑制 / 行为激活系统量表是由 Carver and White［21］编制，李彦章，

张燕，姜英，李航，米沙，易光杰，古洪勇 and 姜原［22］修订的量表，共 18 个项目，分为行为抑制系统

（Behavioral inhibition system，BIS）和行为激活系统（Behavioral activation system，BAS）。其中，行为

激活系统包括 BAS 奖赏反应（BAS-RR）、BAS 愉悦追求（BAS-FS）和 BAS 驱动力（BAS-D）三个维度。

每个项目均以 4 分制进行评分，范围从“1= 完全不同意”到“4= 完全同意”。分数越高，表明它与该

行为系统更一致。在本研究中，BAS-RR，BAS-D，BAS-FS 和 BIS 的 Cronbach’s α 系数分别为 0.620、0.731、

0.716 和 0.770。

通用认知风格通用认知风格体现被试根据情境需求使用理性或者经验认知风格。因此，我们采用

Epstein，Pacini，Denes-Raj and Heier［23］ 编制的简版理性—经验人格风格量表（Rational-Experiential 

Inventory），在此基础上运用公式算出被试的通用认知风格。简版理性—经验人格风格量表共 10 个项目，

其中，“对认知的需求”和 “对直觉的信念”分别反映理性分析思维和直觉经验思维。为了避免被试对

研究意图的猜想，我们对项目进行了随机排序。每个项目均按 5 分制评分，范围从“1= 完全不同意”到“5=

完全同意”。参考 Sadler-Smith［19］对通用认知风格的研究，我们通过“通用认知风格 =（理性 + 经验）-

绝对值（理性 - 经验）”这一公式计算每个被试的通用认知风格指数［24，25］。该指数越高，反映被试越

能根据情境需要兼并使用理性和经验这两种认知风格。

处置效应本研究采用张幸惠［26］编制的处置效应问卷。问卷包括两个项目，例如，“与获胜的股票相比，

我真的不想卖掉亏损的股票”。项目均以 7 分制进行评分，范围从“1= 完全不同意”到“7= 完全同意”。

分数越高表示处置效应的水平越高。在本研究中，问卷的 Cronbach’s α 系数为 0.642。

2.3  分析思路

首先，BIS，BAS，理性思维，经验思维和处置效应的数据缺失少于 1%，采用期望最大化算法对缺
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失值进行补全。其次，进行描述性统计分析和相关分析。第三，使用 Hayes［27］开发的 Process 宏来检验

中介效应。所有连续变量均已标准化。

3  结果

3.1  初步分析

表 1 列出了各变量的均值、标准差及相关矩阵。首先，相关分析结果显示，BAS-RR、BAS-D、

BAS-FS、BIS 以及通用认知风格均和处置效应呈现显著正相关。其次，BAS-RR、BAS-D、BAS-FS、

BIS 与处置效应均呈显著正相关。

表 1  各变量均值、标准差及相关矩阵

Table 1  Descriptive statistics and correlations for all variables

变量 M SD 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. 性别 1.42 0.50 —
2. 年龄 31.67 7.85 0.002 —
3. 受教育水平 3.89 0.83 -0.043 -0.276*** —
4. BAS-RR 3.00 0.45 -0.002 -0.142* 0.219** —
5. BAS-D 2.89 0.54 -0.079 -0.165* 0.194** 0.581** —
6. BAS-FS 2.86 0.49 -0.016 -0.128* 0.121* 0.609** 0.662** —
7. BIS 2.86 0.52 0.087 -0.058 0.041 0.571** 0.467** 0.538** —
8. 通用认知风格 5.89 1.01 -0.081 -0.045 0.142* 0.217** 0.415** 0.349** 0.195** —
9. 处置效应 4.47 1.30 -0.049 -0.095 0.088 0.347** 0.319** 0.389** 0.455** 0.250** —

注：N=276；*p<0.05，**p<0.01，下同。

3.2  BAS/BIS 与处置效应：中介效应检验

采用温忠麟 and 叶宝娟［28］提出的中介效应检验流程进行分析。

首先，建立方程 1，分别得出自变量（BAS-RR、BAS-D、BAS-F 及 BIS）对因变量（处置效应）的

总效应 ci（i=1，2，3，4）。如果 ci 显著，则按中介效应立论，否则按遮掩效应立论。在本研究中，控

制人口学变量后，只有 BAS-FS（β c3=0.168，p<0.05）和 BIS（β c4=0.346，p<0.001）显著正向预测处置

效应（见表 2，方程 1），而 BAS-RR、BAS-D 与处置效应的关系不显著。因此，对 BAS-FS 与 BIS，按

中介效应立论；而对 BAS-RR 和 BAS-D，则按遮掩效应立论。

表 2  BIS/BAS 和通用认知风格对处置效应的影响

Table 2  Effects of BAS/BIS and versatile cognitive style on the disposition effect

