低碳经济背景下企业清洁技术投资最优化的实物期权分析

郑国姣     杨来科
华东师范大学金融与统计学院，上海，200241
The Real Options Analysis on the Optimal Timing of Clean Technology Investment Based on Low-Carbon Economy
Zheng Guojiao      Yang Laike

East China Normal University, Shanghai, 200241

*基金项目：国家社科基金项目“中国对外贸易的隐含碳测度研究”(11BGJ036)
教育部人文社会科学规划基金项目“国际贸易与气候变化-我国对外贸易的环境效应评估”(10YJA790221)
上海市教育委员会科研创新项目“中国对外经济发展方式转变:基于贸易环境效应的研究”(13YS119)
作者简介：
郑国姣：女，1989.10，河南安阳人，华东师范大学金融与统计学院博士研究生

        研究方向：低碳经济
        通信地址：上海市华东师范大学闵行区虹梅南路5800号研究生公寓
        邮政编码：200241

        联系电话：18817552480
        邮箱：709661153@qq.com
杨来科：男，1968.7，陕西西安人，华东师范大学金融与统计学院教授，博士生导师

研究方向：贸易与环境

低碳经济背景下企业清洁技术投资最优化的实物期权分析
摘要：在全球应对气候变化的背景下，碳排放权交易日益成为调节环境资源配置的市场机制。未来企业的发展必将受到碳交易价格和能源价格的双重影响。结合目前我国碳排放权交易体系尚不明朗的实际情况，构建实物期权模型研究能源价格和碳交易价格波动下企业清洁技术投资的最优投资阈值点，采用二叉树定量分析实物期权的价值，并评估能源价格和碳交易价格波动对企业清洁技术投资的影响，以期指导企业的技术投资管理以及为低碳政策和政府激励机制提供参考。
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The Real Options Analysis on the Optimal Timing of Clean Technology Investment Based on Low-Carbon Economy
Abstract: Under the climate change background, carbon emission trading is a mechanism that utilizes market forces to allocate environmental resources. The price of carbon emission and energy can definitely affect the company’s investment and development. Considering our carbon trading system is not very clear, the paper states an illustrative example using real option model to evaluate the optimal time and the value of clean technology investment based on the carbon emission and energy price fluctuation. Furthermore, we discuss the impact of carbon emission and energy price on enterprises’ clean technology investment. This paper presents a strategy plan that helps enterprises to optimize technology investment and management. It provides a reference for low-carbon economy policy and government incentives.
Key words: carbon trading price; real option; binary tree; technology investment management 
一、引言 
全球气候变化已经成为人类社会可持续发展面临的最大威胁，各国以及国际社会都为二氧化碳减排努力着，从最初的《京都议定书》到《联合国气候变化框架公约》，注重低碳发展日益成为各国的共识。2014年11月12日在北京签署的《中美气候变化联合声明》更明确指出了中国计划2030年左右二氧化碳排放达到峰值且将努力早日达峰，并计划到2030年非化石能源占一次能源消费比重提高到20%左右，中美双方均表明将继续努力并随时间提高力度。根据可再生能源发展的“十二五”规划估计未来5年中国可再生能源投资需求将达到1.8万亿元。为应对气候变化，当前我国正积极规划探索碳排放权交易市场的建设，碳交易制度的完善亦有助于推进可再生能源投资。目前我国共有7个碳排放权交易试点市场，预计到2016年将全面开展碳排放权交易。碳排放权交易作为一种促进二氧化碳减排的市场激励机制，对经济发展、能源价格和企业投资有重要影响。从世界范围看，更多的企业已将低碳发展纳入企业的长远战略规划中，碳关税、环境标准和市场准入等低碳贸易壁垒也成为发达国家限制新兴经济体发展的有力工具。但由于我国碳交易市场仍处于起步阶段，国际市场上（欧盟排放交易体系EU ETS）碳价格波动剧烈，这些不确定性和复杂性给企业的清洁技术投资带来了风险。因此，在面临市场低碳竞争及碳交易价格跳跃度高的情况下，企业如何选择清洁技术的投资时机和投资规模，同时降低投资风险，是影响其长远发展的重要战略规划。
