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摘  要 

在投资决策中，风险偏好是影响投资者行为的关键因素，决定了资产配置和风险管理策略的选择，直接

影响投资者决策。风险偏好一般可以分为风险厌恶、风险中性和风险爱好三类，风险偏好系数是衡量风

险偏好的重要指标。效用函数可以量化投资者对不同投资组合的偏好，可通过效用函数将投资者目标和

风险偏好参数化，从而建立可量化的决策模型，为投资决策提供基于效用最大化的结构化框架。不确定

风险偏好系数引入了不确定变量，以量化投资者在不确定环境下的风险偏好变化，不确定效用函数将效

用函数与不确定变量相结合，可用于不确定环境下投资决策方法的构建。但已有基于不确定效用函数的

投资决策方法很少涉及投资者的风险偏好，也未考虑如何确定不确定风险偏好系数。基于此，本文给出

了两类不确定风险偏好系数的确定方法，通过不确定效用函数期望、不确定效用函数方差与两类不确定

风险偏好系数相结合，构建了两种基于不确定风险偏好系数与不确定效用函数的投资决策方法。本文通

过多个数值算例验证了所提出的两种不确定投资决策方法的有效性与可行性。最后通过河北工程大学合

同节水管理的实际案例进一步验证了所构建的两种基于不确定风险偏好系数与不确定效用函数的投资决

策方法的实用性与应用价值。 
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Abstract 
In investment decision-making, risk preference is a key factor influencing investors’ behavior, de-
termining the choice of asset allocation and risk management strategies, and directly affecting in-
vestors’ decisions. Risk preference can generally be classified into three categories: risk-aversion, 
risk-neutral, and risk-seeking. The risk preference coefficient serves as an important indicator for 
measuring risk preference. The utility function can quantify investors’ preferences for different in-
vestment portfolios. By parameterizing investors’ objectives and risk preferences through the util-
ity function, quantifiable decision-making models can be established, providing a structured frame-
work for investment decisions based on utility maximization. The uncertain utility function, which 
combines the utility function with uncertain variables, can be used to construct methods for invest-
ment decisions under an uncertain environment. However, existing investment decision-making 
methods based on the uncertain utility function rarely involve investors’ risk preferences. Moreo-
ver, the methods involving risk preferences do not consider how to determine the uncertain risk 
preference coefficients. Based on this, this paper proposes two types of uncertain risk preference 
coefficient determination methods. By combining the expectation and the variance of the uncertain 
utility function and two types of uncertain risk preference coefficient, two investment decision-
making methods based on the uncertain risk preference coefficient and the uncertain utility func-
tion are constructed. The effectiveness and feasibility of the two proposed uncertain investment 
decision-making methods are validated through multiple numerical examples. Finally, their practi-
cality and applicability are further demonstrated via a practical application of a water saving man-
agement contract in Hebei University of Engineering. 
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1. 引言 

风险偏好是指个体或组织在决策过程中愿意接受风险的程度，反映了其对风险的容忍度。Rabin 等[1]
基于预期效用理论对风险偏好进行了系统阐释：风险中性表现为追求预期价值最大化；风险厌恶表现为

愿意接受较低预期价值以换取风险降低；风险爱好则表现为愿意承担更高风险以获得较低预期价值。在

投资决策领域，风险偏好是影响投资者决策行为的关键因素，直接决定了投资者对风险的态度和承受能

力。现有研究从多个维度探讨了风险偏好对投资决策的影响。李慧云等[2]基于决策者对风险的不同态度

以及决策会受到复杂心理机制的影响，提出两种区间数排序方法分析决策者风险态度。朱少英等[3]建立

了风险投资的多目标决策模型，对不同风险偏好下的备选方案进行排序。杨明淼[4]则在投资者感知市场
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状态的决策过程中引入风险偏好系数，深入探讨了不同风险偏好投资者的决策过程差异。马佳欢等[5]建立

了在证券组合投资中的多目标规划模型，引入风险偏好系数，将其优化为更便于计算的单目标规划模型。 
效用函数可以量化投资者对不同投资组合的偏好，可通过效用函数将投资者目标和风险偏好参数化。

