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一、风险偏好介绍

（一）风险偏好的定义

风险和收益是一枚硬币的正反面。投资是为

了获取收益，而收益与风险密不可分。我们承担

的风险是投入，是一种宝贵的资源，而产出就是

投资收益。风险资源的多少取决于投资者自身的

投资年限、资产、收支等。长期来看，承担的风

险越高，收益越高。因此，投资管理实质上就是

风险管理，要想获得更多收益，投资者必须拥有

相匹配的风险资源。投资管理的第一步就是界定

客户的风险资源。

风险承受能力和风险偏好分别从客观和主观

两方面共同构成了客户的风险资源。风险承受能

力也被称为客观风险承受能力，是人们在进行金

融决策时能够接受的最大的资产损耗1，它代表了

人们能够在多大程度上承担风险，在这个范围内

投资者风险偏好的

测评及海外先进方法介绍

的损失不会影响投资者的正常生活。它主要取决

于投资者的财务状况、投资期限、投资经验等。

风险偏好也被称为主观风险承受能力，或者风险

态度，是指人们对风险的好恶，它代表人们对于

不确定性的态度。如果人们承担的风险超出了风

险偏好的范围，就会感到焦虑和不安，甚至情绪

崩溃。学术上一般把风险偏好分为风险爱好、风

险中性和风险规避三种类型。实际上，风险偏好

更适合被当作一个连续的变量，从风险规避到风

险爱好，每个人都可以在其中找到一个位置。

从定义上可以看出，风险承受能力和风险偏

好在投资者适当性管理中扮演的角色不同。其中，

风险承受能力是向投资者推荐产品和服务时必须要

满足的条件，因为超出投资者风险承受能力的风险

很可能会使投资者的正常生活难以为继。比如投资

者半年之后用来子女教育的一笔资金，因为投资期

限短、投资用途弹性小，通常被认为是承受能力很
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低的。如果这笔钱发生了很大亏损，就会严重影响