企业进行清洁技术投资既可能增加企业成本，也可能带来收益，因此必须进行投资决策。净现值法（NPV）、投资回收期法、收益率法及内部收益率法（IRR）等传统投资决策评价方法在一定程度上可以指导企业是否应进行投资。但是，碳排放权交易作为新兴的市场激励机制，其高度复杂性、综合性和动态性的特点，以及清洁技术投资的不可逆，运用单一的贴现现金流法进行决策（DCF法）在面对未来现金流和风险贴现率不确定的情况下就显得有失合理。戴和忠指出，“这些方法一般适用于变化程度小、期限短及不确定性小的项目，而面对清洁技术创新投资项目就存在很多缺陷，特别是没有考虑保留选择权的问题”。[1]因此，本文将重点探讨在考虑未来选择权的情况下，运用实物期权方法，加入对技术投资灵活性和战略性的价值衡量，分析碳交易价格和能源价格的波动对企业清洁技术投资的影响，确定不同情形下企业投资规模和时机的最优化选择。为企业应对低碳经济要求提供方向性指导，并为能源投资提出相关政策建议。
实物期权思想是由Myers在1977年提出，其关键特征是通过创造未来决策权力（管理者根据获取的最新信息进行决策的灵活性）以保持上涨的经济潜力或是遏制经济损失，从而创造经济价值[2]。实物期权使企业对管理投资和风险应对更具灵活性，更加优化企业的投资决策。考虑到清洁技术投资具有较大不确定性和不可逆性的特点，以及中国目前碳排放权交易市场尚未全面实施和碳价格、能源价格剧烈波动的现状，采用实物期权方法分析企业清洁技术投资决策具有明显优势。国内外学者已有将实物期权应用于碳排放权交易市场影响的研究成果。如Zhu（2011）采用实物期权模型对CSS技术影响电力部门投资进行了评估，得出政府应为可再生能源技术投资提供补贴等其他政策激励措施的结论。[3]俞萍萍（2012）采用两阶段实物期权模型研究国际碳交易价格波动对可再生能源技术投资的作用机制，认为能源技术投资将随着碳交易市场的不确定性的增加产生滞后效应。[4]Brauneis等（2013）采用Monte-Carlo模拟和动态分析技术考察了固定碳价和限定最低碳价对企业投资决策的影响，他认为限定最低碳价较固定碳价更能有效地促进企业低碳技术的投资。[5]周远祺，杨招军（2013）建立了能耗优化项目的投资决策模型，对钢铁企业完成“十二五规划”的减排目标的难易度及其投资时机和项目的选取进行了决策分析[6]。以上的研究表明碳排放权交易是企业实现低碳减排的新的市场化路径，是企业进行清洁技术投资时需要重要考虑的因素之一。因此，低碳经济背景下，选择随能源价格和碳交易价格波动的最优清洁技术投资规模和时机以把握新的经济发展机遇就成为企业面临的现实问题。限于目前市场条件尚不成熟，缺乏评价模型能够有效地评估技术投资潜力和收益，企业难以合理地规划清洁技术投资战略。基于此，将实物期权与资产定价模型应用于清洁技术投资决策分析中，定量考察能源价格和碳交易价格波动对可再生能源投资的影响，为企业更好地进行投资战略储备和规划提供参考。
二、模型和方法
碳交易市场是将碳排放额度作为一种商品，买方通过支付获得减排额以达到规定的减排目标，这种市场机制能够传导透明的价格信号及具有流动性。未来企业为更好地规避碳排放超标而蒙受经济损失的风险，必须依据碳价格的引导制定合理的清洁技术投资规划，以对冲企业的合规风险。目前，国际市场上的EU-ETS以及国内的7个试点交易市场，都预示着任何企业都不可避免的面对碳排放权交易的影响，需要提前做好低碳经济战略布局以获得更强的市场竞争力。
实物期权理论将金融理论与战略管理紧密联系起来，运用实物期权进行投资分析能够增加决策者在面临未来不确定性的现金流时进行选择的灵活性，并综合考虑了各种碳交易价格、能源价格及政策变化等不确定因素，使企业对清洁技术的投资可以选择放弃、延迟、改变技术条件、改变投资规模等，达到企业应对低碳政策的最优化选择。
清洁技术投资具有投资成本大及不可逆性的特点，加之碳交易市场的诸多不确定性和沉没成本的存在，企业在进行投资决策前，往往会获取更多市场信息以决定投资行为，即适当等待。此时间点的决定会变得对未来项目现金流的波动性极其敏感。[7]因此，合理选择投资时机对企业的发展就尤为重要。企业之所以等待是因为在作出投资决策之前拥有获得更多新的市场信息的机会以获得更高收益，此时等待具有了经济价值，但同时企业失去了立即投资获得的收益。投资清洁技术便是类似于美式看涨期权，企业最优投资时机等同于企业何时执行看涨期权的选择。具体到投资项目中，看涨期权的执行价格为清洁技术的投资成本，期权标的资产的价值和波动率为清洁技术项目的净现金流现值及预期波动率，当项目价值大于投资临界值时，即期权价值为虚值时，应立即投资，此时为最优投资时机；当期权价值为实值时，应选择继续等待。
（一）二叉树数值分析法