现有研究使用效用函数对投资决策进行了分析。赵全华[6]基于效用函数和资产组合理论，将投资者划分

为风险规避型、风险中立型和风险追求型三类，系统分析了不同类型投资者在股市中的决策行为特征。

周少波等[7]用数值分析的方法探讨了在非期望效用函数下的投资决策问题，比较了风险投资在非期望效

用函数和期望效用函数下的投资策略。周庆健等[8]研究了使用双指数效用函数解决风险厌恶型投资者的

最优投资组合决策问题。Liesio 等[9]提出了非加性多属性效用函数，为解决传统效用函数在处理复杂投

资决策问题时的局限性提供了新方法。但上述研究大多基于随机因素，而在决策过程中存在的不确定性

不仅仅表现为随机性，还有模糊性。1970 年，Bellman 等[10]假设投资选择序列是模糊的，用模糊集对其

建模，基于这一假设，提出了模糊决策方法。目前基于模糊决策的方法在不同领域得到了广泛研究[11]-
[13]，但模糊的理论基础——可能性理论不满足自对偶性，与人们认知不符[14]。 

为了改进可能性理论，Liu [15]在 2007 年提出了不确定理论，并在 2010 年进一步完善[16]，目前已

广泛应用于风险分析、投资决策等领域[17]-[19]。李圣国[20]用不确定变量刻画风险，对不确定环境下的

风险与保险进行研究，建立了一个以不确定风险的在险价值为目标函数、期望值保费为约束条件的不确

定最优再保险模型。张晓斌等[21]考虑带有风险指标约束的投资组合模型，建立了不确定收益下的个人风

险投资组合优化模型。Yao 等[14]用不确定效用函数解决投资组合优化问题，通过计算不确定效用函数的

期望确定最佳投资方案。上述研究基于不确定理论对风险偏好进行了分析，但未结合不确定效用函数衡

量风险偏好程度，也未给出不确定风险偏好系数的计算方法。 
本文研究了基于不确定风险偏好系数与不确定效用函数的投资决策方法，给出了两类用以衡量风险

偏好程度的不确定风险偏好系数的确定方法，将不确定风险偏好系数与不确定效用函数的期望与方差相

结合，进而分析不同风险偏好类型的投资者决策差异。本文其余部分结构如下：第二节回顾了本文所涉

及的基本理论知识。第三节基于不确定效用函数给出了两类不确定风险偏好系数的确定方法。第四节通

过将不确定效用函数的期望和方差与不确定风险偏好系数相结合，构建了两种基于不确定风险偏好系数

与不确定效用函数的投资决策方法，即基于不确定风险厌恶系数的投资决策方法、基于不确定风险爱好

系数的投资决策方法，并对部分参数进行了敏感性分析，通过数值例子分析投资者的风险偏好对投资决

策的影响。第五节将所提方法应用于河北工程大学合同节水管理实践。第六节对全文内容进行总结，并

提出了未来的研究方向。 

2. 准备知识 

2.1. 效用函数与风险偏好 

2.1.1. 效用函数 
在金融领域，效用函数通常用来表示消费者在消费中所获得的效用与所消费的商品组合之间数量关

系的函数。而在投资组合中效用函数可以量化投资者对不同投资组合的偏好，通过将投资者的目标和风

险偏好参数化，以衡量投资者的满意程度[22]，一般用U 表示。 

2.1.2. 风险偏好 
风险偏好是投资者对风险的态度，可以分为风险厌恶、风险中性和风险爱好三种类型[23]。假定投资

者的初始财富为 a 元，正在考虑是否参加一项投资，假设这项投资为 X ，获得收益 1X 元的概率为 p，但
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损失 2X 元的概率为1 p− ，则这项投资的期望值为 

[ ] ( ) ( ) ( )1 21E X p a X p a X= × + + − × −  

期望值的效用为 

( ) ( ) ( ) ( )1 21U E X U p a X p a X= × + + − × −        

而函数的期望值为 

( ) ( ) ( ) ( )1 21E U X pU a X p U a X= + + − −    

若投资选择的期望值的效用大于效用的期望，即 ( ) ( )>U E X E U X      ，该不等式说明确定性收益能

带来更高的效用。此时，该投资者的风险偏好称为风险厌恶，函数图形为凹函数。 
假如投资选择保持不变，当效用的期望值高于期望值的效用时，即 ( ) ( )<U E X E U X      ，该不等式

