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摘要:社会折现率(SDR)是投资评价和方案比较的关键指标。通过求解随机微分方程,提出用股票投资等价收益率

和长期平均利率测算验证社会折现率的参考公式。基于西方主要经济体的数据,检验一些国家设定的社会折现率

是否与计算结果相匹配,证明这种测算方法的可行性。在实证分析的过程中发现,利率与通货膨胀率之间存在二次

非线性的回归关系,对传统的线性利率规则提出了质疑。
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  货币和现金流量都有时间价值。对一家企业、
一项投资或一个项目进行财务评价和经济评价时,
按照净现金流量现值法,需要将未来发生的收入流

量和支出流量以一定的比例系数折算到现在,这个

折算过程所用的计算利率即为贴现率(discount
rate)[1]。对一般项目或竞争性项目的财务评价,使
用的贴现率通常为市场利率。对公共项目包括基

础设施等非竞争性项目或投资的经济评价或费用-
效益分析,使用的贴现率称为社会贴现率(social
discountrate,SDR)。社会贴现率和市场利率之间

的差异通常体现在所评价的投资或项目之间风险

水平的差异,以及对市场投资和公共项目或公共政

策之间价值判断上的差异。对贴现率和社会贴现

率的不合理或不恰当估计和使用,有时会使价值判

断和投资评价的结论发生逆转,其重要性不言自

明[2]。社会折现率的设定对投资项目经济评价中的

方案比较方法也极为重要,李立生[3]利用净现值是

折现率的单调递减函数的性质,证明了方案比较方

法中的净现值法与差额内部投资收益率法的等

价性。
一般情况下,经济或市场处于均衡时,投资收

益率和市场利率相等。剔除风险水平的差异和价

值判断上的差异后,社会折现率应与经风险调整后

的市场利率在理论上是比较接近的。经济实践中,
社会折现率和市场利率之间的数量关系是什么样

的? 在通货膨胀环境下,市场利率的走势如何? 它

与社会折现率的关系是否发生变化? 通货膨胀率、
市场利率,以及股票投资收益率三者之间的关系如

何? 本文提出了一种计算和验证社会折现率的参

考公式,通过实证研究,旨在揭示和回答上述问题。

1 社会折现率的计算
关于公共项目的社会折现率(SDR),邵颖红和

黄渝祥[2]指出,在世界范围内,这方面的相关理论和

取值实践并没有达成一致。他举例说,Weitzman[4]

通过两项专家问卷调查,两次统计的社会折现率平

均值约为4%,标准差约为3%。在社会折现率的具

体取值上,随着经济的发展有下降的趋势,如英国

2003年以来规定的长期社会折现率从此前的6%,
调整为按计算期分段计算,计算期0~30年段为

3.5%,31~75年段为3%,76~125年段为2.5%。
美国从1972年规定的10%降为1992年以来的

7%,德国为3%,日本为4%,欧盟为5%,世界银行

和亚洲开发银行等国际组织为发展中国家使用的

社会折现率为10%~12%[2]。
Weitzman[5]、邵颖红和黄渝祥[2]经过分析研

究,建议公共项目采用递减的社会折现率,即折现

率随计算期的延长而递减。Weitzman[5]提出了等

效折现率的概念,其含义为:以计算年限n年的按概

率分布P 平均的折现系数Dn =E(1+r)-n 为基准

(E为期望,r为利率),使第n年的折现系数与之相

等,由此计算出的折现率即为第n年的等效折现率,
由式(1)计算[2]:
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rn =D-1/n
n -1=[E(1+r)-n]-1/n-1 (1)

对国内公共项目,社会折现率的基准设定为

6%~8%时,建议可采用如下阶梯递减的等效折现

率,即计算期1~10年段、11~17年段、18~28年

段、29~50年段、51~100年段分别为6%至8%、
5%、4%、3%,以及2%[2]。

Arrow和Lind[6]证明了在一定假设条件下,对
公共项目通过较高折现率体现风险贴水的做法是

没有依据的。
总结各方面的分析、测算和研究,社会折现率

作为评价和筛选公共项目的一种比较基准,其取值

的差异与经济的发展阶段、社会价值判断、财政预

算约束,以及风险及其补偿因素等有关。

2 测算社会折现率的参考公式
在连续时间情形,按投资收益率测算社会折现

率时,计算公式推导如下。
若将扣减通货膨胀率后投资的实际对数收益

率记为μs,投资的实际对数收益率的波动率记为

σs,按照通常的具有良好性质的假设,如具有平稳增

量和独立增量,所投资的股票市值或风险资产的价

值或项目的净现值Xt 如果服从几何布朗运动即对

数正态分布,则有如下随机微分方程成立:
dXt =μsXtdt+σsXtdW(t) (2)

