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支付具不确定性的贴现率期限结构研究
①

罗兰兰，陈 收* ，邹自然
( 湖南大学工商管理学院，长沙 410082)

摘要: 目前，学术界对选取何种风险调整贴现率期限结构还存在争议，导致对同类投资项目得

出不同的管理指引意见． 针对这一争议，本文通过划分资本产出方式，寻找影响贴现率结构的

主要因素． 研究表明，不确定的宏观经济产出和项目非系统风险共同影响风险溢价系数，同时

风险溢价系数决定贴现率期限结构． 其中，当风险溢价系数大于某确定阈值，贴现率随时间递

增; 其余情况表现为递减．
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0 引 言

如何选择一个合适贴现率以比较不同时点的

价值与效用，是管理学与经济学中跨期选择的一

个核心且基础问题，至今仍具争议． 新古典经济通

过假设贴现率恒定来建立相关经济理论［1］． 然

而，行为实验与实证研究表明贴现率递减的双曲

贴现更符合决策者的决策行为［2，3］． 在个人决策

领域，研究者放松指数贴现假设，采用双曲贴现研

究投 资 消 费［4，5］，最 优 分 红 策 略［6，7］ 和 委 托 代

理［8］等问题，重构相关经济理论．
伴随个人双曲贴现理论发展，学术界重新研

究社会贴现率，即无风险贴现率( risk-free discount
rate) 结构． Weitzman［9］指出，贴现率恒定的指数

贴现具有快速衰减性，不适宜用来评估长期限公

共项目，如温室气体排放、放射性污染以及不可再

生资源开采等环境问题． 这些项目期限为数百年

甚至更久，需采用递减贴现率才能确保长期损益

被合理评估． 现有文献主要从假设消费增长率和

资本产出率外生两种角度获得社会贴现率结构．
前者利用拉姆齐方法( The Ｒamsey Ｒule［10］) ，假设

消费增长不确定，服从不同增长分布，获得贴现率

表现［11 － 13］; 后者利用确定性等价贴现方法［14］，假

设未来资本产出率不确定，建立确定性等价贴现

模型，获 得 贴 现 率 结 构． 这 两 个 角 度 从 理 论 争

议［15 － 18］和实证验证［19，20］两方面推动了贴现理论

发展． 鉴于贴现率选取对长期限项目评估的重要

性，2011 年 9 月，美国环境保护署召集 12 名经济

学家研讨长期限问题贴现率结构． 研讨结论表明，

为了经济可持续发展，应对远期损益赋予比指数

贴现更大的权重，即使用递减贴现率结构更合

理［21，22］② ． 事实上，英国、法国以及挪威等国已使

用递减贴现率结构，美国也在积极修订中［23］．
社会贴现率是项目未来支付确定，宏观经济

不确定下的贴现率． 然而现实中，很多投资项目受

到宏观经济和项目自有风险即非系统风险的双重

影响，经济学家将两种影响都考虑进来，研究风险

调整贴现率( risk-adjusted discount rate) 对不确定
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性项目损益进行贴现． 现有研究利用经典理论获

得风险调整贴现率具体表达式，但得到的贴现率

期限结构存在差异． Weitzman［24］利用风险均摊方

法，得到风险项目的贴现因子为无风险贴现因子

和市场贴现因子的加权，对应风险调整贴现率递

减． Weitzman［24］建议讨论风险项目如碳排放价格

( social cost of carbon，SCC) 问题时应使用递减风

险调整贴现率． 该结论获得很多学者肯定［25，26］．
同样针对碳减排等长期限环境保护类项目，Golli-
er［27，28］利用 CCAPM 模型［29］获得风险调整贴现率

