我们究竟多偏好风险？
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摘要：风险态度是行为决策的核心变量。本文基于风险态度研究文献的元分析，考察其背后的国家、文化、收入和生命周期因素。我们手工搜集了122篇公开发表的测算相对风险厌恶系数的文献，共整理了1133个估计值，共计73645个数据点，样本覆盖全球79个国家。元分析结果表明：（1）风险厌恶系数均值层面，全球为6.2566，中国为9.3098。（2）风险态度表现出显著的经济发展程度和文化体系异质性，发达国家比发展中国家风险厌恶系数高1.5686，中国文化体系（8.4038）、印度文化体系（1.3784）、伊斯兰文化体系（0.8458）、欧洲文化体系（5.5202）之间风险态度差异明显。（3）生命周期内风险厌恶程度呈“倒U”型趋势，同时，随着健康状况转好和收入提升，风险厌恶程度会下降。（4）风险厌恶程度上升能够显著拉低股票收益率和波动率，并导致全球金融周期呈现“衰退”倾向，风险态度变化能够预示未来市场表现。本文研究从经济学和社会学的交叉视角考察了风险态度这一经济金融学变量的核心特征。这对于涉及该参数的理论研究是一个很重要的参考。同时，政策含义上，中国老龄化带来的风险态度改变，也将预示着未来资产价格、配置结构出现新的趋势和特征。
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一、引言

风险态度（Risk Attitude）是一个重要的经济学变量，反映经济主体对于风险的补偿性要求。一般用风险厌恶来刻画“人”对不确定性的排斥。风险厌恶程度越高，对单位风险的要求补偿越高。风险厌恶系数用来度量风险态度，为风险溢价与风险大小的比例，表示为个体在终生效用最大化条件下，对于单位风险的支付意愿极限（公式表示为：RA=limσ→0{2μ/σ2}，μ用来对冲均值为0、标准差为σ的风险）。根据风险带来的损失表现为财富数量或比例，风险厌恶又可进一步分为绝对风险厌恶（Absolute Risk Aversion，ARA）和相对风险厌恶（Relative Risk Aversion，RRA）。Arrow（1965，1971）和Pratt（1964）定义，ARA=-u''(w)/u'(w)，RRA=-wu''(w)/u'(w)，其中w为财富，u(·)为效用函数。ARA表示为规避财富1个单位数量的损失风险时，个体愿意放弃的财富数量；RRA表示为规避财富面临1个百分比的损失风险时，个体愿意放弃的财富比例。直觉上，绝对和相对风险厌恶分别刻画了个体对财富数量和财富比例损失风险的厌恶程度，RRA更能反映我们直觉上理解的风险态度，而ARA还需要结合财富数量来考虑。
风险厌恶系数[footnoteRef:2]通过风险溢价改变资源配置决策，对资产组合和资产价格均具有深远影响。因此，这一系数在金融模型和宏观一般均衡模型中发挥核心参数作用。具体地，第一，金融模型中，风险厌恶系数能够量化风险大小对于风险溢价的解释程度，并链接了风险的市场价格与投资组合选择。 [2:  如无特殊说明，本文所指风险厌恶系数，均为相对风险厌恶系数。] 

宏观经济模型中，如动态随机一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium，DSGE）模型中，风险厌恶系数是消费欧拉方程的重要参数。既然风险厌恶系数在理论模型中发挥关键作用，那么，准确地从经验证据中赋值参数就成为一个基本前提。但问题是，由于经验证据中这一参数的值存在差异，校准过程中参数选取存在困难。一个典型的例子是，诸多研究中国的理论模型文献中，风险厌恶系数的校准值是源于美国等发达经济体的经验证据，如：严成樑、龚六堂（2009）在研究中国财政支出、税收收入与长期经济增长的关系时，校准的相对风险厌恶系数采用Turnovsky（2000）的校准值。而更多的理论文献中设定效用函数为对数形式，这隐含的假设是RRA=1，如李力等（2020）、杨伟中等（2020）等。因此，研究全球范围内风险厌恶系数到底体现出哪些共性和异质性特征，考察其背后的影响因素，对于构建风险态度相关的理论模型、理解金融市场变动都有重要意义。
风险厌恶系数是理论模型的核心参数，其值将影响理论模型结论。那么，如果针对一国经济建模时，采用了另一国的经验值，会影响理论模型模拟效果。且如果这一系数因人口、经济等变量而变，理论建模时应充分考虑这些变化。因此，本文的研究问题即是，不同国家的风险厌恶系数应该取值多少？表现出什么异质性？这一系数受何种因素影响？为回答上述三个问题，我们手工搜集了122篇公开发表的测算相对风险厌恶系数的文献，整理了1133个估计值，共计73645个数据点，样本覆盖全球79个国家，开展了四步研究：第一步，探究全球风险态度的整体事实，考察这一变量表现出何种共性特征。第二步，从经济发展程度和文化体系两个层面，考察风险态度的异质性特征。第三步，通过元回归分析（Meta Regression Analysis）、贝叶斯估计和贝叶斯模型平均（Bayesian Model Averaging，BMA），从人口学和经济学两个视角讨论风险态度的决定因素。第四步，进一步分析风险态度、股票市场与全球金融周期的关系，探究风险态度能否预示股票市场未来表现。
本文的主要发现包括：（1）风险厌恶系数均值层面，全球为6.2566，中国为9.3098。（2）风险态度表现出显著的经济发展程度和文化体系异质性，发达国家[footnoteRef:3]比发展中国家风险厌恶系数高1.5686，中国文化体系（8.4038）、印度文化体系（1.3784）、伊斯兰文化体系（0.8458）、欧洲文化体系（5.5202）之间风险态度差异明显。（3）人口学因素和经济学因素都会显著影响风险态度，生命周期内风险厌恶程度呈“倒U”型趋势，同时，随着健康状况转好和收入提升，风险厌恶程度会下降。（4）风险厌恶程度上升能够显著拉低股票收益率和波动率，并导致全球金融周期呈现“衰退”倾向，风险态度变化能够预示未来市场表现。 [3:  本文所指国家，均为国家或地区。] 

本文的边际贡献在于：第一，理论意义上，风险厌恶系数是资产定价和宏观经济模型中的核心参数，其值将影响理论模型结论。本文搜集了关于79个国家的风险厌恶系数测算结果，可为后续理论建模提供一个该参数设置的参考。第二，研究设计上，本文使用元分析方法探讨了风险态度的决定因素，来自79个国家的样本数据可避免某一国家的单一样本带来的估计结果偏误。从方法论角度上，本文补充了风险态度的基础性研究。第三，实践意义上，本文的研究为提前应对风险态度改变带来资本市场趋势性调整提供参考。风险态度会随年龄而变。随着人口重心的上移，未来中国社会可能表现出对风险更加厌恶的态度，这可能对金融市场和金融周期产生影响，要求政策需要有足够提前的应对。第四，政策意义上，投资者风险态度会受到货币政策的影响，如美国实施紧缩性货币政策，将带来全球风险厌恶程度上升，需充分关注外部政策环境对投资者风险态度的影响。
后文结构安排如下：第二部分是文献检索与筛选，第三部分展示了全球风险态度事实与特征，第四部分讨论风险态度异质性，第五部分分析了其决定因素，第六部分进一步分析风险态度股票市场与全球金融周期，最后是结论。