式中:W(t)为标准布朗运动或称维纳过程,即有:

dW(t)=ε dt (3)
式中:ε~N(0,1)为服从标准正态分布的随机变

量,期望值E[W(t)]=0。
参数μs亦为此随机过程的漂移率,即股票或风

险资产的单位时间投资收益率,σs亦为此随机过程

的波动率。
设股票或风险资产的初始价值为X0,根据随

机数学分析中的伊藤引理(Ito︿lemma),或者直接用

泰勒展开式(TaylorExpansion),可以求得随机微

分方程(2)的解[7-9]:
Xt =X0e μs-

1
2σ
2
s  t+σW(t)  (4)

投资收益率,即所投资的风险资产或项目的对

数收益率,按期望值计算的确定性等价值μ0,即

μ0=1tElnXt

X0  =
1
tE μs-12σ

2
s  t+σW(t)  =μs-12σ

2
s。

因此,投资经风险调整的实际等价收益率μ0 可

以按式(5)计算:

μ0=μs-12σ
2
s (5)

如果投资的收益率和波动率按名义值计算,
式(5)对投资的名义等价收益率也成立。

市场均衡时,或是风险中性定价原则之下,风
险中性利率或无风险利率r* 即等于投资的等价收

益率μ0
[9],因此有:

r* =μ0=μs-12σ
2
s (6)

社会折现率SDR不含风险因素时,可取为风险

中性利率或无风险利率r*,使SDR=r*=μ0,则
式(5)和式(6)即可作为计算社会折现率的参考

公式。
但是,在实际中市场可能是非均衡的,或者是

实际利率并非风险中性利率。此时,投资等价收益

率与实际利率有差异。相对于实际利率r,投资的

实际等价溢价率δr可按下式计算:
δr=μ0-r (7)

如果考虑通货膨胀率π,投资的名义等价收益

率既可以按名义值根据等式(5)计算,也可以按实

际等价收益率换算的名义值μn 计算,两者是相等

的,因此实际的投资等价收益率μ0相对于实际利率

r的名义溢价率δn为

δn=μ0-r+π (8)
实际中市场非均衡时,投资等价收益率μ0 也可

能为负值,即有μ0<0。股票市值或风险资产价值

服从对数正态分布时,根据对数正态分布的对称

性,正值的投资等价收益率μ0=μs-12σ
2
s与负值的

投资等价收益率-μ0=-μs+12σ
2
s 出现的概率相

等。当投资等价收益率μ0<0时,可以取其绝对值

μ0 参与计算。因此,可将社会折现率SDR设定

为无风险利率r* 与投资等价收益率 μ0 之间的

一个数值,即可令:
SDR=(1-λ)r*+λμ0 =r*+λ(μ0 -r*)

(9)
式中:λ为设定参数,λ∈[0,1]。

不失一般性,假设μ0>0,则上述设定SDR的

等式(9)化简为如下等式:

SDR=r*+λ(μ0-r*)=r*+λμs-12σ
2
s-r*  
(10)

上述设定SDR的等式(9)和式(10)形式上类似

于资本资产定价公式,但是其中投资等价收益率μ0
与市场收益率μm 的计算公式不同,前者μ0 比后者

μm 少了半方差项,即 1
2σ

2
s,所用的设定参数λ与风
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险资产相对市场的贝塔系数β可能相等,也可能不

相等。设定参数λ的经济学含义是其反映了前文所

述社会折现率SDR的取值与经济发展所处的阶段、
价值判断,以及风险补偿等诸多因素的关联程度。

这样设定,SDR为无风险利率r*≥0与正值投

资等价收益率μ0>0之间的一个数值,即有如下不

等式成立:
r* ≤SDR≤ μ0 (11)

