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考虑收益下限的火力发电商碳减排投资策略
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摘要: 假定火力发电商的上网电量和二氧化碳排放权价格( 碳价) 服从几何布朗运动，针对无

营运成本和有营运成本两种情况分别构建收益下限政策下的发电商碳减排投资实物期权模

型，在求解模型的基础上讨论了最优的收益下限及其实施期限．模型的实证性算例分析结果表
明: 1) 收益下限政策可激励发电商进行碳减排投资，但最优的实施期限可能低于设施的运行
年限; 2) 发电商碳减排投资阈值最低点对应的收益下限，即为最优的收益下限; 3) 在无营运成
本情况下收益下限相对于直接补贴政策可节省资金，但在有营运成本情况下是否节省资金与

电力需求等因素有关．
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0 引 言

我国《“十三五”控制温室气体排放工作方
案》的总体目标为:到 2020 年，单位国内生产总值
二氧化碳排放比 2015 年下降 18%，碳排放总量
得到有效控制，并将其作为约束性指标，纳入了国

民经济和社会发展规划．国际能源署( International
Energy Agency，IEA) 的调查报告认为我国的二氧
化碳排放主要来源于以煤炭为主的能源行业［1］．
2017 年底我国燃煤发电机组容量约占总发电容
量的 55． 22%，而当年燃煤发电量约占总发电量
的 64． 67%［2］，因此，在发电市场中实施碳减排政
策是实现我国碳排放宏观目标的关键．
目前发电市场的碳减排措施包括两个方面:

在短期主要通过发电商上网电量的“碳调度”机
制以实现“低排放发电机组电量优先上网、高排
放发电机组电量少上网”，从而实现碳减排的短
期目标;而中长期减排措施则包含如下内容:一是

大力发展清洁能源( 如水电、风电、光伏等) ，尽量

减少新建火电发电机组( 尤其是高排放) ; 二是对

现有火力发电机组进行改造，以降低其单位发电

量的碳排放，即碳减排投资．由于我国目前的发电
机组仍以煤电机组为主，且清洁能源( 如风电、光
伏等) 发电机组的出力往往带有季节性和随机

性，因此激励现有煤电机组进行碳减排投资，以降

低整体的碳排放水平，可能是目前我国发电市场

实现碳减排目标的可行路径之一．
对燃煤发电商而言，碳减排投资的收益为其

减排的碳排放权在碳交易市场上的成交“价值”，
是碳价和上网电量的函数，而碳价和发电商的上

网电量往往是随机的． 因此燃煤发电商在进行碳
减排投资时，同时面临碳交易和电力交易市场的

不确定性，其投资决策问题显然可以用实物期权

方法来进行分析．目前有关碳减排的文献不少，而
发电商的碳减排投资方面的文献主要集中在以下

几方面．
一是从发电商的角度，针对不确定的外部因

素，运用实物期权方法，分析发电商的最优碳减排
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投资策略，这些文献中，文献［3］较为经典，该文
在对西班牙电力市场进行实证考察基础上，假定

碳价服从几何布朗运动，而电价服从均值回归过

程，运用实物期权方法分析了发电商的碳捕获和

储存( carbon capture and storage，CCS) 投资策略．
针对碳价、燃料价格、投资成本、政府补贴的不确
定性情况，Wang 和 Du［4］运用实物期权对现有火
电 CCS投资项目进行评估; Zhu 和 Fan［5］考察了
上网电价、碳价、投资成本、运行维护( O＆M) 成本
不确定性情况下的 CCS 投资策略，并运用最小二
乘蒙特卡洛( LSM) 方法对复杂模型求解; 和文献
［4］与文献［5］类似，Zhang 等［6］提出了碳价、政
府激励、CCS 设施年运行时间、发电机组生命周
期、技术进步等不确定条件下的 CCS 投资决策模
型;王素凤等［7］分析了碳减排技术进步、电力价
格、燃料价格、碳价、补贴政策和投资项目的碳减
排率等不确定条件下的发电商碳减排投资决策;

与上述文献略有不同，Walsh 等 ［8］针对碳价确定
与碳价随机两种情况，构建实物期权数学模型考

察发电商 CCS投资最优时点．显然，文献［3］～文
献［8］的分析范式是类似的，其主要的差别是考
虑的不确定性因素不同，因此模型的具体求解过

程及分析结果不同．
二是侧重考虑政策因素对低碳技术投资的影

响，并从激励投资的角度提出政策建议． 如 Zhou
等［9］考察了政策对低碳技术投资的影响; Fan
等［10］讨论了碳规制政策不确定情况下，风险规避

型发电商的容量投资策略; 针对碳减排不确定条

件下的最优投资，Wang 等［11］的研究结果表明，缺
乏政策诱导的话单个发电商会扭曲最优的投资水

平． 近年不少文献关注碳价下限 ( carbon price
floor) 对碳市场及低碳投资的影响，如 Wood 和
Jotzo［12］比较了碳价下限机制的 3 种情形． Egli 和
Lecuyer［13］分析了碳价下限对德国电力市场和可
再生能源补贴的影响． Brauneis 等 ［14］运用蒙特卡
洛方法分析了碳价下限对低碳技术投资的影响，

结果表明碳价下限能诱导发电商提早进行投资．
Mo等［15］针对中国未来的碳交易市场，考察了上
网电价、碳市场风险以及碳价上下限等因素对低
碳能源投资的影响，以风电为例的模拟分析结果

表明:现有的能源政策不足以支撑风电投资，而由

碳价下限等构成的碳价稳定机制可激励低碳能源

投资，但其对应的碳价下限临界值高于目前我国

的碳价水平．
显然，碳价下限可以作为产业或环境政策来

激励发电商进行低碳技术投资［14］，但 Mo 等［15］的
研究表明单纯的碳价下限未必能有效激励中国低

碳能源投资．因为发电商进行碳减排投资时，不仅
碳价是随机的，其上网电量也是随机的．基于此，
本文假定碳价和火力发电商的上网电量服从几何

布朗运动，针对碳减排投资项目无营运成本和有

营运成本两种情况，分别构建考虑收益下限的碳

减排投资实物期权模型［16，17］，并结合实证性案例

分析最优收益下限及其实施期限．
本文与文献［14］的分析思路有类似之处，但

在以下两方面有实质不同: 一是本文构建考虑收

益下限的实物期权模型，模型中收益下限以参数

嵌入，并通过模型求解推导出收益下限与碳减排

投资阈值的关系表达式; 而文献［14］则不需要求
解相对复杂的实物期权模型，碳价下限直接体现

为碳价样本路径数据的处理．二是文献［14］考虑
了碳价下限对低碳技术投资的影响，但由于发电

商上网电量的随机性，即使存在碳价下限，发电商

的碳减排投资净收益也可能非常低，从而延迟发

电商的碳减排投资;基于此，本文探讨收益下限对

发电商碳减排投资策略的影响，并考察最优的收

益下限及其实施期限．

1 发电商碳减排投资模型

在电力市场环境下，由于发电商的上网电量

和碳价都是随机变化的，因此发电商的碳减排投

资收益也是随机的．
由文献［3，18 － 20］，不妨假设碳价 pc ( 元 / t)