投资者的正常生活。而相对来说，风险偏好与投资

者心理的舒适程度有关，即使不满足，也不会影响

投资者的基本生活需要。所以，在投资者适当性管

理的系统中，我们把风险承受能力作为要满足的基

本条件之一，把风险偏好作为进一步提高客户舒适

度的指标。本报告主要介绍投资者的风险偏好。

我们每个人对风险的偏好都可能不同，有

的人喜欢迎接挑战，而有的人则习惯性地规避风

险。即使对同样的事件，每个人的感受也可能不

同。同样是蹦极运动，有人觉得刺激好玩，有人

则认为很危险而不敢尝试。我们可能都已经意识

到，承担风险的时候，我们有一个舒适的区域，

而我们周围的朋友、家人，可能与我们的舒适区

域不一致。对于投资领域来说，找到这个舒适区

域尤为重要。如果投资者承担的风险过低，他就

无法获得高收益，反之，如果投资者承担的风险

过高，超出了他的承受范围，一旦投资失利，会

给他带来痛苦的体验，严重的甚至以后都不想踏

足投资领域了。因此，准确地判断投资者的风险

偏好，既可以帮助投资者改善投资收益，也可以

使他们有良好的投资体验。金融服务机构的一个

重要任务就是帮助投资者找到他的舒适区域，引

导他在自己的舒适区域内投资。

风险偏好对于投资的影响毋庸置疑，但是如

何准确地衡量风险偏好仍是我们面临的一个普遍

性问题。研究表明，一般情况下，很少有人能够

准确地判断自己的风险偏好，大部分人倾向于低

估，甚至有的金融服务者对客户的风险偏好判断

也不准确，并且在与客户沟通时，双方对风险的

理解并不一致。所以，如何衡量风险偏好，是所

有投资者和金融业服务人员必须解决的问题。

（二）风险偏好的测度

风险偏好是一种心理特征，就像智商、个

性、态度或者价值观等一样，是相对稳定、可区

分的，对偏好的衡量，采用心理学常用的方法更

为科学。

1．相对值 vs. 绝对值

身高、体重等这些特征都是有度量单位的，

我们常说的身高多少厘米、体重多少公斤都是有意

义的，可以以这些度量单位为刻度相互比较，与高

度或重量这些度量类型不同的是, 目前我们没有可

用来测量风险偏好的度量单位, 我们只能建立一种

类似于IQ测评的标准来测量一个人相对于他人的风

险偏好。心理学上的态度、个性等，都是通过相对

法进行测度的。这个方法也是经过多次验证、在心

理学中对态度的测量中科学性更强的一种方法。

�．问卷 vs. 其他方法

风险偏好评估的重要性激发了很多学者的研

究，他们尝试过很多种方法，包括数据挖掘、结

构化问卷、访谈法、假设情境选择法等等，其中

结构化问卷被证明是最有效的办法2。主要有以下

三个原因：

第一，风险偏好是一种多维度的心理感受，

如同其他心理学概念一样，包含显性（比如信

念）和隐性（情感和情绪）两部分，其中隐性部

分通过其他方式都很难测算出来，必须通过结构

化的问卷才能充分揭露。

第二，与其他方法相比，结构化问卷对受访

者的影响最小，不会影响到受访者的选择3。

第三，结构化问卷和数据挖掘是最常用的

方法。但是与结构化问卷相比，数据挖掘的对象

2  J. Grable, R.H. Lytton. Financial risk tolerance revisited: the development of a risk assessment instrument [J]. Financial Services Review,1���(�): 
1��–1�1
3  MacCrimmon, K. R. & Wehrung, D. A.. A portfolio of risk measures[J]. Theory and Decision, 1���(1�):1–��.
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是投资的结果数据，是心理和行为的综合结果，

此外，很多投资者都存在“知行不一”的问题，

即使他意识到自己适合的风险水平，也不一定有

足够的纪律性和行动力去实现这个风险水平的配

置，这种方法可能会产生不准确的结果。比如一

个投资者，他只能承受10%的亏损，但是当亏损

�0%的时候他还没有卖，这并不意味着他能够承受

这个水平的亏损，这时候他心里可能是非常焦虑

的，但是数据挖掘方法就会把�0%这个水平当作他

可以接受的风险水平，明显是不合适的。

（三）风险偏好评估的功能

风险偏好评估并不只是测出来一个分值和分

组作为投资者分类的依据。在帮助投资者改善绩

效和投资体验方面，也能发挥很大的作用。

首先，通过评估，投资者对自己应该承担的风

险水平有所了解，能够找到适合自己的投资区域，

明确自己的投资目标。尤其在进行资产配置时，能

够根据自己的风险资源确定风险资产的配置。

图1  投资者风险偏好水平与风险资产占比
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资料来源：FinaMetrica关联表格——风险偏好与投资风险的关系