变量
方程 1（效标：处置效应） 方程 3（效标：处置效应）

b SE t b SE t
性别 -0.154 0.109 -1.419 -0.142 0.108 -1.315
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变量
方程 1（效标：处置效应） 方程 3（效标：处置效应）

b SE t b SE t
年龄 -0.039 0.056 -0.693 -0.044 0.055 -0.797

受教育水平 0.032 0.057 0.559 0.021 0.057 0.368
BAS-RR 0.028 0.075 0.366 0.041 0.075 0.546
BAS-D 0.012 0.075 0.158 -0.031 0.078 -0.404
BAS-FS 0.168* 0.078 2.149 0.146 0.078 1.856

BIS 0.346*** 0.069 5.036 0.346*** 0.068 5.065
通用认知风格 0.124* 0.058 2.136

第二，建立方程 2，分别得出自变量（BAS-RR、BAS-D、BAS-FS 及 BIS）对中介变量（通用认知风格）

的效应 ai（i=1，2，3，4）；建立方程 3，即在控制自变量（BAS-RR、BAS-D、BAS-FS 及 BIS）的影响后，

得出中介变量（通用认知风格）对因变量（处置效应）的效应 b，以及控制中介变量（通用认知风格）后，

得出自变量（BAS-RR、BAS-D、BAS-FS 及 BIS）对因变量（处置效应）的直接效应 c’ i（i=1，2，3，4）。

在 本 研 究 中， 如 表 3 的 方 程 2 所 示，BAS-D（β a2=0.349，p<0.001） 和 BAS-FS（β a3=0.182，

p<0.05）均能正向显著预测中介变量通用认知风格。如表 2 的方程 3 所示，在控制自变量后，通用认知

风格显著正向预测处置效应（β b=0.124，p<0.05）；控制中介变量后，只有 BIS 显著正向预测处置效应

（β c’4=0.346，p<0.001）。在 BAS-D-> 通用认知风格 -> 处置效应以及 BAS-FS-> 通用认知风格 -> 处

置效应这两条中介路径中，由于系数 a2、a3 和系数 b 都显著，因此中介效应显著。

表 3  BIS/BAS 对通用认知风格的影响

Table 3  Effects of BAS/BIS on versatile cognitive style

预测因子
方程 2（效标：通用认知风格）

b SE t
性别 -0.097 0.114 -0.852
年龄 0.045 0.058 0.771

受教育水平 0.088 0.059 1.481
BAS-RR -0.108 0.079 -1.375
BAS-D 0.349*** 0.079 4.429
BAS-FS 0.182* 0.082 2.222

BIS 0.002 0.072 0.029

第三，对于自变量 BAS-RR 和 BIS 来说，由于系数 a1 和 a4 不显著，因此要进行第三步检验，即需

要采用 bootstrap 方法检验中介效应是否存在。Bootstrap 结果显示，BAS-RR-> 通用认知风格 -> 处置效

应以及 BIS-> 通用认知风格 -> 处置效应这两条路径的 95% 置信区间分别为［-0.0520，0.0035］、［-0.0214，

0.0270］，置信区间都包含零，因此中介效应不显著。

第四，由于 BAS-D 和 BAS-FS 对处置效应的直接效应都不显著，因此对于 BAS-D 和 BAS-FS 来说，

只存在中介效应。

最终结果如图 1 所示。

续表



行为激活系统 / 行为抑制系统与金融处置效应的关系：通用认知风格的中介效应2021 年 7 月
第 3 卷第 7 期 ·767·

www.sciscanpub.com/journals/pc	 https://doi.org/10.35534/pc.0307092

图 1  BAS/BIS、通用认知风格与处置效应的关系

Figure 1  Effects of BAS/BIS on the disposition effect via versatile cognitive style

4  讨论

4.1  BAS/BIS 与金融处置效应的关系

在本研究中，相关分析结果发现 BAS-RR、BAS-D、BAS-FS 以及 BIS 与处置效应呈显著正相关，

而回归分析结果发现只有 BAS-FS 和 BIS 显著正向预测处置效应。以往部分研究在探讨 BAS/BIS 与风险

行为的关系时，倾向于把 BAS 看作是单维度结构，或者在没有控制其他维度的影响下考察 BAS 特定维

度对风险行为的影响，这可能会掩盖或者夸大其中的关系。本研究中相关结果与回归分析结果的差异为

此提供了很好的证据。在控制 BAS/BIS 其他维度的影响下，考察 BAS/BIS 特定维度的影响，有助于进一

步厘清 BAS/BIS 与风险行为的关系。

在控制了其他维度后，本研究只发现 BAS-FS 和 BIS 显著正向预测处置效应。调节定向理论

（Regulatory focus theory）认为，个体会根据自身的调节定向（如促进定向、预防定向）对盈利和损失

有不同的关注［29］。研究发现，预防定向个体在面对损失时倾向于冒风险［30］。促进定向个体在面对收

益时更倾向于冒风险［31］。与促进定向个体相比，具有预防定向的个体表现出更强的处置效应［32］。BIS

与预防定向相类似，都对损失更为敏感；BAS-FS 与促进定向相类似，对收益更为敏感。结合调节定向

理论及其相关研究结果，我们认为，BIS 较高的投资者，可能会更多地关注损失，面对损失时更倾向于

冒风险，即面对损失时更长时间地持有股票，从而表现出更强的处置效应。相反地，BAS-FS 较高的投资者，

可能会更多地关注收益，当股票稍有浮盈时，就忍不住抛售，锁定利润，表现出更强的处置效应。研究

结果表明 BAS/BIS 模型为进一步理解金融处置效应的发生机制提供了一个新的视角。
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4.2  通用认知风格的中介作用