说明风险收益比确定性收益能带来的效用更高，此时该投资者的风险偏好称为风险爱好，函数图形为凸

函数。 
假设投资选择仍然不变，此时期望值的效用等于效用值的期望，即 ( ) ( )U E X E U X=      ，该不等式

说明确定性收益与风险收益能带来的效用相同，不存在收益波动。此时该投资者的风险偏好称为风险中

性，函数图形为线性函数。 

2.2. 不确定效用函数 

效用函数用于投资决策中量化不同投资方案的效用，为了在不确定环境下衡量投资者的满意程度，

将不确定变量与效用函数相结合形成不确定效用函数。如文献[14]给定对数函数 ( ) lnU x x= 、指数函数

( ) e bxU x a −= − 等作为效用函数，与不确定变量ξ 相结合形成不确定对数效用函数、不确定指数效用函数；

都将所提出的不确定效用函数用于不确定投资决策方法。 

2.3. 不确定效用函数的期望 

在投资决策过程中，期望是衡量投资收益的重要指标。Yao 等[14]将效用函数与不确定理论相结合，

提出了不确定效用函数的期望的定义，以不确定效用函数的期望作为投资选择排序的标准并应用于投资

决策。 
定理 1 [14] 设ξ 是一个具有不确定分布φ 的选择，U 是一个不确定效用函数。如果U 是严格递增的，

那么不确定效用函数U 的期望为 

( ) ( )( ) ( )( )+ 01 1
0

1 d dE U U Uξ φ α α φ α α
∞ − −

−∞
= − −   ∫ ∫  

此外，如果不确定分布φ 是正则的，那么期望为 

( ) ( )( )1 1
0

dE U Uξ φ α α−=   ∫  

其中， ( )1φ α− 是不确定选择ξ 的逆不确定分布。设 1 2, , , nξ ξ ξ 是独立的不确定选择，其不确定分布分别

为 1 2, , , nφ φ φ ，由于效用函数 ( )1 2, , , nU x x x 随 1 2, , , nx x x 的增大而增大，根据 Liu 等[24]证明的定理可

知 

( ) ( ) ( ) ( )( )1 1 1 1
1 20

, , , dnE U Uξ φ α φ α φ α α− − −=   ∫ 
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2.4. 不确定效用函数的方差 

方差是衡量投资风险的重要指标，基于不确定效用函数的方差的不确定规划模型可用于投资决策，

作为投资选择排序的另一个标准。不确定效用函数的方差定义如下： 
定义 1 设ξ 是一个具有不确定分布φ 的不确定变量，U 是一个不确定效用函数。如果U 严格递增，

不确定效用函数 ( )U ξ 的期望 ( )E U ξ  存在，则 ( )U ξ 的方差为 

( ) ( ) ( ){ }2
V U E U E Uξ ξ ξ= −        

文献[25]给出了利用逆不确定分布计算不确定变量方差的公式，由于 ( )U ξ 仍然是不确定变量，因此

可以得到不确定效用函数的方差的计算公式如下： 

( ) ( )( ) ( ){ }21 1

0
V U U E U dξ φ α ξ α−= −      ∫  

2.5. 不确定投资决策方法 

在本小节将介绍一种不确定投资决策方法，可以应用于基于不确定股票模型的投资决策问题。在金

融市场中，人的因素导致的不确定存在于股票交易中，并显著影响股票价格，Yao 等[14]在 Black 等[26]
提出的随机股票模型的基础上给出了不确定股票模型，该模型设定股票价格在人的不确定影响下是一个

不确定过程，且仅受不确定因素影响，如下所示 

 
d d
d  d

t t

t t t t

X rX t
Y Y Y Cµ σ

=
 = +

  (1) 

其中，r 为无风险利率，µ 为漂移参数(股票收益率)，σ 为扩散参数(股票收益波动率) ( , ,r µ σ 通常假定为

常数)， tX 为债券的价格， tY 为股票的价格， tC 为 Canonical 过程，服从不确定正态分布 ( )20,N t ，其不

确定分布函数为： 

 ( )
1

1 exp
3t
xx
t

φ
−

  = + −  
  

π
 (2) 

在不确定市场中，投资者面临的一个基本问题是应该将多少资金投入债券以及投入股票，从而实现

收益最大化。设 1 0e
rTWξ = 表示投资债券的资金， 2 0e TT CW µ σξ += 表示投资股票的资金， 0W 表示投资者的

初始资金。设定投资者的投资组合选择 1 2 2p pξ ξ ξ= + ，其中 1p 和 2p 分别表示债券和股票的投资比例。那

么在T 时刻的最终财富ξ 如下式 

 1 0 2 0e e TT CrTp W p W µ σξ += +  (3) 