服从以下几何布朗运动

dpc = μ1pcdt + σ1pcdz1 ( 1)
式中 μ1，σ1为飘移项和标准差，μ1，σ1 ＞ 0 ; dz1为
标准维纳过程; dt为趋于零的时间间隔． 类似地，
参考文献［21 － 23］，定义发电商的上网电量
Q ( 108 kW·h) 服从几何布朗运动

dQ = μ2Qdt + σ2Qdz2 ( 2)
式中 μ2，σ2为飘移项和标准差，μ2，σ2 ＞ 0; dz2为
标准维纳过程．因此，发电商的碳减排投资收益 Ｒ
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( 亿元) 即为

Ｒ = pcη( 1 － δ) Q × 10 －3

式中 η ( kg /kW·h) 为发电商的碳排放水平; δ 为
碳减排投资后碳排放水平下降的比重，δ ＞ 0 ．由
伊藤引理，碳减排投资收益 Ｒ 也服从几何布朗运
动，即有

dＲ = μＲdt + σＲdz ( 3)
式中 μ = μ1 + μ2 + ρσ1σ2，E dz1·dz( )2 = ρdt ; σ =

σ2
1 +σ

2
2 +2ρσ1σ槡 2 ; dz为标准维纳过程．

1． 1 不考虑营运成本的碳减排投资模型
发电机组的某些检修或技术改造( 如采用煤

粉处理新工艺等) 可以减少煤耗，从而减少二氧

化碳的排放;因此这些检修或技改项目的一次性

支出可视为发电商的碳减排投资，而检修或技改

导致的发电成本的变化则为该项目的营运成本．
当检修或技改使煤耗减少节省的成本与增加的发

电成本( 如增加厂用电) 大体相当时，则项目的营

运成本可忽略不计( 当营运成本不能忽略的情况，

在 2． 2 中讨论) ． 此时，发电商的投资价值函数
V( t) 为

V( t) = E ∫
T

0
e －rtＲ( t) d[ ]t ( 4)

式中 E(·) 表示取期望值; T为投资项目的营运年
限，T ＞ 0 ．求解上式则有

V( t) = Ｒ( t)
r － μ
［1 － e － ( r－μ) T］

由实物期权理论，若发电商不进行碳减排投

资，而是选择“等待”最优投资时机的期权价值
F( t) 满足

rF( Ｒ( t) ) = lim
dt→0

E［dF( Ｒ( t) ) ］ ( 5)

用伊藤引理展开上式，则有

F( t) = A1Ｒβ1 + A2Ｒβ2

式中 A1，A2为待定系数; β1 ＞ 1，β2 ＜ 0 ，且满足方
程 0． 5σ2β( β － 1) + μβ － r = 0 ．由 F( 0) = 0 ，可
得 A2 = 0 ．由实物期权理论，在投资阈值点 Ｒ*

1 有

F( Ｒ) = V( Ｒ) － I
F( Ｒ) /Ｒ = V( Ｒ) /{ Ｒ

式中 I为碳减排投资额，I ＞ 0 ．求解上式，有

Ｒ*
1 =

β1 I
β1 － 1

r － μ
1 － e － ( r－μ) T ( 6)

1． 1． 1 考虑收益下限的碳减排投资阈值
为有效激励发电商进行碳减排投资，假设规

制机构( 政府) 对碳减排项目实施收益下限政策

( 收益是“共同知识”) ，即当发电商的碳减排收益
低于下限时，由规制机构给予政策性补贴，以保障

其收益不低于收益下限． 若收益下限为 槇Ｒ，则发
电商的碳减排投资利润 π( t) 为

π( t) =
槇Ｒ 若Ｒ( t) ≤ 槇Ｒ

Ｒ( t) 若Ｒ( t) 槇{ ＞ Ｒ

类似式( 4 ) ，则上式对应的投资价值函数可
表示为

V( t) =
B1Ｒ β1 +B2Ｒβ2 +

槇Ｒ
r ( 1－e

－rT) 若 Ｒ( t)≤槇Ｒ

B3Ｒβ1 +B4Ｒβ2 +1－e
－( r－μ) T

r－μ
Ｒ( t) 若 Ｒ( t) 槇{ ＞Ｒ

( 7)
式中 B1，B2，B3，B4 为待定系数．由 V( 0) 与 V( + ∞ )
的边界条件，可得 B2 = B3 = 0 ．由投资价值函数

在 Ｒ( t) 槇= Ｒ处连续可导，则有

B1
槇Ｒβ1 +

槇Ｒ
r ( 1 － e－rT) = B4

槇Ｒβ2 + 1 － e－( r－μ) T

r － μ
槇Ｒ

β1B1
槇Ｒβ1 = β2B4

槇Ｒβ2 + 1 － e－( r－μ) T

r － μ
槇{ Ｒ

因此有

B4 =

β1

r ( 1 － e －rT ) －
β1 － 1
r － μ
( 1 － e － ( r－μ) T )

( β1 － β2 )
槇Ｒβ2

槇Ｒ

由实物期权理论，在投资阈值点 Ｒ*
2 满足价

值匹配与光滑粘贴条件，即

B4 ( Ｒ
*
2 )

β2 + 1 － e－( r－μ) T

r － μ
Ｒ*

2 － I = A3 ( Ｒ
*
2 )

β1

β2B4 ( Ｒ
*
2 )

β2 + 1 － e－( r－μ) T

r － μ
Ｒ*

2 = β1A3 ( Ｒ
*
2 )

β{ 1

式中 A3 为待定系数．求解上式，则投资阈值 Ｒ*
2 满足

( β1－β2 ) B4 ( Ｒ
*
2 )

β2+( β1－1)
1 －e － ( r－μ) T

r －μ
Ｒ*

2 =β1 I

化简上式，则有

Ｒ*
2 = Ｒ*

1
槇－ ＲK

Ｒ*
2

槇( )Ｒ

β2

( 8)

式中 K =
β1

β1 － 1
r － μ
r

1 － e －rT

1 － e － ( r－μ) T － 1 ＞ 0 ．
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由式( 8) 有