二、文献检索与筛选

（一）风险厌恶系数为什么重要？
风险厌恶系数通过风险溢价改变资源配置决策，对资产组合和资产价格均具有深远影响。因此，这一系数在金融模型和宏观一般均衡模型中发挥核心参数作用。
第一，金融模型。风险厌恶系数能够量化风险大小对于风险溢价的解释程度，并链接了风险的市场价格与投资组合选择。代表性文献如Mehra & Prescott（1985，2003）在C-CAPM模型中发现，要匹配风险溢价的历史数据（=6.98%），需要设定一个很高的不合常理的风险厌恶系数，被称为“股权溢价之谜”。Weil（1989）修正了期望效用函数，设定一个与风险厌恶系数无关的跨期替代弹性（EIS）系数试图解释这一现象时，发现在主观贴现因子β=0.98和EIS=1时，如果RRA从0提高到45，理论模型测算的风险溢价将从0.01%提升至3.27%，而此时的无风险收益率从3.86%下降至0.59%。Kandel & Stambaugh（1991）也发现，当EIS=2时，如果RRA从0.5上升至29会使得理论模型模拟的风险溢价从0.11%上升至5.96%，而无风险利率则会从2.45%下降至0.40%。Epstein et al（2014）认为也发现，当CRRA从2上升至10，时间溢价将从0.2%上升至7.8%。Andreasen & Jørgensen（2016）从两个层面扩展理论模型以解释资产价格：一是选择新的效用函数形式，可以设定一个较低的RRA（=9.8）和一个较低的EIS（=0.11）解释风险溢价；二是在标准DSGE模型中，也可以设定一个更低的RRA（=5）和一个更低的EIS（=0.07）以解释风险溢价。以该文中DSGE模型为例，CRRA校准为5和60，对应的股票风险溢价和债券期限溢价分别为4.76%和5.39%、1.74%和1.58%，同期风险溢价和期限溢价历史数据分别为5.58%和1.66%。风险厌恶系数将改变模型对历史数据的拟合程度。
第二，宏观经济模型。如动态随机一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium，DSGE）模型中，风险厌恶系数是消费欧拉方程的重要参数。我们在Kydland & Prescott（1982）建立的实际经济周期（Real Business Cycle，RBC）模型中，比较静态分析了RRA值与模拟结果的关系。该文献建立了一个RBC模型，拟合美国战后季度数据以分析经济周期。原文中CRRA=1.5，消费和资本在短期技术冲击下，当期即表现出正向冲击响应，随后逐渐下降至稳态水平。
我们重新取CRRA=1、2、3、4、5、10、15，模拟了消费和资本在技术冲击下的脉冲响应。图1结果显示，CRRA＜5时，消费和资本对于技术冲击的响应趋势一致，表现为当期正向反应并逐渐回落至稳态；CRRA≥5时，消费对于技术冲击的响应图像发生改变，资本在技术冲击下，长期内并没有回到稳态，而是在150期后迅速上升，200期也没有回到稳态水平。风险厌恶系数的取值改变了理论模型结论：如果CRRA≥5，资本在短期技术冲击下，当期即表现出正向冲击响应，随后并未下降至稳态水平，而是迅速上升。
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图1  Kydland & Prescott（1982）相对风险厌恶系数比较分析模拟图
本文取CRRA=1、2、3、4、5、10、15对Kydland & Prescott（1982）的数值模拟开展比较分析，发现RRA取值将改变宏观经济理论模型结论。那么这些取值是不是从未出现过呢？而事实是，这些CRRA取值在类似的DSGE模型和经验证据中，均有出现。第一，DSGE模型中，Jermann（1998）在RBC模型框架下讨论资产价格时，CRRA校准为5；Chari & Kehoe（1999）在RBC框架下分析财政和货币政策时，校准的CRRA为1和9；Gomes（2003）在均衡框架跨部门回报时，CRRA取值为15。第二，经验证据中，Hall（1988）利用GMM估计的跨期欧拉方程显示，RRA的取值范围包含区间1-15；Stock & Wright（2000）利用美国1959-1993年数据发现RRA应包含区间1-13；Iacoviello（2004）利用美国1986-2004年数据测算的RRA取值范围为1-2.5。除此之外，Thimme & Völkert（2015）也有类似的发现。
我们通过总结文献中风险厌恶系数的取值差异，并对宏观经济模型经典文献中RRA的值开展比较分析，发现理论模型中RRA的值会影响模型结论。对于同样的参数，一篇文献的取值将会改变另外一篇文献的结论，这需要我们高度关注研究结论对于该参数的敏感性，并充分评估参数值的准确性。
（二）文献测算方法的总结和界定
本文的研究对象是风险态度，文献中常用风险厌恶系数来描述。这一系数有统一的理论出发点，相互之间具有可比性。我们在此简要介绍风险态度的原始定义，并按照不同数据归纳具体测算方法。
风险态度可由风险厌恶系数刻画。期望相同的确定支付和不确定支付之间，一个风险厌恶的参与者总是会选择前者。对于不确定性要求一定的补偿中，即可定义风险厌恶的数理表达式。在Arrow（1965，1971）和Pratt（1964）的框架（简写为Arrow-Pratt框架）下，根据不确定性（风险）引起的损失表现为（绝对）财富数量和（相对）财富比例，风险厌恶的度量可以分为绝对和相对风险厌恶。
绝对风险厌恶是在风险引起财富绝对数量改变时的风险态度。记g̃1为一个引起财富数量不确定的支付，满足E[g̃1]=0。假设个体为了消除这一风险而愿意放弃的财富值为π1，则：
	
	
	(1)


式（1）中，E为期望算子，u(·)为严格凹的效用函数，w为效用函数中的元素，这里为财富。
当风险g̃1足够小时，二阶泰勒展开式（1）可得：
	
	

	(2)


其中，var(g̃1)表示不确定支付g̃1的方差。绝对风险厌恶为风险方差和风险溢价的函数：
	
	
	(3)


相对风险厌恶是在风险引起财富相对比例改变时的风险态度。如果g̃2为一个引起财富比例不确定的支付，则：
	
	
	(4)


其中，π2为个体为了消除这一风险而愿意放弃的财富比例。
当风险g̃2足够小时，二阶泰勒展开式（4）可得：
	
	
	(5)


此时可以定义相对风险厌恶为：
	
	
	(6)


从式（3）和式（6）的定义中，可以测算风险厌恶系数。
文献中针对不同数据会采用不同的具体方法测算风险厌恶系数，我们简单归纳了实验数据、调查问卷数据、金融时间序列和期权数据中使用的具体方法。
第一，针对实验数据，常根据定义测算。其具体测算过程是根据参与者的真实决策，直接计算风险厌恶系数。根据实验数据的来源不同，通过实验方法测度风险态度的文献可以分为两类。一类是设计实验，实验对象通常需要在不同彩票（Lottery）之间进行选择，这些彩票具有不同的预期收益和收益方差，可以根据实验对象的决策行为推算出风险态度（周业安等，2012；周业安等，2013；Gerhardt et al，2017）。另一类是借助下注类电视节目数据，认为参与这类电视节目可视为“自然实验”，玩家完全根据自己的风险态度选择是否下注，或是否继续参与游戏，节目数据中包含了参与者的风险态度信息。代表性研究如Metrick（1995）、Fullenkamp et al（2003）等。
第二，针对问卷调查数据，常通过收益率-方差方法测算。风险态度的经济意义为单位风险的风险补偿，可直接通过风险资产的收益率和收益率方差测算。从Arrow-Pratt框架出发，如果仅考虑风险资产和市场组合，相对风险厌恶系数γ可以用风险资产收益率与风险资产收益（风险溢价）和市场组合收益的协方差（风险大小）之比表示（Friend & Blume，1975；Morin & Suarez，1983；Chou et al，1992）。后续的一些研究在这一视角下使用微观数据测算风险厌恶系数。如Landskroner（1977）、Riley & Chow（1992）、Wang & Hanna（1997）、Schooley & Worden（1996）、Jianakoplos & Bernasek（1998）等。针对中国投资者的风险厌恶系数，王晟、蔡明超（2011）通过发放并回收561份调查测度风险厌恶系数发现，这一系数主要集中于3-6区间内。
第三，针对金融时间序列数据，常通过跨期欧拉方程测算。Arrow-Pratt框架下，绝对和相对风险厌恶系数可以写为：ARA=-u''(x)/u'(x)，RRA=-xu''(x)/u'(x)，其中x为效用函数中的变量。因此，可以根据效用函数测算风险厌恶系数。如果效用是消费的函数，且居民决策可用跨期消费欧拉方程描述，那么，可通过消费增长率和利率数据测算相对风险厌恶系数。以CRRA效用函数为例，如果效用函数写为U(ct)=ct1-γ/1-γ，则跨期欧拉方程描述消费ct的增长率、利率Rt、风险厌恶系数γ和主观贴现率β的函数关系，写为Et[β(ct+1/ct)-γRt+1]=1，可通过对数线性化欧拉方程或使用非线性估计方法估算风险厌恶系数。代表性研究如Hansen & Singleton（1982，1983）、Epstein & Zin（1991）等。
第四，针对期权数据中的隐含风险厌恶系数，文献中更多使用状态空间模型。回到风险厌恶的原始定义，AR=limσ→0{2μ/σ2}，风险态度应包含在波动率（σ）和波动率风险溢价（μ）之中。部分研究已经开始了这一领域的探索。代表性文献如Bliss & Panigirtzoglou（2004）将效用函数嵌入期权定价的风险中性概率密度函数之中，从期权价格中估计了投资者在不同时间间隔下的风险厌恶系数；Bollerslev et al（2011）在一个连续时间动态波动率模型中发现，风险厌恶是波动率风险溢价的函数，常数相对风险厌恶系数与波动率风险溢价成正比关系，这一框架下相对风险厌恶系数取值为1.793。
（三）文献来源和纳入标准
1. 文献来源。本文参考Havranek et al（2015）的研究制定检索策略。中文文献主要来源于中国知网（CNKI），外文文献主要来源于谷歌学术搜索（Google Scholar）。同时，我们辅助检索了以下数据库作为补充：国家哲学社会科学文献中心、万方数据库、Spinger、EBSCO数据库、Web of Science数据库平台、世界银行在线图书馆、Jstor外文过刊数据库。检索的文献发表日期截止于2020年12月31日。
根据文献中常用的风险厌恶系数测算研究，我们确立了文献检索过程中使用的关键词。中文关键词包括风险态度、风险厌恶、风险偏好、风险承受能力，英文关键词包括Risk Attitude、Risk Aversion、Risk Preference、Risk Tolerance。
2. 文献纳入标准。文献纳入标准又称为合格标准，是指导文献筛选的条件。本文根据风险态度的研究特点，参考医学领域Meta分析的“PICOS”标准[footnoteRef:4]，制定了文献检索的“PSDR”合格标准。这一标准包含研究类型（Participants）、研究设计（Study Design）、数据特征（Data）和测算结果（Result）等四个方面。具体内容见表1。 [4:  PICOS为五个单词首字母简写，分别是：研究对象（Participants）、干预（Intervention）、比较（Comparison）、结果（Outcome）、研究设计（Study Design）。] 

