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基于模糊实物期权的燃煤电厂 ＣＣＳ 投资决策研究
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〔摘　 要〕 　 为突破传统实物期权在 ＣＣＳ 投资决策中未考虑非随机不确定性的不足， 本文将三角模糊

数和二叉树期权模型相结合， 构建 ＣＣＳ 投资决策的模糊实物期权模型框架， 并通过实证分析对模型和判

断规则进行可靠性验证。 研究表明： （１） 模糊实物期权框架下的 ＣＣＳ 投资价值受到左展形 α、 右展形 β 和

置信水平 γ 的影响； （２） 当 ０≤γ≤０􀆰 ６８ 时， 投资决策需要考虑投资者的个人主观因素。 该方法更适应于

灵活多变的投资环境， 尤其是像 ＣＣＳ 投资这种政策依赖性强的商业活动。 对于无法用随机性刻画的不确

定性因素， 投资者可以根据风险偏好、 管理经验和内外部消息对未来进行合理预估， 从而提高投资决策的

准确性和有效性。
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引　 言

２０１８ 年与能源相关的 ＣＯ２ 排放量增长 １􀆰 ７％，

达到历史新高。 虽然所有化石燃料的排放量都在

增加， 但是电力部门占排放增长的近２ ／ ３， 其中又

以煤炭在电力中的使用造成的 ＣＯ２ 排放量为首［１］。

因此， 我国大力发展可持续和可再生技术来改善

能源结构。 其中发展太阳能发电、 风电、 核电等

低碳能源不失为一种有效的碳减排手段， 但这些

发电方式系统成本较高、 转换效率较低， 在实际

发展中存在一定阻力。 碳捕集与封存 （ＣＣＳ） 技

术因其巨大的减排潜力和广泛的适用性， 被公认

是实现低碳发展的主要技术手段选项。 政府间气

候变化专门委员会 （ＩＰＣＣ） 认为 ＣＣＳ 技术是目前

燃煤电厂减少 ＣＯ２ 排放的关键技术［１］。 但是， ＣＣＳ

项目投资受到技术水平、 投资成本、 运营维护成

本、 配套工程的实施、 化石燃料供求变化、 碳排

放交易波动以及政策法规等因素影响， 存在较大

不确定性。 如何在对项目价值进行准确评估的基

础上做出科学的投资决策， 成为 ＣＣＳ 项目管理的

重点。

鉴于 ＣＣＳ 技术投资的诸多复杂特性， 传统项

目投资评价方法面临巨大挑战。 净现值法 （ＮＰＶ）

假定项目的现金流量不变， 采取刚性、 静态的决

策方式， 忽略了项目不确定性因素发生变化时给

投资者带来的管理柔性价值。 实物期权方法量化

了资产价值变动的随机性， 较好地反映了新建 ＣＣＳ

项目的未来价值增长潜力。 Ｍｙｅｒｓ （１９７７） ［２］ 基于

金融期权理论提出了实物期权概念， 充分考虑了

项目的不确定性和决策的灵活性。 近年来， 大量

文献开始利用实物期权理论研究 ＣＣＳ 投资决策。

Ｚｈａｎｇ 等 （２０１４） ［３］建立了三叉树实物期权模型来

评估燃煤电厂改造安装 ＣＣＳ 的投资价值， 分析了

不同补贴系数和电厂寿命情况下碳交易价格的投资

临界值。 常凯等 （２０１２） ［４］ 假定煤价格、 碳排放权

价格、 投资成本为随机变量， 将燃煤电厂 ＣＣＳ 投

资项目的示范工程阶段和商业化阶段统一考虑， 建

立两阶段复合实物期权框架。 Ｚｈｕ 和 Ｆａｎ（２０１３） ［５］

不仅考虑了外部不确定性 （碳价格、 电价）， 而且
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考虑了内部不确定性 （投资成本、 运营费用）， 用