如图1所示，根据风险偏好评估的结果，上

下�%-10%为投资者的风险舒适区域，即图中灰色

和白色部分。而红色部分，是投资者的非舒适区

域，如果风险资产过高，说明投资者承担了过高

的风险，应该适当降低风险资产的比例；如果风

险资产占比过低，说明投资者可以通过提高这一

比例改善投资收益。

其次，通过评估以及对投资者的实际投资绩

效的跟踪，可以将投资者应该承担的风险水平与

其实际承担的风险水平相比较，纠正其知行不一

的偏差，帮助投资者改善投资绩效，保持良好的

投资体验。这些直接影响到投资者能否继续在股

市生存，是投资者服务的前提。

二、 国内现有测评方式的不足

目前，按照监管部门的要求，基本上各大

证券公司以及银行等金融机构都为投资者提供了

客户风险测评，大多数测评都是采用问卷方式，

通常问题覆盖客户的年龄、资产、投资经验等领

域，最后给出的结果是一个分数，把这个分数按

照一定区间划分成高中低三类。但是，这些问卷

都有明显的缺陷：

第一，风险承受能力与风险偏好没有区分。

客户的风险资源包含客观风险承受能力（经济上

的承受能力）以及风险偏好（心理上的偏好）两

个方面，两者的重要性与测量方法都不同。前者

与投资者的现有资产、收入、支出等客观经济状

况直接相关，后者与投资者的心理态度和偏好直

接相关，不能采取同样的测量方法，但是现有的

绝大多数问卷都把这两者混合起来测量，实际上

是没有意义的。

第二，问卷的设计及打分大多缺乏科学依

据，随意性较强。一个问题的选项为什么选A是0

分而不是1分，选B是1分而不是�分，并没有明确

的依据。此外，可能有的问题取值为0-�，有的问

题取值为1-�，总分叠加之后，问题之间的相互影

响作用较强，最后的得分难免不准确。

第三，类别划分比较随意。最后的得分数通

常是每道题的分数单纯加总，然后按照一定比例

或者指定几个分数作为分割线，划分高、中、低

风险，这里并没有科学依据，以此作为服务的依

据难免产生误导。

第四，测评对于投资者认识自己帮助不大，
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现有问卷提供的解析往往过于简单，投资者并不