表1  文献检索的合格标准
	标准
	描述

	研究对象（Participants）
	提供准确的研究对象使用信息，例如研究视角（宏观或微观）、测算类型、模型分类等

	研究设计（Study Design）
	完整报告关于风险厌恶系数测算的研究过程，包括效用函数选取、估计方法选取等

	数据特征（Data）
	完整报告测算过程使用的数据特点，包括数据来源、样本特征、频率特征、核心变量分类等

	测算结果（Result）
	报告相对风险厌恶系数的具体测算值，要求测算结果是一个明确的数值，而不是关于风险态度的方向性判断（如问卷调查数据中常见的五级分类变量）


（四）文献检索与筛选
1. 文献检索和筛选过程。本文的文献检索和筛选过程分为四步：第一步，获得初步检索文献。我们的文献包含两个来源，一是数据库检索，二是参考文献列表相关文献。这两个来源共获得480篇相关文献，在删除重复文献后，共获得406篇待选文献。第二步，文献初筛。我们浏览了所有待选文献的摘要，剔除了81篇与风险厌恶系数测算无关的研究文献，剩余325篇文献。第三步，“PDDR”合格标准筛选。我们详细浏览了初筛后的文献全文，并根据“PDDR”合格标准判断文献是否入选。这一步骤共保留了158篇文献。第四步，文献汇总。根据研究需要，我们制定了变量搜集标准，从保留的158篇文献中搜集变量信息，剔除了36篇核心变量信息不全的文献，最终保留122篇文献用于元分析（文献汇总见附录1）。
这一文献检索过程可用PRISMA流程图描述（图2）。


图2  文献检索PRISMA流程图
注：原因1：摘要中未涉及风险厌恶系数测算内容。原因2：内容不符合“PDDR”合格标准。
2. 文献汇总变量统计。我们搜集并整理了以下5个方面的变量：文献信息、相对风险厌恶系数（RRA）、研究类型、数据特征、研究设计。一级分类下设二级分类，每个分类包含的具体变量和变量数见表2[footnoteRef:5]。 [5:  表中共计57个变量，仅包含直接从文献中整理的变量，全文的65个变量还包括后文用于宏观分析的6个变量（2个异质性变量、4个影响因素变量和2个股票市场变量）。] 

表2  变量选取
	一级分类
	二级分类
	具体变量
	变量数

	文献信息
	无
	作者、发表年份、发表期刊
	3

	RRA
	无
	均值、标准差、最小值、最大值
	4

	研究类型
	研究视角
	宏观或微观
	1

	
	测算类型
	直接计算、估计、数值模拟
	3

	
	模型分类
	AP定义、LRR模型、CAPM模型
	3

	数据特征
	数据来源
	实验数据、问卷调查、金融时间序列数据、期权数据
	4

	
	样本特征
	样本国家、样本大小
	2

	
	频率特征
	年度、季度、月度、更高频率
	4

	
	核心变量分类
	消费数据、财富数据
	2

	
	子样本特征
	微观：持有股票、高财富、农民数据
宏观：非贸易品、非贸易品+服务、股票序列、债券序列
	6

	研究设计
	无
	是否使用跨期欧拉方程
	1

	
	效用函数
	期望效用、CARA、CRRA、HARA、SA、递归效用、习惯形成、学习模型
	8

	
	估计方法
	点估计、OLS、TSLS、IV、MLE、GMM、SMM、TSMM、Fuller-k、CUE、Bootstrap、MC、贝叶斯
	13

	
	无
	是否引入时间虚拟变量、是否引入滞后期工具变量、最大滞后期
	3


注：表中简写为：RRA-相对风险厌恶系数，AP- Arrow（1965，1971）和Pratt（1964），LRR-长期风险模型，CAPM-资本资产定价模型，CARA-常数绝对风险厌恶，CRRA-常数相对风险厌恶，HARA-双曲绝对风险厌恶，SA- Smooth Ambiguity，OLS-最小二乘法，TSLS-两阶段最小二乘法，IV-工具变量法，MLE-极大似然估计，GMM-广义矩估计，SMM-模拟矩估计，TSMM-两阶段SMM，CUE-连续更新估计，MC-蒙特卡洛模拟。
3. 检索数据质量评价。（1）发表统计。我们从发表时间和发表期刊两个角度简单描述了用于Meta分析的122篇文献特征。我们发现：第一，发表时间维度，本文搜集的文献发表时间横跨1970-2020年，图3（A）显示，风险厌恶系数测算文献集中于2000-2020年间。
第二，发表期刊维度，我们在图3（B）汇总了Quarterly Journal of Economics、Journal of Political Economy、Econometrica、American Economic Review和Review of Economics and Statistics等五大期刊的文献统计，共39篇，占文献总数的32%，这显示出经济学主流期刊对风险厌恶系数测算这一研究视角的关注和重视。


图3  文献发表统计
注：图（B）横轴简写：QJE-Quarterly Journal of Economics，JPE-Journal of Political Economy，Econ.-Econometrica，AER-American Economic Review，REStat.-Review of Economics and Statistics。
进一步地，我们在表3中汇总了不同类别期刊数量。其中，外文期刊按照Top期刊（前文所述五大期刊）、JCR分区、Working Paper、Handbook和其他期刊分类，中文期刊按照是否为CSSCI期刊分类。可以看出，外文期刊中，JCR分区Q2及以上文献数占总外文期刊文献数的76.9%，中文期刊中，CSSCI来源期刊文献数占总中文期刊文献数的85.7%。
表3  纳入文献的发表期刊分类统计
	分类
	等级
	文献数量

	外文
	Top 5
	39

	
	Q1
	28

	
	Q2
	16

	
	Q3
	11

	
	Q4
	3

	
	Working Paper
	2

	
	Handbook
	1

	
	其他
	8

	中文
	CSSCI
	12

	
	其他
	2


（2）发表偏倚。风险厌恶系数测算的文献中，期刊可能会更倾向于发表那些估计结果符合预期的成果（如Mehra & Prescott（1985）认为的0-10区间）。为了检验是否存在偏倚，我们绘制了漏斗图。在绘制漏斗图之前，我们需要设定元分析模型形式。我们的效应量（Effect Size，ES）采用Hedges' g效应量，这一效应量能够处理Cohen’ d效应量在小样本条件下的高估偏差，在元分析中较为常用。Meta模型分为固定效应模型和随机效应模型，固定效应模型假设多个研究存在共同的效应，各项研究之间的差异来源于抽样误差。随机效应模型假设研究之间的异质性不仅与抽样误差有关，还与别的因素有关。根据齐性检验结果判断，本文的Meta模型为随机效应模型。估计方法采用极大似然估计。图4（A）横轴为相对风险厌恶系数值，纵轴为样本量，阴影部分表示置信区间，从深色到浅色分别为99%、95%、90%置信区间。
漏斗图的假设是，估计精度随着样本量扩大而增加。根据图形特征，小样本会集中在漏斗底部（图形顶端），分布较为离散；大样本集中在漏斗顶部（图形底端），分布较为集中。如果出现发表偏倚，那么估计结果会出现左偏或者右偏，导致小样本和大样本均值偏离，同时置信区间非对称。图4（A）初步显示，本文整理的RRA估计结果没有出现明显的发表偏倚。
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	A. 漏斗图
	B. SROC关系图


图4  漏斗图和SROC关系图
注：图（A）中，阴影部分表示置信区间，从深色到浅色分别为99%、95%、90%置信区间。图（B）中，带阴影的圆圈表示样本点，黑色实线为SROC曲线，虚线框为95%置信区间。
漏斗图能够直观检验是否存在发表偏倚。进一步地，我们给出了更为客观的发表偏倚检验结果。我们采用Egger检验和Begg检验来检验漏斗图的对称性，判断是否存在发表偏倚。表4检验结果显示，在剔除5%极端值后，Egger检验和Begg检验均显示本文搜集的样本在5%显著性水平下不存在发表偏倚。
表4  发表偏倚检验结果
	
	Egger检验（P值）
	Begg秩相关检验（P值）

	全样本
	0.0000
	0.0311

	剔除1%极端值
	0.0240
	0.0319

	剔除5%极端值
	0.1184
	0.0616


（3）阈值效应。我们通过考察发表结果t值的阈值效应，研究了期刊是否更倾向于发表统计显著的结果。SROC关系图横轴为（1-特异度），纵轴为检验结果敏感度[footnoteRef:6]。以曲线为界，左边的结果要优于右边，如果曲线表现出良好的对称性，那么说明没有明显的阈值效应。风险厌恶系数的显著性检验中，1%、5%、10%显著性水平下的t统计量临界值分别为2.58、1.96、1.65，我们以这三个临界值为分界点，将样本分为四组，分别定义为真显著、假显著、假不显著、真不显著四个组，绘制了SROC关系图[footnoteRef:7]。图4（B）可以看出，SROC曲线对称性良好，本文搜集的文献结果显著性检验并没有表现出明显的阈值效应。 [6:  敏感度为识别出的所有显著结果占真实显著结果的比例，特异度为识别出的所有不显著结果占真实不显著结果的比例。]  [7:  该分组参考了医学Meta分析常用的真阳性、假阳性、假阴性、真阴性四组分类方法。] 

我们通过检索和筛选文献，搜集了122篇公开发表的测算相对风险厌恶系数的文献，共整理了1133个估计值，共计73645个数据点，样本覆盖全球79个国家，为后文开展元分析建立了原始数据库。