3. 不确定风险偏好系数的确定 

由于大多数投资者都会表现出一定程度的风险厌恶或风险爱好，因此风险中性型投资者在实际投资

决策中的应用相对较少，本文主要考虑了风险厌恶型投资者、风险爱好型投资者。当已知投资者风险偏

好类型时，为衡量投资者的风险厌恶程度或风险爱好程度，需要通过计算确定风险厌恶系数或风险爱好

系数的值。 
本文使用不确定风险偏好系数以平衡投资者对投资收益与风险，进而对不确定投资决策模型进行优

化，为了量化不确定环境下投资者对收益与风险的偏好程度，通过不确定期望给出两种不确定风险偏好

系数的计算方法。 
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3.1. 不确定风险厌恶系数的确定 

为衡量经济个体的风险厌恶程度，若已知效用函数 ( )U x ，可以通过该效用函数计算风险厌恶系数

( ) ( ) ( )A x U x U x′′ ′= − 分析投资者的风险倾向， ( )A x 是效用函数 ( )U x 的 Arrow-Pratt 测度，也称为风险

厌恶系数， ( )A x 的值越大，风险厌恶程度越高。但在不确定环境下投资者的风险偏好也具有不确定性，

投资者的最终财富 ξ 是一个不确定变量，将此不确定变量 ξ 与 ( )A x 相结合形成一个新的不确定变量

( )A ξ 。根据不确定期望的性质，我们定义不确定风险厌恶系数 Rλ  ( 1 2,p p 最优比例)为如下不确定规划问

题的解。 

 

( )
( )
( )

1 0 2 0
1 2

1 0 2 0

1 2

1 2

e e
max ,

e e

subject to :
         1
         0, 0

T

T

T CrT

T CrT

U p W p W
f p p E

U p W p W

p p
p p

µ σ

µ σ

+

+

  ′′ +
  = −
 ′ + 



+ =
 ≥ ≥

 (4) 

由上述定义可以看出， Rλ 是风险厌恶系数 ( )A x 的推广。 

3.2. 不确定风险爱好系数的确定 

当经济个体为风险爱好型时，为衡量其风险爱好程度，若已知效用函数 ( )U x ，可以通过该效用函数

计算风险爱好系数 ( ) ( ) ( )B x U x U x′′ ′= 分析投资者的风险倾向， ( )B x 是效用函数 ( )U x 的 Arrow-Pratt 测
度的推广。 ( )B x 的值越大，风险爱好程度越高。但在不确定环境下投资者的风险偏好也具有不确定性，

当投资者最终财富ξ 是一个不确定变量，为了衡量其风险爱好程度，将不确定变量ξ 与 ( )B x 相结合，将

此不确定变量ξ 与 ( )B x 相结合形成一个新的不确定变量 ( )B ξ 。根据不确定期望的性质，我们定义不确

定风险爱好系数 Pλ  ( 1 2,p p 最优比例)为如下不确定规划问题的解。 

 

( )
( )
( )

1 0 2 0
1 2

1 0 2 0

1 2

1 2

e e
max ,

e e

subject to :

         1

         0, 0

T

T

T CrT

T CrT

U p W p W
g p p E

U p W p W

p p

p p

µ σ

µ σ

+

+

  ′′ +
  =
 ′ + 


 + =


≥ ≥

 (5) 

由上述定义可以看出， Pλ 是风险爱好系数 ( )B x 的推广。 

4. 基于不确定风险偏好系数与不确定效用函数的投资决策方法 

理性投资者一般以实现自身满意度最大为决策出发点，为了衡量满意度，用效用作为衡量标准，将

不同的选择映射到不同的效用上，因此理性投资者总是以效用最大化作为决策依据。如果仅依赖不确定

效用函数期望或方差的决策方法从收益和风险两个不同的角度进行决策，可能会导致决策方案不一致。 
本文将不确定效用函数的期望、方差与两种不确定风险偏好系数相结合，给出了基于不确定风险厌

恶系数的投资决策方法与基于不确定风险爱好系数的投资决策方法。 

4.1. 基于不确定风险厌恶系数的投资决策方法 

为了解决风险厌恶型投资者的投资决策问题，将 3.1 节提出的不确定风险厌恶系数与不确定效用函

https://doi.org/10.12677/orf.2025.154221


王钧传 等 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2025.154221 374 运筹与模糊学 
 

数的期望、方差相结合，构建基于不确定风险厌恶系数的投资决策方法，应用于股票和债券的投资决策

中，分析当已知投资者为风险厌恶型时，不确定风险厌恶系数 Rλ 对投资决策的影响，所建立的模型为： 

 

( ) ( )
( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

e e

subject to :

         1

         0, 0 

T

T

T CrT

T CrT
R

f p p E U p W p W

V U p W p W

p p

p p

µ σ

µ σλ

+

+

  = + 
  − ⋅ + 



 + =

 ≥ ≥

 (6) 