表达形式，并指出当项目贝塔与决策者相对风险

厌恶系数的比值大于二分之一时，风险调整贴现

率递增． 特别地，Gollier［27］认为环境保护类项目

对应贝塔值大于 1，碳排放问题应使用递增风险

调整贴现率． Nordhaus［30］使用蒙特卡洛模拟得到

与 Gollier［27，28］类似结论． 据此，学术界关于长期限

风险项目适用的风险调整贴现率结构产生了争议．
贴现率增减结构的争议带来价值评估的偏

差，并进一步导致政策指引意见分歧． 有鉴于此，

本文从风险调整贴现率期限结构争议入手，识别

影响贴现率期限结构的主要因素，并结合碳排放

项目探讨风险调整贴现率期限结构问题． 具体而

言，本文研究了以下问题: 首先，分析 Weitzman［24］

建立的风险调整贴现率与 Gollier［27，28］建立的风

险调整贴现率出现不同增减性的原因; 其次，探讨

宏观系统风险与项目自有风险如何影响贴现率期

限结构; 最后，针对碳排放等长期限风险项目，建

立相应风险调整贴现率增减性判别准则．
本文从两个方面拓展了现有文献: 一是统一

了 Weitzman［24］和 Gollier［27，28］经典贴现模型． 尽管

两个贴现模型得出的风险调整贴现率增减性结论

看似矛盾，但其内在本质是一致的． 出现不同期限

结构源自设定不同风险溢价参数范围，使得对应

风险项目属于不同类型; 另一个是探究了风险溢

价项对贴现率期限结构影响的作用机理． 具体以

碳排放项目为例，分析了宏观经济产出不确定性

与气候改变不确定性对风险溢价系数的影响，为

相关政策制定提供一定的科学依据与参考． 值得

指出的是，国内已有研究都是基于贴现率为常数

讨论碳减排投资决策问题，如企业生产层面碳减

排路径与减排投资渠道［31，32］，能源消费控制对经

济增长和碳排放的动态影响［33］以及不同减排政

策减排效果、经济影响与减排成本［34］等，暂未从

递减( 增) 贴现率视角研究碳排放投资问题． 显

然，若进一步考虑贴现率不同期限结构的影响，相

关决策支持会发生显著变化． 研究风险调整贴现

率期限结构问题不仅是贴现理论发展的需要，也是

跨期决策问题相关研究所密切关注的科学问题．

1 争 议

针对 环 境 保 护 类 长 期 限 投 资 项 目，Weitz-
man［24］与 Gollier［27，28］分别建立了风险调整贴现

率模型，然而，贴现率期限结构显著不同．
1． 1 递减风险调整贴现率

以风险项目为研究对象，Weitzman［24］获得风

险调整贴现率表达式的具体过程是: 假设一个边

际投资项目( 项目的实施不改变整个经济增长轨

迹) t 时刻不确定收益 Ft 可被分解成两部分，一

部分受到宏观经济状况 Ct 影响，记为 FC
t ; 另一部

分收益独立于宏观经济状况，受到项目自有属性

At 影响③，记为 FA
t ，即

Ft = FA
t + FC

t ( 1)

根据 FA
t 与 FC

t 的划分方式，Weitzman［2 4］假设完

全受宏观经济状况影响的收益部分 FC
t 以市场平

均回报率 re 贴现，而其余独立于宏观经济状况的

收益部分 FA
t 以无风险收益率 rf 贴现，总期望收益

现值为两部分期望收益现值之和，相应风险调整

贴现率 r*t 满足

exp( － r*t t) EFt = exp( － rft) EF
A
t +

exp( － ret) EF
C
t ( 2)

Weitzman［24］将 t 时刻受宏观经济状况影响的期望

收益占总期望收益比例定义为项目伽马 γt，记为

γt =
EFC

t

EFt
( 3)

这样，风险调整贴现因子可表示无风险贴现因子
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③ Ct 指 t 时刻经济体有效净消费，是宏观经济系统风险的高度抽象． At 是独立于宏观经济状况的属性，体现与财富无必然关联的价值，具

有可分散风险特征．



与市场贴现因子的加权和，即

exp( － r*t t) = ( 1 － γt ) exp( － rft) +
γtexp( － ret) ( 4)