Ｒ*
2

槇Ｒ
=
( β2 － 1) K ( Ｒ*

2
槇/Ｒ) β2

1 + β2K ( Ｒ
*
2

槇/Ｒ) β2－1
( 9)

显然，收益下限政策实施的目的是降低发电

商的碳减排投资阈值，即需 Ｒ*
2 /槇Ｒ ＜ 0． 式 ( 9)

中，右端分子小于零，因此需1+β2K Ｒ*
2

槇( )/Ｒ β2－1 ＞
0 成立，运用式( 8) 化简可得

Ｒ*
2 ＞ Ｒ*

1
β2

β2 － 1

当 Ｒ*
2 → Ｒ*

1
β2

β2 － 1 时，则可得此时的收益下

限值的上限临界值 槇Ｒm 为

槇Ｒm =
Ｒ*

1

1 － β2

1
K ( － β2 )

β( )2

1 / ( 1－β2)

( 10)

因此有: 1) 当 槇Ｒ = 0时，Ｒ*
2 取最大值 Ｒ*

1 ; 2)

随收益下限 槇Ｒ的递增，投资阈值 Ｒ*
2 逐步递减，当

槇 槇Ｒ = Ｒm 时，Ｒ
*
2 取最小值 Ｒ*

1
β2

β2 － 1 ．

1． 1． 2 有限期内实施收益下限的碳减排投资阈值
规制机构实施收益下限的年限 Ts可能会低

于碳减排设施营运年限 T，即在有限期内实施收
益下限政策．简单地，假定当 t≤Ts时，实施收益下

限规制，而当 t ＞ Ts则不再实行收益下限规制． 此
时，碳减排投资商的投资价值函数 V( t) 为

V( t) = V1 + E ∫
T

Ts
e －rτπ( τ) d[ ]τ

= V1 + e － ( r－μ) Ts － e － ( r－μ) T

r － μ
Ｒ( t)

式中 V1 = E ∫
Ts

0
e －rτπ( τ) d[ ]τ ．

类似式( 7) ，有

V1 =
D1Ｒβ1 +

槇Ｒ
r ( 1 － e－rTs) 若 Ｒ( t)≤槇Ｒ

D2Ｒβ2 +1 － e－( r－μ) Ts

r － μ
Ｒ( t) 若 Ｒ( t) 槇{ ＞Ｒ

式中 D1，D2 为待定系数．由 槇Ｒ = Ｒ 时，V1 连续可

导，则有

D2 =

β1

r ( 1 －e
－rTs ) －

β1 － 1
r － μ
( 1 － e － ( r－μ) Ts )

( β1 － β2 )
槇Ｒβ2－1

类似地，当 t ＜ Ts且 Ｒ( t) 槇＞ Ｒ时，发电商的碳
减排投资阈值 Ｒ*

3 满足

D2 ( Ｒ
*
3 )

β2 + 1 － e － ( r－μ) T

r － μ
Ｒ*

3 － I = E( Ｒ*
3 )

β1

β2D2 ( Ｒ
*
3 )

β2 + 1 － e － ( r－μ) T

r － μ
Ｒ*

3 = β1E( Ｒ
*
3 )

β{ 1

式中 E为待定系数．求解上式，有

( β1 －β2) D2 ( Ｒ
*
3 )

β2 +( β1 －1)
1－e－( r－μ) T

r － μ
Ｒ*

3 = β1I

化简上式，则有

Ｒ*
3 = Ｒ*

1
槇－ ＲKs

Ｒ*
3

槇( )Ｒ

β2

( 11)

式中 Ks =
β1

β1 －1
r －μ
r

1 －e －rTs

1 －e － ( r－μ) T －
1 －e － ( r－μ) Ts

1 － e － ( r－μ) T ＞ 0 ．

显然，当 Ts = T 时，Ks = K，式( 11 ) 即退化为
式( 8) ．

类似地分析可知: 当 Ｒ*
3 ＞ Ｒ*

1
β2

β2 － 1 时，有

Ｒ*
3

槇Ｒ
＜ 0 ;此时，收益下限值的上限临界值 槇Ｒs

m 为

槇Ｒs
m =

Ｒ*
1

1 － β2

1
Ks ( － β2 )

β( )2

1 / ( 1－β2)

( 12)

即 槇Ｒ = 0时，Ｒ*
3 取最大值 Ｒ*

1 ;当
槇 槇Ｒ = Ｒs

m时，Ｒ
*
3

为最小值 Ｒ*
1

β2

β2 － 1 ．

由式( 11) 可得

Ｒ*
3

Ts
=

槇－ Ｒ ( Ｒ*
3

槇/Ｒ) β2

1 + β2Ks ( Ｒ
*
3

槇/Ｒ) β2－1
×
Ks

Ts
( 13)

Ks

Ts
= r － μ
1 － e － ( r－μ) T

β1

β1 － 1e
－rTs － e － ( r－μ) T( )s

由 Ｒ*
3 /槇Ｒ ＜ 0 条件可知，式( 13 ) 等号右端

分母 大 于 零，因 此，当 Ks /Ts = 0 ，

(
即

β1

β1 － 1e
－rTs － e － ( r－μ) T )s = 0 时，投资阈值 Ｒ*

3 最

小，也就是说实施收益下限的最优年限 T*
s 满足

T*
s = 1

μ
ln β1

β1 －( )1 ( 14)

综上所述，有: 1 ) 当 T*
s ＜ T 时，最优投资阈

值为 Ｒ*
3 ; 2) 当 T*

s ＞ T时，此时 Ｒ*
2 = Ｒ*

3 ．
1． 2 有营运成本的碳减排投资模型
发电商的一些专门性碳减排投资或某些发电
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机组的技术改造项目，存在不可忽略的营运成本，

如 CCS投资等．此时发电商的投资利润可表示为
π( t) = Ｒ( t) － cQ( t)

式中 c为单位营运成本，c ＞ 0 ．类似地，若经营期
为 T，则投资价值函数 V( t) 为

V( Ｒ，Q) = E ∫
T

0
e －rtπ( Ｒ，Q) d[ ]t

求解上式，有

V( t) = Ｒ( t)
r － μ
( 1－e－( r－μ) T) － cQ( t)

r － μ2
( 1－e－( r－μ2) T)