所提出的方法通过两个阶段算法进行求解，求解过程如下所示： 
 

不确定风险厌恶系数的投资决策方法算法过程 

阶段一：求解不确定风险厌恶系数 Rλ  

输入： 

无风险利率 r  

股票收益率 µ  

股票收益波动率σ  

投资期限T  

初始财富 0W  

效用函数 ( )U x  

输出： 

最优投资比例 1 2,p p ，目标函数值 

步骤： 
步骤1. 根据效用函数 ( )U x ，求出其一阶导数 ( )U x′ 、二阶导数 ( )U x′′  

步骤2. 构建求 Rλ 的模型，目标函数为 ( ) ( )
( )1 2max ,

U x
f p p E

U x
′′ 

= − ′  
，条件为 1 2 1p p+ = ， 1 0p ≥ ， 2 0p ≥ ，与不

确定变量 ξ 相结合形成新的不确定变量，并求不确定期望。 1p 和 2p 的初始比例设为 [ ]0.5, 0.5 ，再根据 1p 和 2p 的比

例遍历进行循环运算，对于不同 1p 和 2p 及 ( )1 2,f p p 进行更新，直至得到 ( )1 2max ,f p p ，确定 Rλ 的值 

阶段二：基于 Rλ 进行投资决策分析 

输入： 

无风险利率 r  

股票收益率 µ  

股票收益波动率σ  

投资期限T  

初始财富 0W  

效用函数 ( )U x  

不确定风险厌恶系数 Rλ  
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续表 

输出： 

基于 Rλ 的最优投资比例 1p ， 2p 和目标函数值 ( )1 2max ,f p p  

步骤： 

步骤3. 构建基于 Rλ 的投资决策模型 ( ) ( ) ( )1 2max , Rf p p E U V Uξ λ ξ=   − ⋅      ，模型中设定的约束条件为

1 2 1p p+ = ， 1 0p ≥ ， 2 0p ≥ ，其中 1 0 2 0e e TT CrTp W p W µ σξ += + ， TC 服从不确定正态分布 ( )20,N T ，同时选择阶段1所

涉及的效用函数 ( )U x  

步骤4. 求解基于 Rλ 的投资决策模型， 1p 和 2p 的初始比例设为 [ ]0.5, 0.5 ，再对 1p 和 2p 的值进行遍历循环，对于

不同 1p 和 2p 及 ( )1 2,f p p 进行更新，令 ( )1 2,f p p 最大的比例 1p 和 2p 进行保存，并得到 ( )1 2max ,f p p ，最终能够得

到在 Rλ 值下的最优投资比例及目标函数值 

步骤5. 返回结果 

 
当投资者的风险偏好为风险厌恶型，选择的效用函数为 ( )1U x x= 与 ( )2 lnU x x= ，设定 0 1W = ，

8%r = ， 0.06µ = ， 0.2σ = ， 5T = 。在本文后续分析中，各参数均按照上述设定取值。 
对于效用函数 ( )1U x x= ，根据式(4)计算不确定风险厌恶系数，有 

 

( )

1
3 0.2 5

1 0.4 0.3
1 2 1 20

1 2

1 2

1 ,
2 1

 :
         1
         0, 0

max f p p p e p e d

subject to
p p
p p

πα α
α

−
× ×  

   = +    −     


 + =


≥ ≥

∫
 (7) 

求解得到 0.335Rλ = ，将效用函数 ( )1U x x= 与 0.335Rλ = 代入模型(6)中，有 

 

( ) ( )
( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

                          0.335 e e

subject to :
         1
         0, 0 

T

T

T CrT

T CrT

f p p E U p W p W

V U p W p W

p p
p p

µ σ

µ σ

+

+

  = + 
  − ⋅ +  


 + =


≥ ≥

 (8) 

计算得到 1 2 max0.742, 0.258, 1.252p p f= = = 。当投资者的风险偏好为风险厌恶型，效用函数为 ( )1U x x=

时，按照 1 20.742, 0.258p p= = 的比例进行投资，可实现收益最大化。 
同理，当效用函数为 ( )2 lnU x x= 时，通过式(4)计算不确定风险厌恶系数 

 

( )

1
3 0.2 5

1 0.4 0.3
1 2 1 20

1 2

1 2

 ,
1

 :
         1
         0, 0

max f p p p e p e d

subject to
p p
p p

πα α
α

−
× ×  

   = +    −     


 + =


≥ ≥

∫
 (9) 
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得到 0.670Rλ = 。将效用函数 ( )2 lnU x x= 与 Rλ 代入模型(6)中，有 