Weitzman［24］研究结论显示，当 0 ＜ γt ＜ 1 时，风险

调整贴现率 r*t 关于时间单调递减④．
项目伽马大于 0 小于 1 表明项目总期望收益

大于完 全 受 宏 观 经 济 影 响 的 期 望 收 益 EFt ＞

EFC
t ． 在宏观经济状况出现灾难性情况 ( 有效净

消费 趋 于 零 ) 时，这 类 项 目 也 有 正 期 望 收 益．
Weitzman［24］特别指出碳减排等环境保护类项目

正是符合上述特征的项目． 一方面，气候剧烈变化

特别是重大气候灾害可能给宏观经济带来灾难性

破坏; 另一方面，碳减排项目的实施可有效预防和

缓解气候变化灾害的发生，避免给宏观经济造成

灾难性后果． 因此，针对碳减排等长期限项目，应

加大未来损益的权重，采取递减风险调整贴现率

评估．
1． 2 递增风险调整贴现率

针对与 Weitzman［24］同样的长期限风险项目

贴现问题，Gollier［27，28］结合 CCAPM 模型得到风险

调整贴现率表达式． 过程是: 假设一个边际项目 t
时刻不确定收益 Ft 为

Ft = ξtCβ
t ( 5)

其中 ξt 独立于宏观经济状况 Ct 且均值为 1，反映

项目自有属性． β 可测度项目收益受宏观经济变

化影响的敏感程度，为 CCAPM 模型贝塔系数．
假设项目风险调整贴现率为 ρt，项目不确定

收益Ft 以 该 贴 现 率 贴 现 的 期 望 现 值 为 P0 =

e －ρttEFt ． 而另一方面，该边际项目不改变整体福

利，在 0 时刻投资 P0 损失的福利 P0u'( c0 ) 等于在

t 时刻收益 Ft 增加的福利 e －δtE［Ftu'( ct ) ］，即

P0u '( c0 ) = e －δtE［Ftu'( ct ) ］ ( 6)

其中 δ 为决策者的时间偏好率，也称为效用贴现

率，反映人们相比未来更偏好当前的天性． 从而，

期望现值与标准期望效用贴现方法两项约束表明

风险调整贴现率 ρt 满足

ρt = δ － 1
t ln

E［Ftu'( ct) ］
u'( c0 ) EFt

( 7)

Gollier［27，28］假设效用函数为 CＲＲA 型效用函数

u( c) = c1－η
1 －η

⑤( η为相对风险厌恶系数，η ＞ 0，η≠

1) ，消费增长率服从正态分布，风险调整贴现率ρt
可表示为无风险贴现率与项目特有风险溢价之和

ρt = rft + βπt ( 8)

其中 rft = δ + η
Eln

ct
c0

t － 1
2 η2

Var( ln
ct
c0

)

t 为无

风险贴 现 率［2 3］，由 时 间 偏 好 率 δ、财 富 效 应 项

η
Eln

ct
c0

t ( 决策者因预见未来会更富有而倾向于当

前多消费，使贴现率增大) 与预防性效应项 － 1
2 ×

η2
Var( ln

ct
c0

)

t ( 决策者为预防未来风险的发生而

增加当 前 储 蓄，使 贴 现 率 减 少 ) 决 定; πt = η

Var( ln
ct
c0

)

t 为系统风险溢价，而项目 β 称为风险

溢价系数．

若未来消费增长各阶段相互独立，使得消费增

长率年平均期望
Eln

ct
c0

t 和年平均方差
Var( ln

ct
c0

)

t

表现为常数，则相应风险调整贴现率 ρt 为常数⑥．

若未来各阶段消费增长过程正相关，消费

增长不确定性程度随时间推移而增加，表现为

Var( ln
ct
c0

)

t ≥ Var( ln
c1
c0

) ． 在这种情形下，rft 因预
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④

⑤

⑥

Weitzman［24］仅考虑了 γt 为常数的情形．

相应结论适用于各类效用函数，选用 CＲＲA 型函数可获得贴现率简洁的解析表达式，同时该效用函数使得相对风险厌恶系数为正的

常数．

当消费增长过程服从漂移率为 μ ，波动率为 σ 的几何布朗运动时，ρt = δ + ημ － 0． 5η2σ2 + βησ2 ．



防效应项 － 1
2 η2

Var( ln
ct
c0

)

t 而表现为递减，而正

值 β 使项目特有风险溢价 βη
Var( ln

ct
c0

)