知道自己为什么被划入这一类而不是另一类，两

类之间的模糊区间无法解释。此外，这一类的投

资者应该有哪些典型的行为，什么是合适的投资

标的，投资者都无从得知。投资者看完结果也并

不清楚自己应该怎么做，被划入低风险组或高风

险组对投资者并没有实际上的意义。

三、FinaMetrica风险偏好测评的方法

介绍

FinaMetrica风险偏好测评系统是一个面向投

资者和投资顾问的在线测试系统，目前已经在美

国、欧洲、澳大利亚、南非、台湾等地区得到广

泛的关注和应用，被认为是世界上最先进的投资

者风险偏好测评工具之一。该测评系统是由来自

金融服务行业的专家团队和澳大利亚新南威尔士

大学（The University of New South Wales’） 应

用心理学系共同开发完成的，并经过了长达�年的

反复测试和修改。1���年该测评系统在澳大利亚

一经推出，很快就得到了国际金融界的认可。该

套系统在信度、效度和可靠性方面都是其他测评

方法无法媲美的。在1�年的发展历程当中，该测

评系统一共收集了来自全球各地的�0多万份问卷

数据，并根据各地的语言习惯，推出了英语、德

语、法语、繁体中文等版本，成为投资顾问和投

资咨询公司的有力工具。

（一）FinaMetrica风险偏好测评系统的优势

第一，原理上，第一次将心理学上对态度的

测量方法引入风险的测评，采用相对度量值，提

供的结果是在整体测试者当中的相对位置。人的

风险偏好会随着宏观经济环境以及个人的投资经

历、财务状况的变化而产生一定的变化，本测评

通过采用相对刻度，不仅能够及时反映市场情绪

的变化，还可以在客户自身情况发生变化时重新

参加测试，查看最新的结果，所以测量结果更加

科学、测量结果更有说服力。

第二，问题设计上，每道问题的设置都经过

测试，准确可靠。这套问卷是FinaMetrica研究团

队长达�年的研究结果，并结合1�年的实践不断修

正，每一道问题都是专家小组经过长达数年的钻

研，并有来自美国、澳大利亚、欧洲等地区的�0

万份问卷统计结果支撑。国际上判断问卷好坏的

标准是信度和效度检测，其中信度超过0.�就是可

以接受的水平，而本问卷的信度达到了0.��，效度

达到了0.�以上，在问卷中是非常难得的。

第三，测评结果对投资者具有指导意义，并

能及时根据实际情况的变化进行调整。不同于其

他问卷，本测评提供的结果，层层分析，抽丝剥

茧，从整体分析到各因素分析，并且帮助客户分

析了其所在组别的典型投资行为，为投资者提供

详尽的信息。

（二）FinaMetrica风险偏好测评系统介绍

1．风险偏好测评的题目设计

FinaMetrica风险测评系统采用的是问卷方

式，一共有��道题目，涉及投资者处理投资问题

的态度、价值观和经历等方面，大约1�分钟内能

够完成。

现有的这��个问题是从最初的��道问题当中

通过统计数据的测算挑选出来的，之所以保留��个

问题，是因为从某种程度上讲，问卷调查的准确度

与问题的数量是一种平方函数的关系。风险偏好涉

及的方面比较多，问题的设置不能少于�0个。针对

这项问卷调查所进行的统计学研究报告显示，该问

卷调查结果的准确度超越了国际公认的标准。

题目包含六大方面的测评：过去的投资、

适应财务状况的能力、预计的投资、贷款、进

行投资决策时的态度、政府福利与税收优惠。其

中“过去的投资”主要包括投资者在过去的投资

中承受的风险水平，是否有过借钱投资的行为；



理论研究Theory study

���01�年第0�期     中国证券

理论研究Theory study

���01�年第0�期     中国证券

“适应财务状况的能力”主要询问投资者财务状

况变糟时，心理上的适应程度；“预计的投资”

主要衡量投资者在保持购买力及资本保值之间

的权衡、对收益的要求以及能接受的最大跌幅；

“贷款”主要询问在不确定的市场情况下，投资

者是否会贷款投资；“进行投资决策时的态度”

主要考察投资者进行投资决策时的心理状况，以

及对未来前景的担忧程度；“政府福利与税收优

惠”主要考察投资者是否会冒险获得政府福利或

取得税收优惠。

�．风险偏好测评的计分方法

FinaMetrica风险测评系统的一个最重要的创

新在于它采用了相对法。通过统计学计算，总体

投资者的风险偏好呈现正态分布，如图�所示，大

部分人都集中在中间部分，所以我们可以通过计

算Z值确定被测者与总体相比的偏离度，根据这

个偏离度来判断被测者与整体相比的风险偏好程

度。当然，随着被测人数的增加，数据更加丰富

之后，为了具备更好的代表性，对照组会及时调

整，确保整体符合中间值为�0的正态分布。

图�  风险偏好水平的分布
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人数

风险偏好水平

数据来源:FinaMetrica个人财务档案：风险分组——描述与总结

在具体操作上，首先，将大约�000名测试者

作为总体的代表，也就是对照组，算出被测者每

道题的均值和方差。计算时，将每道题的答案按

照风险偏好从低到高，A选项=1，B选项=�……依

次类推。之后将每一个被测者的答案与这个对照

组相比，测算其距离对照组的偏差。最后按照均

值�0，偏差10的正态分布计算总分。计算流程如

图�所示：

图�  FinaMetrica风险偏好测评的计算流程

每道题
的答案

计算每道
题的Z值

把所有题目
的Z值求均
值Zavg

最后得分
=50+Zavg-10

分为7组

（当分母=0时，ZN=0）

Zavg=
Z1+Z2+…+Z25

25

最终得分=�0+ Zavg*10

最后，按照表1所示的分组标准，将投资者划

分入各风险组别。

表1  风险偏好分组标准

分数段 少于25 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75及以上

风险组 1 � � � � � �

风险偏好 极低 偏低 中低 中 中高 偏高 极高

数据来源：FinaMetrica技术手册

�．风险测评的结果呈现

测试之后，该测评系统会提供一份风险偏好

评估报告。该报告包括两部分内容：被测者的风

险偏好程度和投资行为解析。

在风险偏好程度这个部分，报告以图形的方

式为被测者定位，如图�所示，图形中红色部分即

为被测者所处的位置，该被测者的风险偏好高于

一般水平，属于第�组，即中高风险组。除此之

外，报告还提供了每个分组的人数，被测者可以

很容易地发现自己具体处于什么百分位，本例中

被测者的风险偏好高于大概�0%的投资者。

图�  FinaMetrica风险偏好评估报告举例

10080 90706050403020100

风险组 1 � � �   � � �

得分范围 低于�� ��-�� ��-�� ��-�� ��-�� ��-�� ��及以上

组中人数 1% �% ��% ��% ��% �% 1%
数据来源：FinaMetrica的样本分析
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在投资行为解析部分，报告总结了被测者所