最小二乘蒙特卡洛模拟 （ＬＳＭ） 法对 ＳＣＰＣ 电站

改造加装 ＣＣＳ 装置进行了经济评价。 张新华等

（２０１２） ［６］证明了碳交易价格的波动和碳捕获技术

的进步都可能推迟 ＣＣＳ 的投资。 但在运用实物期

权定价模型过程中， 需要对预期收益、 市场风险、

交易费用等进行严格假设， 由于实际情况与假设

存在一定差距， 模型得出的结论存在误差。 现有

学者对此进行的改进主要分为： （１） 增加随机变

量， 如市场电价、 碳交易价格、 单位运营维护成

本等； （２） 针对随机过程进行修正， 如在随机过

程中增加跳跃项、 损漏项。 这些研究主要针对客

观随机性进行改进， 对于随机性无法刻画的不确

定性问题需要引入模糊理论进行处理。

Ｃａｒｌｓｓｏｎ 等 （２００３） ［７］首次将模糊理论引入实

物期权估值， 假设企业标的资产和执行价格为梯

形模糊数， 建立了模糊期权定价模型。 Ｙｏｓｈｉｄａ

（２００３） ［８］将模糊理论应用于二叉树， 推导出资产价

格为三角模糊数的期权定价模型。 Ｗｕ （２００４） ［９］运

用模糊理论对模型的价值区间与置信度进行了研

究， 认为模糊理论下的期权价值更符合实际， 将

无风险利率、 波动率和资产价格这 ３ 个变量设为

模糊数， 构建了考虑红利支付的模糊模型。 Ｈｏ 和

Ｌｉａｏ （２０１０） ［１０］针对不确定环境下的投资项目构建

了模糊二叉树模型。 模糊实物期权法考虑了抉择

者的风险承受能力、 对未来市场的判断等管理柔

性因素， 更适应灵活多变的市场。 在运用模糊实

物期权进行决策时， 不确定性主要来自主观和客

观两个方面， 即模糊性和随机性， 客观随机性的

问题主要通过利用随机过程进行处理， 主观模糊

性的刻画就需要引入模糊理论。 模糊理论为期权

定价提供了新理论依据， 将主观不确定因素看作

是模糊数， 有效克服了传统实物期权的弊端。

上述研究为模糊实物期权在投资决策中的应

用提供了有价值的参考， 但缺乏具体针对评估电

厂 ＣＣＳ 项目的相关研究。 本文在已有研究的基础

上引入模糊理论对 ＣＣＳ 项目进行评估分析。 现有

研究主要采用三角模糊数和梯形模糊数进行分析，

三角模糊数是将模糊参数从变量转化为区间的一

种方法， 由一个核心值和左右调整值构成； 梯形

模糊数由两个核心值和左右调整值构成。 实物期

权定价模型更适宜求得一个确定数， 并针对该确

定数进行调整， 因此选用三角模糊数。 具体方法

为： 通过引入 １ 个随机变量和 ４ 个模糊变量对 ＣＣＳ

投资项目净现值公式和实物期权定价模型进行界

定， 给出模糊实物期权方法下的投资决策规则。 通

过实证分析对模型和判断规则进行可靠性验证，

并通过变化置信水平 γ 对比得出模糊实物期权法

的适用范围及优越性。

１　 随机不确定下燃煤电厂 ＣＣＳ 项目净现值

燃煤电厂进行 ＣＣＳ 投资的目的在于最大化其

投资收益， 投资收益是由投资期内的年度现金流

贴现和初始投资成本决定的。 考虑随机不确定性

的影响， 其期望收益可以表示为：

Ｖｔ ＝Ｅ ∑
Ｔ

ｉ ＝ ｔ
πｔ（１＋ｒ）

－（ ｉ－ｔ） －ＣＣＣＳ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú 　 ０≤ｔ≤ｔｖ （１）

其中， πｔ 代表 ｔ 年的现金流量， ｒ 代表贴现

率， ＣＣＣＳ代表初始投资成本。 在碳交易机制下，

年度现金流入主要包括两部分： （１） 核证减排量

（ＣＥＲｓ）， 即与不加装 ＣＣＳ 相比， 燃煤电厂加装

ＣＣＳ 带来的碳减排收益； （２） 考虑价格补贴所增加

的售电收入。 现金流出包括加装 ＣＣＳ 导致效率损

失而造成的售电收入减少和运营维护成本（Ｏ＆Ｍ）。

因此， 燃煤电厂 ＣＣＳ 项目的年度现金流量 πｔ 为：

πｔ ＝Ｐｃ
ｔＣＥＲ＋Ｐ′ｅＱｅ－ＰｅＱｒ－ＣＯ＆Ｍ （２）

假设 ｒ０ 代表基准贴现率， 如果 １＋ｒ０ ＝ ｅｒ０， 年

度净现值 ＮＰＶｔ 用不断复利的利息表示为：

ＮＰＶｔ１
＝ ［ Ｐｃ

ｔＣＥＲ ＋ Ｐ′ｅ Ｑｅ － ＰｅＱｒ － Ｃ０
Ｏ＆Ｍ ｅ－βｔ１ ］

ｅ－ｒ０－ｅｒ０（ ｔ１－Ｔ）

ｅｒ０－１
－Ｃ０

ＣＣＳｅ
－（ ｒ０－α） ｔ１ （３）

１􀆰 １　 ＣＥＲ 收入

ＣＥＲ 收入主要是由碳价格和 ＣＥＲ 数量决定的。

本文基于以前的研究 （Ａｂａｄｉｅ 和 Ｃｈａｍｏｒｒｏ， ２００８；

Ｚｈｏｕ 等， ２０１０； Ｚｈｕ 和 Ｆａｎ， ２０１１） ［５，１１，１２］， 合理地

假设碳价格由几何布朗运动控制。 最广泛使用的

描述碳价格运动过程的模型是几何布朗运动， 它

—９４１—
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是一种连续时间随机过程， 通常用于模拟股票价