无论是按名义值,还是按扣除通货膨胀率后的

实际值,式(9)或式(10)均可作为设定或测算社会

折现率的参考公式。如果是负利率,或者需要考虑

通货膨胀因素,而将社会折现率分解成利率、投资

等价溢价率(相对于实际利率的等价收益率)和通

货膨胀率,进行分项计算时,视具体情况和前提条

件,可以用式(7)或式(8)分别估计投资的实际等价

溢价率和名义等价溢价率,作为一种对比和参考。
无风险利率一般可以用长期国债利率估计,如

果没有相应期限的长期国债,或者是长期国债利率

本身也是随时间变化的,那么就需要用长期平均的

国债利率来估计无风险利率。
瞬时国债利率也是无风险的[9],因此可以用短

期国债利率的长期平均值来近似估计无风险利率。
剔除通货膨胀因素后,用长期平均的实际国债利率

r- 估计或测算无风险利率r* 时,可以令r* =r-,那
么不等式(11)即变为如下不等式:

r-≤SDR≤ μ0 (12)
考虑到长期平均实际利率可能为负值的情况,

如果用投资等价收益率和长期平均的实际利率等

的实际数据测算验证社会折现率SDR时,可以计算

判断投资评价中实际设定或采用的SDR处于区间

[r-,|μ0|]中的什么位置。实际中SDR的取值也可

能超出这个区间范围,这需要实际数据测算验证。

上述方法还可以用来分析和比较经济发展的

不同阶段,或者是不同的经济发展背景,或者是世

界主要经济体之间社会折现率的异同,以及产生这

些差异的原因。

3 利率和投资收益率之间的关系
在市场均衡时,关于利率的理论,假设长期平

均利率和投资的收益率相等,但是实际中,两者差

异较大。以投资股票为例,即使股票的实际收益率

经风险调整后,也是如此。这说明实际的市场长期

平均来看也是非均衡的。
根据Dimson等[10]统计的20世纪百年数据进

行计算,西方部分主要经济体12国长期平均实际利

率r(主要以剔除通货膨胀因素后连续投资3个月

短期国债获得的年化收益率计算)近似为0,而同期

投资股票的实际收益率平均约为5.56%,超过其长

期平均利率即约为5.56%。其中,8个国家长期平

均利率为正值,平均约为1.35%,同期投资股票的

实际收益率平均约为6.43%,超过其长期平均利率

约为5.08%;4个国家长期平均实际利率为负值,平
均约为-2.55%,同期投资股票实际收益率平均约

为3.83%,超过其长期平均利率约为6.38%。可

见,从长期平均来看,在这些国家投资股票的实际

收益率与长期平均利率有较大差异,超过其长期平

均利率的值比较接近,范围约为5.08%~6.38%,
见表1[10]。

根据上述西方主要经济体12国20世纪近百年

数据,做国别间的截面回归,得到如下定量关系:

y=0.9278r+2.7236, R2=0.5937
(13)

这说明,平均来看,实际利率r对股票投资经风

险调整的实际等价收益率y 的解释率为59.37%,
如图1所示。

表1 西方12国百年长期平均实际利率和投资股票实际收益率[10]

类别

通货膨胀率 实际利率
实际长期债

券收益率

股票实际

年收益率
名义利率 股票名义年收益率

几何均

值/%
标准差

几何均

值/%
标准差

几何均

值/%
标准差

几何均

值/%
标准差

几何均

值/%
标准差

几何均

值/%
标准差

12国平均 4.79 12.86 0.05 7.98 0.61 13.12 5.56 23.12 4.84 15.46 10.35 27.45

非负实际利率(8国) 3.43 5.84 1.35 5.89 1.80 11.40 6.43 20.19 4.78 8.29 9.85 21.02

英美平均 3.65 5.95 1.05 5.75 1.40 12.25 6.40 20.20 4.70 8.27 10.05 21.08

负实际利率(4国) 7.53 26.90 -2.55 12.15 -1.78 16.55 3.83 28.98 4.98 29.80 11.35 40.31

 注:统计范围中,长期平均非负实际利率国家包括英国、美国、澳大利亚、加拿大、丹麦、荷兰、瑞典、瑞士,长期平均负实际利率国家包括法国、
德国、意大利、日本;德国为1998年的数据,不包括1922年和1923年的数据;名义利率和股票名义年收益率两者的标准差σnr 的估计值,按照

实际值的标准差σ0和通货膨胀率标准差σπ两者的平方和的平方根计算得到,即有σnr= σ20+σ2π;引用的利率为短期国债利率,指连续投资于

3个月的短期国债获得的年化收益率;股票投资年化收益率包括分红收益率。
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图1 实际利率与股票等价收益率的关系

