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摘要: 运用实物期权理论,将价格上限管制因素纳入发电容量投资决策模型,运用 MATLAB软

件进行算例分析,探讨市场变量和管制变量发生变化时发电企业的投资行为及其市场均衡效

应.结果表明: 1)企业对未来需求增长的预期较高时, 将延迟投资并在投资时提高装机容量;

2)需求波动率比需求增长率对投资决策有更大影响; 3)合理的价格上限水平对减缓投资波动

有明显效果; 4)提高容量电价能够降低投资临界值并增加一次性投资数量,同时也会降低资

源配置效率,不利于电源结构优化调整; 5)不确定需求条件下, 高容量电价和低价格上限的管

制政策组合是实现电力市场长期均衡的有效途径.
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0� 引 � 言

在放松管制的电力市场中, 企业根据市场需

求状况和管制政策进行以利润最大化为目标的投

资决策,由此产生的关键问题是:企业自主决策的

结果能否形成足够的生产能力, 在产业层次上满

足市场需求,并保证电价合理性和稳定性,实现有

效的长期均衡
[ 1]
.

为了保护电力市场中企业的利益,促进电力

企业投资,许多国家或地区的电力市场如英格兰

和威尔士电力市场、西班牙电力市场和一些南美

国家的电力市场采用了两部制电价制度
[ 2]
. 国内

外学者的研究表明,容量电价 ( capac ity payments)

的绝对水平和容量电价与电量电价之间的比值都

会影响两部制电价对容量投资的激励效果
[ 3 ~ 5 ]

.

Bunn和 Larsen对英国电力市场进行的系列研究

表明,这种价格机制受到容量投资补偿水平,新发

电机组成本,新发电容量的建设延迟和投资者预

测未来的能力等因素的综合作用, 可能导致电力

投资的周期性波动, 同时引起价格的剧烈

变化
[ 6, 7]

.

电量电价对容量投资的间接影响的研究相对

较少.实际上, 电量电价对容量投资的间接影响是

不容忽视的. Hobbs F, I��n J和 Sto ft S的研究指

出, 当电量电价超过变动或者边际成本时,对容量

投资也会产生激励作用.另外,价格与投资管制政

策及其不确定性、不完全信息、投资者风险态度等

因素,也会影响电力市场中发电容量的投资
[ 8]
.

管制经济理论提出了收益率管制、价格上限

管制,标杆管制和收益管制四种基本方法
[ 9]
. 价

格上限管制将物价上涨指数与要求的效率提高比

例的差额即 RPI�X作为企业价格调整的界限.

L ittlech ild1983年首次将它引入英国电力工业管制

中
[ 10]

. 理论上, 竞争性的发电市场不需要管制,也

没有价格上限问题.不过,由于发电市场本身并不

完善等原因,几乎所有国家或地区的发电市场都

设定了价格上限. 近年来不确定条件下价格上限

政策对投资的影响逐渐引起管制机构和学术界的
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重视. D ix it、D ix it和 P indyck认为, 管制机构的干

涉将导致投资激励的不足
[ 11, 12]

. Dobbs引入了动

态规划方法
[ 14]

,认为尽管价格上限管制是最优选

择, 但是,较大的需求变化会使企业限制投资,宁

愿在供不应求情况下实施限量供给
[ 13]

. Roques和

Savva认为, 合理的价格上限可以最大化投资

激励
[ 14]

.

由于发电容量投资具有投资块性 ( lump) ,建

设周期长,沉淀部分大, 电价以及需求面临较大不

确定性等特征,适用于采用不确定条件下的不可

逆投资的理论即实物期权方法进行分析
[ 12]

.

M cDona ld和 S iege l和 Pindyck等人对实物期

权理论发展做出了重要的贡献
[ 15 ]

, D ix it和

Pindyck对这种方法和主要文献进行了综述
[ 12 ]

.