考虑到碳交易市场和能源价格的不确定性，我们假设碳价格和能源价格均服从几何布朗运动过程，为了便于分析，我们考察碳价格波动时使能源价格保持不变，考察能源价格时则反，分别确定不同标的资产价格波动情形下企业的最优投资时机。
假设
[image: image60.wmf]是碳排放权的价格，单位为元/吨，价格为随机波动过程，则其满足：
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假设L为能源价格（煤炭），单位为元/吨，价格随机波动，满足：
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上式中，
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分别是
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、L的增长率，
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分别是碳交易价格和能源价格的波动率，即增长率的标准差，
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 实物期权理论分析法中，与B-S模型与Geske模型相比，二叉树模型可用于数据的离散型分布，也与技术投资的多阶段选择的特点相吻合。再有二叉树实用性强，假设宽泛，计算量较少利于企业管理者的理解，能更灵活地处理多种投资决策，因此我们采用二叉树数值分析法进行分析讨论。

二叉树定价模型假设清洁技术投资项目的初始价值为
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，期权的有效期限由于资产价格的波动而存在多个时间间隔
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，并假定每一时期中项目价值只有两种可能的变化：上升（带来利润
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），下降（清算价格
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），上升的概率为p，下降的概率为1-p。且令
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，u和d分别表示每个时间间隔段期末价值是期初价值的u和d倍。
二叉树定价理论的基础是风险中性，资产的期望收益是无风险收益率，未来现金流的贴现率为无风险收益率。则间隔时间内资产价值期望值是：
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资产价格遵循几何布朗运动情况下，资产价格
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满足：
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且另一条件为
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由（3）、（4）、（5）、（6）求出：
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时刻资产价格有两种可能，2
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时刻资产价格有3种可能，以此类推，k
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时刻资产价格有k+1种可能。资产价格二叉树结构图为：
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(二)资产定价理论 
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清洁技术投资项目的未来运营收益由年减排量、能源价格和碳交易价格三个变量所决定，即
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，假设t年投资，则项目在运营期限内预期利润的折现现金流的现值可表示为：
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其中，PV是清洁技术项目运营期间的预期收益的现值；Q为年碳减排量，WACC是企业的加权平均资本成本。相应地，投资项目在每个时间点的净现值为：
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I为投资成本，之所以为两者较大值是因为企业在净现值为正时才进行清洁技术投资，净现值为负时则不进行投资。