类似式( 5) ，发电商若不进行碳减排投资，则
其等待期权价值函数满足

rF( Ｒ，Q) = lim
dt→0

E［dF( Ｒ，Q) ］

若记 ζ = Ｒ / ( cQ) ，由文献［23］有
F( Ｒ，Q) = cQGζλ1

式中 G 为待定系数． λ1 ＞ 1 ，且满足如下方程
0．5( σ2 －2ρ0σσ2 +σ

2
2) λ( λ－1) +( μ － μ2) λ = r － μ2

其中 E( dz·dz2) = ρ0dt，并有 ρ0 = ( ρσ1 + σ2) /σ ．
由实物期权理论，在投资阈值点 ζ* 满足价值

匹配与光滑粘贴条件，即

[cQ ζ*
r － μ
( 1 －e － ( r－μ) T ) － 1

r － μ2
×

( 1 －e － ( r－μ2) T ]) － I2 = cQG( ζ* ) λ1

cQ
r － μ
( 1 － e － ( r－μ) T = λ1cQG( ζ

* ) λ1











 －1

式中 I2为专门性碳减排投资或发电机组技术改造
投资额，I2 ＞ 0 ．求解上式，得

ζ* =
λ1

λ1 －1
cQ

r － μ2
( 1－e－( r－μ2) T) + I( )2 ×

r － μ
cQ( 1－e－( r－μ) T)

若记 ζ* = Ｒ*
4 / ( cQ) ，代入上式，则有

Ｒ*
4 =

λ1

λ1 －1
cQ
r －μ2
( 1 －e － ( r－μ2) T ) + I( )2 ×

r － μ
1 －e － ( r－μ) T ( 15)

显然，上式等号右端的 Q服从式( 2) 的随机过
程，因此式( 15)表示的投资阈值Ｒ*

4 实际上也是随机

变化的．但当 μ2 = 0，σ2 = 0时，有 λ1 = β1，此时若
c =0且 I2 = I，则式( 15)退化为式( 6) ．
1． 2． 1 考虑收益下限的碳减排投资阈值
若规制机构在减排设施营运期内实施收益下

限政策，则发电商的碳减排投资利润为

π( t) =
槇Ｒ － cQ 若Ｒ( t) ≤ 槇Ｒ

Ｒ( t) －cQ 若Ｒ( t) 槇{ ＞ Ｒ

类似式( 7 ) ，此时发电商的碳减排投资价值函数
V( t) 可表示为

V =
H1ζλ1 +

槇Ｒ
r ( 1－e

－rT) －V2 若Ｒ( t) ≤ 槇Ｒ

H2ζλ2 +cQ
ζ

r－μ
( 1－e－( r－μ) T) －V2 若Ｒ( t) 槇{ ＞Ｒ

( 16)

式中 V2 = cQ
r － μ2
( 1 － e－( r－μ2) T) ．显然投资价值函数

V在 ζ0 槇= Ｒ/ ( cQ) 连续可导，则有

H2 =
λ1

槇Ｒ
r ( 1－e

－rT) －( λ1 －1) cQ
ζ0
r－μ
( 1－e－( r－μ) T)

( λ1 － λ2) ζλ20
由实物期权理论，在投资阈值点 ζ* 满足价值

匹配与光滑粘贴条件，即

H2( ζ
* ) λ2 + cQ ζ*

r － μ
( 1 － e－( r－μ) T) － V2 － I2 =

cQJ( ζ* ) λ1

λ2H2( ζ
* ) λ2 +cQ ζ*

r － μ
( 1－e－( r－μ) T) =λ1cQJ( ζ

* ) λ











 1

式中 J为待定系数．求解上式，有

( λ1 －λ2) H2( ζ
* ) λ2 +( λ1 －1) cQ

ζ*
r － μ
( 1－e－( r－μ) T) =

λ1
cQ

r － μ2
( 1 － e－( r－μ2) T) + I( )2

若记 ζ* = Ｒ*
5 / ( cQ) ，并将 H2 代入上式，

则有

Ｒ*
5 = Ｒ*

4
槇－ ＲKλ

Ｒ*
槇5
槇( )Ｒ

λ2

( 17)

式中 Kλ =
λ1

λ1 － 1
r － μ
r

1 － e －rT

1 － e － ( r－μ) T － 1 ＞ 0 ．

类似地分析可知，当 Ｒ*
5 ＞ Ｒ*

4
λ2

λ2 － 1 时，有

Ｒ*
5

槇Ｒ
＜ 0 ．此时，收益下限值的临界值 槇Ｒλm 为

槇Ｒλm =
Ｒ*

4

1 － λ2

1
Kλ ( － λ2 )

λ( )2

1 / ( 1－λ2)

( 18)
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因此，当 槇Ｒ = 0时，Ｒ*
5 取最大值 Ｒ*

4 ;当
槇Ｒ =

槇Ｒλm 时，Ｒ
*
5 取最小值 Ｒ*

4
λ2

λ2 － 1 ．

1． 2． 2 有限期内实施收益下限的碳减排投资阈值
由于实施的收益下限的年限 Ts≤T，此时发

电商的投资价值函数可表示为

V( t) = E ∫
Ts

0
e －rτπ( τ) dτ + ∫

T

Ts
e －rτπ( τ) d[ ]τ

= V1 + cQ e － ( r－μ) Ts － e － ( r－μ) T

r － μ ζ －

cQ e － ( r－μ2) Ts － e － ( r－μ2) T

r － μ2

式中 V1 = E ∫
Ts

0
e －rτπ( τ) d[ ]τ ，显然，用 Ts替换式

( 16) 中的 T，即得 V1 表达式．

类似地，在投资阈值点 ζ* ，须满足价值匹配
与光滑粘贴条件，即

H＇
2( ζ

* ) λ2 + cQ 1 － e－( r－μ) T

r － μ ζ* －

cQ 1 － e－( r－μ2) T

r － μ2
－ I2 = cQ S( ζ* ) λ1

λ2H
＇
2( ζ

* ) λ2 +cQ 1－e－( r－μ) T

r － μ ζ* =λ1cQ S( ζ* ) λ











 1

式中 H'
2 为 H2 中用 T s替换 T后的表达式; S为待

定系数．求解上式，有

( λ1 －λ2) H
'
2( ζ

* ) λ2 +( λ1 － 1) cQ 1 － e－( r－μ) T

r － μ ζ* =

λ1 cQ 1 － e－( r－μ2) T

r － μ2
+ I( )2

若记 ζ* =Ｒ*
6 / ( cQ) ，并将 H'

2代入上式，则有

Ｒ*
6 = Ｒ*

4
槇－ ＲKλs

Ｒ*
槇6
槇( )Ｒ

λ2

( 19)