t 表现为

递增，从而预防性效应和风险溢价效应的相对强

弱决定风险调整贴现率结构． 在上述约束条件下，

当项目 β 大于相对风险厌恶系数的一半 η
2 时，风

险溢价效应强于预防性效应，对应风险调整贴现

率表现为递增． 该结论表明递减贴现结构可能存

在片面性． 特别地，Gollier［17，2 7］说明环境项目贝

塔应取较大正值，讨论环保投资问题应使用递增

风险调整贴现率．
结合 Weitzman［24］和 Gollier［27，28］的建模过程

可知，两人都致力于探索长期限风险项目适用的

风险调整贴现率，拟评估对象都为未来支付具不

确定性的边际型项目，且都假定项目收益受到未

来宏观经济水平和项目自有属性影响． 此外，二者

都以不同风险加权和形式探析项目特有贴现率．
然而，两人获得的风险调整贴现率期限结构却有

显著差异，并由此导致对 SCC 等问题价值评估的

意见偏差． 根据 Weitzman［2 4］的建议，环境保护类

项目应使用单调递减风险调整贴现率． 若取 rf =
1%，re = 7%，γ = 0． 4 ，风险调整贴现率从短期

3． 6%左右递减至 100 年 1． 6% ． 1． 6% 左右贴现

率对应 SCC 约为 120 美元［35］，即当前增加一吨二

氧化碳排放所造成现在经济损失和未来经济损失

贴现值之和大约为 120 美元． 而根据 Gollier［17，27］

的建议，若取项目贝塔为 1． 3，风险调整贴现率从

短期 3． 6% 左右递增至 100 年的 4． 6% ． 4． 6% 左

右贴 现 率 对 应 SCC 约 为 5 美 元． 这 样，Weitz-
man［24］贴现方法对应碳排放价格为 Gollier［17，27］

贴现方法的 24 倍． 而且，由于估算差源自贴现率

单调性的不同，差距会随时间推移快速增长，进一

步带来碳税制度政策建议的显著区别． 据此，下述

两节探究两类风险调整贴现率期限结构结论不一

致的根源，以及影响贴现率期限结构的主要因素

与作用机理．

2 解决路径

本节从资本产出的不确定性视角重构边际型

风险投资项目未来收益的表达形式，建立项目

β［27，28］ 与项目 γ［24］ 的关联，并通过补充 Weitz-
man［24］所定义伽马大于 1 情形下风险调整贴现率

的期限结构结论，完成 Weitzman［24］和 Gollier［27，28］

结论的统一．

假设一个边际投资项目单位资产 t 时刻不确

定收益 Ft 可表示为

Ft = ert ( 9)

其中 r 为项目不确定资本产出率，可表示为项目

自有产出水平 r1 和宏观经济产出水平 r2 两者之

和，即

r = r1 + r2 ( 10)

记 At 为项目自有属性的高度抽象，并有参数 α 使

得由项目自有属性决定的资本产出部分可表示为

er1t = Aα
t ; 记Ct 为宏观经济系统风险的高度抽象，

并有参数 β 使得由宏观经济状况决定的资本产出

部分可表示为 er2t = Cβ
t ． 从而，项目不确定收益为

Ft = Aα
t Cβ

t ( 11)

上式有助于建立两个风险溢价系数———项目 β［27，28］与

项目 γ［24］的关联⑦． 一方面，式( 11 ) 中 β 仍反映

项目收益受宏观经济状况变化的敏感程度，故仍

称为项目贝塔，即该贝塔与 Gollier［27，28］所定义项

目贝塔本质一致． 另一方面，对式 ( 11 ) 进行等价

变换，令 A槇t =

lnAt

At

lnFt

Ft

At 以及 C槇t =

lnCt

Ct

lnFt

Ft

Ct，可得

Ft = α A槇t + β C槇t ( 12)

此时，项目不确定收益被分解成两部分，一部

分收益反映项目自有风险特征，另一部分反映系

统不可分散风险特征． 从而根据 Weitzman［2 4］的定

义方式，将来自系统风险的期望收益占总期望收
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⑦ 若将风险调整贴现因子改写为 e －r*t t = e －rft + γt［e －ret － e －rf t］． 则 γt 也称为风险溢价系数( 关于贴现因子) ．