近年来,国内相关研究较多. 例如, 安瑛晖等分析

了期权博弈理论的方法, 并介绍了方法模型的发

展状况
[ 16]

.夏晖等对实物期权方法在技术创新战

略投资的应用进行综述
[ 17 ]

.扶缚龙和黄健柏评述

了实物期权分析方法的缺陷及其改进措施
[ 18]

.此

外, 杨明和王国华
[ 19]

, 黄学军、吴冲锋
[ 20]

, 张国

兴、郭菊娥和刘东霖
[ 21]

, 吴建祖, 宣慧玉
[ 22]
等从

不同方面研究不确定因素对投资决策的影响.

近年来,一些学者将实物期权理论应用于发

电容量投资.例如, N ick Thomsen等采用实物期权

方法对丹麦西部电力市场的不确定性进行分析,

提出了确定发电容量投资最优时机的方法
[ 23]

;吉

兴全, 文福拴运用 B lack�Scho les期权定价模型对
发电项目的延迟投资决策进行估价

[ 24 ]
;王勇, 文

福拴在假定投资者制定发电投资决策时所面对的

不确定性因素主要来自需求增长的前提下, 建立

了新的实物期权方法框架
[ 25]

. 总体上, 实物期权

应用于发电容量投资决策研究正处在起步阶段,

并且这些文献还没有涉及到价格管制政策如价格

上限对投资的影响
[ 26]

. 事实上, 电量电价的价格

上限水平高低会影响供不应求时企业的投资收益

预期,而这种预期会通过投资行为对市场均衡结

果产生影响.在发电生产能力相对紧张的国家或

者地区,价格上限对企业收益的影响较大,尤其需

要考虑这个因素.

本文探讨需求不确定情况下实行两部制电价

并且电量电价存在价格上限的电力市场中发电容

量投资决策模型及其市场均衡效应. 在构建一个

考虑价格上限的发电容量投资模型后, 采用经验

数据,用 MATLAB软件对不同需求预期增长率、

不同需求波动率、价格上限和容量电价条件下的

发电容量投资决策及其市场均衡效应进行了模拟

计算和比较分析;最后做出结论.

1� 发电容量投资决策模型

1. 1� 模型假设

假设电力市场完全开放并且有效竞争,下面

做出以下假设.

假设 1� 企业面临唯一的投资机会, 初始固

定投资费用为 I, 忽略电厂建设时间. 同时假定投

资者的风险类型为风险中性, �为折现率.

假设 2� 投资不可逆并产生非常高的沉没成

本. 项目持续运营一个经济寿命周期,结束时残值

为零.

假设 3� 市场均衡时价格 P等于市场出清价

格, 并且波动过程服从几何布朗运动 ( goem etr ic

Brow n ian mo tion, GBM )! ,因此 P ∀ 0
[ 24 ]

.

假设 4� 投资者面临的需求函数为 �.设 �t表

示 t时的需求,服从以下形式的几何布朗运动

d�=  �dt+ !�dz

其中,  为预期的需求增长率, !为需求波动的标

准差, dz为标准布朗运动增量, dt为基本时间.

假设反需求函数为

P = P 0
�

∀+ Q
+ # ( 1)

式中: p0 为基准参考电价; ∀为大于零的常数

( ∀ > 0); Q为总装机容量; �的定义同上, #表示

企业发电量调整对电价的影响. 假定 q是发电企

业选择的发电量, ∃表示投资者的发电量对电价

的影响程度 (在完全竞争假设下, ∃= 0), 式 ( 1)
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! 金融市场价格被认为是符合 GBM 即非负的随机变量的标准假设.电力市场分为实物市场和金融市场.在成熟电力市场中,金融市场

交易占相当大比例,如 2000年北欧电力市场中,日前现货市场交易量为 96. 2TW# h,而电力衍生金融市场交易量为 16 611. 6TW# h.

参看文献 [ 24] ,电力金融市场已成为电力市场的重要组成部分.考虑到金融市场交易可以作为电力市场的主要交易,本文对不同市

场价格变化规律不作区别假设,即电力市场价格服从几何布朗运动 ( GBM ) .



可以修正为

P t = �t + ∃q ( 2)

式中, P t, �t分别为某时段平均电价和市场需求.

电价为月平均电价,需求为月平均需求, q为可选

择的月度发电量.

假设 5� 发电厂装机容量为 m, 为了简化计

算, 一个月以 30天计,则月发电量 M为

M = m ∃ 30 ∃ 24 ∃ rav l ( 3)

式中, rav l为平均可利用率.