式中 Kλs =
λ1

λ1－1
r －μ
r

1 －e －rTs

1－e － ( r－μ) T － 1 －e － ( r－μ) Ts

1－e － ( r－μ) T ＞0．

类似地分析可知，当 Ｒ*
6 ＞ Ｒ*

4
λ2

λ2 － 1 时，有

Ｒ*
6

槇Ｒ
＜ 0 ．此时，收益下限值的临界值 槇Ｒλsm 为

槇Ｒλsm =
Ｒ*

4

1 － λ2

1
Kλs ( － λ2 )

λ( )2

1 / ( 1－λ2)

( 20)

因此，当 槇Ｒ = 0时，Ｒ*
6 取最大值 Ｒ*

4 ;当
槇Ｒ =

槇Ｒλsm 时，Ｒ
*
6 取最小值 Ｒ*

4
λ2

λ2 － 1 ．

分析式 ( 19 ) 可知，Ｒ*
6 /Ts 的符号由

Kλs /Ts 决定，且当 Kλs /Ts = 0 时，Ｒ*
6 取值最

小．因此实施收益下限的最优年限 T*
λs 满足

T*
λs = 1

μ
ln λ1

λ1 －( )1 ( 21)

因此: 1) 当 T*
λs ＜ T时，最优投资阈值为 Ｒ*

6 ;

2) 当 T*
λs ＞ T时，此时有 Ｒ*

5 = Ｒ*
6 ．

2 碳减排投资政策分析

上文的分析表明，只要满足 Ｒ*
i ＞ Ｒ*

1
β2

β2 － 1

( i = 2，3 ) 或 Ｒ*
j ＞ Ｒ*

4
λ2

λ2 － 1 ( j = 5，6 ) ，则有

Ｒ*
i /槇Ｒ ＜ 0 或 Ｒ*

j /槇Ｒ ＜ 0 ; 也就是说，收益下
限可降低发电商的碳减排投资阈值，即激励发电

商进行碳减排投资．
2． 1 收益下限对碳减排的影响
由文献［24］，假定二氧化碳存量 S( t) 的变

化服从以下动态过程

dS( t)
dt = Qc ( t) － S( t)

式中 Qc ( t) 为当期排放的二氧化碳量;  为自然
消减比率， ＞ 0 ．求解上式，有

S( t) = e －t S0 + ∫
t

0
eτQc ( τ) d( )τ ( 22)

式中 S0为初始二氧化碳存量，S0 ≥ 0 ． 若火电发
电企业单位发电量排放的二氧化碳量为 η，减排
投资后单位发电量二氧化碳排放为 δη ．记收益下
限实施前发电商碳减排投资阈值( Ｒ*

1 或 Ｒ*
4 ) 对

应的时点为 T1 ，收益下限实施后投资阈值( Ｒ
*
2 ，

Ｒ*
3 或 Ｒ*

5 ，Ｒ
*
6 ) 对应时点为 T2 ，则没有实施收益

下限情况下的二氧化碳存量变化曲线 S1 ( t) 为

S1( t) =

e－ t S0 + η ∫
t

0
eτQ( τ) d( )τ ， t≤ T1

e－ t S0 +η ∫
T1

0
eτQ( τ) dτ+δη ∫

t

T1
eτQ( τ) d( )τ ，

t ＞ T













1

实施收益下限情况下二氧化碳存量的变化曲

线 S2 ( t) 为
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S2( t) =

e－t S0 + η ∫
t

0
eτQ( τ) d( )τ ， t≤ T2

e－ (t S0 + η ∫
T2

0
eτQ( τ) dτ +

δη ∫
t

T2
eτQ( τ) d )τ ，t ＞ T













2

记 ΔS( t) = S1 ( t) － S2 ( t) ，为收益下限所减
少的二氧化碳的排放量，则有

ΔS( t) =

0， 0 ＜ t≤ T2

( 1－δ) ηe－ t∫
t

T2
eτQ( τ) dτ， T2＜t≤T1

( 1－δ) ηe－ t ∫
T1

T2
eτQ( τ) dτ， T1











 ＜ t

( 23)
上式表明: 1) 当 t ＞ T2时，收益下限政策可减少

二氧化碳的排放，其减排数量与 T2 有关; 2)当 t ＞ T1

时，实施收益下限政策减排的二氧化碳呈衰减过程．
2． 2 最优收益下限的选择
若碳减排投资商的实际收益 Ｒ( t) 低于收益

下限 槇Ｒ时，由政府( 规制机构) 进行政策性补贴，
则政府承担的补贴额为

BT( 槇Ｒ) = ∫
Ω
( 槇Ｒ － Ｒ( t) ) e －rtdt ( 24)

式中 Ω = { t | Ｒ( t) 槇＜ Ｒ} ．由于 Ｒ( t) 是随机变化

的，因此补贴额 BT也是随机的，但显然是收益下

限 槇Ｒ的递增函数．
另一方面，由式 ( 23 ) 可知: 减少的二氧化碳

排放量 ΔS 是收益下限 槇Ｒ 的非递减函数． 因此规
制机构需在投资补贴额与碳减排量之间权衡，以

选择最优的收益下限．
简单地，假定碳减排量减少的损失 ( 带来的

社会福利) 是 ΔS 的线性函数［25］，因此碳减排投
资而减少的损失 Ls可表示为

Ls = φ ∫
+∞

T2
e －rtΔS( t) dt

式中 φ为单位碳减排投资减少的损失系数，φ ＞
0． 若将式( 23) 代入上式，则有

Ls = ( 1－δ) ηφ H+e
－( r+) T1

r+ ∫
T1

T2
eτQ( τ) d[ ]τ ( 25)

式中 H = ∫
T1

T2
e － ( r+) t ∫

t

T2
eτQ( τ) d( )τ dt ．

不妨交换 H的积分次序，则有

H =
∫
T1

T2
e －rτQ( τ) dτ － e － ( r+) T1 ∫

T1

T2
eτQ( τ) dτ

r + 
将上式代入式( 25) ，有

Ls = ( 1 － δ) ηφ
r +  ∫

T1

T2
e －rtQ( t) dt ( 26)