益的比例定义为项目伽马

γ =
βE C槇t
EFt

( 13)

此时，该项目伽马与 Weitzman［2 4］所定义项目

伽马本质一致．
上述定义表明较大项目贝塔对应于较大项目

伽马． 特别地，Barro 和 Sala-i-Martin［3 6］认为高储

蓄率国家( 如中国) 投资者的相对风险厌恶系数

高于 4，故假定

η
2 ≥ 1 ( 14)

另一方面，从项目收益角度看，记反映市场平

均收益水平的 Ct 为 Ct = eret ，而反映项目自有属

性收益水平的 At 为 At = erft ． 则式( 9) 与式( 11 )

表明该项目资本产出率可写成为 rf 与 re 的线性组

合 r = α rf + β re ． 经典 CAPM 模型表明 r = rf +
β( re － rf ) ，这里不妨假设

α + β = 1 ( 15)

此时，β ＞ η
2 表明 α ＜ 0，对应项目伽马大于

1． 换言之，在相对风险厌恶系数大于 2 以及 α与 β
之和为 1 的假设下，Gollier［27，28］中风险调整贴现

率递增条件 β ＞ η
2 为 γ 大于 1 的充分条件． 若项

目 γ 大于 1，意味着宏观经济状况出现极端灾难

性情 况 时，对 应 项 目 期 望 收 益 为 负 值，Weitz-
man［2 4］中并未提及该类项目对应情形单调性． 直

观上看，若将式( 4) 定义的风险调整贴现率 r*t 变

形表示为 r*t = rf －
ln［( 1 － γt ) + γte

－πt］
t ，其中

π = re － rf 为系统风险溢价． 在未来经济增长不确

定性随时间增长条件下，不断增长的不确定性使

rf 因预防性效应减少的同时，也使得系统风险溢

价 π 增加． 从而，Weitzman［2 4］建立的风险调整贴

现率同样表明风险溢价系数 γt 越大． 相应风险溢

价增效应越强，并使得风险调整贴现率出现递增

的可能． 具体而言，下述命题对项目伽马大于 1 的

情形进行了补充．
命题 1 Weitzman［2 4］所定义满足式( 4) 的风

险调整贴现率 r*t 在项目伽马大于 1 情形下短期

限内随时间单调递增，即在 0 ＜ t ＜ {min 1
re

，

ln γ
γ － 1

re － r }
f

的时间范围内单调递增．

证明 见附录 A．
命题 1 表明放松项目伽马的范围至大于 1 情

形时，Weitzman［24］定义的风险调整贴现率 r*t 短

期限也为递增结构，而且该情形与 Gollier［27，28］所

述项目 β 大于 η
2 的条件吻合． 这说明两个理论模

型结论是统一的，即二者模型都表明，随时间增长

的不确定性在导致无风险贴现率减少的同时，增

加系统风险溢价，则较大( 小) 值的风险溢价系数

将导致来自项目特有风险溢价的增效应大 ( 小)

于来自无风险贴现率的减效应，从而使得风险调

整贴现率表现为递增( 减) 结构． 出现不同单调性

是由于拟定的风险溢价系数边界不同．

3 碳减排案例

上述研究表明风险溢价系数的大小决定风险

调整贴现率的期限结构，本节进一步结合具体项

目探讨影响风险溢价系数大小的因素及其作用机

理． Weitzman［24］与 Gollier［27，28］二者都曾对碳排放

项目的风险调整贴现率进行了定量研究． 而且，碳

减排项目的实施将影响几代人福利，成本与收益

时间跨度大，确定合适的贴现率尤为重要． 故本文

以碳减排项目为代表进行说明⑧．
碳减排项目评估有科学界公认的标准化处理

体系，可采用经济与气候动态综合模型 ( dynamic
integrated climate economy，DICE) ⑨讨论相关贴现
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⑧

⑨

其他类似项目如轨道交通、污水处理设施等长期限公共投资项目也可适用于说明该问题，但描述这些项目本身的不确定性以及相关变

量相比碳减排项目更复杂． 而使用碳减排项目可简约清晰呈现相关不确定性分析和敏感性分析．
DICE 是一类综合评估模型，模型中的方程遵从经济生态和地球科学等多方面规律，并利用数学最优化软件对经济和环境的结果做出

