资本预算中的确定当量法之澄清
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摘要：与风险调整折现率法不同，主观确定当量法无法得到一个投资项目的客观估值结果。即使给定决策主体，主观确定当量本身也难以同时满足可加性和可乘性，因而不能保证投资项目评估结果的逻辑一致性。对二叉树模型的无套利分析揭示了确定当量法、风险调整折现率法和风险中性概率法这三种估值方法之间的联系，并发现确定当量这一概念本质上应当是风险中性期望。在资本资产定价模型成立的条件下，给出了客观确定当量的计算公式。
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Abstract: Unlike the risk adjusted discount rate (RADR) approach, the (subjective) certainty equivalence (CEQ) approach can not results in objective valuation results. Moreover, (subjective) CEQ derived from popular utility functions such as CARA and CRRA normally can not satisfy the requirements of additivity and multiplicativity simultaneously, hence this approach could lead to contradictions during capital budgeting, even under the viewpoints of a given decision maker. Analysis based on the non-arbitrage axiom in a binomial model reveals the relationship among RADR, CEQ, and risk neutral probability (RNP) approach, which implies that CEQ used in capital budgeting should be the risk-neutral expectation in nature. (Objective) CEQ formulated in beta and market risk premium with absolute prices in the CAPM framework restores its objective nature and facilitates its application.
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财务管理类教科书一般都阐述了不确定条件下的投资项目的评价方法和期权定价原理。在计算不确定条件下的投资项目的现值时，既可以采用风险调整折现率（RADR）法，也可以采用确定当量（CEQ）法。CEQ也称肯定当量或等价现金流量。在RADR法中，折现率的调整方法大多采用资本资产定价模型（CAPM）；但在CEQ法中，CEQ的计算方法或者语焉不详，或者建议向投资项目的管理者或业主进行个别调查后确定[1-4]。既然RADR法和CEQ法都是不确定条件下计算现值的备选方法，那么，采用任意方法得到的计算结果必然完全一致。但是，用无风险利率对主观确定当量进行折现的结果显然依赖于决策者的主观风险偏好，而使用CAPM模型调整折现率而得到的估值结果则是个客观的数值，因此，两种备选方法得到的估值结果必然相左。那么，如何将财务教科书介绍的主管确定当量客观化？期权定价的RNP法是否也可用于投资项目的估值？RADR、CEQ和RNP三种方法之间究竟具有怎样的联系？

1. 主观确定当量法中的矛盾
根据文献[1-4]对CEQ的阐述，未来不确定现金流量
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的现值
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可以通过下式计算（以一期为例）：
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其中：r为无风险利率；
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为随机变量
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的确定当量。这里的函数
[image: image7.wmf]u()

×
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对于函数 GOTOBUTTON ZEqnNum659942  \* MERGEFORMAT 提出了很多要求[5]，这里仅讨论其中的两个[6]：（1）可加性。一个风险现金流量
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加上一个无风险现金流量F的确定当量应当等于两个单独现金流量
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和F的确定当量之和，否则就意味着在资本预算中将一个风险项目与一个无风险项目合并考虑得到的价值与分别考虑得到的价值完全不同。（2）可乘性。一个现金流量
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的v倍的确定当量也应当等于该现金流量
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的确定当量的v倍，否则就意味着由多方出资参与的投资项目与单独出资建设的投资项目具有不同的价值（这里不考虑控制权、代理成本、规模效应等因素）。
现在验证经济学中最常用的双曲绝对风险厌恶效用函数族（HARA）是否具有这两条性质。为简明起见，这里仅讨论最常用的常绝对风险厌恶（CARA）的指数效用函数、常相对风险厌恶（CRRA）的幂效用函数和对数效用函数。三个效用函数及其反函数的具体形式见表1。
表 1  三种常用的效用函数及其反函数
Tab. 1   Three popular utility functions and their inverse functions
	函数类型
	指数
	幂
	对数

	效用函数
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令
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、
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和
[image: image21.wmf]log

C()

×

分别表示由指数效用函数、幂效用函数和对数效用函数确定的（随机）现金流量X的确定当量，经过简单的代数运算，并运用詹森不等式，容易得到
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类似地，可得
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由式(7)

可知，由指数效用函数导出的确定当量不满足可乘性，由幂效用函数和对数效用函数导出的确定当量不满足可加性。因此，如果采用常见的效用函数去测算项目业主的主观确定当量，进而做出资本预算决策，则不仅不同业主会做出不一致的决策，而且同一业主做出的决策也不能保证逻辑上的一致性。事实上，在整个HARA效用函数族内，同时满足可加性和可乘性的效用函数只有风险中性效用函数[5-6]。但是，在风险中性效用函数下，现金流量的确定当量就是现金流量的期望值，因此使用这种概念下的确定当量计算投资项目的现值就显得毫无意义了。(2)

-
2. 二叉树模型下的RNP、CEQ和RADR
在标准的一期二叉树模型中，个别资产S和市场组合M的当前价格是确定型变量
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，期末价格则是随机变量，分别为
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的实现值取决于自然状态
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另外还有一种无风险资产B，其当前价格标准化为1（不失一般性），期末价格与自然状态无关，恒为R。由此可知，无风险利率为
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这里，除非
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时总存在套利机会，因此，我们假设（不失一般性）
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设市场组合的当前价格可以观测，但个别资产S（资本预算中即为投资项目）的当前价格却无法观测到。现在我们用无套利定价原理对个别资产S进行定价，即求
[image: image41.wmf]0