显然，规制机构的最优收益下限 槇Ｒ* 满足下式

槇Ｒ* = arg max
槇Ｒ
［Ls( T2 (

槇Ｒ) ) － BT( 槇Ｒ) ］

由于很难得到 BT( 槇Ｒ) 的解析表达式，因此下
文不妨从数值分析角度来讨论最优的收益下限．

3 案例分析

针对一台发电容量为 600 MW 的燃煤发电机
组，其碳减排投资有两种情况:一是对发电机组进行

检修或技术改造，可降低单位发电量煤耗，从而减少

碳排放量;二是安装专门的碳减排设施，如 CCS，与
第一种情况比，可能需要更大的投资，并增加机组日

常的运行成本，但碳减排效果更加明显．相关参数见
表 1．

表 1 相关参数表
Table 1Ｒelevant parameters

参数 数值 参数说明

μ1 0． 05 碳价的漂移参数，文献［15］
σ1 0． 2 碳价波动率，文献［15］
μ2 0． 02 发电量的漂移参数，文献［22］
σ2 0． 1 发电量波动率，文献［23］

pc0 /元·t － 1 30 碳价初值，文献［15］
Q0 /108 kW·h 18 年运行 3000 h

ρ 0． 5 碳价与发电量的相关系数

η /kg·( kW·h) －1 0． 95 单位发电量的碳排放量

r 0． 1 无风险利率

T /a 30 减排设施营运年限，文献［15］

δ1 0．85
无营运成本情况下，碳减排投资

后单位发电量的碳排放系数

δ2 0．15
有营运成本情况下，碳减排投资

后单位发电量的碳排放系数

I1 /亿元 0．8
无营运成本情况下的碳减排投

资额

I2 /亿元 5．0
有营运成本情况下的碳减排投

资额，文献［15，23］

c /元·( kW·h) －1 0．005
碳减排设施单位营运成本，基于

文献［15］计算得到

 0．1 自然消减比率，文献［24］

φ 0．05 单位碳减排损失系数，文献［25］
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表 1 中的参数可以分为 3 个相对独立的方
面: 一是与发电机组相关的参数 ( 如 Q0，η，δ1，δ2
以及 I1，I2 等) ，其取值主要基于 600 MW 火力发
电机组的实际情况而设置; 二是电力市场与碳交

易市场方面的参数 ( 如 pc0，μ1，μ2，σ1，σ2 等) ，其

取值主要参考文献［15］和文献［23］;三是环境管
理方面的参数 ( 如 ，φ ) ，其取值根据文献［24］
和文献［25］．
3． 1 无营运成本情况下的最优收益下限
将表 1 中的相关参数代入式( 14) ，则可求得

T*
s =24． 394 7 a ＜T，因此规制机构实施的收益下限
政策的年限宜为 24． 394 7 a，此时发电商的碳减排投
资阈值为 Ｒ*

3 ．基于式( 11) ，可得如图 1所示的发电
商碳减排投资阈值 Ｒ*

3 随收益下限的变化曲线．

图 1 无营运成本情况下收益下限对投资阈值的影响

Fig． 1 Impact of revenue floor on investment threshold in the absence

of operating cost

从图 1 中可看出: 1 ) 随收益下限的递增，投
资阈值 Ｒ*

3 逐步递减;收益下限较低时，对发电商

的碳减排投资阈值影响不明显． 当收益下限较高

( 如 槇Ｒ ＞ 0． 035 ) 时，随收益下限的递增，投资阈值
显著下降，且下降速度越来越快; 2) 当收益下限增

加至 槇Ｒs
m = 0．112时，碳减排投资阈值 Ｒ*

3 接近其下

限值，Ｒ*
1

β2
β2 － 1 = 0．177 3，并呈垂直下降状态．

不妨运用蒙特卡洛方法，对碳价 pc和发电量 Q
随机抽样N次( N ＞ 0 ) ，并基于Ｒ1 = ηpc ( 1 － δ1) ×
Q ×10－3 构成发电商碳减排投资的随机收益路径．针
对每一条收益路径 Ｒ1 ，找出 Ｒ*

1 ，Ｒ
*
3 对应的第一触

点 T( i)1 ，T
( i)
3 ，其中 i = 1，2，…，N为抽样路径数．下文

中 T1，T3 值用其期望值 ET1，ET3 代替

ET1 =
∑

n

i = 1
T( i)1

n ，ET3 =
∑

n

i = 1
T( i)3

n
式中 n≤ N为 T( i)3 ≤ T的路径数，则式( 26) 所表
示的碳减排投资减少的期望损失为

ELs =
( 1 － δ1) ηφ

r + 
Q0

r － u2
( e－( r－u2) ET3 － e－( r－u2) ET1)

同时，基于式 ( 24 ) ，计算不同收益下限情况
下，每条收益路径 Ｒ1 对应的政策性补贴，并将其

均值作为期望的补贴额 BT ．
图 2 给出了 N = 1 000 情况下，期望的政策性

补贴 BT、碳减排投资减少的期望损失 ELs，以及
ELs － BT随收益下限的变化曲线．

图 2 无营运成本情况下收益下限对投资净收益的影响

Fig． 2 Impact of revenue floor on the net investment revenue in the absence

of operating costs

图2表明: 1)政策性补贴BT和因碳减排投资而
减少的损失期望值 ELs，都随收益下限的递增而递
增，但碳减排投资带来的净收益( ELs － BT )则先递

减后递增． 2)当收益下限 槇Ｒ≥ 0．101 5亿元时，碳减
排投资有正的净收益，即收益下限不宜太低．

由图 1和图 2可得: 1) 当收益下限 槇Ｒ/ 亿元∈
［0．101 5，0．112］时，实施收益下限政策能带来正的

收益，并随收益下限的递增而递增; 2)若 槇 槇Ｒ ＞ Ｒs
m( =

0．112亿元) ，Ｒ*
3 几乎垂直下降，而收益下限带来的

净收益会几乎垂直递增．因此，槇 槇Ｒ = Ｒs
m 是收益下限

的临界值，理性的规制者的最优收益下限为 槇Ｒ* =
槇Ｒs
m +ε，其中 ε为趋近于零的正数．
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3． 2 有营运成本情况下的最优收益下限
不妨将表 1中的相关参数代入式( 21) ，则可求

得 T*
λs = 20．694 6 a;即在有营运成本的情况下，规制
机构宜对碳减排投资项目实施期限为 20． 694 6 a的
收益下限，以激励发电商进行碳减排投资．此时碳减

排投资阈值 Ｒ*
6 = Ｒ*

6 ( Q，槇Ｒ) ，如图 3所示．

图 3 电力需求和收益下限对碳减排投资阈值的影响

Fig． 3 Influence of power demand and revenue floor on carbon

emission reduction investment threshold

从图 3 中可看出: 1) 随收益下限 槇Ｒ递增，碳减
排投资阈值逐步下降，当增加到一定程度 ( 可验

证此时即为 槇 槇Ｒ = Ｒλsm ) 时，碳减排投资阈值迅速呈
垂直下降; 2) 碳减排投资阈值与电力需求 Q 呈正
向变化，即发电商面临的电力需求越大，越需要更

