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摘 要：认知失调理论为从行为和心理本质上分析投资决策的非理性过程提供 了新的途径；决策者 

做 出决策后 ，面临诸多失调的困境；失调产生了减少失调或消除失调的压力．决策者可以采用几种减少 

失调的方式：改变一个行为认知元素；改变一个环境的认知元素；增加新的认知元素． 
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随着经济学的发展，经济学与数学的结合形成了 

数理经济学，使经济学的学科体系更据科学性，并且在 

探索经济规律、分析经济变量之间的数量关系起到了 

决定性作用．但是，这些理论大多从理性经济人假设出 

发，而现实中人们的实际决策行为与“理性经济人”假 

设有着较大差异，越来越多的与上述现代经济学不一 

致的现象被揭露出来．任何一个经济问题、投资决策问 

题本身受多种因素影响，有政治、社会、文化、心理等因 

素，现实的经济状况均是所有因素共同作用的结果．而 

当分析这类问题时，又不可能将所有的因素包括进来， 

甚至还有一些因素根本无法量化，这就决定了分析只 

能依赖于可量化的主要变量，抽象的结果必然使分析 

产生误差 ，甚至是严重的误差．当今以心理学研究成果 

为基础的“行为经济学”逐渐成为金融研究中的一个 

重要领域．其中认知失调理论为描述经济行为的社会 

刺激和社会诱因提供了手段和技术，也为从行为和心 

理本质上分析投资决策提供了新的途径． 

1 认知失调理论概述 

认知指的是有关一个人自己或所处环境的任何知 

识、观点、信念或情感．认知元素之间可能存在“不合 

适”的关系，由此产生了认知失调；认知失调产生了减 

少失调的和避免失调的压力，这种压力所产生的结果 

从认知的改变、行为的改变、选择性接触信息和观点上 

表现出来 ． 

关于失调程度．并非所有的失调关系具有同等程 

度．两个元素之间的失调程度是两个元素对于个体的 

重要性的一个函数．不论两个元素如何地不一致，两个 

元素不重要就不可能引起严重的失调．相反，如果两个 

元素很重要，他们之间所产生的失调程度就会相当 

严重． 

关于失调的结果．认知失调理论中两个基本假设 

指出了失调的一般结果．第一个假设是，失调造成了心 

理不舒服，促使个体作出努力减少失调，达到协调状 

态．例如一个人买了份保险，而他的朋友认为这份保险 

很差 ，那么这个人会产生失调，并努力减少失调．他可 

以通过退保(改变一个行为的认知)；使他的朋友相信 

这份保险实际上相当不错(改变一个环境的认知)；或 

者从其他人那里获得这份保险的良好评价(增加新的 

认知)来减少失调，而且还会主动地避免可能增加失 

调的情景和信息． 

关于失调理论对决策的意义．失调是决策不可避 

免的结果．在决策之前，一个人必然面临冲突．在多个 

选择方案之间，对其中一个备择方案的选择会产生失 

调．决定后的失调程度取决于决定的重要性、未选中的 

备择方案的相对吸引力以及决策中所涉及的备择方案 

的认知重叠程度．决定越重要，未选中的备择方案的吸 

引力越大，失调越严重，认知重叠越多，由决策引起的 

失调程度就越小． 

关于强迫服从．认知失调理论在强迫服从情景中 

的应用只限于公开服从但没有伴随着内心观点的改变 

的情况．这类公开服从或者是通过惩罚威胁或者是通 

· 收稿日期：2004—10—09 

作者简介：李黔川(1970一)，男，重庆人，重庆大学建设管理与房地产学院博士研究生，主要从事风险管理、投资决策研究． 

http://www.cqvip.com


154 重庆大学学报(自然科学版) 2005盎 

过许诺奖励而产生的．这样，一个人对自己作出公开的 

行为的认知与内心的观点之间产生了失调．失调程度 

是内心观点的重要性和惩罚或奖励的重要性的一个函 

数．内心观点越重要，失调程度就越大，惩罚或奖励越 

小，失调程度就越大(惩罚或奖励必须足以引发所希 

望的服从)．由强迫服从 而产生的失调可以通过随后 

改变内心的观点或通过对惩罚或奖励的夸大而减少． 

关于接触信息．失调产生了对接触信息的选择；个 

体追求产生协调的信息，避免产生失调信息．主动追求 

信息与失调程度呈现一种曲线关系．如果很少或没有 

失调，个体既不追求也不避免失调信息．中等程度的失 

调导致最大程度的追求信息或避免信息的行为．在接 