假设 6� 所建电厂为火力发电厂. 电厂项目

有固定成本函数: I (m ) = km
%
, %% 1,表示每单位

容量的平均固定成本随装机容量规模增加而递减

的程度.

火电厂变动成本主要为煤炭成本.如果采用煤

电价格联动政策,煤炭价格和电价为正比关系,即

P - c = &P ( 4)

其中发电可变成本 c, &是煤炭成本中需要火

电厂通过技术进步自行消化的部分, 0 < & < 1.

假定 7� 发电市场实行价格上限管制, 价格

上限为 P.在固定两部制电价制度下, 有 P = PS +

PC, PS和 PC 分别为电量电价和容量电价,电厂获

得的月容量电价报酬 ∋R = M ∃ PC, 式中符号

同上.

1. 2� 容量投资决策模型

根据前面的假设, 可以得到发电企业的月利

润函数 (

( = (P - c) q + ∋R ( 5)

式 (5)等式右侧第一项为电量电价收益. 将

式 ( 2)和式 ( 4) 代入式 (5),得到

( = &Pq
2
+ &�q + ∋R ( 6)

从等式 (6)可以看出, 选择合适的发电量 q,

可以使得发电企业利润最大化.

根据价格上限 P和月发电量 M的关系, 可以

将等式 (6)转化为分段函数.

若 P > ∃M,则利润函数转变为下面的分段函

数式 ( 7)

� (1 (�,M ) =

&�
2

4∃
+ ∋R, � � �& T 11 = [ 0, 2∃M )

&�M- &∃M
2
+ ∋R, � �& T 12 = [ 2∃M, P+ ∃M )

&PM + ∋R, � �& T 13 = [P+ ∃M, ∋ )

(7)

若 P % ∃M,则利润函数转变为下面的分段函

数式 ( 8)

� (2 ( �,M ) =

&�
2

4∃
+ ∋R, � � �& T 21 = [ 0, 2P )

&(�- P )P

∃
+ ∋R, � �& T 22 = [ 2P, P+ ∃M )

&PM + ∋R, � �& T 23 = [P+ ∃M, ∋ )

( 8)

由于投资项目的价值由各期的收益组成, 因

此, 在时刻 t发电投资项目的价值 V( �, M )可以解

释为在时间区间 ( t, t + dt )内的收益和时间 t + dt

后的持续价值,即

V( �, M ) = (dt + E [ V( �+ d�, M ) e
- �dt

] ( 9)

利用伊藤引理
[ 12 ]
展开式 ( 9),并令 dt� 0,整

理得微分方程 ( 10)

1

2
!

2
�
2 )

2
V(�, M )

)�
2 +  �

)V( �,M )

)�
-

� � �V( �,M ) + (( �,M ) = 0 (10)

方程 ( 10)的通解为

V(�,M ) |�& Ri j
=B(ij (M )�

∗1+B)ij (M )�
∗2 + Vij (�,M )

� � i = 1, 2; j = 1, 2, 3 (11)

式中B(ij (M )和 B )ij (M )为M的待定函数, Vij (�, M )

是微分方程的特解, ∗1 和 ∗2 为下列二次方程

0�5!2
∗(∗- 1) +  ∗- �= 0的解,且 ∗1 > 1, ∗2 < 0.

注意式 (11)中 B(ij (M )�
∗
1和 B )ij (M )�

∗
2属于泡

沫项,若随机变量 �可以在区间 (0, ∋ )内变化,

即穿越临界点时利润函数不发生变化, 则该两项

可以忽略
[ 13]

.根据式 ( 7) 和式 ( 8),可以得到价值

方程特解的形式如下

若 P > ∃M,则特解形式为

� V1 (�, M ) =

V11 ( �, M ) =
&�

2

4∃(�- 2 - !
2
)
+
∋R
�

� � �& T 11 = [ 0, 2∃M )

V12 ( �, M ) =
&�M
�-  

-
&∃M

2

�
+
∋R
�

� � �& T 12 = [ 2∃M, P+ ∃M )