 

( ) ( )
( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

                          0.670 e e

subject to :
         1
         0, 0 

T

T

T CrT

T CrT

f p p E U p W p W

V U p W p W

p p
p p

µ σ

µ σ

+

+

  = + 
  − ⋅ +  


 + =


≥ ≥

 (10) 

得到 1 2 max0.902, 0.098, 0.418p p f= = = 。当投资者的风险偏好为风险厌恶型，效用函数为 ( )2 lnU x x= 时，

按照 1 20.902, 0.098p p= = 的比例进行投资，可实现收益最大化。 
通过分析在基于不确定风险厌恶系数的投资决策方法在股票和债券两种投资产品上的投资比例可知，

风险厌恶型投资者主要投资收益波动小、风险低的债券。  

4.2. 基于不确定风险爱好系数的投资决策方法 

若投资者为风险爱好型，根据 3.2 节提出的不确定风险爱好系数与不确定效用函数的期望、方差相

结合，构建基于不确定风险爱好系数的投资决策方法，应用于股票和债券的投资决策中，分析当已知投

资者为风险爱好型时，不确定风险爱好系数 Pλ 对投资决策的影响，所建立的模型为： 

 

( ) ( )
( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

                         e e

subject to :
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+
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
 + =


≥ ≥

 (11) 

基于不确定风险爱好系数的投资决策方法求解过程与基于不确定风险偏好系数的投资决策方法相类

似，其算法过程参考 4.1 节。 
当投资者选择的效用函数为 ( )3 1 e xU x −= + ，根据 4.1 节中的参数设定计算得到 ( )B ξ 的不确定期望

的最大值 ( ) max
1E B ξ = −   ，即 1Pλ = − ，代入模型(11)，有 
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( ) ( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

                          1 e e

subject to :
         1
         0, 0 

T

T

T CrT

T CrT

g p p E U p W p W

V U p W p W

p p
p p

µ σ

µ σ

+

+
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  − − ⋅ +  
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
 + =
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 (12) 

得到 1 2 max0.747, 0.253, 0.790p p f= = = 。当投资者的风险偏好为风险爱好型，效用函数为 ( )3 1 e xU x −= + 时，

按照 1 20.747, 0.253p p= = 的比例进行投资，可实现收益最大化。 
通过分析基于不确定风险爱好系数的投资决策方法在股票和债券两种投资产品上的投资结果可知，

对于风险爱好型投资者来说，该类投资者有一定的风险倾向，对收益高、风险也大的股票投资比例较高。 

4.3. 参数敏感性分析 

对于上述参数无风险利率 r 、股票收益率 µ 、股票收益波动率σ 和投资期限T ， r 和T 是由历史数据
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或预期投资期限决定的，其取值一般保持不变，而 µ 和σ 取值存在一定变化。在本节中，通过调整部分

参数 µ 和σ 来测试它们对投资决策的影响，将参数 µ 和σ 相结合进行多参数敏感性分析。4.1 节和 4.2 节

中的基于不确定风险偏好系数与不确定效用函数的三个投资决策方法数例的敏感性分析结果分别如表

1~3 所示。 
 

Table 1. Sensitivity analysis of parameters µ  and σ  when the utility function is ( )1U x x=  

表 1. 效用函数为 ( )1U x x= 时，参数 µ 和σ 的敏感性分析 

σ  
0.058µ =  0.059µ =  0.060µ =  0.061µ =  0.062µ =  

1p  f  1p  f  1p  f  1p  f  1p  f  

0.190 0.741 1.247 0.735 1.248 0.730 1.249 0.725 1.250 0.719 1.251 

0.195 0.745 1.249 0.740 1.250 0.735 1.251 0.730 1.252 0.725 1.253 

0.200 0.751 1.250 0.746 1.251 0.742 1.252 0.737 1.253 0.733 1.254 

0.205 0.757 1.251 0.753 1.252 0.749 1.253 0.745 1.254 0.741 1.255 

0.210 0.764 1.252 0.761 1.253 0.757 1.254 0.753 1.254 0.750 1.255 

 
首先在效用函数为 ( )1U x x= 时对投资决策方法中的参数进行敏感性分析。由表 1 可知，在效用函

数为 ( )1U x x= 时建立的模型中，当固定σ 时，债券的投资比例 1p 会随着 µ 的增加而减少，显然股票的

投资比例 2p 会随着 µ 的增加而增加，目标函数值也相应变大，这说明股票的预期收益率 µ 会影响投资者

对股票和债券的投资比例；当固定 µ 时，债券投资比例 1p 会随着σ 的增大而增大，即当股票收益波动较

大时，作为风险厌恶型投资者，会选择增加债券的投资比例，投资比例的变化，使得目标函数值也会增

大。可见，不同参数取值对投资决策有着不同程度的影响，投资者在决策中可以加强对相关参数的控制，

根据实际情况对不同投资产品的比例进行调整。 
 

Table 2. Sensitivity analysis of parameters µ  and σ  when the utility function is ( )2 lnU x x=  