前文已经提到，由于碳排放权加以市场尚不成熟且国际碳交易政策和能源价格的变化莫测，导致碳交易价格和能源价格波动率大。因此，企业会根据得到的更多的信息来提高项目投资的收益。此时，企业相当于拥有了是否延迟投资的选择权。只有当立即投资的收益大于此延迟期权的价值时，企业才适宜投资。另一方面，等待的时间越长，信息越充分，延迟期权的价值也越高。不确定性的存在使得企业需要在立即投资和等待之间进行权衡以获得投资收益的最大化。根据二叉树分析法，加入延迟选择权的项目的净现值即期权标的资产的现值为：
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求出清洁技术投资项目价值（NPV）与包含延迟期权投资项目的价值
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，根据现金流净现值最大化原则，当且仅当NPV大于
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时，企业对清洁技术项目投资的时机是最优的，否则应继续等待（NPV小于
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）。
三、实例应用分析
为了使企业能灵活根据市场能源价格和碳交易价格决定投资时机，以及考虑企业如何进行投资规模的规划，本文的实例分析所用数据均来自市场平均数据及代表性企业实际低碳技术的投资情况。

假设某企业于2016 年被纳入碳排放权交易体系，从2015年该企业对是否投资清洁技术项目进行决策。该项目一旦实施，当年可减少5000吨二氧化碳排放，同时相当于节约2000吨标准煤。目前清洁技术投资成本为500万元，延迟期权的期限为5年。最初时间点的碳交易价格为36元/吨，是依据当前欧盟碳交易市场平滑历年碳交易价格的波动后取平均值作为案例的估值。碳价格的增长率（
[image: image48.wmf]a

）为0.02。能源价格为1800元/吨，也是根据历史数据平滑得到。具体各参数见表2.
表2 模型具体参数

	参数
	参数值
	参数
	参数值

	项目初始投入成本
	  500万元
	无风险利率
	5%

	二氧化碳减排量
	  5000吨
	运营时间
	20年

	碳交易价格增长率
	0.02
	加权平均资本成本
	12%

	碳交易价格波动率
	0.005
	节约标准煤量
	2000吨


（一）碳交易价格波动情形下

首先，我们分析在碳交易价格波动而能源价格不变的情况下，企业清洁技术投资的时点选择。根据以上资产定价原理和二叉树数值分析法，我们将不考虑期权与考虑延迟期权的项目预期收益的净现值进行比较，若延迟期权价值（万元）为正，则应等待而不是立即投资，若延迟期权价值为负，则企业应停止观望。立即投资。从表3可以看出，在讨论的案例情况下，2015年企业应立即进行清洁技术投资，因为2015年立即投资情况下总收益的净现值为285430元，如果继续等待，考虑延迟期权的项目总收益净现值为278461元，即期权价值为虚值。所以企业应在2015年实施清洁技术投资规划。
从2015年开始后的时间节点里，根据碳交易价格的上升和下降的概率计算出考虑延迟期权的项目净现值与无延迟期权的净现值，判断出期权价值，进而决定企业应进行等待还是立即投资。

表3 清洁技术投资项目的期权价值二叉树结构图

	2015年
	2016年
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年
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表4  清洁技术项目投资的最优决策树结构图
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年
	2019年
	2020年

	
	
	
	
	
	投资

	
	
	
	
	投资
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（二）能源价格波动情形下

接下来我们分析在能源价格波动而碳排放权价格保持不变的情况下，企业的最优投资时机的选择。同样根据上述方法和数据判断延迟期权的价值（万元），并决定等待还是立即投资。计算表明，碳交易价格不变的情况下项目随能源价格波动的投资阈值是
[image: image49.wmf]*
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=1960元/吨，当能源价格大于
[image: image50.wmf]*

L

（1960元/吨）时，企业应立即进行清洁技术投资以获取最大化收益；或是当能源价格小于
[image: image51.wmf]*

L

（1960元/吨）时则选择等待。（表5）
表5  能源价格波动情形下清洁技术投资的期权价值和投资阈值
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（元/吨）

