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摘 要 

能源價格的波動是影響能源安全的關鍵因素之一，臺灣長年能

源進口依存度達九成以上，能源安全的脆弱度深受國際能源價格不

確定性的影響，使我國在能源投資上面對相當大的風險。本研究採

用財務學上之資產組合理論中的平均數－變異數分析方法搭配風險

效用理論，探討台灣電力公司其發電最適能源配比組合，並評估在

此最適情況下能源配比的預期報酬、風險與溫室氣體排放情況。結

果顯示若不考慮再生能源，增加核電的配比可提高發電系統的預期

報酬，但隨著核電配比的提高，成本風險也將上升；若考慮加入再

生能源時，提高再生能源的使用配比可以在維持既定的發電報酬下

降低能源風險，且隨著再生能源發電效率的提高與成本的降低，而

提升整體能源配比的發電效益，並可大幅降低溫室氣體排放。本文

的貢獻在於對電力最適配比的風險管理與彰顯再生能源的資產組合

效益，但所探討分析的能源風險僅代表經濟市場面向的價格波動下

能源市場財務風險，與一般傳統所認知的能源安全風險所涉及的多

面向多準則分析有所不同，這是本研究的限制。 
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1. 緣起 

目前國內對於電源開發規劃研究方法係採透過評估各種最低發

電成本技術的供給線性規劃，在滿足電力長期負載成長的需求和電

力系統運轉上與環境保護的安全標準下，從而找出最適的電源開發

方案規劃後執行之。而對於燃料市場動盪的風險，則多以敏感性分

析  (sensitivity analysis)  的方式來探討風險可能變動範圍而進行模

擬，以了解風險對未來供電成本的衝擊。 

根據 Awerbuch and Yang (2007)  與 Bhattacharya and Kojima  

(2012) 等相關的研究指出，在最低發電成本技術的供給線性規劃研

究方法下，若不考慮環境效益時，再生能源通常被視為是一昂貴的

發電方式，亦即，在電源配比中加入再生能源將會增加電力供給的

成本。但此種觀點並不能反應真實情況已被諸多學者質疑，因為若

考慮未來燃料市場的不確定性時，各種發電技術配比組合之總合成

本與風險並不等於個別發電技術的成本與風險之加總，尤其是當某

一發電技術與他種發電技術的成本呈負相關或無相關時，即使昂貴

的某一發電技術加入電源配比亦可大幅降低電源配比組合的預期成

本與風險。因此，面對風險及不確定性的電源開發規劃問題，我們

必須尋求一個整合性的評估方式，以便將風險及不確定性與各種發

電技術間的相互變動關係都納入考量，而基於資產組合理論的電源

規劃方法則為最佳的解答。 

財務學中的資產組合理論對於電源規劃研究方法能夠補強傳統

的電源開發規劃模式並深化最佳電源配比方案的探討，並可同時將

各種能源的風險與相互之變異情況納入考量，而非僅維持在假設一

切穩定變動的狀態下尋找成本最小的發電組合。在資產組合理論電

源開發規劃的模式下，各種發電技術的評估係基於其對最適電源配

比組合整體的貢獻，而非其本身技術的成本與風險，此種方式所導

出的最佳電源配比須滿足：在電源配比組合整體的相同變異數或標
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準差（代表電源配比的風險）下會具有最低的系統發電成本期望值，