V13 ( �, M ) =
&PM
�

+
∋R
�

� � �& T 13 = [P+ ∃M, ∋ )

(12)

若 P % ∃M,则特解形式为
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� V2 (�, M ) =

V21 ( �, M ) =
&�

2

4∃(�- 2 - !
2
)
+
∋R
�
,

� � �& T 21 = [ 0, 2∃M )

V22 ( �, M ) =
&�P
�-  

-
∃P

2

�
+
∋R
�
,

� � �& T 22 = [ 2∃M, P+ ∃M )

V23 ( �, M ) =
&PM
�

+
∋R
�
,

� � �& T 23 = [P+ ∃M, ∋ )

(13)

由于随机变量需求 �具有连续性, 在分界点

�(= 2∃M, P + ∃M, 2P时,价值函数应该分别满足

价值匹配和平滑粘贴条件,即

Vij (�(,M ) = Vi, j+ 1 (�(,M ); i, j = 1, 2 (14)

)Vij

)�
(�(,M ) =

)Vi, j+1

)�
(�(,M ); i, j = 1, 2 (15)

另外,在需求为零时,企业投资仅能获得容量

报酬 ∋R
�
,因此有边界条件

Vi1 ( 0,M ) =
∋R
�
, i = 1, 2 (16)

如果需求 �趋于无穷大, 穿越临界值 �(的概

率趋于零,项目价值的泡沫项可以忽略,即

lim
�� ∋

Vi, 3 (�, M ) = Vi, 3, i = 1, 2 (17)

利用以上边界条件式 ( 14)  ( 17), 可以求得

项目的最终价值函数 V( �,M ).

对于任意需求 �, 企业选择最优的装机容量

M
*
以最大化项目的净价值,即

max
M

= [ V (�, M ) - I] (18)

令 [ V ( �,M ) - I]的一阶导数为零,可求出最

优装机容量与需求之间的函数关系式M
*
( �).

下面推导投资临界值 �
*
. 设 F (P )表示投资

期权价值, F (P )在投资时刻 t之前不会产生收益

流, 持有它的唯一回报是资本增值.利用动态规划

方法,得连续时间段的贝尔曼方程为

�F (�) dt = E [ dF ( �) ] (19)

利用伊藤引理将上式展开并整理, 得到微分

方程

0�5!2
�
2
F)(�) +  VF((�) - �F (�) = 0 (20)

该微分方程的通解形式为

F (P ) = A 1�
∗
1 + A 2�

∗
2 (21)

式中 ∗1 > 1, ∗2 < 0该方程也服从边界条件

F ( 0) = 0 (22)

此外,在投资临界点 �
*
和M

*
,还应服从价值

匹配和平滑粘贴条件

F ( �
*
) = V( �

*
,M

*
(�

*
) ) - I(M

*
(�

*
) )

(23)

F(( �* ) = V((�* ,M*
(�

*
) ) - I((M*

(�
*
) )

(24)

由边界条件式 ( 22)  ( 24) 及函数 M
*
(�),

可求得投资临界值 �
*
及投资容量M

*
.

2� 基于 MATLAB的算例分析

根据近年来我国电力市场经验数据和相关政

策规定, 设定以下参数值  = 0�2 /12, ! = 0�2 /

12, �= 0�1 /12 (三者对应的年率分为 0. 2, 0�2,
0. 1), P = 400(元 /MWh), PC = 50(元 /MWh),

∃= 1, k = 6 000 000(元 /MW ) % = 0�9, & =

0�3u, ravl = 0�9.采用上述数据,运用 MATLAB进

行情景模拟, 研究两种市场变量 (需求预期增长

率和波动率 )和两种管制变量 (价格上限和容量电

价 )对投资决策及其均衡效应的影响.

2. 1� 不同需求预期增长率下的投资决策

设需求预期增长率  分别为 0. 008 3和

0�016 7(即年率分别为 0. 1和 0. 2), 求得其投资

临界值 �
*
1 和 �

*
2 分别为 629MW h /月, 760MWh /

月, 投资容量分别为 0. 788 6MW, 1. 449 1MW (由

假设 3中的公式转换而来 ),如图 1所示.