高的收益来规避投资风险，即延迟投资; 3 ) 当电

力需求一定时，图 3 与图 1 类似，即 槇 槇Ｒ = Ｒλsm 为收
益下限的临界值．
类似地，运用蒙特卡洛方法，对碳价 pc和电

力需求 Q随机抽样，并基于发电商碳减排收益函
数Ｒ2 = ηpc ( 1 － δ2 ) Q × 10 －3构造发电商碳减排投

资的随机收益路径． 针对每一条收益路径 Ｒ2 ，分

别考察不同收益下限 槇Ｒ 情况下与 Ｒ*
4 ，Ｒ

*
6 对应的

第一触点 T ( i)4 ，T
( i)
6 ，并计算其期望值 ET4，ET6

ET4 =
∑

n

i = 1
T( i)4

n ，ET6 =
∑

n

i = 1
T( i)6

n
式中 i = 1，2，…，N 为抽样路径数，n ≤ N 为
T ( i)6 ≤T的路径数，则式( 26) 所表示的碳减排投
资减少的期望损失为

ELs =
( 1－δ1) ηφ

r + 
Q0

r － u2
( e－( r－u2) ET6 － e－( r－u2) ET4)

( 27)
与图 3 对应，给定 Q，基于式( 24) 和式( 27) ，

可以得到与图 2 类似的曲线．特别是，当收益下限
槇 槇Ｒ = Ｒλsm 时，减少的期望损失 ELs = 3． 402 6 亿元．
期望的补贴额为 BT = 1． 746 7 亿元．显然，实施收

益下限 槇 槇Ｒ = Ｒλs
m 得到的期望净收益为 1． 655 9 亿

元，因此实施收益下限 槇 槇Ｒ = Ｒλsm 政策不但能激励发
电商进行碳减排投资，而且可获得减排净收益．因

此，理性规制机构的最优收益下限为 槇Ｒ* 槇=Ｒλsm + ε．
3． 3 最优收益下限的敏感性分析
显然，影响最优收益下限的因素有:碳价与电

力需求随机过程参数 μ1，σ1，μ2，σ2，ρ，以及 r，I1，

I2，T等参数，此外 槇Ｒλsm，槇Ｒλm 还受电力需求 Q 这一
随机因素的影响．
考察碳价与电力需求波动率 σ1，σ2 对最优收

益下限的影响．图 4 给出了无营运成本情况下，碳
价波动率 σ1 和电力需求波动率 σ2 同时变化对最

优收益下限 槇Ｒs
m 的影响．

图 4 无营运成本情况下波动率对最优收益下限的影响
Fig． 4 Influence of volatility on the optimal revenue floor

in the absence of operating costs

从图 4 中可看出: 1 ) 当 σ2 较小 ( 如 σ2 =

0. 05) 时，最优收益下限 槇Ｒs
m 随 σ1 的递增而递减;

2 ) 当 σ2适中( 如 σ2 = 0． 10 ) 时，随 σ1的递增，最

优收益下限 槇Ｒs
m 先递减后递增; 3 ) 当 σ2 较大时

( 如 σ2 = 0． 15 ) ，最优收益下限 槇Ｒs
m 随 σ1 的递增

而迅速递增．上述观测结果与实物期权文献的直
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观解释( 波动率越大，最优收益下限越高) 可能是

相悖的，出现这种现象的原因是: 相关系数 ρ ＞ 0
情况下，σ1 的变化会同时导致 μ，σ 的同向变化，

而 μ，σ 对 槇Ｒs
m 的影响则是相反的，因此在不同情

况下( 上述 3 种情况) ，σ1的变化对
槇Ｒs
m的影响，可

能表现出不同的情况．此外，从图 4 中也看出: 最

优收益下限 槇Ｒs
m 随 σ2 的变化而变化的情况与 σ1

类似，即根据 σ1 的相对大小分 3 种不同的情况．
就图 4 而言，碳价波动率最低( σ1 = 0 ) 且电

力需求波动率最高( σ2 = 0． 15 ) 时，最优的收益

下限最低( 槇Ｒs
m = 0． 094 1 ) ;但当 σ1，σ2 都最高的

情况( σ1 = 0． 30，σ2 = 0． 15 ) 时，最优的收益下

限也最高( 槇Ｒs
m = 0． 145 4 ) ．

图 5为 Q = 25 kW·h(不同的 Q值在同一图中
表现为不同的平行曲面) 时，有营运成本情况下，碳

价和电力需求波动率对最优收益下限 槇Ｒλsm 的影响
曲面．

图 5 有营运成本情况下波动率对最优收益下限的影响
Fig． 5 Influence of volatility on the optimal revenue floor

in the case of operating costs

从图 5 中可看出: 1 ) 最优收益下限 槇Ｒλsm 随碳
价波动率 σ1 的递增而递增; 2 ) 电力需求波动率

σ2 的变化对最优收益下限
槇Ｒλsm 的影响与图 4 类

似，与 σ1 的相对大小有关．

4 收益下限与直接投资补贴政策的
比较

由上文分析可知，实施收益下限政策可降低

发电商的碳减排投资阈值，现在比较收益下限政

策和直接投资补贴( 直接对发电商碳减排投资进

行补贴) 的效果．
1) 在无营运成本情况下，由式( 6) 和式( 11) ，
若要发电商碳减排投资阈值由 Ｒ*

1 下降至 Ｒ*
3 ，则

需要补贴的投资额 ΔI满足
ΔI

I－Δ( )I β2
槇=Ｒ1－β2Ks

β1
β1 －1

r － μ
1－e－( r－μ)( )T

β2－1

( 28)

显然，由式( 28) 有: 1) 当收益下限 槇Ｒ = 0 时，

直接投资补贴 ΔI = 0 ; 2) 当 Ｒ*
3 = Ｒ*

1
β2

β2 － 1 ，即

槇 槇Ｒ = Ｒs
m ( 收益下限临界值) 时，对应的直接投资补

贴额为 ΔI = I / ( 1 － β2 ) = 0． 231 8 亿元．
基于式( 24) 和式( 27) ，图 6 给出了收益下限

与直接投资补贴情况下，政策性补贴随收益下限

的变化曲线．

图 6 收益下限与直接投资补贴资金比较
Fig． 6 Comparison of revenue floor with the direct investment subsidy funds

从图 6 不难看出: 1) 当收益下限 槇 槇Ｒ ＜ Ｒs
m 时，

直接投资补贴额 ΔI比收益下限补贴 BT要少; 2)