规划，实现社会福利最大化．



问题． 本文采用二期 DICE －2007 模型［3 7］描述

E = ω1P － I0
T = ω2E

Ω = exp( － ξ1Tξ2 )

Λ = π θ1 (
I0
P )

θ2

Q = Ω( 1 － Λ) P
C = ω3















Q

( 16)

瑏瑠 β = dlnF
dlnC － α dlnA

dlnC． 因 A 与 C 相互独立，故忽略
dlnA
dlnC 的影响．

其中 P 指未遭到气候变化破坏的宏观经济产出

水平． I0 是 0 时刻绿色减排技术投资． E 指温室

气体排放量． T 是因温室气体排放带来的温度变

化． Ω 为损失函数，指因气候变化带给经济产出

的损失． Λ 是减排成本． Q 指经气候改变破坏后

的宏观经济产出水平． C 是经气候改变破坏后的

有效净消费，反映商品与消费总额． 其余变量为气

候改变敏感参数，全部非负．
上述 DICE 模型表明经济体有效净消费可表

示为

C = ω3exp( － ξ1 ω2
ξ2 ( ω1P － I0 ) ξ2 ) ×

( 1 － πθ1 (
I0
P ) θ2 ) P ( 17)

碳减排项目收益可视为因减少当前温室气体

排放而增加的未来有效消费，故边际型碳减排项

目不确定收益可表示为 Ft = C
 I0 I0 = 0

． 省去时间

下标后，对应经济体有效净消费与项目不确定收

益为

C = ω3exp( － Pξ2 ) P

F = ω3
ξ2
ω1

Pξ2 exp( － Pξ2{ )
( 18)

其中  = ξ1ωξ2
1 ωξ2

2 为气候变化风险综合参数．
碳减排投资项目未来风险主要来自两个方

面: 未来宏观经济产出水平不确定性和气候变化

本身的不确定性，分别使用宏观经济产出水平 P
的变化和气候变化风险综合参数  的变化来描

述． 特别地，因  中每一个参数的增大都带来综

合参数  的增大，故取参数 ξ1 作为气候不确定性

参数代表．
下面评估上述两方面不确定性因素对项目风

险溢价系数的影响． 因项目不确定收益表示为

Ft = Aα
t Cβ

t ，使得对应项目贝塔可近似为瑏瑠

β≈

ξ2 － ξ2Pξ2

P dP + 1 － Pξ2

ξ1
dξ1

1 － ξ2Pξ2

P dP －  Pθ2

ξ1
dξ1

( 19)

为获得项目贝塔的临界值，考虑两种极端情形． 一

种极端情形是假定未来风险仅来自宏观经济产出

不确定性，气候变化相关参数视为确定性参数． 这

种极端情形下的项目贝塔可近似为

β≈ ξ2
1 － Pξ2

1 － ξ2Pξ2
( 20)

上式表明当温度变化参数 ξ2 大于 1 时，项目

贝塔大于该参数． 现有研究普遍认为气候变化损

失应为温度变量 T 的凸函数，即支持温度变化参

数 ξ2 大于 1 的假设［3 8］． 据此，损失函数凸性与未

来宏观经济产出不确定性构成的综合效应使项目

贝塔表现为大于参数 ξ2 的正数． 特别地，只要参

数 ξ2 大于相对风险厌恶系数的一半，则有 β ＞
η
2 ． 此时，Weitzman［2 4］定义的项目伽马大于 1． 这

表明对应 FA
t 为负值． 从保险角度看，FA

t 是人们为

规避剧烈气候性损失而愿意支付的风险保费． 负

值风险保费看似不太合理，其原因在于此处假定

宏观经济产出不确定性远远超过气候变化的不确

定性． Nordhaus［3 7］曾指出，如果 ( 剧烈气候变化)

损失主要由经济高速发展造成，那么可能会有一

个高损失状态下的负风险保费．
另一种极端情形是假设未来宏观经济产出水

平确定，未来风险仅来自气候变化不确定性． 此时

项目贝塔近似为

β≈ 1 － 1
Pξ2

( 21)