图 1� 不同  值下的投资决策

F ig. 1 Investm en t d ecis ion�m ak ing u nder d ifferent va lu e of 

从图 1可以看出, 一方面预期增长率的增长

提高了企业的投资临界值,推迟了投资;另一方面

却又增加了一次性投资数量, 理由是较大的预期
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增长率使得项目的未来价值比现在价值更重要.

随着需求的增长, 更大的装机容量预期增加了项

目的价值;其经济意义是当企业对未来需求增长

的预期较高时,提高了投资项目的期权价值,促使

企业延迟投资项目, 并且在投资时增加投资装机

容量,以期获得最大投资收益.

2. 2� 不同需求波动率下的投资决策

如图 2所示,设需求波动率 !分别为0. 026 93和

0. 057 7(即年率分别为 0. 1和 0. 2),求得其投资临界

值 �
*
1 和 �

*
2 分别为 321MWh /月, 760MWh /月,投资

容量分别为 0. 228 4MW, 1�449 1MW.

图 2� 不同 !值下的投资决策

Fig. 2 Investm en t d ecis ion�m ak ing under d ifferen t va lue of!

显然, 波动率的增加提高了企业的投资临界

值, 也提高了企业的一次性装机容量,因为波动率

的增加意味着市场风险的增加, 不但提高了投资

期权的价值,同时还降低了项目的净值,从而明显

提高了投资临界值.比较图 1与图 2可以看出,波

动率对投资决策的影响要比增长率的影响大得

多. 因此, 当管制政策的目标是激励投资时, 需求

的稳定性可能比需求水平的高低更为重要.

2. 3� 不同价格上限的投资决策
如图 3所示,设价格上限 P分别为 300元 /MWh

和 400元 /MWh,求得其投资临界值 �
*
1 和 �

*
2 分别

为 703MWh /月, 760MWh /月, 投资容量分别为

1�152 8MW, 1. 449 1MW.

当价格上限P为 200元 /MW h,同时容量电价

不高于 55元 /MWh时,投资临界值为无穷大,即

企业永不投资.这说明了在合理的价格上限的前

提下,价格上限的放宽反而增加了投资临界值;因

为更高的价格上限,意味着利润的更大的波动,投

资者更愿意持观望态度.另一方面,价格上限的增

加提高了投资期权的价值, 同时也提高了项目的

净价值,不过对前者的影响更大一些;由于期权的

价值较大,其结果是现在投资而不是等待投资的

机会成本更大,存在较高的等待激励,提高了投资

临界 值, 造 成 投 资 延 迟, 这 与 D ix it 和

Pindyck( 2002) 在分析价格上升的不确定性对投

资项目期权价值的影响时所得出的结论是一致

的
[ 13]

. 如果价格上限水平过低, 即使电价永远处

在价格上限的水平, 发电投资者也无法回收成本

时, 则不会做出投资决策, 从而导致投资不足. 因

此, 认为价格上限必然会抑制投资的说法是片面

的, 合理的价格上限也能让投资者提前投资.从这

一点来看,管制机构实行价格上限政策,有利于减

缓电力投资的波动.

图 3� 不同 P值下的投资决策

F ig. 3 Investm en t d ec is ion�m ak ing under d ifferent valu e ofP

2. 4� 不同容量价格下的投资决策
如图 4所示, 设固定容量电价 PC 分别为

40元 /MW h和 50元 /MWh, 求得其投资临界值

�
*

1 和 �
*

2 分别为 834MW h /月, 592MWh /月,投资

容量分别为 1. 185 2MW, 1. 449 1MW.

图 4� 不同 PC值下的投资决策

Fig, 4 Investm en t d ecis ion�m ak ing under d ifferen t va lue ofP C
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容量电价高于 55元 /MW h时,发电企业会立

即投资,而且投资容量为无穷大.这说明在合理的

容量电价前提下, 提高容量电价不但可以降低投

资临界值,同时也可以增加投资者的一次性投资

数量,因为容量报酬导致的项目价值增加远大于

投资期权价值的增加,最后降低了投资临界值.但

是, 如果容量电价过高, 发电企业仅仅依靠容量收

入就能回收所有成本并获得一定利润, 这样会造

成明显的投资过剩; 其结果与投资收益率价格管

制有些类似,导致 A�J效应 [ 27 ]
.同时,容量电价较

高时,变动成本较大的企业也仍能获利,这样, 降低

了资源配置效率,也不利于电源结构的优化和调整.