S

。求解过程分两步：第一步，用已知当前价格的资产M和无风险资产B复制资产S，即找到常数a和b，使得
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求解上述方程组，得
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第二步，由无套利公设，此复制组合的当前价格即未知资产S的当前（无套利）价格，因此
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其中
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因此，
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可作为风险中性概率。于是，式(12)

可以写成更简单的形式
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其中，
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代表以风险中性概率Q求期望，即风险中性期望。至此，得到了风险资产估值的第一种方法——RNP法：以无风险利率折现未来现金流量的风险中性期望即可获得该风险资产的现值。

对比文献[1~4]关于确定当量法的描述可以发现，以无风险利率折现求得现值的不确定现金流量的泛函只能是风险中性期望。因此，确定当量的取值只能是风险中性期望，是个客观数值，而非依赖于业主效用的主观确定当量；而且，确定当量系数的精确值应当是
[image: image49.wmf]11

()/()

QP

ESES

。这里，
[image: image50.wmf]{,1}

Ppp

=-

是自然状态u和d发生的实际概率。

现在考察收益率，以探讨RADR法与其他两种估值方法之间的联系。前述资产S和M的收益率定义为
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由此容易得到,
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，另外，式(14)

可以改写为
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这意味着，任意风险资产收益率的风险中性期望都等于无风险利率。于是，
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式(17)

变形可直接得到风险调整折现率法的估值方程(17)

说明，给定普通概率和风险中性概率，则个别资产的超额期望收益率与该资产收益率的标准差成正比。换句话说，个别资产的风险越高，则投资者对该项资产要求的期望收益率也越高。这就为资产估值的RADR法提供了理论基础。事实上，由式
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其中的
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即为与待折现现金流量的风险程度有关的折现率的风险调整量。因此，若对未来风险现金流量取实际概率期望，那么用以估值的对应折现率应当是无风险利率再加上一个风险调整量（风险溢酬）。现在，直接计算可知，
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，因此，式(18)

可以改写为



[image: image64.wmf]()()

PP

SM

ErrErr

b

éù

=+-

ëû


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (19)

这与CAPM模型中的证券市场线极为相似，但并不需要CAPM模型的部分假设。由式(19)

，风险调整的折现率法可以写成更为熟悉的形式
(18)

和
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资本预算实践中，式(20)

得到广泛的应用。至此，可以发现，用RADR法、CEQ法和RNP法计算投资项目的现值应当得到完全相同的结果。RADR法使用未来风险现金流量的实际概率期望，并对折现率按照投资项目的风险程度进行调整；CEQ法的实质是RNP法，两者都使用无风险利率折现未来风险现金流量的风险中性期望（即将实际概率调整为风险中性概率）。

3. CAPM模型下的RADR和CEQ

为简化表达，现在仍然考虑只存在一个时期的经济。设市场组合的期初价值为确定值
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，期末价值为随机变量
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）；投资项目的期末现金流量（或价值）为
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），投资项目与市场组合之间的相关系数为
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。再假设CAPM成立，则项目的期望收益率应满足如下方程：
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其中：E, cov和var分别表示（以实际概率计算的）数学期望、协方差和方差；
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分别为无风险利率、投资项目的要求收益率和市场组合的收益率。收益率的定义见式
(15)

。 GOTOBUTTON ZEqnNum250315  \* MERGEFORMAT 的含义是收益率之间的贝塔，即相对贝塔，与下文中的价格之间的贝塔，绝对贝塔
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对方程(21)

代入，可得到用风险调整的折现率法计算项目现值的方程
(15)

两边同时取期望，并将式
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这里风险调整的折现率等于无风险率加上投资项目的系统性风险（用贝塔度量）与市场风险溢酬（市场收益率的数学期望超过无风险利率的部分）的乘积。

接下来考虑用（客观）确定当量法计算项目的价值。将式[image: image80.wmf]0

S

(21)

，解出(15)

两边取期望值并代入式 GOTOBUTTON ZEqnNum250315  \* MERGEFORMAT ，整理后（注意到现金流量的确定当量的折现率为无风险利率）可得
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其中，
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由此可见，在CAPM模型成立的条件下，现金流量
[image: image83.wmf]1

S

的客观确定当量是
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。这是个与系统性风险贝塔和市场超额收益负相关的客观值，而非依赖于项目业主个别风险偏好的主观值。

4. 结论

主流教科书上阐述的主观确定当量法用于资本预算可产生三种矛盾：（1）CEQ法与RADR法和RNP法之间的矛盾；（2）不同业主做出的决策之间的矛盾；以及（3）同一业主做出的决策之中的矛盾。以无套利公设为基础对二叉树模型的分析显示，三种估值方法所得结果是一致的，确定当量的本质应当是风险中性期望，而非主观确定当量。在资本资产定价模型成立的条件下，给出的客观确定当量计算公式方便了该方法的应用。
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