近最大程度的失调情景下反而减少了选择性接触信 

息，这时个体可能去追求失调的信息，一把失调程度增 

加到不能容忍的地步，从而使情景的某些方面发生变 

化最终减少失调． 

关于社会支持．当一个人了解到其他人具有与自 

己相反的观点时，也会产生失调．由于缺乏社会支持而 

产生的失调程度受客观的、非社会性认知元素与这个 

人现有观点相协调的程度 ；这个人所了解的与他具有 

相同观点的其他人数；元素的重要性 ；抱有歧见的人或 

群体的吸引力；意见分歧程度的影响．这种失调可借以 

改变自己的观点、影响抱有歧见的人与自己不可比较 ， 

从而来减少． 

2 投资决策者所产生的失调分析 

2．1 投资决策者失调的产生 

投资决策者作为一个人性化的决策者，决策前后 

面临诸多失调的困境，从而进一步影响他的行动．比 

如，一个投资者投资了一个房地产项目，而影响投资者 

的一些决策分析或者市场上其他一些投资者对项 目的 

判断往往存在分歧，而且房地产项目存在单一性，即没 

有完全相同的项目，比较性较差；同时房地产项目投资 

大，影响因素多，如利率、政策、建材价格等，这些都使 

得投资者投资后短时间内对投资是否跟预期一致难有 
一 个清晰的信念，因此投资者往往产生失调．同时这个 

项目的投资额占投资者的资产中的比例与失调程度成 

正比．对投资者而言，失调产生了减少失调或消除失调 

的压力．现在投资者面临几种减少失调的方式： 

1)改变一个行为认知元素 ，如投资者卖出这个项 

目，而另外投资其他项 目； 

2)改变一个环境的认知元素，如投资者努力说服 

其他决策者或者给自己提出决策意见的人，自己的决 

策观点是正确的； 

3)增加新的认知元素，例如投资者可能会去获取 

有更多其他类似投资获得成功的信息 J． 

相应地，也存在对减少失调的抵制因素： 

1)对改变一个行为认知元素的抵制．例如，这个 

房地产项目竞争激烈，投资者如果不投资这个房地产 

项目，会被其他投资者拿去，而且如果放弃他将会面临 

较大的损失。 

2)对改变一个环境的认知元素的抵制．例如其他 

提供决策意见的人，意见很难协调，还有媒体上对这类 

项目的分析，决策者很难左右． 

显然最大失调程度等于较小抵制元素的抵制改变 

量．当决策者感到越来越多的不同意见时 ，失调程度不 

断增加，直至最大，然后他就会考虑改变行为认知元素 

来减少失调．例如他会放弃最终放弃这个项目．在失调 

小于最大失调程度的情况下，就会通过增加协调的认 

知数目来减少失调．例如决策者认为可以从长远的发 

展考虑 ，认识到房地产项 目有增值的潜力 ，比投资其他 

项 目更可靠 ，可以用来抵押再进行资本运作等． 

同时如果该决策者认为自己投资的确错了，他决 

定其他资金不再投资类似项 目也可以减少失调的 

程度． 

决策者除了有减少失调 的动机和可能外 ，也存在 

避免失调的倾向，例如他可能会与其他类似的投资者 

进行沟通、讨论 ，取得一致意见，或者偏重去了解与自 

己意见相同的观点 ，而减少与 自己意见 向左 的观点进 

行接触． 

2．2 决策者失调的强迫服从效应 

由于政府管理部门对投资行为必然要进行规范， 

例如不得进行欺诈、贿赂等不正当竞争，并作出了处罚 

的威胁 ，那么那些本身想违规的决策者在被迫遵守 了 

规定后将不可避免地面临失调．失调 的程度随着惩罚 

的程度而变化．在决策者已经被迫遵守规定的情况下 ， 

当惩罚力度越大，决策者的失调越小；在决策者违规未 

被发现时 ，惩罚威胁力度越大 ，违规者失调越大． 

要减少决策者失调的程度，其一就是他 自身认识 

发生改变，例如通过学习认识到遵守规定对本公司是 

有好处的，违规终会受到处罚等．其二就是增加受惩罚 

重要性的认识，例如如果违规，不但会受到有关管理部 

门惩罚，还将会影响到公司的社会形象，个人的前 

途等． 

2．3 决策者接触信息减少失调 

例如在决策者由于强迫服从 ，发生失调后 ，他可能 

会有选择性地接触一些有利于减少失调的信息．如去 

了解其他投资者遵守规定得到表彰，其竞争力得到增 

强，而那些违规的投资者被严厉处罚，自身竞争力下降 

等一类信息．而一旦该投资者不可避免地接触到一些 
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失调的信息，如其他违规投资者提高了市场份额，获取 