结合损失函数 Ω 的表达式可知，上式中 Pξ2

为气候改变综合损失率． 若损失率为 10%，则项

目贝塔为 － 9． 由于损失率取值在 0 到 1 之间，这

表明若只考虑气候改变不确定性的影响，项目贝

塔为负值． 相应地，α 为正值． 此时，即使宏观经济

状况出现灾难性情形，该项目也有正期望收益．
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一般地，碳减排项目未来不确定性是宏观经

济产出水平不确定性与气候变化不确定性的加权

和． 假设宏观经济产出水平 P 与气候变化参数 ξ1
的不确定性占综合不确定性权重分别为 λ 与 1 －
λ ，且项目贝塔可在两种极端情形下对应临界值

1 － 1
Pξ2 与 ξ2

1 － Pξ2

1 － ξ2Pξ2 之间取值，则该碳减排投

资项目对应项目贝塔可表示为

β = 1 － 1
Pξ2

+

λ( ξ2
1 － Pξ2

1 － ξ2Pξ2
－ 1 + 1

Pξ2
) ( 22)

结合该表达式与前文讨论，可得下述命题

命题 2 若未来各阶段经济增长过程正序列

相关，则关于边际型碳减排投资项目的二期 DICE
模型( 16) 存在一个阈值

λ* =
( 1 － ξ2Pξ2) ( 1 + 0．5ηPξ2 － Pξ2)

1 － Pξ2

当宏观经济产出不确定性的权重 λ 大于该

阈值时，相应风险调整贴现率随时间单调递增．
证明 见附录 B．
命题 2 表明，对于支付具有不确定性的长期

限风险项目，若未来各阶段经济增长不确定性随

时间增长，使得无风险贴现率减少而项目系统风

险溢价增大，同时当宏观经济产出不确定性占未

来综合不确定性权重比例大于项目特定阈值时，

风险调整贴现率随时间单调递增，反之则递减．
Weitzman［2 4］认为剧烈气候变化可能导致宏观经

济出现灾难性损失，为了规避这种风险，评估影响

气候变化的投资项目时应赋予气候变化本身不确

定性一定比重，使得项目具有能对冲尾部风险的

属性，对应贴现率随时间递减． 而 Gollier［27，28］认

为剧烈气候变化由经济快速发展造成，即剧烈气

候变化损失只在经济状况富裕时才会发生． 因此，

他赋以宏观系统风险较大权重得到较大项目贝

塔，从而导致递增风险调整贴现率．

4 结束语

本文结合 Weitzman［24］与 Gollier［27，28］关于风

险调整贴现率期限结构的争议，通过补充 Weitz-
man［24］所定义风险调整贴现率在项目伽马大于 1
情形的单调性结论，探析贴现模型出现不同增减

性结论的原因． 同时，以碳减排投资项目为例，找

出风险溢价系数取值范围拟定依据与风险调整贴

现率增减性判别准则．
研究结果表明风险溢价系数取值决定风险调

整贴现率期限结构． 当风险溢价系数大于某确定

阈值时，风险调整贴现率表现为递增结构． 反之则

递减． 以碳减排项目为例，风险溢价系数的大小受

到宏观经济产出与气候变化的影响，表现为不确

定宏观经济产出增大风险溢价系数，而气候变化

不确定性减小风险溢价系数，这两种不确定性的

相对权重决定风险溢价参数大小． Gollier［27，28］等

持递增风险调整贴现率观点的学者认为未来不确

定性主要来自不确定的宏观经济增长，相应风险

溢价系数较大． 而 Weitzman［24］等持递减风险调整

贴现率观点的学者则重视气候变化的影响，相应

风险溢价系数较小． 不难看出，风险调整贴现率期

限结构争议并非数值增减性争议，而是不同风险

权重认定的争议．
本文基于一些假设条件，仅从理论上探讨

了风险调整贴现率期限结构问题，并以碳减排

项目为案例支撑相关结论． 这在贴现理论研究

中仅为冰山一角，同时碳减排投资项目本身还

有很多问题值得深究． 接下来的研究可以从以

下两个角度展开． 一方面是通过实证研究，并借

助风险度量工具探讨风险投资项目系统风险与

非系统风险分布权重． 另一个是以碳减排项目

为研究对象，融合贴现相关理论，挖掘更多现实

有价值的研究．
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Term structure of discount rates under uncertain payoff