2. 5� 平均电价及电价波动方差的政策意义

在上述分析的基础上, 不难得到价格上限和

容量电价在不同组合情况下的平均电价和电价波

动方差,分别如图 5和图 6所示.

容量电价越高,平均电价越低,价格的波动方

差即价格风险也越小;而价格上限越高,平均电价

也就越高,价格波动的方差即价格风险越大.

较低的平均电价和较低的电价波动方差意味

着更大的资源配置效率和更小的市场价格风险,

以及稳定的容量投资和电力供给, 这正是管制政

策的目标. 这个结论与 A ndrew Ford的研究结论

相一致
[ 28 ]

, 增加容量报酬可以产生更大的稳定

性, 从而解决电力工业周期性震荡问题.

因此,在不确定需求条件下, 采用高容量电价

和低价格上限的组合政策, 有利于促进发电容量

的适量投资,是实现电力市场长期均衡的有效途

径, 其中容量电价水平的确定是组合政策发挥作

用的关键
[ 8, 9]

.

3� 结 � 论

本文利用实物期权理论, 在需求增长不确

定前提下, 建立了两部制电价制度下特别是考

虑电量电价上限政策的发电企业容量投资决策

模型.

结论表明, 需求增长的不确定性是市场环境

因素中影响投资决策的关键因素;不确定性越高,

投资临界值越高; 低价格上限可以减少企业获利

的不确定性, 但是, 同时也降低了企业的利润空

间, 因此, 需要实行高容量电价,刺激投资.只要价

格上限和容量电价限制在合理的范围内, 低价格

上限和高容量电价的管制政策组合不但可以降低

平均电价,还可降低电价的波动性即市场价格风

险, 从而降低容量投资的风险,诱导出适度的容量

投资,从而解决国内外普遍存在的电力工业投资

周期性波动问题, 保证稳定和高效率的电力供

给. 本文没有考虑市场结构的影响, 事实上, 不同

的市场结构下价格上限对市场均衡价格和投资收

益的影响是不同的;此外,容量电价的水平对企业

投资包括市场长期均衡的影响, 也是今后需要进

一步研究的课题.

 58 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2009年 10月



参 考 文 献:

[ 1] Joskow P. Com pe titive E lectric ityM arkets and Investm ent in New G enerating C apac ity[ M ]. Bo ston: Ox ford Un ivesity P ress,

2007.

[ 2] V zquez C, R iv ierM, P!rez�Arr iaga I J. A m arke t approach to long�term security of supply[ J]. IEEE Transactions on Pow�

er System s, 2002, 17( 2): 349 357.

[ 3]朱成章. 美国加州电力危机和美加大停电对世界电力的影响 [ J]. 中国电力, 2003. 36( 11): 1 6.

Zhu Cheng�zhang. Influence o f power cr isis in Ca lifornia and blackout in US and C anada on wor ld power industry[ J]. China

E lectr ic Powe r, 2003. 36( 11): 1 6. ( in Ch inese)

[ 4] Bo tterud AM. Ko rp�s. M ode ling of Pow erGenera tion Investm ent Incentives underUnce rtainty in L ibera lized E lectricityM ar�

kets[ C]. The 6th IAEE European Con ference, 2004.

[ 5] R ichard G reen. Nodal pricing o f e lectric ity: H ow m uch does it cost to g et it w rong? [ J]. Journal o fRegulato ry E conom ics,

2007, 31( 2): 125 149.

[ 6] Derk Bunn, Issac Dyner. System s sim ulation to support in teg ra ted energy ana lys is and libera lized planning[ J]. Int. T rans.

Op.l Res, 1996, 3: 105 115.

[ 7] Shayne Gary, E rik Reim er Larsen. Im prov ing firm performance in out�o f�equ ilibrium, deregu la ted m arkets using feedback

s imu lation mode ls[ J]. Energy Po licy, 2000, 28( 12): 845 855.