在分组的典型特征，并指出被测者与该组的特征

在哪些地方不匹配。比如，这名被测者处于第�

组，这个组中多数人预计其投资组合的未来十年

的平均收益会达到定期存款收益的�到�.�倍，而在

题目中，被测者的预期收益选择的是定期存款收

益的�倍以上，这一水平偏高，被测者应该适当降

低预期。

（三）FinaMetrica风险偏好测评系统与证券业

务的结合

FinaMetrica 风险偏好测评系统在证券业的直

接应用主要体现在投资者适当性服务方面。适当

性服务主要分为三个层次：第一层是投资领域的

准入；第二层是在销售和服务中必须满足的适当

性原则，比如投资者风险承受能力与投资工具的

匹配；第三层是在销售和服务中能增强投资者满

意度和舒适度的适当性原则，比如针对投资者的

偏好、性格和投资原理等的综合适当性匹配。本

测评系统与证券业务的结合主要是在适当性服务

的第三层。

首先，在改善投资者体验和投资绩效上，不

仅可以根据客户的风险偏好级别提供不同的产品

和服务，也可以结合客户的实际操作，提供改善

建议，使客户在自己的舒适区域内投资。

其次，建立客户档案，实行长期投资者关

系管理。财富管理和资产管理是证券行业未来发

展的趋势，这就需要与客户建立长期的联系，需

要对客户的全面了解和客户的充分信任。通过测

评，我们可以对每位客户建立档案，记录其风险

资源及资产、收入等其他情况的变化，如果有合

适的产品或服务及时推荐，并逐步建立长期的合

作关系。 

（四）FinaMetrica风险偏好测评系统的应用延伸

FinaMetrica风险偏好测评系统不仅可以作

为投资者分类的有力工具，金融服务机构也可以

充分利用系统收集到的丰富数据，分析投资者行

为，了解投资者偏好。

最基本的应用，是以系统现有数据为基础

进行的统计分析。比如利用统计数据分析不同风

险偏好的投资者在投资时的区别，了解各个组别

的典型特征，以此为依据为客户提供更有针对性

的服务。比如在“进行投资决策时的态度”这方

面，如表�所示，FinaMetrica对比了七个组的差别

（见表�）。

更进一步，我们可以结合客户的基本资料分

析其倾向特征，为数据挖掘提供依据。数据挖掘

的一个前提就是要找到影响变量的因子，该系统

正好可以提供统计结果作为支撑。通过把客户的

年龄、性别、学历等因子与风险偏好的结果进行

相关性分析，很容易找到与客户风险偏好水平显

著相关的因子。

最后，关于投资者偏好和态度的测量，都可

以借鉴该测评系统的方法。投资者适当性服务不仅

仅包括在风险上的匹配，也包括在偏好、态度、理

念等方面的针对性服务。这些心理学概念的测度，

相对法都是适用的，也是更科学的。

表�  七个风险组在“进行投资决策时的态度”上的差异

风险组 1 2 3 4 5 6 7

对风险的看法 危险 危险，或不确定性 不确定性 不确定性 机会 机会 机会，或刺激

对自己决策的信心 几乎没有信心 几乎没有信心 有一些 有一些 有一些，或者比较有信心 比较有信心 非常有信心

对得失的关注程度 几乎只关注损失 通常只关注损失 通常只关注损失 通常只关注收益 通常只关注收益 通常只关注收益 只关注收益

决策后的感受 通常很消极 通常很消极 比较消极 比较积极 比较积极 比较积极，或非常积极 非常积极

过去承担的风险 很小 很小 很小到中等 中等 中等 较大 非常大

资料来源：FinaMetrica个人财务档案：风险分组——描述与总结