表 2. 效用函数为 ( )2 lnU x x= 时，参数 µ 和σ 的敏感性分析 

σ  
0.058µ =  0.059µ =  0.060µ =  0.061µ =  0.062µ =  

1p  f  1p  f  1p  f  1p  f  1p  f  

0.190 0.905 0.415 0.903 0.416 0.901 0.417 0.899 0.417 0.900 0.418 

0.195 0.905 0.416 0.903 0.417 0.901 0.417 0.899 0.418 0.898 0.419 

0.200 0.906 0.417 0.904 0.418 0.902 0.418 0.900 0.419 0.899 0.420 

0.205 0.907 0.418 0.905 0.419 0.903 0.419 0.902 0.420 0.900 0.420 

0.210 0.908 0.419 0.906 0.419 0.905 0.420 0.903 0.421 0.901 0.421 

 
其次在效用函数为 ( )2 lnU x x= 时对投资决策方法中的参数进行敏感性分析。由表 2 可知，在效用函

数 ( )2 lnU x x= 时建立的模型中进行敏感性分析的结果与表 1 相类似，说明风险厌恶型投资者受股票的收

益率 µ 及波动σ 的影响，和σ 呈负相关、 µ 呈正相关。 
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Table 3. Sensitivity analysis of parameters µ  and σ  when the utility function is ( )3 1 e xU x −= +  

表 3. 效用函数为 ( )3 1 e xU x −= + 时，参数 µ 和σ 的敏感性分析 

σ  
0.058µ =  0.059µ =  0.060µ =  0.061µ =  0.062µ =  

1p  f  1p  f  1p  f  1p  f  1p  f  

0.190 0.757 0.787 0.752 0.788 0.746 0.788 0.740 0.789 0.745 0.789 

0.195 0.756 0.788 0.751 0.789 0.745 0.789 0.740 0.790 0.734 0.790 

0.200 0.757 0.789 0.752 0.790 0.747 0.790 0.742 0.790 0.736 0.791 

0.205 0.757 0.790 0.752 0.790 0.747 0.791 0.742 0.791 0.737 0.792 

0.210 0.756 0.791 0.752 0.791 0.747 0.792 0.743 0.792 0.739 0.792 

 
最后在效用函数为 ( )3 1 e xU x −= + 时对投资决策方法中的参数进行敏感性分析。由表 3 可知，当σ 增

大时，对债券的投资比例 1p 并不会明显减少，甚至会增加，反映了风险爱好型投资者为了获得更高收益

具有一定风险追求。 

5. 实际应用 

合同节水管理是节水服务企业与用水单位以合同的形式，为用水单位募集资本、集成先进技术、提

供节水改造和管理等，以分享节水效益方式收回投资、获取收益的一种新的节水管理机制[27]。以河北工

程大学为例，该校作为高校节水合同项目首所试点高校，开展了合同节水管理试点工作。开展节水管理

工作的主要措施有：(a) 更新用水设备，通过对供水系统进行检测，更换水资源浪费严重的基础设施。(b) 
改造用水管网，针对地下管网系统存在漏水、滴水等浪费水资源的现象，对老旧地下管网进行改造。根

据不确定投资决策模型，在两种不同节水措施中寻找最佳投资比例，实现节水效益最大化。但在决策中，

由于决策者风险偏好类型存在差异，在两种节水措施的投入比例也各不相同。为了评估不同风险偏好类

型的投资者对决策的影响，下面将分别分析风险厌恶型、风险爱好型的投资者对合同节水管理决策的影

响。 
在投资决策模型中，用 tX 表示更新用水设备措施带来的节水效益，用 tY表示采用改造用水管网带来

的节水效益。由于用水量与季节、人口数量等因素有关，在采用改造用水管网措施时用水量会对节水效

益产生影响。用 tC 表示不确定过程，量化在人为不确定性影响下供水管网改造措施的单位节水效益，可

以得到： 

 
d d
d  d

t t

t t t t

X rX t
Y Y Y Cµ σ

 =


= +

 

  

 (13) 