格行为， 可以用于模拟能源价格的相似性。

ｄＰｃ
ｔ ＝μｃＰｃ

ｔ ｄｔ＋σｃＰｃ
ｔ ｄＷｃ

ｔ （４）

其中， Ｐｃ
ｔ 为时间 ｔ 的碳价格， μｃ 和 σｃ 分别表

示碳价格的预期增长率与波动率。 ｄＷｃ
ｔ 是维纳过

程的独立增量， ｄＷｃ
ｔ ＝ εｔ ｄｔ ， εｔ 是平均值 ０ 和标

准差 １ 的正态分布随机变量。

ＣＥＲ＝ＥＵＨ·ＩＣ·ε·η

其中， ＥＵＨ 表示发电机组的有效利用小时数，

ＩＣ 代表发电机组的装机容量 （ＭＷ）， ε 表示 ＣＯ２

排放强度， η 表示 ＣＣＳ 系统的 ＣＯ２ 捕获率。

１􀆰 ２　 清洁电力收入

尽管电价偶尔具有不确定性， 但因其波动率远

远低于碳价格波动率， 所以被认为是确定性参数。

Ｐ′ｅ代表脱碳补贴电价（ＲＭＢ／ ＫＷｈ）。 需要指出的是，

随着设备自然老化、 粉尘堆积， ＣＣＳ 项目发电效率

逐渐下降。 Ｑｅ 是 ｔ 年内的发电量 （ＲＭＢ ／ ＫＷｈ），

表示为： Ｑｅ ＝ＥＵＨ·ＩＣ·（１－φ）。 其中 φ 是损耗率

（％）。 那么脱碳补贴收入可以表示为： Ｐ′ｅＱｅ ＝Ｐ′ｅ·

ＥＵＨ·ＩＣ·（１－φ）。

考虑到加装 ＣＣＳ 系统会造成一定的效率损

失， 从而导致发电量降低， 假设 Ｑｒ 表示因效率损

失减少的发电量， Ｐｅ 代表上网电价 （ＲＭＢ ／ ＫＷｈ）。

那么因效率降低而造成的收入损失为： ＰｅＱｒ ＝Ｐｅ·

ＥＵＨ·ＩＣ·φ。

综上可见， 清洁电力的净收入为： Ｐ′ｅＱｅ－ＰｅＱｒ ＝

ＥＵＨ·ＩＣ·［Ｐ′ｅ·（１－φ）－Ｐｅ·φ］。

１􀆰 ３　 投资和运营维护成本

运行维护成本是确保设备在使用寿命内正常

运行所必需的支出。 假设 ＣＣＳ 技术改进遵循学习

曲线， 这将会导致 ＣＣＳ 建设投资成本和运营维护

成本随着技术改进和装机容量的增加而降低， 可

以表示为：

Ｃ ｔ
ＣＣＳ ＝Ｃ０

ＣＣＳ×ｅ
－ｌｔ

Ｃ ｔ
Ｏ＆Ｍ ＝Ｃ０

Ｏ＆Ｍ×ｅ
－ｍｔ

Ｃ０
ＣＣＳ ＝ＵＣ０

ＣＣＳ·ＩＣ

Ｃ０
Ｏ＆Ｍ ＝ＵＣ０

Ｏ＆Ｍ·ＥＵＨ·ＩＣ

其中， Ｃ ｔ
ＣＣＳ和 Ｃ ｔ

Ｏ＆Ｍ分别代表 ｔ 时间的建设成

本和运营维护成本， Ｃ０
ＣＣＳ和 Ｃ０

Ｏ＆Ｍ分别代表对燃煤

电厂进行 ＣＣＳ 改造的初始投资成本和初始运营维

护成本。 ｌ 和 ｍ 分别代表建设投资成本和运营维

护成本的技术水平改进系数。

２　 引入模糊理论的燃煤电厂 ＣＣＳ 项目净现值

２􀆰 １　 模糊数的引入

Ｚａｄｅｈ 教授于 １９６５ 年提出用带有隶属度的模

糊集合理论解决模糊性和不确定性问题。

一个三角模糊数 􀭾Ｍ ＝ （ ｃ，α，β）， 为有界、 正

规、 凸和连续隶属函数的实线模糊集［１３］。 假设其

隶属函数为 μ􀭾Ｍ（ｘ）， 有 μ􀭾Ｍ（ｘ）∈［０，１］： 当 μ􀭾Ｍ（ｘ） ＝ ０，

元素 ｘ 不是 Ｍ 的隶属关系； 当 μ􀭾Ｍ（ｘ） ＝ １， ｘ 在 Ｍ

中绝对隶属。 μ􀭾Ｍ（ｘ）具体形式为：

μ􀭾Ｍ（ｘ）＝

１－ｃ
－ｘ
α

，ｃ－α≤ｘ≤ｃ

１－ｘ
－ｃ
β

，ｃ≤ｘ≤ｃ＋β

０　 ，其他　

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ï

其中， ｃ 为核心值， α、 β 分别为左、 右展形，

ｃ＋β、 ｃ－α 分别为三角模糊数的上、 下界限。

假设模糊数 􀭾Ｍ 的 γ 截集（ 􀭾Ｍ） γ ＝ ｛ ｘ ∶ ｘ∈Ｘ，􀭾Ｍ

（ｘ）≥γ｝， 其中 γ 为置信水平且 γ∈［０，１］， 当 􀭾Ｍ

（ｘ）≥γ 时， ｘ∈􀭾Ｍ； 反之， ｘ∉􀭾Ｍ。 在三角模糊数

中， 存在：

（ 􀭾Ｍ） γ ＝［ｃ（１－γ）α，ｃ＋（１－γ）β］

􀭾Ｍ－
γ ＝ｍｉｎ｛（ 􀭾Ｍ） γ｝

􀭾Ｍ＋
γ ＝ｍａｘ｛（ 􀭾Ｍ） γ｝

其中， 􀭾Ｍ－
γ 和 􀭾Ｍ＋

γ 分别为 γ 截集的左右端点。

（ 􀭾Ｍ） γ 的取值范围为［ 􀭾Ｍ－
γ，􀭾Ｍ

＋
γ］。 当 γ 不断减小时，

（ 􀭾Ｍ） γ 的范围不断扩大， 模糊性增强。

２􀆰 ２　 引入模糊数的 ＣＣＳ 项目净现值

ＣＣＳ 项目在改造初期缺乏历史运营数据作为

估值依据， 只能通过电力市场、 碳市场和管理情

况带来的未来现金流进行判断， 这种情况所产生

的主观误差可以采取模糊数的形式进行修正， 因

此假设发电机组的有效利用小时数 ＥＵＨ、 碳价格

—０５１—
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Ｎｏ􀆰 １２ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１４）
Ｄｅｃ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
Ｐｃ