4 社会折现率与投资等价收益率的比较
考虑波动率风险后,投资的经风险调整的实际

等价收益率与实际利率亦有较大差异。以投资股

票为例,从长期平均看,其差异的变动范围为

2.18%~3.31%,见表2。
但是,如果将投资的经风险调整的实际等价收

益率超出实际利率的溢价部分,即上述2.18%~
3.31%的范围,与公共项目对应计算期时段即100
年时段采用的社会折现率2%~2.5%进行比较,发
现两者还是基本匹配的。

如果按名义值计算投资的经风险调整的等价

收益率可以发现,非负利率国家以及12国平均,投
资的名义等价收益率的变动范围为6.58%~
7.83%,这与前述设定的社会折现率的基准以及

1~10年时段的折现率为6%~8%,也是基本匹

配的。负实际利率国家(包括德国和日本)的投资

的名义等价收益率的平均值为3.23%,这与德日

两国采用的社会折现率为3%~4%,也是基本匹

配的。

表2 投资的等价收益率与其相对于利率的等价收益率

类别

股票经风险

调整的名义

等价收

益率/%

股票经风险

调整的实际等

价收益率/%

股票相对于

实际利率的

实际等价

收益率/%

考虑通胀

的股票名

义等价收

益率/%

12国平均 6.58 2.89 2.84 7.63

非负实际

利率(8国) 7.64 4.39 3.04 6.46

英美平均 7.83 4.36 3.31 6.96

负实际

利率(4国) 3.23 -0.37 2.18 9.70

 注:长期平均非负实际利率国家包括英国、美国、澳大利亚、加拿

大、丹麦、荷兰、瑞典、瑞士,长期平均负实际利率国家包括法国、德
国、意大利、日本;德国为1998年的数据,不包括1922年和1923年

的数据。

5 利率与通胀膨胀率之间的关系
利率对通货膨胀率有直接或间接的影响,对一

国之内两者之间的定量关系,文献中有许多这方面

的研究和统计检验。在国别之间,用计量经济学的

方法定量地考察利率与通货膨胀率的直接关系,尽
管简单,仍有一定的启发性。

根据前述西方主要经济体12国20世纪百年平

均数据,在国别之间,对实际利率r与通货膨胀率

π,进行简单的截面回归(图2[10]),得到如下回归

方程:
π=-0.9477r+4.8391, R2π =0.8259

(14)
式中:变量和截距按百分点数计算。

当实际利率为0时,名义利率为通货膨胀率。
按式 (14),可 以 测 算 得 到 通 货 膨 胀 率 约 为

4.8391%,此时的名义利率约为4.8391%。
可见,进行国别之间的比较,印证了通货膨胀

率与实际利率呈显著的负相关关系,解释率约高达

82.59%。根据上述回归分析结果,长期实行负实

际利率或低实际利率,通常伴随着较高的通货膨

胀率。
利率作为货币政策工具时,所建议遵循的规则

中,比较著名的是泰勒规则和古德哈特规则。Tay-
lor[11]提出根据一般价格水平的变化即通货膨胀率

和实际产出相对潜在产出的差异来设定利率。
Smithin[12]引述并评论泰勒规则将滞后一期的通货

膨胀变量作为预期的通货膨胀。一般的形式

如下[13]:
rt =k0+k1πt-1-k2π-t+k3(yt-1-y-t-1)+k4r-t

(15)
式中:π-t 为t时刻设定的通货膨胀目标;y-t-1为t时

刻滞后一期的对数潜在实际产出;πt-1 和yt-1 分别

为t时刻滞后一期的通货膨胀率和对数实际产出水

平;r-t 为长期平均利率;k0 为常数项;k1~k4 为

系数。

图2 实际利率与通货膨胀之间的回归关系[10]
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Woodford[14]建议所设定的利率目标根据当期

通货膨胀率πt 和当期对数实际产出yt 与对数潜在

产出y-t缺口(yt-y-t),以及长期平均的利率水平r-t
来确定,并且令r-t =0.04,k0=0,k1=k2 =1.5,

k3=0.5,π-t =0.02,k4=1。
Woodford[14]指出古德哈特1992年为英国所提

议的规则是根据当期通货膨胀率πt 和长期平均的

利率水平3%,来决定名义利率rt,即在式(15)中令

k0=0.03,k1=1.5,k2=k3=k4=0,并用πt 替

换πt-1,具体为

rt =0.03+1.5πt (16)
在任意给定的产出和产出缺口水平上,如果要

分析计算通货膨胀率与利率之间的相关关系或偏

相关关系,可对利率规则的一般形式的近似方

程(15)求导数,并考虑到如果近似方程(16)成立

时,通货膨胀率处于均衡状态,有E(πt)=θπt-1,其
中,θ为一常数,得到如下关系等式:

∂E(πt)
∂rt

=θ
k1

(17)

式(17)说明,在任意给定的产出和产出缺口水

平上,无论其与利率的关系系数k3是否为0,通货膨

胀率与利率之间的相关关系或偏相关关系都成立,
因此,不需要假设k3 =0,即可分析计算通货膨胀

率与利率之间存在的这种相关或偏相关关系。
更一般地,如果将通货膨胀率πt 表示成关于利

率rt和产出yt的函数F(rt,yt),那么通货膨胀率πt

关于利率rt 的全微分为如下等式:
dπt

drt
=∂πt

∂rt
+∂πt

∂yt

∂yt

∂rt
(18)

即使通货膨胀率πt 关于产出yt 的变化∂πt

∂yt
与

产出yt 关于利率rt 的变化∂yt

∂rt
全不等于0,只要这

两种变化相互独立并且正交,即有两者乘积的期望

值为0,也即式(19)成立:

E ∂πt

∂yt

∂yt

∂rt  =0 (19)

那么,在这种前提条件下,通货膨胀率与利率的偏

相关关系就是两者之间的全相关关系。而如果通

货膨胀率πt 关于产出yt 的变化∂πt

∂yt
与产出yt 关于

利率rt 的变化∂yt

∂rt
不是正交的,两者乘积的期望值

不等于0,即如果式(20)成立:

E ∂πt

∂yt

∂yt

∂rt  ≠0 (20)

那么,通货膨胀率与利率之间的偏相关关系就只是

偏相关关系,而不等于两者之间的全相关关系。
关于通货膨胀率与产出及产出缺口之间的关

系,已经超出本研究的范围,这里不再展开论述,而
仅限于分析计算探讨通货膨胀率与利率之间的相

关关系或偏相关关系。实际中,这种相关或偏相关

关系是否是线性的,就需要用数据进行实证检验。
需要注意到,如前述回归方程(14)显示的,现

实中实际利率与通货膨胀率之间的这种反向关系,
与作为货币政策工具的利率与所要控制的通货膨

胀率之间的正向关系,如泰勒规则或古德哈特规则

所设定的那样,是相反的。类似于对货币政策提出

的古德哈特定理(Goodharttheorem)[15-16],以及对

宏观 经 济 政 策 提 出 的 卢 卡 斯 批 评(Lucascri-
tique)[17]所指出的那样,测算出来的统计规律用作

政策目的和经济或货币控制的依据时,可能会发生

改变而失效。古德哈特[18]对此解释道:这一定理的

提出促使货币政策从货币目标制转向通货膨胀目

标制。
实践中,通货膨胀目标制的实施效果如何? 根

据前述西方主要经济体12国1960—2000年40年

的数据,按国别计算通货膨胀年几何均值的平均值

约为5.1%,是设定的2%通货膨胀目标的约

2.5倍。实证分析的结果表明,通货膨胀目标制并不

能达到预期的目标。
根据1960—2000年40年期间的数据,对短期

实际利率和通货膨胀率进行回归分析,结果显示两

者之间不存在线性关系,而是在一定程度上存在着

二次幂以上的非线性关系,二次幂关系的解释率约

为50%,高阶的如五次幂关系,解释率约为65.2%,
相对二次幂,增加了30%左右,如图3[10]所示。

由于短期利率水平较低,二次幂的非线性关系

可以较好地代表更高阶的幂次关系,因此选定短期

实际利率r与通货膨胀率π的二次回归关系作为两

者之间非线性关系的代表,去掉两个比较异常例外

的数据后,其中10国截面数据的回归关系为

π=1.4212r2-2.6578r+4.8607,
R2=0.4987 (21)

对回归方程(21),求关于利率r的一阶偏导数,
得到:

∂π
∂r=2.8424r-2.6578 (22)

可见,通货膨胀率π关于利率r的一阶偏导数

是一个关于利率r的变量,不是一个常数。
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短期国债利率是指连续投资3个月的短期国债获得的年化收益率

图3 短期实际利率与通货膨胀率的二次幂及

以上的非线性关系[10]

对回归方程(21),求关于利率r的二阶偏导数,
得到:

∂2π
∂r2 =2.8424 (23)