当 槇 槇Ｒ = Ｒs
m 时，直接投资补贴( 0． 231 8 亿元) 高于

收益下限补贴( 0． 217 9 亿元) ;因此，最优收益下

限 槇Ｒs
m 比直接投资补贴要节省资金．
2) 有营运成本的情况下，若使发电商碳减排
投资阈值由 Ｒ*

4 下降至 Ｒ*
6 ，由式( 15) 和式( 19) ，

则需要补贴投资额 ΔI2 满足

ΔI2 槇= Ｒ1－λ2Kλs
λ1

λ1 －1
r － μ

1－e－( r－μ)( )T

λ2－1

×

cQ
r － μ2
( 1 － e－( r－μ2) T) + ( I2 － ΔI2( )) λ2

( 29)
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由上式有: 1) 当收益下限 槇Ｒ = 0时，直接投资

补贴额 ΔI = 0 ; 2) 当 Ｒ*
6 = Ｒ*

4
λ2

λ2 － 1 ，即
槇 槇
Ｒ = Ｒλsm

( 收益下限临界值) 时，对应的直接投资补贴额满

足下式

ΔI = 1
1 － λ2

cQ
r － μ2
( 1 － e－( r－μ2) T) + I( )2 ( 30)

显然，当 BT≤ΔI时，收益下限补贴相对于直
接投资补贴政策节省补贴额． 由式 ( 24 ) 可知，当

收益下限 槇 槇Ｒ = Ｒλsm 时期望补贴额为 BT = 1． 746 7

亿元，代入式( 30) ，即 Q ＞ 42． 21 × 108kW·h时，
收益下限政策优于直接投资补贴政策．
综上所述，在无营运成本情况下，在最优收益

下限临界值 槇Ｒs
m处，收益下限政策比直接投资补贴

节省补贴资金，但在有营运成本情况下，收益下限

政策是否节省补贴资金与电力需求的大小有关．

5 结束语

论文假定发电商上网电量和二氧化碳排放权

价格( 碳价) 服从几何布朗运动，分别针对无营运

成本和有营运成本的情况，构建考虑收益下限的

发电商碳减排投资实物期权模型，并讨论收益下

限的最优实施期;在此基础上，运用线性碳减排损

失函数，考察最优收益下限;最后通过实证性算例

验证了最优收益下限对发电商碳减排投资激励的

有效性，并从节省补贴资金角度，比较了收益下限

政策和直接碳减排投资补贴政策．
上述分析结果表明: 1) 收益下限可激励发电

商进行碳减排投资，但最优的实施期限可能低于

设施的运行年限，也就是说，碳减排设施生命周期

内都实施收益下限政策未必是最优的; 2 ) 发电商
碳减排投资阈值最低点对应的收益下限，即为最

优的收益下限，但其随电力需求和碳价波动的影

响较复杂; 3 ) 在无营运成本情况下，收益下限相
对于直接投资补贴可节省资金，但在有营运成本

情况下，是否节省资金与电力需求大小有关．
本文与现有文献( 如 Alexander等［14］) 的差别

在于:一是在碳价下限的基础上，考虑到发电商上

网电量的随机性，本文提出了收益下限，并分析其

对发电商碳减排投资的影响; 二是分析了收益下

限的实施期限，并结合火力发电商碳减排投资的

实际情况，分别分析了无营运成本和有营运成本

两种情况;但本文没有考虑收益下限的随机调整

( 政策调整的随机性，对发电商的策略选择肯定

有影响) 对发电商碳减排投资的影响，也没考虑

发电商同时存在多种碳减排投资、发电商之间的
碳减排投资博弈等问题( 文献［26，27］) ，上述问
题的研究有可能将拓展本文的研究结果．
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Investment strategy of carbon emission reduction of coal-fired power firms
considering revenue floors

ZHANG Xin-hua1， GAN Dong-mei1， HUANG Shou-jun2， YE Ze1
1． School of Economics and Management， Changsha University of Science ＆ Technology， Changsha 410114，

China;
2． Lingnan ( University) College， Sun Yat-sen University， Guangzhou 510275， China

Abstract: Assuming that both theon-grid electricity volume of power generation companies and carbon price
follow Geometric Brownian Motion， two real option models for carbon emission reduction investment consider-
ing revenue floors are proposed for the two cases of with no operating cost and with operating cost respectively．
Then the optimal revenue floor and the implementation duration for emission reduction are discussed． The re-
sults of the empirical analysis show that: 1) The revenue floor can incentivize power generation companies to
invest in carbon emission reduction， but the optimal implementation duration may be less than the operating
life of the equipment; 2) The optimal revenue floor is consistent with the lowest investment threshold of carbon
emission reductions of power generation companies; 3) In the absence of operating costs， the revenue floor
policy can save subsidy funds compared with the direct subsidies policy． However， whether subsidies funds
can be saved depends on factors like on-grid electricity volumes in the case of operating costs．
Key words: revenue floor; real option; carbon emission reduction investment; policy analysis; power
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Ｒ＆D alliances and Chinese corporate innovation

XU Xin1， ZHENG Guo-jian2* ， ZHANG Teng-tao3
1． School of Accounting and Finance， Zhongnan University of Economics and Law，Wuhan 430073， China;
2． Sun Yat-sen Business School， Sun Yat-sen University， Guangzhou 510275， China;
3． Financial Management Department， Hangzhou Financial Investment Group Co．， Ltd． ， Hangzhou

310016， China

Abstract: Under the guidance of the national strategy of innovation-driven development， there have been a
number of Ｒ＆D alliances among Chinese companies in recent years． Taking as the research object the compa-
nies of the ChiNext market that are both active in Ｒ＆D alliances and innovation activities， the paper analyzes
the mechanism of Ｒ＆D alliances and their impact on innovation． Our results， derived from propensity score
matching method and difference-in-differences regressions， show that Ｒ＆D alliances have a positive effect on
technological innovations． Companies that have Ｒ＆D alliances are better than companies that have not meas-
ured in different indicators that reflect innovation capability: The patent， the invention， technological diversifi-
cation and innovative breakthroughs metrics all show a positive and robust effect of a Ｒ＆D alliance on innova-
tion capability． Moreover， Ｒ＆D alliances have a lagging effect on technological innovation which increases
first and then decreases with time． In addition， the governance structure of the Ｒ＆D alliance has a moderating
effect． Compared with joint ventures， non-joint ventures have a greater role in promoting innovation． This pa-
per provides theoretical and empirical evidence for the synergies of Ｒ＆D alliances in Chinese companies， as
well as meaningful policy implications for the government and firms to enhance innovation capability．
Key words: Ｒ＆D alliances; patents; technological diversification; innovative breakthroughs
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