ｔ 、 碳价格波动率 σｃ 和折现率 ｒ０ 为模糊数。

（ 􀭹Ｘ） γ ＝⌊（ 􀭹Ｘ） －
γ，（ 􀭹Ｘ） ＋

γ」　 􀭹Ｘ＝［ Ｅ􀭾ＵＨ，􀭹Ｐｃ
ｔ ，􀭾σｃ，􀭴ｒ０］

相应的 γ 截集为：

（ 􀭹Ｘ） γ ＝［Ｘ－（１－γ）αＸ，Ｘ＋（１－γ）βＸ］

将（Ｅ􀭾ＵＨ） γ、 （ 􀭹Ｐｃ
ｔ ） γ 分别代入 ｔ１ 年的现金流公

式， 得到：

（􀭾πｔ１） γ ＝⌊（􀭾πｔ１）
－
γ，（􀭾πｔ１）

＋
γ」

（􀭾πｔ１）
－
γ ＝（Ｅ􀭾ＵＨ） －

γ·ＩＣ·δ⌊ （ 􀭹Ｐｃ
ｔ ）

－
γ·ε·η＋Ｐ′ｅ·（１－

φ）－Ｐｅ·φ－ＵＣ０
Ｏ＆Ｍ·ｅ－βｔ１」

（􀭾πｔ１）
＋
γ ＝（Ｅ􀭾ＵＨ） ＋

γ·ＩＣ·δ⌊ （ 􀭹Ｐｃ
ｔ ）

＋
γ·ε·η＋Ｐ′ｅ·（１－

φ）－Ｐｅ·φ－ＵＣ０
Ｏ＆Ｍ·ｅ－βｔ１」

将（􀭾πｔ） γ 和（􀭴ｒ０） γ 代入净现值公式， 得到模糊

化的 ＣＣＳ 项目净现值：

（Ｎ􀭹ＰＶｔ１） γ ＝⌊（Ｎ􀭹ＰＶｔ１）
－
γ，（Ｎ􀭹ＰＶｔ１）

＋
γ」 （５）

（Ｎ􀭹ＰＶｔ１）
－
γ ＝（􀭾πｔ１）

－
γ
ｅ－（􀭴ｒ０） ＋γ－ｅ（􀭴ｒ０） ＋γ（ ｔ１－Ｔ）

ｅ（􀭴ｒ０） ＋γ－１
－ＵＣ０

ＣＣＳ·ＩＣ·

ｅ－［（􀭴ｒ０） ＋γ－α］ ｔ１

（Ｎ􀭹ＰＶｔ１）
＋
γ ＝（􀭾πｔ１）

＋
γ
ｅ－（􀭴ｒ０） －γ－ｅ（􀭴ｒ０） －γ（ ｔ１－Ｔ）

ｅ（􀭴ｒ０） －γ－１
－ＵＣ０

ＣＣＳ·ＩＣ·

ｅ－［（􀭴ｒ０） －γ－α］ ｔ１

其中， （Ｎ􀭹ＰＶｋ）
－
γ 是对项目未来现金流进行保

守估计和对折现率进行乐观估计情况下的项目净

现值最小值。 （Ｎ􀭹ＰＶｋ）
＋
γ 是对未来现金流进行乐观

估计和对折现率进行保守估计情况下的项目净现

值最大值。

３　 模糊实物期权定价模型

３􀆰 １　 基于二叉树的模糊实物期权定价模型

二叉树模型是实物期权领域运用较为广泛的

离散时间下的定价模型。 该模型将生命周期 Ｔ 分

为若干个时间段 Δｔ， 假设碳价格在每一个 Δｔ 存在

两个可能的值： 以概率 ｐ 上升或以概率 １－ｐ 下降。

如果当前的碳价格为 Ｐｃ
ｔ ， 那么在第一个 Δｔ 结束

后， 它将变为 Ｐｃ
ｔ ｕ 和 Ｐｃ

ｔ ｄ。 假设 ＣＣＳ 投资项目预

期回报值与运动顺序 （上升和下降运动） 无关，

将碳价格 Ｐｃ
ｔ 在延迟投资期内按二叉树展开［１４］。 令

ｒ 为无风险利率， （􀭾σｃ） γ 为波动率， 则：

（􀭴ｐ） －
γ ＝

ｅｒΔｔ－􀭹ｄ－
ｊγ

􀭹ｕ＋
ｊγ－􀭹ｄ

－
ｊγ

， （􀭴ｐ） ＋
γ ＝

ｅｒΔｔ－􀭹ｄ＋
ｊγ

􀭹ｕ－
ｊγ－􀭹ｄ

＋
ｊγ

；

􀭹ｕ－
ｊγ ＝ ｅ（􀭾σｃ） －γ Δｔ ， 􀭹ｕ＋

ｊγ ＝ ｅ（􀭾σｃ） ＋γ Δｔ ；

􀭹ｄ－
ｊγ ＝ ｅ

－（􀭾σｃ） ＋γ Δｔ ， 􀭹ｄ＋
ｊγ ＝ ｅ

－（􀭾σｃ） －γ Δｔ

⌊（􀭴ｐ） －
γ，（􀭴ｐ） ＋

γ 」代表风险中性概率可能的取值

范围， ［􀭹ｕ－
γ，􀭹ｕ

＋
γ］代表上升因子可能的取值范围，⌊􀭹ｄ－

γ，

􀭹ｄ＋
γ」代表下降因子可能的取值范围，⌊（􀭾σｃ） －

γ，（􀭾σｃ） ＋
γ」

代表波动率可能的取值范围。

接下来， 根据展开的碳价格 Ｓ 求得各节点对

应的项目净现值（Ｎ􀭹ＰＶｉ，ｊ） γ， 根据式 （６） 的取值

规则得到各节点决策后的净现值（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ） γ。

（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ） γ ＝⌊（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）
－
γ，（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）

＋
γ」 （６）

（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）
－
γ ＝ｍａｘ⌊（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）

－
γ，０」

（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）