本研究发现通用认知风格在 BAS-D 与处置效应以及 BAS-FS 与处置效应的关系间起完全中介作用，

即 BAS-D 和 BAS-FS 首先通过影响通用认知风格，进而影响金融处置效应。BAS，作为一种趋近动机，

在信息加工过程中影响个体的认知风格。研究发现，权力（作为一种趋近动机）允许个体兼并使用理性

和经验两种人格风格来加工信息，以应变突发性事件［9］。另外，BAS 能够促进认知灵活性以及职场适

应性［10，33］。BAS-D 是指个体持续地追求自己的理想目标，强调追求目标的持续性；BAS-FS 是指对新

颖奖赏的渴求及对它们的自发追求，强调对新颖奖赏刺激的渴求［21］。这意味着，驱力水平或者愉悦追

求水平更高的个体，会根据他们所面临的情境需求更灵活地采用经验和理性的认知风格来加工信息，有

更高的认知灵活性。

另一方面，让人略感意外的是通用认知风格和金融处置效应的正向联系。然而，我们可以从

Shiloh，Salton and Sharabi［17］的研究结果来理解通用认知风格和金融处置效应的正向联系。具有特定思

维方式组合的个体（高理性 / 高经验和低理性 / 低经验）最容易产生框架效应［17］。认知 - 经验自我理论

（cognitive-experiential self-theory）认为理性系统和经验系统独立存在而又交互作用［34］。驱动这两个系

统的逻辑是不一样的。同时启动这两个系统可能会抑制彼此的功能［17，35，36］。我们应该意识到，并不是

兼并使用两种认知风格，就能够做出最优决策。只有当认知风格与当前任务特点匹配时，个体才能在决

策任务中做出最优决策。因此，我们推断，对理性和经验认知风格的双偏好，可能会抑制彼此的效用，

从而导致次优决策。同时，结果也暗示对理性和经验认知风格的双偏好与股票投资决策任务的特点不匹

配。通过有机整合的观点，而不是二分法来考察理性与经验认知风格对金融处置效应的影响，为深入理

解处置效应的个体差异提供了新的思路和视角。同时，目前关于 BAS/BIS、认知风格和处置效应关系的

研究非常稀缺，未来需要更多这方面的实证研究，对这一结果模式进行重复验证。

另外，值得注意的是，BAS-D 对处置效应的总效应是不显著的。也就是说即使总效应不显著，间接

效应还是可能存在的［28］。这为显著的中介效应不需要建立在显著的总效应的基础上这一观点提供了实

证证据。如果因为 BAS-D 对处置效应的总效应不显著而不继续进行中介效应检验，我们将错过 BAS-D

通过影响通用认知风格进而影响处置效应这一有趣的发现。

4.3  研究局限与展望

我们承认本研究存在一些不足。首先，本研究横断研究的属性限制了其因果关系的推论。今后或许

可采用纵向设计和实验设计来检验本研究的发现。第二，本研究采用问卷的方式来测量处置效应水平，

生态效度有待进一步提高。未来可基于生态学范式的思想，采用模拟炒股实验测量处置效应。第三，用

自我报告的方法收集数据，容易受到社会期望和共同方法变异问题的影响。后续研究可以结合多方法和

多主体报告的方法来减少主观性。

5  结论

本研究得出以下主要结论：

（1）BAS-FS 与 BIS 显著正向预测金融处置效应。
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（2）通用认知风格分别在 BAS-D 及 BAS-FS 与金融处置效应的关系间起完全中介作用。
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Behavioral Activation System/Behavioral Inhibition System and 
Disposition effect in investors: The Mediating Effect of Versatile 

Cognitive Style
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Abstract: The present study investigated the relationship between motivational systems of investors -- 
behavioral activation system/behavioral inhibition system (BAS/BIS) and disposition effect, as well as the 
mediating effect of versatile cognitive style. Using convenience sampling method, 276 financial employees 
completed anonymous questionnaires regarding BAS/BIS, versatile cognitive style, and the disposition 
effect. The results showed that: (1) after controlling for gender, age and education, BAS-fun seeking and 
BIS significantly positively predict the disposition effect. (2) versatile cognitive style fully mediate the 
relationship between the BAS-drive and the BAS-fun seeking and the disposition effect, respectively. The 
results provide a reference for investors to make appropriate investment strategies according to their own 
characteristics.
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