或是在相同的系統發電成本期望值下，配比組合會具有最低的整體

風險（亦即供電系統成本的變異數或標準差）。 

由於能源價格的波動是影響能源安全與風險的重要關鍵因素，

而在能源的使用結構中，電力占有最重要的部分，目前世界各國為

了實現節能減碳對抗氣候變遷的能源安全目標，都積極在尋求最具

有效率之能源組合，包括引進與提高再生能源的發電比重。而所謂

最具有效率的發電組合，即在於尋找在既定預期風險下以最低成本

達成最高的發電效益或者是在既定的預期成本或報酬下尋求最低風

險的能源配比，亦即，需同時考慮能源的成本與風險，因此具效率

之發電組合能夠達成節能與能源安全的雙重目的。若進一步考慮能

源的溫室氣體排放成本，則所達成的效率發電組合更亦能達成減少

溫室氣體排放以減緩氣候變遷環境風險的目的。而針對此一相關議

題，至今已有不少能源經濟學術研究利用財務理論上的資產組合效

率前沿  (portfolio frontier)  與風險管理來進行最適效率能源配比的分

析。而若能在效率前沿上找到滿足代表性決策者最高效用水準風險

與收益組合，則更能找到使社會福利最大化的最適能源配比。 

由於平均數–變異數分析方法 (mean-variance analysis, MVA)不

論在處理風險與報酬的抵換關係或揭示風險態度與效用關係，都是

很有效且具有理論基礎的分析工具，故本研究利用資產組合理論中

Markowitz (1952)  所提出的平均數–變異數分析方法並搭配效用理論

中的無異曲線來探討台電使用於發電之能源的效率配比組合。 

2. 文獻回顧與研究方法 

2.1 相關文獻分析 

國內探討最適電力配比的研究文獻很多，大都遵循電源開發數

理規劃模式尋求在成本最小化條件下的各種電源配比方案，梁啟源
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等（2015）以其開發之計量經濟模型內含價格與成本份額的電力子

模型來探討我國各類發電技術之最適配比，同時亦考量不同碳稅額

度對最適配比的影響，研究結果發現，若不考慮碳稅最適配比核電

應占 13%、再生能源 6.4%、燃煤 40%、燃氣 34.35%，考慮碳稅則

核電與再生能源占比將隨之提升，燃煤會遞減而燃氣則會些微上

升，以碳價在 40 美元∕噸 CO2為例，核電占比應提升至 15.68%，

再生能源 8.16%（低於政府規劃之目標），燃氣 39.05%，而燃煤則下

降至 29.6%。因此建議能源政策可考慮將核四商轉或既有核能機組

延役，並搭配課徵碳稅做為支持達到我國規劃再生能源發電目標的

方式。此外，賴正文（1999）、王鈺惠（2010）、鍾雨璇（2014）、劉

哲良等（2015）也都採類似傳統最小成本規劃的方法探討各種目標

下最適電力配比的問題，也都有類似的電力配比研究結果，只有 Wu 

and Huang (2014)  和李堅明等（2015）應用資產組合理論搭配傳統的

電源開發最適數理規劃模型進行了我國最適電力配比的研究。此兩

篇研究首開我國研究電力配比突破傳統的最小成本規劃方法，應用

了資產組合理論兼顧了電力配比的預期成本與風險。前者透過風險

趨避參數  (risk aversion parameters)  將系統發電成本的風險融入電源

規劃的最小成本目標函數並以之求解，而後者則是將系統發電成本

的風險納入限制式，然後以最適控制理論求解我國長期永續發展下

的最適電力配比。兩者的研究顯示再生能源在電力系統中的重要

性，尤其是與化石燃料價格呈低度或不相關的再生能源可以大幅降

低系統供電的成本風險，亦可大幅降低溫室氣體的排放。Wu and 

Huang (2014) 的研究結果指出再生能源尤其是風力在考量風險的情

境下可以提早大量地加入電力系統，直到滿足發展的潛力上限為

止，但必要時得增加部分少量的天然氣彈性機組以彌補風力發電在

尖峰時的不穩定出力。而李堅明等（2015）的研究結果指出若核四

封存，2025 年的最適電力配比為核能占 8%、再生能源提升為 16%、

燃煤 30.6%、燃氣 42.2%、燃油 0.8%及抽蓄水力 9.5%。由於前述模

型並未考量決策者的風險態度，因此其最適電力配比理論上應該為
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僅符合最低成本與風險下最有效率的配比組合。本研究則進一步引