＋
γ ＝ｍａｘ⌊（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）

＋
γ，０」

这一取值规则的含义是： 若决策点 ＣＣＳ 项目

净现值为负， 则投资者放弃投资， 投资价值为 ０；

若该点净现值为正， 则可进行投资， 投资价值为

该点的项目净现值。 采取反向归纳法进行推导。

以各节点的项目价值为基础， 从二叉树模型的最

后期限向前逆推， 在每一节点按照式 （７） 进行

决策， 直到推导至初始点， 得到该 ＣＣＳ 项目包含

期权价值的实际项目价值（ 􀭹Ｃ） γ
［１５］。

（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ） γ ＝⌊（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
－
γ，（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）

＋
γ」 （７）

（􀭹Ｃｉ，ｊ）
－
γ ＝ｍａｘ｛（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）

－
γ，⌊（ 􀭴ｐ） －

γ·（􀭹Ｃｉ＋１，ｊ）
－
γ ＋［１－

（􀭴ｐ） －
γ］·（􀭹Ｃｉ＋１，ｊ＋１）

－
γ」ｅ

－（􀭴ｒ０） ＋γ·Δｔ｝

（􀭹Ｃｉ，ｊ）
＋
γ ＝ｍａｘ｛（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）

＋
γ，⌊（ 􀭴ｐ） ＋

γ·（􀭹Ｃｉ＋１，ｊ）
＋
γ ＋［１－

（􀭴ｐ） ＋
γ］·（􀭹Ｃｉ＋１，ｊ＋１）

＋
γ」ｅ

－（􀭴ｒ０） －γ·Δｔ｝

对于 ＣＣＳ 项目来说， 从期权角度看投资价值

（ 􀭹Ｃ） γ 应当包括两部分： （１） 不考虑实物期权存

在的固有的内在价值， 即进行 ＣＣＳ 项目投资得到

的净现值（Ｎ􀭹ＰＶ） γ； （２） ＣＣＳ 项目所具有的延迟

投资期权特性带来的延迟期权价值（ＲÕＶ） γ。 那么

考虑实物期权特性的 ＣＣＳ 投资项目的总价值则可

以表示为：

（ 􀭹Ｃ） γ ＝（Ｎ􀭹ＰＶ） γ＋（ＲÕＶ） γ

—１５１—
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Ｎｏ􀆰 １２ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１４）
Ｄｅｃ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
３􀆰 ２　 投资决策判断依据

步骤 １： 对（􀭹Ｃｉ，ｊ）
－
γ 和（􀭹Ｃｉ，ｊ）

＋
γ 的符号进行判断。

如果（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
－
γ ＝（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）

＋
γ ＝ ０， 做出放弃投资决策； 如

果（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
－
γ ＞ ０ 则进入步骤 ２； 如果 （ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ ）

－
γ ＝ ０ 且

（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
＋
γ＞０ 则进入步骤 ３。

步骤 ２： 对（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
－
γ－（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 的符号进行判断。

如果 （ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ ）
－
γ － （ Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ ＞ ０， 一定存在 （ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ ）
＋
γ －