三、风险厌恶系数统计与时间空间分布

本部分展示文献测算的相对风险厌恶系数描述性统计结果，并分析时间和空间上的特征。
（一）描述性统计
我们首先考察全样本的描述性统计结果。表5结果显示：第一，从全球视角看，全样本、剔除1%极端值、剔除5%极端值风险厌恶系数均值分别为10.9186、6.2566、4.2738。第二，中国子样本结果显示，RRA均值为9.3098。中国表现出比全世界更加厌恶风险的特征（与剔除1%极端值相比）。
表5  风险厌恶系数描述性统计
	
	样本量
	均值
	标准差
	25%分位点
	50%分位点
	75%分位点

	全样本
	1133
	10.9186
	73.5675
	0.6900
	1.9564
	6.4000

	剔除1%极端值
	1108
	6.2566
	15.7988
	0.7273
	1.9586
	6.3200

	剔除5%极端值
	1021
	4.2738
	5.9718
	0.8300
	1.9564
	5.8500

	中国子样本
	61
	9.3098
	9.3930
	6.4870
	7.2540
	8.5780


表5中风险厌恶系数均值为算术平均值。根据陈立敏、王小瑕（2017）的讨论，关于Meta分析中应选择算术平均还是加权平均存在争议。我们在表6中汇总了以样本量作为权重的RRA加权平均结果。由于微观和宏观样本量差异明显，我们分别考察。结果显示：在剔除1%极端值后，全球微观和宏观数据中体现出的风险厌恶系数分别为6.7058和7.3484，二者差异不明显。
表6  风险厌恶系数加权平均
	权重选取
	样本分类
	样本选取
	RRA加权平均
	RRA加权标准误

	样本量
	微观样本
	全样本
	6.9493 
	2.0896 

	
	
	剔除1%极端值
	6.7058 
	2.0601 

	
	
	剔除5%极端值
	3.5975 
	0.5072 

	
	
	中国子样本
	1.6366 
	0.9581 

	
	宏观样本
	全样本
	7.7690 
	0.2824 

	
	
	剔除1%极端值
	7.3484 
	0.1657 

	
	
	剔除5%极端值
	7.2104 
	0.1629 

	
	
	中国子样本
	7.5575 
	0.1521 


注：微观样本中，中国子样本仅包含4个样本点，这一结果仅作为参考。
（二）时间空间分布
1. 时间分布。随着时间的推移，全球风险态度呈现出何种变化特征？图5汇总了全样本、宏观样本和微观样本测算的风险厌恶系数时间序列。我们发现：第一，风险态度表现出时变特征。第二，20世纪80年代中期，以及21世纪10年代，全球范围内风险态度都出现过风险厌恶情绪急剧上升的现象。
2. 空间分布。风险态度会因国家而异。风险态度描述了实际潜藏在个体内心的、对于未来不确定性的一种偏好、倾向或容忍程度，也可理解为经济主体对于风险的补偿性要求。那么，微观、中观和宏观三个层次的因素都将造成国家之间的风险态度差异。
第一，微观层面，个体风险态度受遗传、经历、信仰、年龄、收入、健康等因素的影响，表现出个体差异。个体加总到宏观，国家之间的风险态度会因为人群构成不同而有所不同。第二，中观层面，市场结构也将影响到风险态度的变化。一个金融市场完备、金融知识普及程度较高的经济体，民众对于风险的认识将更加清晰，对风险的态度将更加理性。第三，宏观层面，国家所处经济发展阶段、制度背景、文化背景、历史因素等均会导致民众对风险的感知和态度出现差异。
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图5  全球风险态度时间分布
文献中已经开始关注风险态度在不同国家的取值情况。Campbell（2003）在CAPM模型中计算了11个国家RRA值，Yogo（2004）估计了11个国家的跨期欧拉方程，Gandelman & Hernández-Murillo（2015）测算了75个国家的相对风险厌恶系数。这些研究都为风险态度存在国家差异提供了经验证据。
我们计算了文献中报告的全球79个国家相对风险厌恶系数平均值，图6为全球分布情况，其中颜色越深表明RRA值越大，各国RRA具体值见附录2。我们发现：第一，风险态度表现出明显的国家差异。第二，风险态度表现出一定的地域集中特征，亚洲、非洲和南美洲地区RRA值较小，而欧洲、北美洲和澳洲等地区的RRA值较大。
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图6  全球风险态度空间分布
本部分给出了风险厌恶系数在全球的整体情况。我们发现：第一，风险厌恶系数均值层面，全球为6.2566，中国为9.3098。第二，风险态度表现出时变特征，在特定年份，极端厌恶风险的情绪在全球蔓延。第三，空间上，风险态度显示出明显的国家差异。

四、风险态度的异质性

（一）异质性检验
我们首先判断不同国家、不同文献测算的风险厌恶系数是否存在显著异质性。
第一，国家异质性。图6结果显示，不同国家的风险态度表现出差异。这种差异可能来自微观、中观和宏观三个层面。我们通过方差分析检验这种异质性是否显著，结果显示，F检验p值为0.0000，不同国家风险态度异质性显著。
第二，文献异质性。不同文献测算结果的差异，可以通过森林图判断。我们挑选了部分适合绘制森林图的文献作为代表，挑选原则包括：报告RRA估计的标准误；若文献报告多个估计结果，则对均值和标准误均取平均；剔除标准误大于10的文献，以便于绘制图形。图7绘制了代表性文献森林图，图中第一栏为文献信息，第二栏为估计均值和95%置信区间，圆点越大表示样本量越大，第三栏为均值和置信区间具体值，第四栏为样本量计算的权重。可以看出，不同文献估计的相对风险厌恶系数均值和置信区间差异明显。进一步，我们通过Q检验考察这种差异的显著性，结果显示，不同文献测算结果存在显著异质性。
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图7  部分代表性文献森林图
注：图中左起第一栏为文献，第二栏中黑色圆点为RRA均值，大小表示样本量，阴影部分为95%置信区间，第三栏中报告了均值、置信区间和根据样本量计算的权重。
进一步我们思考，风险态度异质性是否与发表期刊、研究视角和数据来源等因素有关。表7考察了组间差异检验，其中发表期刊和研究视角为二分类变量，采用t检验，数据来源为多分类变量，采用F检验。结果显示，这些因素不是解释风险态度异质性的主要原因。
表7  风险态度异质性因素考察：技术因素
	一级分类
	二级分类
	样本量
	均值
	标准差
	25%分位点
	50%分位点
	75%分位点
	组间差异检验

	发表期刊
	顶级期刊
	414
	6.2655
	15.6697
	0.9068
	1.3160
	5.1060
	0.9885

	
	其他期刊
	694
	6.2513
	15.8866
	0.5000
	2.7300
	6.7800
	

	研究视角
	宏观
	714
	6.0509
	15.5575
	0.6700
	1.8191
	6.8500
	0.5599

	
	微观
	394
	6.6293
	16.2404
	0.8606
	2.1986
	5.4945
	

	数据来源
	实验数据
	38
	7.7665
	19.1234
	0.3700
	1.1168
	5.6200
	0.3664

	
	调查问卷
	334
	6.7132
	16.4150
	0.8772
	2.2754
	5.5000
	

	
	时间序列
	590
	6.6589
	16.7900
	0.6180
	2.4069
	7.0000
	

	
	其他
	146
	3.1931
	6.0955
	0.7958
	1.2965
	3.2775
	


注：（1）除全样本以外的所有样本均剔除1%极端值；（2）针对二分类变量，组间差异采用t检验，针对多分类变量，组间差异采用方差分析F检验。
（二）经济发展程度异质性
统计检验结果显示，不同国家、不同测算结果之间，风险态度存在显著差异，我们首先从经济发展程度视角考察这种异质性。理论上，风险态度的定义中包含了收入信息，Arrow-Pratt框架下，RRA=-xu''(x)/u'(x)，效用函数x中包含了收入信息。微观层面，不同收入水平对应不同风险承受能力，风险态度与收入相关。宏观层面，不同经济发展程度将伴随不同经济结构和金融结构，将对应不同的风险态度。
部分文献已经关注风险态度在不同经济发展程度国家之间的差异。微观视角下，风险态度与收入水平相关。一方面，收入越高、越富有的家庭可能对增加收入或财富开始变得保守，或说更愿意“守成”；而在收入水平较低时，则更愿意以较低的金额参与一项高风险投资，以小博大，搏一把以获取更多财富的可能性。另一方面，相对风险厌恶系数是风险溢价为财富的一个比例而不是财富绝对值。但即便如此，不同财富情况下，同一比例代表的绝对金额也是不同的。但宏观层面却少有有关于不同经济发展程度国家风险态度差异的分析。Gandelman & Hernández-Murillo（2015）测算了75个国家（其中包含52个发展中国家）的相对风险厌恶系数。我们对文中报告的相对风险厌恶系数取值开展了组间t检验，检验结果显示p值为0.5830，表明发达国家与发展中国家的RRA取值没有显著差异。这与微观证据发现的风险态度受收入影响的结论不符。
我们根据IMF World Economic Outlook 中的Advanced Economies List区分发达经济体和发展中经济体，检验风险态度关于经济发展程度的异质性。表8中汇总了检验结果，我们发现：发达经济体风险厌恶程度显著高于发展中经济体，这在宏观数据和微观数据测算的文献中均成立。
表8  经济发展程度异质性检验
	一级分类
	二级分类
	样本量
	均值
	标准差
	25%分位点
	50%分位点
	75%分位点
	组间差异检验