[ 8]H obbs F, I��n J, Stoft S. Installed capac ity requ irements and price caps: O il on the w ater o r fue l on the fire[ J]. The E lec�

tric ity Journa,l 2001, 14( 6): 23 34.

[ 9]H obbs B, I��n J, Sto ft S E. Insta lled capac ity requ irements and price caps: O il on thew ater, o r fue l on the fire? [ J]. The

E lectr icity Journa ,l 2001( b), 14( 6): 23 34.

[ 10] L ittlech ild S. Re flections on incentive regu lation[ J]. Rev iew o f Netwo rk Econom ivs, 2003, 2( 4): 289 315.

[ 11] L ittlech ild S. Regulation of Br itish Te lecommunications∗ P ro fitab ility[ M ]. London: Departm ent o f Industry, 1983.

[ 12] D ix it A. Irrevers ible investm ent w ith pr ice ce ilings[ J]. Journal of Po litica l Econom y, 1991, 99( 3): 541 557.

[ 13] D ix it A R, P indyck. Investm en t underUnce rtain ty [M ]. P rinceton: P r ince ton Un ive rs ity Press, 1994. (中文版 北京: 中

国人民大学出版社, 2002) .

[ 14] Kahn A E . The adequacy of prospective returns on gene ration investm ents under pr ice control mechan ism s[ J] . E lectr ic ity

Journa ,l 2002. 15( 2): 37 46.

[ 15]M cDona ld R L, S iege l D R. Investm ent and the va luation o f firm s when the re is an option to shut dow [ J]. Interna tiona l E�

conom ic Rev iew, 1985, 26: 331 349.

[ 16]安瑛晖, 张 � 维. 期权博弈理论的方法模型分析与发展 [ J]. 管理科学学报, 2001, 4( 1): 38 43.

An Y ing hu ,i ZhangW e.i Analysis and deve lopm ent o f the m ethod and m ode l o f option gam e theory[ J]. Journa l of M a�

negem ent Sc iences in China, 2001, 4( 1): 38 43. ( in Ch inese)

[ 17]夏 � 晖, 曾 � 勇, 唐小我. 技术创新战略投资的实物期权方法综述 [ J]. 管理科学学报, 2004, 7( 1): 88 96.

X iaH u,i Zeng Yong, Tang X iao�w o. Su rvey of rea l option approach to ana lyze strateg ic investments of techno logy innova�

tions[ J]. Journal o fM anagem ent Sc iences in Ch ina, 2004, 7( 1): 88 96. ( in Ch inese)

[ 18]扶缚龙, 黄健柏. 实物期权理论定量分析及其相关问题简述 [ J]. 预测, 2005, 24( 3) : 31 36.

Fu Fu�long, Huang Jian�bo. Rev iew s on quantita tive ana ly sis and re levant problem of the rea l options theo ry[ J] . F orecas�

ting, 2005, 24( 3) : 31 36. ( in Chinese)

[ 19]杨 � 明, 王国华.投资时限对项目期权价值的影响分析 [ J]. 管理科学学报, 2006, 9( 5): 82 87.

YangM ing, W ang Guo�hua. Analysis fo r effect of lim ited investing time on the option va lue o f pro jec t[ J]. Journa l o fM an�

agem ent Sciences in Ch ina, 2006, 9( 5) : 82 87. ( in Chinese)

[ 20]黄学军, 吴冲锋. 不确定环境下研发投资决策的期权博弈模型 [ J]. 中国管理科学, 2006, 14( 5): 5.

Huang Xue�jun, W u Chong�feng. Option gam em ode l on R&D investm ent dec ision under uncertainty[ J]. Chinese Journal

o fM anagem ent Sc ience, 2006, 14( 5): 5. ( in Chinese)

 59 第 5期 叶 � 泽等: 考虑价格上限的发电容量投资模型与分析



[ 21]张国兴, 郭菊娥, 刘东霖. 建设时间和投资成本不对称的双寡头期权博弈模型 [ J] . 管理科学, 2008, 21( 4): 10.