（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ ＞０， 做出执行期权延迟投资决策； 如果

（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
－
γ－（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ ＝ ０ 且（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
＋
γ －（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ ＝ ０， 做出

放弃期权立即投资决策。

步骤 ３： （ 􀭹Ｃ） －
γ ＝ ０ 且（ 􀭹Ｃ） ＋

γ ＞０。 这种情形下如

果对项目投资价值未来发展进行乐观估计， 则执

行期权延迟投资； 反之如果对项目投资价值采取

谨慎估计， 则采取放弃投资策略。

通过以上决策过程可见， 实物期权法与传统

ＮＰＶ 方法最大的区别在于当 ＮＰＶ≤０ 时， 通过 ＮＰＶ

方法做出直接放弃投资决策。 但若采用实物期权方

法则需要进一步对期权价值 Ｃ 进行判断： 若 Ｃ ＝ ０

时， 放弃投资； 若 Ｃ＞０ 时， 则执行期权延迟投资。

由此可见实物期权方法与传统 ＮＰＶ 方法相比， 考

虑了不确定性风险因素对投资决策影响， 模糊化

的思想通过模糊性对不确定性进行刻画， 进一步

拓宽了实物期权方法的柔性管理思路。

３􀆰 ３　 模糊参数敏感性分析

三角模糊数由 α、 β 和 γ 这 ３ 个参数构成， 它

们共同决定了参数的取值范围。 采用敏感性分析

方法， 对这 ３ 个参数对项目价值和 ＮＰＶ 的影响进

行探究。 （其中 “＋” 表示参数与变量间正相关，

“－” 表示参数与变量间负相关。）

表 １　 模糊参数敏感性分析

α＞０ β＞０ γ∈（０，１）

（ 􀭹Ｃ） －
γ － － ＋

（ 􀭹Ｃ） ＋
γ ﹢ ＋ －

（ 􀭹Ｃ） ＋
γ－（ 􀭹Ｃ） －

γ ＋ ＋ －

（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ － － ＋

（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ ＋ ＋ －

（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ－（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ ＋ ＋ －

３􀆰 ３􀆰 １　 α 和 β 对 Ｃ 和 ＮＰＶ 的敏感性分析

左宽度 α 是衡量参数负向取值范围的参数，

α≥０。 当 α＝ ０ 时， Ｃ 和 ＮＰＶ 与 α 无关； 当 α＞０

时， 对（ 􀭹Ｃ） γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） γ 求 α 的偏导得：

􀆟（ 􀭹Ｃ） －
γ ／ 􀆟α＜０， 􀆟（ 􀭹Ｃ） ＋

γ ／ 􀆟α＞０

􀆟（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ ／ 􀆟α＜０， 􀆟（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ ／ 􀆟α＞０

可见（ 􀭹Ｃ） －
γ 和 （Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 是关于 α 的减函数，

（ 􀭹Ｃ） ＋
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ 是关于 α 的增函数。 也就是说，

随着 α 的增加， （ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 变得更小， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ

和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ 变得更大， （ 􀭹Ｃ） ＋

γ －（ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ －

（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ 也随之增大。

同理可得， 随着 β 的增加， （ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ

变得更小， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ 和 （Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ 变得更大， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ －

（ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ－（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ 也随之增大。

３􀆰 ３􀆰 ２　 γ 对 Ｃ 和 ＮＰＶ 的敏感性分析

置信水平 γ 是衡量参数模糊程度的重要参数，

γ∈（０， １）。 当 γ ＝ １ 时， 模糊数变为确定数。

（Ｎ􀭹ＰＶ） γ ＝ＮＰＶ， （􀭹Ｃ） γ ＝Ｃ， 即模糊净现值变为 ＮＰＶ，

模糊实物期权变为普通实物期权。 可见， ＮＰＶ 与实

物期权是模糊实物期权的一种特殊形式。 当 γ ＝ ０

时， （ 􀭹Ｃ） γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） γ 的模糊性最大， 取值范围随

之最大。 当 γ∈（０，１）时， 对（ 􀭹Ｃ） γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） γ 求 γ

的偏导得：

􀆟（ 􀭹Ｃ） －
γ ／ 􀆟γ＞０， 􀆟（ 􀭹Ｃ） ＋

γ ／ 􀆟γ＜０

􀆟（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ ／ 􀆟γ＞０， 􀆟（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ ／ 􀆟γ＜０

可见（ 􀭹Ｃ） －
γ 和 （Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 是关于 γ 的增函数，

（ 􀭹Ｃ） ＋
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ 是关于 γ 的减函数。 也就是说，

随着 γ 的降低， （ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 变得更小， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ

和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ 变得更大， （ 􀭹Ｃ） ＋

γ －（ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ －

（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ 也随之增大。

４　 案例分析

本文将上述模型运用到某个具有代表性的燃

煤电厂 ＣＣＳ 投资项目的评估中。 假设工厂剩余寿

命为 ２５ 年， 装机容量为 ６００ＭＷ， 投资者在 ２０１９

年投资改造 ＣＣＳ 项目， 建设期为 １ 年， 投资决策

期为 １０ 年［１６－２０］。 详细数据如表 ２ 和表 ３ 所示。
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表 ２　 两种方法下燃煤电厂 ＣＣＳ 项目指标汇总