	全样本
	发达
	946
	6.4859 
	16.7488 
	0.7643 
	2.0833 
	5.8824 
	0.2431

	
	发展中
	162
	4.9173 
	8.2189 
	0.6700 
	1.4150 
	7.1300 
	

	宏观测算
	发达
	635
	9.1035 
	16.0649
	2.2490 
	4.2030 
	7.9652 
	0.0644

	
	发展中
	79
	5.6711 
	10.2038
	0.4550 
	1.3400 
	5.3800 
	

	微观测算
	发达
	311
	8.1495 
	17.9776 
	1.0800 
	3.5210 
	6.6667 
	0.0003

	
	发展中
	83
	0.9329 
	0.7986 
	0.4400 
	0.8200 
	1.2400 
	


注：表中使用的风险厌恶系数剔除了1%极端值。
进一步，我们在图8中绘制了发达经济体和发展中经济体的相对风险厌恶系数分布。我们发现：发达国家风险厌恶系数取值较大，相对分散，在大于5的区间内还有大量样本；发展中经济体相对风险厌恶系数取值较为集中（0-3区间）；相对于其他发展中经济体，中国的风险厌恶程度明显较高（图（B）中大于9的数据点即为中国样本）。
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图8  风险态度的经济发展程度频数分布
注：图（A）发达经济体风险厌恶系数采用归并处理，小于0归并为0，大于20归并为20。
（三）文化体系异质性
文化中包含的对于风险的共同认识，也将体现出风险态度的差异。文化包含共同认识和文化模式两个方面，共同认识体现了共同的思维方式，而文化模式包含了思维方式、知识结构、价值取向等内容。这两方面内容中蕴含了对于风险的态度。其一，共同认识表明同一群体往往会有相似的思维方式，在风险态度这一经济学因素上也是如此。其二，文化模式蕴含了不同文化发展的历史背景，可以帮助解释由于历史原因造成的风险态度差异。
关于文化体系的分类，学术界众说纷纭。本文参考季羡林等（1987）关于文化体系的分析，将人类文化归并为四大文化体系：中国文化体系，印度文化体系，波斯、阿拉伯伊斯兰文化体系（以下简称伊斯兰文化体系），欧洲文化体系。
中国文化体系的主要特征是：起源于中国，以汉字为媒介、儒家思想为理论基础，辐射东亚、东南亚等国家和地区，主要包括中国、日本、朝鲜、韩国、蒙古、越南等。孔子主张规避风险，避免有勇无谋，这与春秋时期的宏观环境密切相关。《论语·泰伯》所言“笃信好学，守死善道。危邦不入，乱邦不居。天下有道则见，无道则隐”就体现了这一思想。因此，受儒家文化影响，中国文化体系表现出更加厌恶风险的特征。
印度文化体系发源于恒河流域，起源于印度，以印度字母为媒介，印度教和佛教为主要信仰，主要包括印度、巴基斯坦、孟加拉国、缅甸、泰国、老挝、柬埔寨等。受到印度教关于业报和轮回的思想，以及佛教关于平常心的思想的影响，印度文化中包含了规避风险的思想。
伊斯兰文化体系是在伊斯兰信仰的基础上，糅合了波斯文化、阿拉伯文化和突厥文化等发展形成的文化体系，以阿拉伯字母为媒介，主要包括沙特阿拉伯、巴基斯坦、土耳其、埃及、苏丹等45个国家和地区。伊斯兰文化体系在人文科学和自然科学等方面均有较高的建树，其内涵中包含着忠诚、顺从和乡土情结。
欧洲文化体系包含三个语言体系，分别是拉丁语族、日耳曼语族和斯拉夫语族。这一文化体系产生于有限土地和平原匮乏的地区，为满足不断增长的生存需求，发展出发达的渔业贸易和畜牧业，尤其是近代以来向海外迁移和殖民扩张。这种地理环境和历史因素造就了西方文化更倾向于冒险和追求刺激。同时，西方文明受基督教的影响，认为不确定性会滋生出恐惧，而恐惧会带来精神的捆绑，给生命投下无法逃脱的阴影，窃走人持久的平安和喜乐。因此，要勇敢直面不确定性和恐惧。
本文按照文化体系将79个样本国家加以区分，详细分类见附录3。表9的异质性检验结果显示：不同文化体系之间风险态度存在显著差异，从均值角度，中国文化体系、印度文化体系、伊斯兰文化体系、欧洲文化体系的相对风险厌恶系数分别为8.4038、1.3784、0.8458、5.5202。
表9  文化体系异质性检验
	样本
	分类
	样本量
	均值
	标准差
	25%分位点
	50%分位点
	75%分位点
	组间差异检验

	全样本
	中国文化
	86
	8.4038
	12.2012
	4.1667
	6.9060
	8.5410
	0.0462

	
	印度文化
	5
	1.3784
	1.1085
	0.9200
	1.0100
	1.3000
	

	
	伊斯兰文化
	12
	0.8458
	0.5533
	0.3850
	0.7950
	0.9400
	

	
	欧洲文化
	902
	5.5202
	12.1934
	0.7700
	1.9617
	5.6600
	

	
	其他
	103
	3.5445
	8.9204
	0.4800
	0.9400
	1.8500
	

	宏观
	中国文化
	67
	9.9613
	13.3884
	6.4870
	7.4760
	8.9650
	0.0012

	
	印度文化
	——
	——
	——
	——
	——
	——
	

	
	伊斯兰文化
	6
	0.6900
	0.2939
	0.4000
	0.8050
	0.9300
	

	
	欧洲文化
	612
	4.7477
	11.8152
	0.4650
	1.3205
	5.1000
	

	
	其他
	26
	10.9112
	15.0820
	2.0000
	7.5255
	11.6000
	

	微观
	中国文化
	19
	2.9114
	2.2077
	1.0989
	2.7778
	4.7619
	0.0055

	
	印度文化
	5
	1.3784
	1.1085
	0.9200
	1.0100
	1.3000
	

	
	伊斯兰文化
	6
	1.0017
	0.7272
	0.3700
	0.7450
	1.8900
	

	
	欧洲文化
	290
	7.1506
	12.8240
	1.0730
	3.5382
	6.8130
	

	
	其他
	77
	0.8468
	0.5940
	0.4100
	0.7200
	1.2000
	


注：表中使用的风险厌恶系数剔除了1%极端值。
（三）异质性的回归检验
进一步我们建立回归方程判断风险态度是否显著存在经济和文化异质性。计量模型设计如下：
	
	
	(7)


其中，RRAk为风险厌恶系数，Mk为异质性变量，本部分表示经济发展程度和文化体系变量、X表示控制变量矩阵，α0、α1、β为待估参数，εk为随机扰动项。
式（7）中，被解释变量为风险厌恶系数，数据来源于文献整理。核心解释变量中，经济发展程度为虚拟变量，发达国家或经济体取值为1，其他取值为0；文化体系变量为等级分类变量，中国文化体系、印度文化体系、伊斯兰文化体系和欧洲文化体系取值分别为1-4，其余取值为0。
式（7）中，控制变量主要为技术变量，包括五个方面变量，分别为发表特征、效用函数形式、变量定义、估计方法、研究设计。具体地：第一，发表特征。包括发表年份和是否顶级期刊，前者反映对风险态度的认识是否存在时变性，后者可以控制期刊水平的影响。第二，研究设计。研究设计包含四个方面内容：直接计算、估计或数值模拟；理论模型选取；是否采用欧拉方程；是否加入时间虚拟变量。第三，数据特征。数据特征包括数据维度、样本量、变量定义和数据频率等内容。根据效用函数中包含的元素不同，风险厌恶系数可以从消费数据和财富数据中获取（Meyer & Meyer，2005）。第四，效用函数形式。Arrow-Pratt框架下，风险厌恶表示为AR=limσ→0{2μ/σ2}，对应的相对风险厌恶系数写为RRA=-xu''(x)/u'(x)，那么，效用函数将直接决定风险厌恶系数的测算方程。文献中常用的效用函数形式包括期望效用、CARA、学习模型、CRRA、SA、递归效用、习惯形成、HARA等。第五，估计方法。文献中会采用不同方法来估计风险厌恶系数，主要包括直接计算、点估计、OLS、TSLS、IV、MLE、GMM、SMM、TSMM、Fuller-k、CUE、Bootstrap、MC、贝叶斯等类型。
式（7）采用OLS方法估计系数，估计结果见表10。其中，第（1）-（3）栏分别为单独考虑经济发展程度、单独考虑文化体系、综合考虑两方面异质性的估计结果。可以看出，在考虑发表特征、效用函数形式、变量定义、估计方法和研究设计五方面控制变量后，风险厌恶系数仍然显著存在经济发展程度和文化体系异质性。
表10  风险厌恶系数异质性估计结果
	解释变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	风险厌恶系数

	经济发展程度
	3.4884*
(1.8852)
	
	3.9138*
(2.2749)

	文化体系
	
	1.4971**
(0.7624)
	2.1115*
(1.1819)