了超额利润没有受到处罚等信息，为减少失调，该公司 

也存在倾向于认为这些信息不一定可靠，是短暂的等． 

更为普遍的例子是，当一个投资者做出决策后，往 

往喜欢去看与自己观点相同的评论，并且印象深刻，而 

对不同观点的评论总会有意避免．这一现象在股 民中 

广泛存在．笔者2003年 1O月对购买A股和卖出A股 

的各 2O位股 民在交易厅做 了调 查．以下是 调查 的 

结果 引． 

表 1 股 民调查表 

从调查表可以看出，股民在决策后 ，有显著的通过 

主动接触与自己观点一致的信息来避免失调产生的 

倾向． 

2．4 决策层内部意见分歧引起的失调 

当决策层 内不同决策者之间意见分歧时将会引起 

失调．例如决策层中少数决策者认为投资房地产项 目 

风险大不应投资，而与其他认为应该投资房地产的决 

策参与者意见分歧严重 J． 

那么这些产生失调少数决策者可能存在逐步改变 

自己的观点来减少失调的倾向，所谓少数服从多数的 

现象可能从心理内部发生 ，决策者更易反思 自己是否 

正确．相反 ，如果反对 自己意见不多或者相当时，这些 

决策就可能努力改变反对 自己的决策者的观点 ，而通 

常不会去反思 自己的观点，而且一旦不能说服对方时 ， 

这些决策者就可能倾向于认为那些持不同意见的决策 

者不了解情况，非常固执、愚蠢或者认为应该少数服从 

多数． 

2．5 流言现象 

当决策者非常担心其他投资人违规获利而容易产 

生流言现象．比如在相关规定颁布之初，担心自己遵守 

规定，而其他投资人违规获利，但是却没有发现或者不 

能发现其他投资人违规同时自己受损的情况，那么这 

种担心与现实容易产生失调，而此时有关其他投资人 

违规的流言因为能减少失调而容易被散布开来-4j． 

例如在2003年初，在重庆市进行车险改革之初， 

各公司签订了自律公约不久，笔者在调研中对 1O名保 

险机构负责人进行了提问，在回答“是否担心其他公 

司违规”时，所有人均表示“担心”，在 回答“是否发现 

有关其他公司违规线索时”，所有的人均提供了一些 

违规的线索，而且在对本年的业务预测中所有的人都 

调低了车险发展的速度．但根据后来的检查情况，车险 

改革和业务发展进行良好，绝大多数线索并没有依据， 

绝大多数公司都遵守了自律公约． 

3 认知失调理论对投资决策和管理的启发 

3．1 投资决策的过程必须重视非理性的心理分 

析．从投资决策者的心理分析人手有利于决策的更加 

理性．在决策者之间，决策者与政府管理部门之间的决 

策和行为实际上就是相互博弈的过程，而在博弈过程 

中，博弈双方对利益得失的分析最终要取决于其心理 

的反映与判断，同时博弈的结果又将引起心理的反映， 

从而引发新的判断和博弈．将认知失调理论引入投资 

决策，有利于更清楚地把握住投资决策者的思想苗头 

以及行为的规律 J． 

3．2 政府管理部门要坚持公开、公平、公正管理 

和合理监管的原则．从以上认知失调理论的分析可以 

看出，如果投资者由于自身遵守规定，而发现其他投资 

者在违规就会产生失调 ，从而产生减少失调的动力．政 

府管理部门就要努力加强对整个投资市场的监管力度 

和广度做到公平、公正，及时公开监督的结果，并进行 