参数 符号 实物期权法 模糊实物期权法（γ＝ ０􀆰 ８）

初始碳价格（元 ／吨） （ 􀭹Ｐｃ
０） γ ３５􀆰 ８３ ［２８􀆰 ６６，４３􀆰 ００］

发电机组有效利用小时数（ｈ ／年） （Ｅ􀭾ＵＨ） γ ４４００ ［３５２０，５２８０］

折现率（％） （􀭴ｒ０） γ ８ ［６􀆰 ４，９􀆰 ６］

碳价格波动率 （􀭾σｃ） γ ０􀆰 ３４１８ ［０􀆰 ２７３４，０􀆰 ４１０２］

表 ３　 燃煤电厂 ＣＣＳ 项目指标汇总

参数 符号 数值

项目周期（年） Ｔ ２５

装机容量（ＭＷ） ＩＣ ６００

ＣＯ２ 排放强度（吨 ／ ＭＷｈ） ε ０􀆰 ８９３

ＣＯ２ 捕获率（％） η ９０

脱碳补贴电价（元 ／ ｋＷｈ） Ｐ′ｅ ０􀆰 ０１５

损耗率（％） φ １７􀆰 ９

上网电价（元 ／ ｋＷｈ） Ｐｅ ０􀆰 ３６０３４

初始单位投资成本（元 ／ ｋＷ） ＵＣ０
ＣＣＳ ５５２５

初始单位运营维护成本（元 ／ＭＷｈ） ＵＣ０
Ｏ＆Ｍ １２􀆰 １５２

建设投资成本技术改进系数 ｌ ０􀆰 ０２０２

运营维护成本技术改进系数 ｍ ０􀆰 ０５７

无风险利率（％） ｒ ４􀆰 ６８

４􀆰 １　 模糊实物期权下的项目投资价值

（１） 根据 ３􀆰 １ 所述方法计算得出： （ 􀭹ｕ） γ ＝

［ １􀆰 ３１４５， １􀆰 ５０７１ ］， （ 􀭹ｄ ） γ ＝ ［ ０􀆰 ６６３５， ０􀆰 ７６０８ ］，

（ 􀭴ｐ） γ ＝［０􀆰 ４５５７，０􀆰 ５１８６］。 根据模糊二叉树模型将

碳排放权价格在 ＣＣＳ 项目投资延迟期内展开得到

（ 􀭹Ｐｃ
ｉ，ｊ） γ。 依据项目净现值公式计算延迟期内不同

投资时点的投资净现值（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ） γ
［２１］； （２） 根据

（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）
－
γ ＝ ｍａｘ⌊ （Ｎ􀭹ＰＶｉ，ｊ）

－
γ，０」和（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ）

＋
γ ＝ ｍａｘ

⌊（Ｎ􀭹ＰＶｉ，ｊ）
＋
γ，０」对各时点进行决策， 得到决策后的

项目净现值（Ｎ􀭹ＰＶ′ｉ，ｊ） γ； （３） 以无风险利率 ｒ 根据式

（６） 进行逆推， 求得延迟投资实物期权条件下 ＣＣＳ

项目投资的价值。 计算得出： 在模糊实物期权方

法下 ＣＣＳ 项目投资净现值 （Ｎ􀭹ＰＶ） γ ＝ ［ －３３８６００，

－３０５４７２］万元， 投资价值（ 􀭹Ｃ） γ ＝ ［４７８，２３９４５］万

元。

４􀆰 ２　 可靠性检验

进一步进行可靠性检验， 分析不同的 α、 β

和 γ 对项目投资价值和 ＮＰＶ 的影响情况。

表 ４　 可靠性检验 单位： 万元

γ＝ ０ γ＝ ０􀆰 ２ γ＝ ０􀆰 ４ γ＝ ０􀆰 ６ γ＝ ０􀆰 ６８ γ＝ ０􀆰 ８ γ＝ １

（ 􀭹Ｃ） －
γ ０ ０ ０ ０ ０ ４７８ ４８０８

（ 􀭹Ｃ） ＋
γ １９１５０８ １３４７１８ ８６４５４ ５２１０２ ４６８６４ ２３９４５ ４８０８

（ 􀭹Ｃ） ＋
γ－（ 􀭹Ｃ） －

γ １９１５０８ １３４７１８ ８６４５４ ５２１０２ ４６８６４ ２３４６７ ０

（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ －３３１５００ －３４０６７９ －３４４９２２ －３４４２２９ －３４１８０１ －３３８６００ －３２８０３５

（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ －１５２６４７ －２０１０１４ －２４２６０７ －２７７４２６ －２８４８８５ －３０５４７２ －３２８０３５

（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ－（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ １７８８５３ １３９６６５ １０２３１５ ６６８０２ ５６９１６ ３３１２８ ０

　 　 分别对 γ 取值 ［０，０􀆰 ２，０􀆰 ４，０􀆰 ６，０􀆰 ６８，０􀆰 ８，

１］， 得到相应的项目净现值和投资价值。 当 γ ＝ １

时， （Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ ＝ （Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ ＝ （ 􀭹Ｃ） －