	4731
	2485
	-879
	-1659
	1960


表5反应出的规律是当前经济的能源价格越高，投资阈值越低，期权价值就越低，企业等待的代价就越大，如果此时企业的减排技术处于一般水平则应做好准备立即进行清洁技术投资，以完成当前的减排目标或获取额外收益，如果可以充分完成减排目标，也可以为后续减排额度进行战略储备，总之，此状态下企业应有充分的减排额度准备以避免因不满足环境标准导致的非常损失。
四、敏感性分析 
从以上的分析可以看出，不确定性的情况下，能源价格和碳交易价格是影响企业是否进行清洁技术投资的重要因素，企业投资战略的实施不仅取决于碳交易价格和能源价格的高低，更与两者的波动率紧密相关。因此，我们对碳交易价格和能源价格的波动进行敏感性分析。采用单因素敏感性分析，假设其他因素不变，分别对碳交易价格和能源价格的变化和其对目标值的影响程度进行分析。用敏感度系数来刻画项目价值相对于不确定因素的敏感程度。我们考察了在碳交易价格波动率β分别为0.02与0.1时，以及能源价格波动率δ为0.05时企业清洁技术投资的项目净现值和期权价值如图1所示。
从图中可以看出，碳交易价格和能源价格的波动率越大，期权价值对其敏感度越高。说明随着碳交易价格和能源价格的提高，企业清洁技术项目的净现值和期权的价值也相应提高。同时两者的波动率越大，企业面临的风险系数也越大，说明不确定性能给企业带来机会和更高的收益，同时也带来更大的风险。期权价值越高，说明企业更倾向于等待时机而不是立即投资，说明碳交易价格越不稳定则企业越会等待更长时间以判断投资项目的利弊。
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图1   期权价值、NPV对碳交易价格和能源价格的敏感程度

五、结论

本文基于实物期权与资产定价理论，在假设碳交易价格和能源价格服从几何布朗运动的条件下，运用二叉树数值分析法构建了企业进行清洁技术投资的最优时机决策模型，并根据市场平均数据进行了案例分析，主要结论如下：
第一，投资原理为，当延迟期权与无延迟期权相比，前者较大，即企业的等待价值为正值时，企业应进行等待而不是立即投资。反之，则应立即进行清洁技术投资。以欧盟碳交易市场的历史平均价格和能源交易的平均价格为参照，分析表明，当碳交易价格为36元/吨，初始投资成本为500万元的前提下，2015年企业应立即进行清洁技术投资。而能源价格的投资阈值为1960元/吨，而目前能源价格为1800元/吨，企业应选择等待，当能源价格高于投资阈值时，企业应立即进行清洁技术投资。

第二，利用单因素分析法对期权价值相对于碳交易价格和能源价格进行了敏感性分析后发现，碳交易价格和能源价格的波动率越大，项目投资的净现值和期权价值越大，企业越倾向于等待。不确定性越大，意味着企业面临着更大收益的机会与更高的风险。企业应及时跟进市场和政策信息，准确把握碳交易政策和能源价格的变化，充分利用不确定性抓住清洁技术投资的最优时机。
第三，运用二叉树进行投资决策分析后发现，碳交易价格的不同波动幅度对企业清洁技术投资的选择有重要影响。因此，企业是否积极进行低碳技术的投资与碳排放权交易的政策紧密关联。碳交易价格越不明朗，企业等待时间越长。

从文章的研究结论可知，目前我国碳交易市场还处于积极建设的初步阶段，从市场信息而言，诸如政策的稳定性、碳排放权配额的分配规则以及国际碳交易价格的变化莫测都是不充分的，因此企业对低碳技术投资的积极性还有待提高。我们可以预见，随着政策的日益明朗化、碳交易价格日益市场化，企业将会增加对清洁技术战略投资的确定性。延伸到政策含义上，这告诉我们，在企业以经济理性为主导的发展规划中，政策的出台和实施必须最终以刺激企业获得最大化利益为出发点，政府应详细制定减排方针和政策，辅之以更有效的激励措施，才能从根本上影响企业行为，促进企业投资清洁技术，实现低碳发展，最终实现全社会生态文明和物质文明的可持续发展。
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