	发表特征
	控制
	控制
	控制

	效用函数形式
	控制
	控制
	控制

	变量定义
	控制
	控制
	控制

	估计方法
	控制
	控制
	控制

	研究设计
	控制
	控制
	控制

	调整的R2
	0.2743
	0.2370
	0.2769

	F检验（P值）
	0.0000
	0.0000
	0.0000


注：括号内为异方差稳健标准误，*、**分别表示回归系数在10%、5%的水平上显著。
本部分考察了风险态度在经济发展程度和文化方面的异质性，我们发现：第一，风险态度存在经济发展程度差异，发达经济体和发展中经济体的RRA均值分别为6.4859和4.9173，发达经济体更厌恶风险。第二，风险态度也表现出明显的文化体系异质性，与其他文化体系相比，中国文化受到儒家思想的影响，更加厌恶风险。正如《论语·述尔》中孔子所述：“暴虎冯河，死而无悔者，吾不与也。必也临事而惧，好谋而成者也。”

五、风险态度的决定因素

（一）决定因素考虑
我们从人口学和经济学两个角度寻找风险态度的决定因素。其中，人口学因素包括年龄和健康状况，经济学因素包括收入和物价水平。
第一，年龄。少年时期“初生牛犊不怕虎”，持有乐观的风险态度，风险厌恶程度较低。步入中年，个体对风险的认识逐渐加深，风险厌恶程度达到最高。随着年龄的进一步增长，对风险的认识提升、经验积累和财富积累会促使风险厌恶程度下降。生命周期内，风险厌恶程度会呈现出“先上升、后下降”的趋势。部分文献已经开始关注年龄与风险态度的非线性关系，代表性研究如Hallahan et al（2004）、Chiappori & Paiella（2011）、王晟、蔡明超（2011）等。
我们在图9（A）绘制了经济体平均年龄与风险态度的关系。其中，平均年龄由世界银行健康营养与人口统计（Health Nutrition and Population Statistics，HNPS）数据库中以5岁为组距细分人口比例估算而得。可以看出，年龄与风险态度表现出“倒U”型关系。当平均年龄较小时，随着年龄的增长风险厌恶程度加深。在超过某一临界点之后，风险厌恶程度会随年龄增长而下降。
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图9  人口学因素与风险态度
注：（1）图（A）横轴为平均年龄，根据HNPS数据库中以5岁为组距细分人口比例估算而得，纵轴为各年龄段剔除1%极端值后的RRA平均值；（2）图（B）横轴为HNPS数据库中的Health expenditure, private (% of GDP)指标取整，取值越大表明健康状况越好，纵轴为RRA平均值。
第二，健康状况。身体健康与心理状态密切相关。当健康状况较差或变差时，家庭会出于两方面原因调整风险态度。一是健康状况变差伴随的生理性因素使得对风险的承受能力下降，更加厌恶风险。二是健康状况变差导致未来预期下调，为预防未来不确定性，风险厌恶程度上升。生理性因素和预防性动机都会使得风险厌恶程度随健康状况变差而升高。图9（B）显示，风险厌恶程度与健康状况呈反比关系。
第三，收入。不同收入水平对应着不同的风险承受能力，风险厌恶与收入相关。文献中也关注了收入对风险厌恶的影响。研究表明，收入水平（Grable & Lytton，1998；Hartog et al，2002；Wik et al，2004）和财富水平（Riley Jr & Chow，1992；Chiappori & Paiella，2011）从家庭风险承受能力角度影响风险态度。收入越高，风险承受能力越强，风险厌恶程度越低。但也有研究发现，相对风险厌恶是收入或财富的增函数（张琳琬、吴卫星，2016；张光利、刘小元，2018）。
第四，物价水平。物价水平通过预期渠道影响风险态度。当物价水平变化较大时，预期未来不确定性将增大，此时市场会出现恐慌情绪并蔓延，表现为风险厌恶程度提高。反之，当物价较为平稳时，人们对于未来风险的预期将下调，更愿意从事冒险活动，表现为风险厌恶程度下降。
（二）元回归分析
我们量化人口学和经济学因素对风险态度的影响。被解释变量为相对风险厌恶系数，解释变量包含三类，一类是人口学变量，包括年龄和健康状况，第二类是经济学变量，包括收入和物价水平，第三类是控制变量，控制了影响风险态度取值的技术因素。计量模型设定为：
	
	
	(8)


其中，RRAk为风险厌恶系数，Demographic variablesk、Economic variablesk、Method variablesk分别表示人口学、经济学和技术变量，α、β、γ、δ为待估参数，εk为随机扰动项。
式（8）的关注变量包括年龄、健康状况、收入和通货膨胀。其中，年龄表示国家或经济体的平均年龄，用2019年世界人口展望（World Population Prospects 2019）数据库中的Median age of the total population (years)指标度量。健康状况反映国家或经济体整体健康水平，其代理指标选择为HNPS数据库中的Health expenditure, private (% of GDP)指标，该指标值越大，健康支出占GDP比重越大，健康状况越好。收入反映国家或经济体收入水平，其代理指标为世界银行世界发展指标（World Development Indicators, WDI）数据库的GDP per capita (constant 2010 US$)指标，估计时对这一指标做对数处理。通货膨胀反映了国家或经济体物价变化速度，用WDI数据库中的GDP deflator (base year varies by country)指标来度量。
控制的技术变量参考前文设计，包括五个方面变量，分别为发表特征、效用函数形式、变量定义、估计方法、研究设计。
本部分使用的数据来自文献整理和宏观数据，为截面数据。式（8）采用三种方法进行估计。第一，Meta估计。这一估计方法用于常规元分析模型的参数估计。Meta模型分为固定效应模型和随机效应模型，具体模型选择根据齐性检验结果判断。第二，贝叶斯估计。本文使用的样本数据中，风险厌恶系数存在明显的极端值，贝叶斯方法可以帮助处理存在极端值和缺失值条件下的Meta估计。第三，贝叶斯模型平均（BMA）。BMA方法计算的MC3方法抽取的包含对应解释变量所占比例，可以在从多个变量中挑选出影响被解释变量的主要因素，在Meta分析中较为常用（Havranek et al，2015）。
我们在表11中汇总了式（8）的基准估计结果。齐性检验结果显示，本文搜集的数据更适用于随机效应模型。表11中，第（1）-（3）栏、（5）-（6）栏、（7）-（8）栏分别为OLS估计、贝叶斯估计、贝叶斯模型平均估计结果。贝叶斯估计的先验分布为正态分布，并使用Gibbs抽样更新模型参数。篇幅所限，控制变量估计结果见附录4。可以看出：第一，年龄显著影响风险态度，随着生命周期的推进，RRA呈“倒U”型变化趋势。第二，健康状况越差的群体，越厌恶风险。第三，收入显著正向决定风险厌恶程度，表现为收入越高越厌恶风险。第四，通货膨胀对于风险态度的影响不显著。
表11  风险厌恶系数决定因素基准估计结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	
	Meta估计
	贝叶斯估计
	贝叶斯模型平均