现在根据两种节水措施的组合，即 1 0 2 0e e TT CrTp W p W µ σξ += + ，其中 1p 、 2p 分别代表在更新用水设备、

改造用水管网两种措施的投入比例， 0W 表示开展节水工作初始投入资金。式(13)中的各参数根据文献[27]
分别取值为 3%r = ， 0.25µ = ， 0.2σ = ， 12T = 。下面分析风险厌恶型、风险爱好型投资者在合同节水

管理中对两种节水措施的不同投资选择。 

5.1. 风险厌恶型的不确定投资决策 

当投资者为风险厌恶型，选取的效用函数为 ( ) lnU x x= 时，运用基于不确定风险厌恶系数的投资决

策方法进行分析。根据风险厌恶系数 ( ) ( ) ( )A x U x U x′′ ′= − ，将不确定变量 1 0 2 0e e TT CrTp W p W µ σξ += + 与其
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相结合并求解不确定期望的最大值，有 

 

( )

1
3 0.2 12

1 0.36 3
1 2 1 20

1 2

1 2

 ,
1

 :
         1
         0, 0

max f p p p e p e d

subject to
p p
p p

πα α
α

−
× ×  

   = +    −     


 + =


≥ ≥

∫
 (14) 

计算得到 0.698Rλ = ，代入模型(6)，有 

 

( ) ( )
( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

                          0.698 e e

subject to :
         1
         0, 0 

T

T

T CrT

T CrT

f p p E U p W p W

V U p W p W

p p
p p

µ σ

µ σ

+

+

  = + 
  − ⋅ +  


 + =


≥ ≥

 (15) 

求解模型得到 1 2 max0.999, 0.001, 0.364p p f= = = 。对于风险厌恶型投资者，为了降低决策风险，实现节水

效益最大，将主要投资效益波动小的节水措施(a)。 

5.2. 风险爱好型的不确定投资决策 

当投资者为风险爱好型，选取的效用函数为 ( ) 1 e xU x −= + 时，使用基于不确定风险爱好系数的投资

决策方法进行分析。根据风险爱好系数 ( ) ( ) ( )B x U x U x′′ ′= ，将不确定变量ξ 与其相结合，求解 ( )B ξ 的 
不确定期望的最大值并作为 Pλ 的值。有 ( ) max

1E B ξ = −   ，即 1Pλ = − ，代入模型(11)，有 

 

( ) ( )
( ) ( )

1 2 1 0 2 0

1 0 2 0

1 2

1 2

max , e e

                          1 e e

subject to :
         1
         0, 0 

T

T

T CrT

T CrT

g p p E U p W p W

V U p W p W

p p
p p

µ σ

µ σ

+

+

  = + 
  − − ⋅ +  


 + =


≥ ≥

 (16) 

求解模型得到 1 2 max0.000, 1.000,  0.962p p f= = = 。对于风险爱好型投资者，将主要投资节水效益高但效益

更具不确定的节水措施(b)。 
综上可知，风险厌恶型与风险爱好型的投资者在两种节水措施上的投资比例存在较大差异，风险偏

好会影响投资者决策。即使面对同一投资方案，由于投资者风险偏好差异做出的投资决策也不同。 

6. 结论 

本文在不确定效用函数的投资决策方法基础上给出了不确定风险厌恶系数、不确定风险爱好系数两

类不确定风险偏好系数的确定方法。通过将不确定效用函数的期望和方差与两类不确定风险偏好系数相

结合，构建了基于不确定风险厌恶系数与不确定效用函数的投资决策方法、基于不确定风险爱好系数与

不确定效用函数的投资决策方法，并对部分参数进行了敏感性分析，进而研究风险偏好对投资决策的影

响。并将构建的投资决策方法应用于河北工程大学合同节水管理实践，以节水效益最大化为目标函数，

考虑投资者不同风险偏好，分析了在风险厌恶型、风险爱好型的情况下，不同投资者在两种节水措施上
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投资比例的差异，验证了所提方法的实用性。研究结果表明，不同风险偏好的投资者在决策中所选方案

存在较大差异，风险偏好会影响投资决策。 
尽管本研究将不确定风险偏好系数与不确定效用函数进行投资决策具有一定意义，但仍存在一定局

限性。未来可以考虑当不确定效用函数凹凸性存在分段情况(在特定区间是凸函数或凹函数)，如何分析不

确定效用函数的多种风险偏好属性，丰富基于不确定风险偏好系数与不确定效用函数的投资决策方法。

此外，还可以考虑所提方法在多期动态决策情景下的应用，进而拓展应用的场景范围与适用边界。 
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