LUO Lan-lan，CHEN Shou* ，ZOU Zi-ran
Business School of Hunan University，Changsha 410082，China

Abstract : At present，there are still considerable controversies about which term structure of risk-adjusted dis-
count rate should be used in practice，and such controversies lead to different suggestions for similar invest-
ment projects． In order to solve this dispute，this article finds out the main factors affecting the structure of the
discount rate from the perspective of the composition of capital productivity． By introducing the relative intensi-
ty of uncertainty from the future economy as well as from the project itself，the paper shows the relative intensi-
ty of uncertainty determines the coefficient of risk premium． It also shows that the coefficient of risk premium
determines the term structure of risk-adjusted discount rate． The structure of the risk-adjusted discount rate is
decreasing unless the coefficient of risk premium is greater than a threshold value．
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附录:

命题 1 的证明 为了保证 ( 1 － γ) exp( － rf t) + γexp( － re t) ＞ 0 ，本文仅在 t ＜
ln γ
γ － 1

re － rf
的范围内讨论( 4) 所定义贴

现率 r*t 的单调性． 对 r*t 关于 t 求导，有

d r*t
d t =

t［( 1 － γ) rf e
－rft + γree

－ret］+ ln( exp( － r*t t) ) exp( － r*t t)
exp( － r*t t) t

2 ( A1)

由于
d r*t
d t 分子的正负号决定 r*t 的单调性，故令其为

ht = t［( 1 － γ) rf e
－rft + γ re e

－ret］+ ln( exp( － r*t t) ) exp( － r*t t) ( A2)

显然

h0 = 0 ( A3)

且

d ht

d t = － t［( 1 － γ) r2f e
－rft + γ r2e e

－ret］－ ln［( 1 － γ) e －rft + γ e －ret］［( 1 － γ) rf e
－rft + γ re e

－ret］

当 γ ＞ 1 时，根据詹森不等式，有

1
γ
ln［( 1 － γ) e －rft + γ e －ret］+ γ － 1

γ
ln e －rft ≤ ln e －ret

从而

d ht

d t ≥－ t［( 1 － γ) r2f e
－rft + γ r2e e

－ret］－ ［( 1 － γ) ( － rf t) + γ( － re t) ］［( 1 － γ) rf e
－rft + γ re e

－ret］

整理得

d ht

d t ≥ t( γ － 1) γ( re － rf ) ( － rf e
－rft + re e

－ret ) ( A4)

在( A4) 中，t( γ － 1) γ( re － rf ) ＞ 0 ，故 rf e
－rft 与 re e

－ret 的相对大小决定
d ht

d t 的正负． 令 f( r，t) = re －rt ，则 rfe
－rft 与 ree

－ret

的大小比较转化为 f( r，t) 关于 r 的单调性讨论． 由于

( re －rt )
r

= ( 1 － rt) e －rt

故当 rt ＜ 1 时，可保证 f( r，t) 关于 r 单调递增． 由于 min{ 1
re

，1
rf

} = 1
re

，故有 t ＜ 1
re

时，f( r，t)
r

＞0，相应地rf e
－rft ＜ re e

－ret ．

这表明当 γ ＞ 1 时，在 0 ＜ t ＜ {min 1
re

，
ln γ
γ － 1

re － r }
f

的时间范围内，有
d ht

d t ＞ 0 ． 进一步，根据 h0 = 0，
d ht

d t ＞ 0 可知在上

述时间范围内
d r*t
d t ＞ 0 ．

综上，当 γ ＞ 1 时，r*t 在 0 ＜ t ＜ {min 1
re

，
ln γ
γ － 1

re － r }
f

的范围内关于时间单调递增．

命题 2 的证明 将 λ* 的表达式代入式( 22) 可知，λ ＞ λ* 即表明 β ＞ η
2 ，即在未来各阶段经济增长正序列条件下，

风险溢价效应强于预防性效应，故相应风险调整贴现率随时间单调递增．
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