	
	均值
	标准误
	P值
	后验均值
	后验标准误
	后验均值
	后验标准误
	PIP

	年龄
	2.6818
	0.5797 
	0.0000 
	2.8790 
	0.5721 
	0.3130 
	2.2579 
	1.0000 

	年龄2
	-0.0402 
	0.0080 
	0.0000 
	-0.0465 
	0.0074 
	-0.0045 
	0.0304 
	1.0000 

	健康状况
	-0.5917 
	0.1535 
	0.0000 
	-0.5617 
	0.4226 
	-0.7105 
	0.8279 
	1.0000 

	收入
	2.2701 
	0.2880 
	0.0000 
	0.9037 
	0.8553 
	1.1052 
	1.3047 
	1.0000 

	通货膨胀
	0.7489 
	1.5649 
	0.6320 
	0.1197 
	0.1922 
	0.0033 
	0.2037 
	1.0000 

	发表特征
	控制
	控制
	控制

	效用函数形式
	控制
	控制
	控制

	变量定义
	控制
	控制
	控制

	估计方法
	控制
	控制
	控制

	研究设计
	控制
	控制
	控制


注：（1）Meta估计采用随机效应；（2）贝叶斯估计先验分布为正态分布，使用Gibbs抽样更新参数。
进一步，我们考察贝叶斯估计的参数后验分布情况。图10中绘制了年龄二次项、健康状况、收入和通货膨胀四个变量估计系数的后验分布。图中，实线、长虚线和短虚线分别为为全样本、前半和后半密度曲线，点虚线为正态分布标准线，垂直线为系数=0时参考线。可以看出：后验分布、前半密度曲线、后半密度曲线与正态分布趋势均吻合。
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图10  系数后验分布：基准估计结果
注：实线为全样本密度曲线，长虚线和短虚线分别为前半和后半密度曲线，点虚线为正态分布标准线，垂直线为系数=0时的参考线。
我们考察了人口学变量（年龄、健康状况）和经济学变量（收入、通货膨胀）对风险态度的影响。具体地：
第一，生命周期内RRA呈“倒U”型变化趋势。
风险态度这一心理学范畴的因素会受到人口学因素的影响。在生命周期中，生理因素和心理因素都会随年龄而变，由此伴随着对风险的态度也会随之而变。少年时期“初生牛犊不怕虎”，加之受到阅历、经验、认知和收入等因素的限制，更倾向于持有乐观的风险态度表现为风险厌恶程度较低。年龄增长伴随经验积累使居民自我风险态度的认知趋于保守，风险厌恶情绪逐渐加深并达到最高。随着年龄进一步增长，对风险的认识提升、经验积累和财富积累会促使风险厌恶程度下降。生命周期内，风险厌恶程度会呈现出“倒U”型趋势。本文发现的生命周期中风险态度的变化趋势，也与Hallahan et al（2004）、Chiappori & Paiella（2011）、王晟、蔡明超（2011）等一致。
第二，健康状况越差的群体，越厌恶风险。
身体健康与心理状态密切相关。当健康状况较差或变差时，家庭会出于两方面原因调整风险态度。一是健康状况变差伴随的生理性因素使得对风险的承受能力下降，更加厌恶风险。二是健康状况变差导致未来预期下调，为预防未来不确定性，风险厌恶程度上升。生理性因素和预防性动机都会使得风险厌恶程度随健康状况变差而升高。本文的元回归分析结果显示，健康状况的确会显著影响风险态度这一心理学范畴的变量。
第三，收入显著正向决定风险厌恶程度，表现为收入越高越厌恶风险。
风险厌恶与收入相关。这一关系可以从两方面解释。一方面，收入越高、越富有的家庭可能对增加收入或财富开始变得保守，或说更愿意“守成”；而在收入水平较低时，则更愿意以较低的金额参与一项高风险投资，以小博大，搏一把以获取更多财富的可能性。这就是为什么穷人易购买彩票而富人购买股票，陷入困境的企业也更愿意承担风险（Bowman，1982），实际上是“Nothing to Lose”（没什么可失去）的心态和行为。另一方面，相对风险厌恶系数是风险溢价为财富的一个比例而不是财富绝对值。但即便如此，不同财富情况下，同一比例代表的绝对金额也是不同的。在下赌注时，同时考虑赌注在自己财富中的比例和其绝对数量也是符合人之常情的。
第四，通货膨胀对于风险态度的影响仅在发达经济体中显著。
通货膨胀对人的心理产生影响应该包含两个前提。一是人们的未来预期中，包含物价因素。二是物价水平在一定程度上可以预测。满足这两个前提下，当通货膨胀水平上升时，预期未来不确定性将增大，此时市场会出现恐慌情绪并蔓延，表现为风险厌恶程度提高。反之，当物价较为平稳时，人们对于未来风险的预期将下调，更愿意从事冒险活动，表现为风险厌恶程度下降。发达经济体拥有更为完善的通货膨胀管理机制，因此，通胀变化会引起偏好改变。
（三）延伸讨论：美国货币政策与全球风险态度
进一步我们思考，除人口和经济因素以外，政策变量是否也能引起风险态度调整？当国家实施紧缩性货币政策时，推高基准利率水平，避险情绪导致风险厌恶程度上升。考虑到美国在国际金融体系中的核心地位，其货币政策有显著的溢出效应。我们考察美国货币政策对全球投资者风险态度的影响。采用联邦基金利率作为美国货币政策的代理指标，表12结果显示，当美国实行紧缩性货币政策时，联邦基金利率上升会推高全球风险厌恶程度。
表12  美国货币政策与全球风险态度
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	
	Meta估计
	贝叶斯估计
	贝叶斯模型平均

	
	均值
	标准误
	P值
	后验均值
	后验标准误
	后验均值
	后验标准误
	PIP

	联邦基金利率
	0.1763
	0.0823
	0.0320
	1.8397
	0.0320
	0.9421
	1.4487
	1.0000

	发表特征
	控制
	控制
	控制

	效用函数形式
	控制
	控制
	控制

	变量定义
	控制
	控制
	控制

	估计方法
	控制
	控制
	控制

	研究设计
	控制
	控制
	控制


注：（1）Meta估计采用随机效应；（2）贝叶斯估计先验分布为正态分布，使用Gibbs抽样更新参数；（3）联邦基金利率数据来源于Wind数据库。
（三四）稳健性检验
1. 不加入控制变量。基准估计结果中考虑了发表特征、效用函数形式、变量定义、估计方法和研究设计等五个方面的控制变量，可以在一定程度上排除遗漏变量对估计结果的影响。此处我们考察了不加入控制变量对估计结果的影响，表13（A）估计结果显示，是否加入控制变量不影响基准估计结果。
与图10类似，我们也绘制了估计系数的后验分布。图11结果显示基准结果稳健。
2. 基于宏观数据测算的子样本。本文搜集的1133个RRA测算值中，有714个样本使用宏观数据。虽然微观证据和宏观证据测算的风险厌恶系数取值没有显著差异（组间t检验p值为0.5599），但是我们仍然关心风险态度的决定过程在宏观层面是否保持稳健。表13（B）估计结果显示年龄与RRA呈“倒U”型关系；健康状况越差的群体，越厌恶风险；收入显著正向决定风险厌恶程度；通货膨胀对于风险态度的影响不显著。基准估计结果表现稳健。同样，我们在图12绘制了系数的后验分布。
3. 基于发达经济体的子样本。最后，我们考察了基准估计结果在发达经济体子样本中是否稳健。与发展中经济体相比，发达经济体在人口年龄构成、健康状况水平、收入水平和通货膨胀等方面均有所不同。发达经济体老龄化问题更加严峻，人口重心更加靠后，但同时拥有更为完善的社会保障体系，健康状况优于发展中经济体。与此同时，经济层面，发达经济体拥有更高的人均收入水平和更为温和的通货膨胀。表13（C）和图13考察了发达经济体子样本的估计结果，我们发现，在发达经济体样本中，年龄与RRA依旧呈“倒U”型关系，健康状况越好和收入越低时对应风险厌恶程度越低，这与基准估计结果一致。
表13  稳健性检验估计结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	
	Meta估计
	贝叶斯估计
	贝叶斯模型平均

	
	均值
	标准误
	P值
	后验均值
	后验标准误
	后验均值
	后验标准误
	PIP

	A. 不加入控制变量

	年龄
	3.0156
	0.5552
	0.0000
	3.0156
	0.5552
	0.0359
	0.2969
	0.0700

	年龄2
	-0.0454
	0.0077
	0.0000
	-0.0454
	0.0077
	-0.0002
	0.0040
	0.0600

	健康状况
	-0.8478
	0.1076
	0.0000
	-0.8478
	0.1076
	-0.3486
	0.4881
	0.3900

	收入
	2.5685
	0.2125
	0.0000
	2.5685
	0.2125
	0.0534
	0.2811
	0.0600

	通货膨胀
	-0.2454
	0.6557
	0.7080
	-0.2454
	0.6557
	-0.0042
	0.0430
	0.0400

	B. 子样本：宏观测算

	年龄
	8.9461
	4.4051
	0.0420
	9.0580
	3.4649
	10.3444
	10.0218
	1.0000

	年龄2
	-0.1205
	0.0597
	0.0430
	-0.1316
	0.0477
	-0.1368
	0.1319
	1.0000

	健康状况
	-0.3921
	0.1914
	0.0410
	-1.3514
	0.5999
	-0.4931
	0.8881
	1.0000

	收入
	2.7756
	0.4592
	0.0000
	1.3670
	1.5939
	1.8642
	1.4137
	1.0000

	通货膨胀
	2.4461
	4.3353
	0.5730
	3.1913
	2.1040
	2.7949
	6.9429
	1.0000

	C. 子样本：发达经济体

	年龄
	3.4170
	1.5320
	0.0260
	0.6208
	2.2412
	3.4707
	5.5188
	1.0000

	年龄2
	-0.0477
	0.0206
	0.0200
	-0.0236
	0.0279
	-0.0566
	0.0702
	1.0000

	健康状况
	-0.1154
	0.2584
	0.6550
	-1.3168
	0.8935
	-2.0087
	1.1609
	1.0000

	收入
	0.9633
	0.7790
	0.2160
	0.9615
	2.6130
	3.0348
	2.6309
	1.0000

	通货膨胀
	2.5522
	4.2826
	0.5510
	15.1462
	1.2942
	5.9231
	7.9972
	1.0000


注：（1）Meta估计采用随机效应模型；（2）贝叶斯估计先验分布为正态分布，并使用Gibbs抽样更新模型参数。
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图11  系数后验分布：不加入控制变量
注：实线为全样本密度曲线，长虚线和短虚线分别为前半和后半密度曲线，点虚线为正态分布标准线，垂直线为系数=0时的参考线。
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图12  系数后验分布：宏观测算子样本
注：实线为全样本密度曲线，长虚线和短虚线分别为前半和后半密度曲线，点虚线为正态分布标准线，垂直线为系数=0时的参考线。
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图13  系数后验分布：发达国家
注：实线为全样本密度曲线，长虚线和短虚线分别为前半和后半密度曲线，点虚线为正态分布标准线，垂直线为系数=0时的参考线。