γ， 模糊数变

为确定数， 验证了实物期权是模糊实物期权的特

殊形式。 随着 γ 的增大， （ 􀭹Ｃ） －
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 变得更

大， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ 和（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋

γ 变得更小， （ 􀭹Ｃ） ＋
γ －（ 􀭹Ｃ） －

γ 和

（Ｎ􀭹ＰＶ） ＋
γ －（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ 随之减小， 与理论分析一致，

证明了模型的可靠性。
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表 ５　 ３ 种方法决策对比

ＮＰＶ 方法 实物期权法 模糊实物期权法（γ＝ ０􀆰 ８）

投资价值（万元） －３２８０３５ ４８０８ ［４７８，２３９４５］

投资决策 放弃投资 执行期权延迟投资 执行期权延迟投资

５􀆰 ３　 ３ 种方法对比

根据表 ４ 和 ５ 可见， 在传统ＮＰＶ 方法下， ＮＰＶ＜

０， 则放弃投资； 在实物期权方法下， Ｃ＞０， 执行

期权延迟投资； 在模糊实物期权方法下， 当置信水

平 γ＝０􀆰 ８ 时， （􀭹Ｃｉ，ｊ）
－
γ＞０ 且（􀭹Ｃｉ，ｊ）

－
γ －（Ｎ􀭹ＰＶ） －

γ ＞０， 做

出执行期权延迟投资决策。 但是， 当置信水平发生

变动时， 投资价值和相应的投资决策出现不同： 当

０􀆰 ６８＜γ≤１ 时， 一直存在 （ 􀭹Ｃｉ，ｊ ）
－
γ ＞ ０ 且 （ 􀭹Ｃｉ，ｊ ）

－
γ －

（Ｎ􀭹ＰＶ） －
γ＞０， 执行期权延迟投资； 当 ０≤γ≤０􀆰 ６８

时， （ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）
－
γ ＝ ０ 且（ 􀭹Ｃ ｉ，ｊ）

＋
γ ＞０， 需要考虑投资者的

风险偏好、 对项目投资价值未来发展的估计等个

人主观因素。 这种情形下如果对项目投资价值未

来发展进行乐观估计， 则执行期权延迟投资； 而

如果对项目投资价值采取谨慎估计， 则采取放弃

投资策略。 可见模糊实物期权是对实物期权的改

进和完善， 通过设置不同水平的参数， 实现了对

模糊不确定性的灵活处理， 更适应于灵活多变的

投资环境， 尤其是像投资改造 ＣＣＳ 项目这种政策

依赖性强的商业活动。 对于无法用随机性刻画的

市场供求关系、 政策扶持力度、 竞争者竞争力等

不确定性因素， 投资者可以根据管理经验、 个人

阅历和内外部消息对未来进行合理预估， 从而提

高投资决策的准确性和有效性。

５　 结　 论

本文运用模糊实物期权理论分析燃煤电厂 ＣＣＳ

项目投资决策问题。 通过引入隶属函数将估值中

的模糊变量进行表示， 补充了实物期权框架下不

确定性影响因素的刻画方法。 设定包括碳排放权

价格在内的 ４ 个参数为三角模糊数， 推导出模糊

实物期权框架下的净现值公式和项目投资价值公

式， 并给出投资决策规则。

通过敏感性分析可知， 模糊实物期权框架下

的项目价值估值受到参数 α、 β 和 γ 的影响。 α 和

β 越大， 项目价值的变化范围越大。 γ 取值越大，

参数的模糊性越低， 项目价值的不确定性越低，

投资者对项目价值的把握程度越高。 当 γ ＝ １ 时，

模糊参数转变为确定参数， 模糊实物期权转化为

实物期权， 可见实物期权模型是模糊实物期权模

型的一种特殊形式。

通过实证分析可知， 模糊数的引入改进了传统

ＮＰＶ 方法对项目价值的低估， 与实物期权法 （在

γ＝ ０􀆰 ８ 的情况下） 得出的决策规则看起来无异。

但是当置信水平 γ 在取值范围内变动到［０，０􀆰 ６８］

时， 投资决策需要考虑投资者的风险偏好、 对项

目投资价值未来发展的估计等个人主观因素。 不

难看出， 模糊实物期权是对实物期权的改进和完

善， 通过设置不同水平的参数， 实现了对模糊不

确定性的灵活处理， 更适应于灵活多变的投资环

境， 尤其是像投资改造 ＣＣＳ 项目这种政策依赖性

强的商业活动。 对于无法用随机性刻画的市场供

求关系、 政策扶持力度、 竞争者竞争力等不确定

性因素， 投资者可以根据管理经验、 风险偏好和

内外部消息对未来进行合理预估， 从而提高投资

决策的准确性和有效性。

通过本研究可见， ＣＣＳ 项目的发展受到政策补

贴、 市场情况、 技术水平等因素的影响， 具有高度

的不确定性， 实物期权法已经不能对其未来发展进

行科学评估。 模糊实物期权理论通过对模糊性进行

量化， 站在新的视角对不确定性进行了描述， 丰富

了实物期权通过随机性对不确定性进行刻画的管理

方式， 进一步拓宽了实物期权方法的柔性管理思

路， 在理论和实务中均具有重要意义。
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