通货膨胀率π关于利率r的二阶偏导数是一个

常数,这说明通货膨胀率与短期实际利率之间存在

着二次非线性关系,解释率约为49.87%。
1960—2000年统计出的这种非线性回归关系

与回归方程(14)所描述的20世纪百年内统计出的

线性回归关系显著不同,说明短期实际利率的行为

平均来看在20世纪后40年与前60年相比,发生了

较大的变化。但是,在所分析的二次及以上幂次的

非线性回归关系中,所包含的线性回归系数均为负

值,即低利率和负利率都与较高的通货膨胀率负相

关。因此,在短期,低利率和负利率伴随着较高的

通货膨胀率。
与此相反,经分析,1960—2000年,长期实际利

率与通货膨胀率却有比较显著的正向线性回归关

系,解释率高达约81.73%,如图4[10]所示。这说

明,在长期的通货膨胀环境中,长期国债利率最终

会提高,以适应这一经济和金融状况。
汇总实际利率与通货膨胀率、实际利率与股票

投资收益率之间的回归关系,可见两类关系成相反

的方向,如图5所示[10]。联立这两个回归方程,使
通货膨胀率与实际投资收益率相等,即名义投资收

益率是实际投资收益率的2倍时,实际利率为

-0.4578%,接近零的水平。

图4 长期实际利率与通货膨胀率的线性回归关系[10]

图5 实际利率、通胀率与投资收益率之间的关系

这里引用的长期国债利率为统计各国长期债

券全价指数的年化收益率(息票加资本收益),其成

分债券包括7年以上政府债券,各国不同,分别有

7~10年、10年、10~15年、20年、永续国债等。

6 结论
根据以上实证数据和量化的截面回归分析,可

以得到验证并支持,或者说是没有充分数据拒绝如

下几个主要观点和结论。
(1)根据本项研究提出的测算公式,以及西方

主要经济体20世纪近百年内的数据,通过计算股票

投资等价收益率和长期平均实际利率,测算出的社

会折现率(SDR)与相关国家所设定的水平基本一

致,同时验证了这种测算社会折现率方法的可行性。
(2)较低的或负的实际利率r通常伴随着较高

的通货膨胀π,解释率约为82.59%。
(3)平均来看,股票的名义收益率和剔除通货

膨胀的实际收益率受多种因素影响。即使考虑通

货膨胀或利率对股票平均的名义收益率和实际收

益率的影响,其结论将在很大程度上依赖其当时的
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前提条件,包括上市公司和证券市场所处的经济金

融环境等。剔除掉波动性风险以及通货膨胀的影

响后,较高的名义利率剔除掉通货膨胀后的实际利

率较低时,经定量的截面回归分析,较低的或负的

实际利率同时伴随着较低的经风险调整的股票投

资实际等价收益率μ
-(基于股票价格服从的随机过

程,按时间平均的期望收益率,扣除通货膨胀率),
解释率约为59.37%。这意味着,在较高的通货膨

胀环境下,较高的股票投资名义收益率伴随着较高

的波动率。
(4)考虑1975年国外主要经济体实行通货膨胀

目标制这一货币政策因素后,在其前后长达40年

(1960—2000年)的统计期间里,平均来看,短期实

际利率r与通货膨胀率π呈现一定的至少二次的非

线性回归关系,解释率约为49.87%。
(5)长期实际利率r- 与通货膨胀率π又有比较

显著的正向回归关系,解释率约为81.73%,较高的

通货膨胀率又伴随着长期实际利率的上升。
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EmpiricalResearchontheSocialDiscountRateandRelatedIndicators

LILisheng
(GalaxyFundManagementCo.Ltd.,Shanghai200120,China)

Abstract:Thesocialdiscountrate(SDR)isacriticalparameterofinvestmentappraisalandalternativeschemecomparison.Throughsolving
stochasticdifferentialequation,areferenceformulaofmeasuringtheSDRwaspresentedbymeansoftheequivalentreturnonstockinvestment
andthelong-terminterestrate.Withthedataofthemainwesterneconomiesforsetbysomecountriesconcerned,theSDRsarecheckedto
matchtheresultsofthecalculation.Suchatestprovesthefeasibilityofthisapproach.Intheprocessofempiricalanalysis,itisfoundthatthere
isthequadraticnonlinearregressioncorrelationbetweentheinterestrateandtheinflationrate,whichraisesquestiononthetraditionallinear
ruleofdeterminationoftheinterestrate.
Keywords:socialdiscountrate(SDR);equivalentreturnoninvestment;empiricaltest;nonlinear;ruleoftheinterestrate
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