广泛的宣传和沟通，从而减少投资者的失调，以避免投 

资者通过改变遵守规定来减少失调的可能． 

3．3 政府部门监管 的行为动机应符合政府监管 

的目的或宗旨．在行使自由裁量权时应符合有关法律 

本质的目标；政府部门监管行为应只考虑投资监管相 

关的因素，并且合符常理 ，为一般人普遍理解和遵守， 

并有合理的步骤、方式、程序．否则投资者就容易因强 

迫服从或不同投资者分歧太多产生较大失调，并有可 

能通过改变 自己遵守规定的行为而减少失调 J． 

3．4 投资者和政府监督管理部门应注重加强信 

息化建设、政策宣传和发挥行业协会的作用．投资者通 

过主动或被动接触信息可以减少失调，而减少失调的 

行动可能影响到决策的准确性，如果投资者有足够的 

信息，将有助于克服失调的产生以及减少失调的行动， 

从而使决策更趋理性．例如一个投资者买了一辆奔驰 

轿车，他可能短时间内不会去详细了解其他品牌汽车 

的广告以避免产生失调．但是如果在股票市场上，信息 

如此之多 ，他一旦买了某只股票 ，无论是否愿意或者产 

生失调，他非常容易地会得到其他股票的信息，减少失 

调的机会将会减少，对购买这只股票的评价将更加 

客观． 

同时，如果政府管理部门增加信息的渠道、增大信 

息的发布量和及时性，也有利于减少投资者的失调，而 

且也避免投资者之间通过散布流言来减少失调的可 
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能．行业协会的沟通和协调也会通过减少分歧、增加信 

息、减少强迫服从来减少失调． 

3．5 政府部门对市场的监管要坚持高效监管的 

原则．高效监管就用最小的成本达到监管的目标，并通 

过监管促进市场的高效发展．要减少监管的成本，应当 

注意在监管设计和执行上存在缺陷的监管将会加大额 

外的成本．加强监管但不意味着不计成本的检查，如果 

监管设计和执行过程中，注重分析投资者的反映，有针 

对性地防止其违规的动机，防止其失调的过度或通过 

企图违规来减少失调就会把违规消灭在萌芽状态．高 

效监管还意味着促进市场的高效发展．而要维持高效 

发展的局面就必然要避免投资者相互间存在过多的失 

调而产生混乱的局面．投资者减少认知失调的行动，有 

的是与市场的目标是一致的，而有的却是相反的，那么 

监管部门就要促进投资者减少失调的行动与市场监管 

和市场发展的目标一致 ，避免与市场发展 和监管 目标 

不一致的减少失调的行动，从而减少监管的成本，促进 

市场的发展，实现高效监管． 

4 结束语 

投资决策者作为一个人性化、社会化的个体，不可 

能始终保持理性，他的决策前后面临诸多心理失调的 

困境，这将进一步影响他的行动．面临多方案决策，决 

策者做出决策后，难以避免心理4条；失调产生了减少 

失调或消除失调的压力；决策者可以采用几种减少失 

调的方式；改变一个行为认知元素；改变一个环境的认 

知元素；增加新的认知元素．掌握了决策者的这些心理 

变化将有助于加强对决策的引导、对市场行为本质的 

认识，从而提供非常实际的对策方案． 
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