六、风险态度、股票市场与全球金融周期

（一）风险态度与股票市场
风险态度会通过股市参与影响资本市场。投资者会根据自身风险态度，决定是否参与股票市场，以及风险资产配置。那么，风险态度就成为影响资本市场的核心因素。延续前文的研究，如果风险态度会因经济和文化而异，并受到人口学和经济学视角因素的影响。那么，不同经济、文化和人口背景的国家或经济体，会对应不同的风险态度，这将对应不同的金融市场结构。当一国经济、文化或人口背景发生改变时，金融市场会随之调整。这也能帮助理解国与国之间的金融市场发展程度差异。
风险厌恶系数在股票价格决定中发挥核心作用，那么，风险态度能否作为股票市场表现的先行指标？为了验证这一点，我们了建立一个混合截面模型开展分析。表14汇总了风险厌恶系数对股票收益率和股市波动率的影响。其中，股票收益率和股价波动率分别来源于世界银行全球金融发展（Global Financial Development，GFD）数据库中的Stock market return (%, year-on-year)指标和Stock price volatility指标。表14看出，风险态度显著影响股票收益率和股价波动率。风险厌恶程度越深，对应股票收益和波动都越小。
表14  风险态度与股票市场表现
	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	
	股票收益率
	股价波动率

	RRA
	-0.0875***
(0.0248)
	-0.1007***
(0.0265)
	-0.0397
(0.0273)
	-0.0257*
(0.0140)
	-0.2564***
(0.0511)
	0.0224**
(0.0102)
	-0.0175***
(0.0066)
	-0.0057*
(0.0030)

	常数项
	5.7023***
(0.6236)
	11.9795***
(4.2180)
	-3.5983***
(0.1251)
	68.3019***
(19.6653)
	18.3679***
(0.1963)
	18.2187***
(0.4038)
	10.5302***
(0.0307)
	22.8914***
(1.6991)

	国家
	否
	是
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	时间
	否
	否
	是
	是
	否
	否
	是
	是

	调整的R2
	0.0061
	0.3124
	0.5880
	0.9314
	0.0287
	0.3019
	0.6514
	0.9459


注：括号内为异方差稳健标准误，*、**、***分别表示回归系数在10%、5%和1%的水平上显著。
（二）风险态度与全球金融周期
风险态度是驱动全球金融周期的重要因素之一。风险厌恶情绪会影响股票收益率和波动率，最终作用到全球金融周期。我们通过一个混合截面模型，考察了风险厌恶对全球金融周期的影响。
表15中汇总了估计结果。其中，全球金融周期分别采用VIX指数和Miranda-Agrippino & Rey（2015）构造的全球金融周期（Global Financial Cycle，GFC）指数来度量。结果显示，风险厌恶表现出逆周期的变化规律。当风险厌恶程度上升时，会导致全球金融周期呈现“衰退”倾向（VIX指数上升或GFC指数下降）。反之，当风险厌恶程度下降时，会导致全球金融周期呈现“复苏”倾向（VIX指数下降或GFC指数上升）。
表15  风险态度与全球金融周期
	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	
	VIX指数
	GFC指数

	RRA
	0.0202**
(0.0097)
	0.0184*
(0.0096)
	0.0139
(0.0092)
	0.0163*
(0.0094)
	-0.1125***
(0.0323)
	-0.0914***
(0.0330)
	-0.1321***
(0.0274)
	-0.1088***
(0.0284)

	常数项
	0.2054***
(.0022)
	0.1647***
(0.0038)
	2.7563***
(0.3911)
	1.0679***
(0.4232)
	0.6403***
(0.0334)
	0.7946***
(0.0351)
	-31.2743***
(2.4237)
	-24.7772***
(2.5614)

	国家
	否
	是
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	时间
	否
	否
	是
	是
	否
	否
	是
	是

	调整的R2
	0.3198
	0.4026
	0.3528
	0.4058
	0.0070
	0.1300
	0.1585
	0.2121


注：括号内为异方差稳健标准误，*、**、***分别表示回归系数在10%、5%和1%的水平上显著。
本部分延伸讨论了风险态度与股票市场，并分析了风险态度与全球金融周期的关系。我们发现，风险态度显著影响了股市表现，厌恶程度越高，对应股票收益和波动都越小，这种影响最终会导致全球金融周期呈现“衰退”倾向。换而言之，风险态度表现出逆周期的变化特征。风险态度变化可以作为预判金融市场动荡的先行指标参考。
七、结论
风险态度描述了潜藏在个体内心的对于风险的一种倾向或者偏好，是决定宏观经济和金融的基础性变量。本文通过元分析方法，寻找全球79个国家风险态度中体现出的共性和异质性，从国家、文化、收入、生命周期等层面考察其影响因素，对理解风险态度作出了新的思考。
本文我们手工搜集了122篇公开发表的测算相对风险厌恶系数的文献，共整理了1133个估计值，共计71379个数据点，样本覆盖全球79个国家。数据显示：风险厌恶系数均值层面，全球为6.2566，中国为9.3098，中国表现出比全世界更加厌恶风险的特征。时间维度，风险态度表现出时变特征，20世纪80年代中期，以及21世纪初期，全球范围内风险态度都出现过厌恶情绪急剧上升的现象。空间维度，风险态度表现出明显的国家差异，亚洲、非洲和南美洲等地区风险厌恶程度较低，而欧洲、北美洲和澳洲等地区厌恶程度较高。
不同经济发展程度和不同文化体系中，对待风险的态度显著不同。不同经济发展程度对应不同收入、经济结构和金融结构，民众对于风险的认识、承受能力等会存在差异，表现出异质性。文化异质性则蕴含了历史和信仰差异。中国文化起源于平原地区，受到儒家文化（以及萌生儒家文化的春秋时期历史背景）的影响，这一文化体系下的民众会更加厌恶风险。具体地，中国文化体系（8.4038）、印度文化体系（1.3784）、伊斯兰文化体系（0.8458）、欧洲文化体系（5.5202）之间风险态度差异明显。
生命周期相关的人口学特征和一些经济学变量均会影响风险态度。第一，随着生命周期的推进，RRA呈“倒U”型变化趋势。少年时期到中年时期，年龄增长伴随经验积累使风险态度趋于保守。中年以后，经验积累和财富积累促使风险厌恶程度下降。第二，健康状况越差的群体，越厌恶风险。身体健康与心理状态密切相关。当健康状况较差或变差时，家庭会由于生理性因素和预防性动机而更加厌恶风险。第三，收入越高越厌恶风险。收入越高、越富有的家庭可能对增加收入或财富开始变得保守，或说更愿意“守成”；而在收入水平较低时，则更愿意以较低的金额参与一项高风险投资，以小博大，搏一把以获取更多财富的可能性。第四，当通货膨胀上升时，预期未来不确定性将增大，市场会出现恐慌情绪并蔓延，表现为风险厌恶程度提高。
本文的理论贡献在于，基于文献的元分析，考察背后的国家、收入、文化和生命周期因素，这可以更准确了解风险态度这一核心变量的特征。目前文献中针对风险态度决定因素的研究，更多集中于某一国家的单一样本。本文搜集了关于79个国家的风险厌恶系数测算结果，探讨了事实特征、异质性和影响因素，为这一领域的研究提供了新的经验证据。此外，本文关于79个国家的文献统计结果也将为建立经济建模提供参数设定参考。
风险态度蕴含着丰富的政策含义。本文的研究表明风险态度呈现出生命周期时变特征。这表现为当一国老龄化程度越深时，越厌恶风险，也就相应地会要求一个更高的风险资产溢价。着眼于当前中国人口结构特征，随着人口重心上移，未来中国社会可能表现出对风险更加厌恶的态度。这种偏好改变会传导到金融市场，引起股票收益率和波动率下降，并影响全球金融周期，这将给中国未来风险资产配置和资产定价带来深远的影响。这些需要有足够提前量的预判、准备和应对，应该成为中国积极应对老龄化国家战略的重要组成部分。
除国内人口和经济因素会推动风险态度调整以外，在开放条件下，政策改变也会引起投资者风险厌恶情绪的改变。本文的研究显示，美国实施紧缩性货币政策，将带来全球风险厌恶程度上升，这将驱动全球金融周期呈“衰退”趋势。这就要求在考虑投资者风险态度改变时，要充分结合国内环境和国际形势，进行综合判断。
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How Much Risk Do We Prefer? A Meta-Analysis of Global Risk Attitudes
YI Zhen  ZHU Chao
(Capital University of Economics and Business, Beijing, China)
Abstract: This paper collects 1133 estimates of the coefficient of risk aversion from 122 published studies that cover 79 countries during different time periods. This database contains a total of 71379 data points. The data show that the mean value of risk aversion is 6.2566 globally and 9.3098 in China, which shows that China is more risk averse than the world. The estimates vary substantially from country to country, even after controlling for 37 aspects of study design. The risk aversion shows significant heterogeneity of economic development and cultural. The risk aversion coefficient of developed countries is 1.5686 higher than that of developing countries. There are significant differences in risk attitudes among Chinese cultural system (8.4038), Indian cultural system (1.3784), Islamic cultural system (0.8458) and European cultural system (5.5202). Our results suggest that the income, the health status, and the life-cycle are the most effective factors in explaining the heterogeneity. Specifically: (1) households in richer countries and healthier country are less aversion risk. (2) Risk aversion shows an inverted U-shaped trend with the advancement of life cycle. Finally, we also analyze the relationship between risk aversion and the stock market, and find that the increase of risk aversion can significantly decrease the stock return and its volatility, and can also lead to a "recession" in the global financial cycle.
Key Words: Relative Risk Aversion；Meta-Analysis；Bayesian Model Averaging
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