Zhang Guo�x ing, Guo Ju�e, L iu Dong�lin. An asymm etr ic duopo ly option gam e model under tim e�to�build and investm ent

cost[ J]. Journa l o fM anagem en t Sc iences, 2008, 21( 4): 10. ( in Ch inese)

[ 22]吴建祖, 宣慧玉. 不完全信息条件下企业 R&D最优投资时机的期权博弈分析 [ J]. 系统工程理论与实践, 2006, 26

( 4): 50 54.

W u Jianzu, Xuan H uiyu. Analyzing optim a l tim ing o f firm ∗ s R&D investm ent under incomp le te in fo rm ation in a rea l options

and game�theoretic fram ewo rk[ J] . Sy stem s Eng ineer ing Theo ry M ethodo logy Applica tions, 2006, 26( 4): 50 54. ( in

Ch inese)

[ 23] O rths A G. E riksen P B. Akhm atov V. P lanning underUncerta inty�Secur ing Re liable E lec tric ity Supp ly in L iberalized En�

e rgyM arkets[ C]. Pow er Eng ineer ing Soc ie ty G eneralM eeting of IEEE, 2007. 24( 28): 1 6.

[ 24]吉兴全, 文福拴. 发电投资的实物期权决策方法 [ J]. 电力系统自动化, 2005, 29( 11): 1 5.

JiX ing�quan, W en Fu�shuan. A rea l option approach to generation investm en t dec ision�m aking in e lectric ity m arke t env i�

ronm ent[ J] . Autom ation o f E lectr ic Powe r Sy stem s, 2005, 29( 11): 1 5. ( in Chinese)

[ 25]王 � 勇, 文福拴, 钟志勇, 等. 基于实物期权理论的发电投资决策和容量充裕性评估 [ J]. 电力系统自动化, 2005,

29( 19): 1 9.

W ang Yong, W en Fu�shuan, Chung C Y, et al. Rea l option based approach fo r gene ration investm ent decision�mak ing and

genera tion capacity adequacy ana ly sis[ J]. Automa tion o f E lectr ic Pow er System s. 2005, 29( 19): 1 9. ( in Ch inese)

[ 26] Knittel C R, Robe rtsM R. An emp ir ica l exam ination o f restruc tured electricity prices[ J]. Energy Econom ics, 2005, 27

( 5): 791 817.

[ 27] Averch H, Johnson L L. Behav ior of the firm under regu la to ry constra int[ J]. Am er ican Econom icRev iew, 1962. 52( 4):

1052 1069.

[ 28] Andrew Ford. Cyc les in com petitive e lectr ic ity ma rkets: A s imu la tion study o f the w estern Un ited Sta tes[ J]. Ene rgy

Po licy, 1999, 27( 11): 637 658.

E lectricity generation capacity investm entm odel and policy analysis in con�
sideration of price caps

YE Ze, ZHANG X in�hua, CAO Yong�quan
School ofM anagemen,t Changsha University o f Sc ience and Techno logy, Chang sha 410076, Ch ina

Abstract: U sing the rea l opt ion theory, th is paper introduces regu lation of price cap into the dec isionmode l of

generating capac ity investmen,t make analysis o f examples by MATLAB so ftw are, and then discusses invest�
ment behav ior o f generat ion enterprise and equilibrium effect o f market w hen market variab le and regulat ion

variable change. The result of the ana lysis show s tha:t 1)When the grow th expectation of generation enterprise

on pow er demand is h igh, itw ill postpone its investmen t pro ject and increase generation capac ity in pro jec;t

2) The impact of demand fluctuation rate on investment decision ismuch greater than demand increment rate;

3) The reasonable leve lo f price cap has an obv ious effect on allev iation of investment∗ s fluctuation; 4) When

the electric ity capac ity price is raised, it not only reduces the investmentm arg inal va lue but also increases the

amount o f in itia l investm en.t H ow ever, under th is condition, the efficiency o f resource a llocation is reduced

and it is also not favorab le to optim ize and ad just the electricity industrial structure; 5) Under the uncerta inty

situation of demand, the regu lation po licym ix o f higher capacity price and low er price cap is an effic ient path,

wh ich leads to long�term equ ilibrium of electricity marke.t

Key words: price cap; capacity price; generat ion capacity investmen;t real opt ion
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