入效用函數，以無異曲線來分析決策者在面對電力效益與成本下，

對於效率能源配比的選擇。 

對於使用整合規劃模型模擬方面，國內外不乏相關的研究，在

國內主要有朱證達（2015）和郭瑾瑋等（2015）等人的研究，前者

引進英國的 2050 能源供需模擬器  (2050 Calculator)，模擬臺灣在不

同情境下考量各種電力參數與限制因素，對電力供需規劃之結果。

該模擬器若設定再生能源極大化為目標來取代核電與燃煤，則模擬

2030 年時的結果為我國的再生能源占比可達 21%，核電為 0%，可

是若採最小化成本為目標，核電比重上升至 18%，而再生能源占比

下降至 9%。後者應用 TIMES 模型  (The Integrated MARKAL-EFOM 

System)  進行模擬分析能源系統成本最小化下滿足電力供需特性的

未來長期電力供需規劃與能源技術組合，包括各種電力配比情況，

同時亦進行政府節電措施與抑低尖峰負載措施對電力負載與電力配

比的影響。研究結果指出在節能與抑低尖峰負載情境下，若核四不

商轉且核電舊廠不延役，2030 年時主要最適容量配比為燃煤 31.5%

和燃氣 29.8%，若核電舊廠可延役則核電占比為 7.7%，被取代的燃

煤則下降到 23.6%。在能量配比方面，2050 年時燃煤為 56.1%，而

燃氣為 15.3%。 

有關我國官方發表之電源配比的研究情況，首推經濟部能源局

（2015）之我國「能源開發政策評估說明書」，該報告指出能源局依

2012 年行政院核定之「能源發展綱領」及參酌 2015 年全國能源會議

中各類能源發展意見，研提「能源開發政策」，規劃 2015 至 2035 年

各種能源開發政策之可能組合情境方案，及其各類能源發展目標與

其結構占比，以作為國家擘劃未來總體能源開發藍圖之政策選擇之

參考依據。該報告以 MARKAL/TIMES 模型模擬最適的電源開發方

案，以樂觀高需求、持平中需求、保守低需求 3 類情境搭配 6 個特

定政策情境方案，共計 18 個評估情境方案，進行 2015 年至 2035 年

能源發展規劃，每 5 年為 1 期進行評估。評估結果指出，為滿足電



230 經濟研究 

力需求及滿足 15%  之合理備用容量率之政策目標，在中需求情境下

2035 年的電源配比再生能源都固定於 12.8%-12.9%  的水準，主要變

異來自於化石燃料之間的相互替代，以廢核情境而言，廢核後主要

替代能源為再生能源與燃氣機組，其餘的核能延役情境則以燃煤為

替代主力，各情境 2035 年當年的發電成本以 2014 年為基期，最低

成本為核四商轉加上核一、二、三延役並搭配再生能源及新增燃煤

的發展情境，而最高成本則為核四不商轉加上核一、二、三不延役

搭配再生能源及燃氣擴大的情境。 

然而，在此種研究方法下，再生能源被視為是一昂貴的發電方

式，且被設定在固定的比例，並認為若電源配比中加入再生能源則

會增加電力供給的成本。但由於未來燃料市場的不確定性、再生能

源發電成本可能由於技術的進步而下降，以及再生能源與化石能源

之間的成本呈負相關或不相關之現象，增加再生能源配比按資產組

合理論將可大幅降低電源配比組合的預期成本與風險。因此，在面

對風險及不確定性的電源開發規劃問題中，本研究利用歷史資料嘗

試以財務理論之資產組合分析方法探討我國電源規劃方案可以改進

之作法。 

國外探討最適電力配比的研究，自 1950 年代線性規劃發展開來

就被長期用來作為各電力部門或綜合電業  (utilities)  長期電源開發

的主要規劃工具，而這一趨勢至今未曾改變，雖然自 2000 以後歐盟

許多學者倡議長期電源開發規劃應隨著電業自由化市場化的發展改

採以資產組合理論方法來處理未來市場與價格的不確定性和風險，

但各國的主流方法目前還是以最低成本化的數理規劃模型搭配敏感

度分析為主，如 DECC (2010)，DECC (2013)，AEMO (2014)，Akira 

et al. (2015)，IEA (2015) 等。 

從 1970 年代至今已有不少文獻以資產組合理論之 MVA 方法運

用於最適發電能源使用配比的研究。Bar-Lev and Katz (1976)  首創應

用投資組合理論於發電能源的效率組合研究，他們找出幾個特定國

家使用化石燃料發電的效率組合，並探討各種成本與風險下能源的
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使用配比，其結論指出，能源的分散化與多元化有助於提高發電的

效率與降低能源風險。Awerbuch and Yang (2007)  使用投資組合理論

對於歐盟 2020 年能源配比下之 CO2 排放、成本與風險的基線  

(business as usual, BAU) 情境，評估歐盟於 2020 年時的效率發電能

源組合（效率前沿），以加強其能源安全降低風險與成本，其結論發

現提高風力、核能及其他非化石能源的發電配比（相對於基本情境）

可以提高其發電組合的效率，並且可經由能源使用的分散化以降低

發電成本與風險。Awerbuch and Berger (2003)  介紹了投資組合理論

運用於最適能源配比的觀點，並說明發電的能源配比可從增加無風

險性資產能源如風能、地熱能和其他可再生能源比例而大幅受益，

他們應用 MVP 方法於自由化的電力市場，並比較歐盟 15 國  (EU-15) 

的電力市場的效率能源使用配比，與 Bar-Lev and Katz (1976)  不同之

處在於他們同時考慮了燃料成本、運維成本與電廠建置成本，並探

討不同能源組合下的影響，其結論指出歐盟的能源配比尚非最佳狀

態，仍可以大幅改善。具體而言，可透過增加更多的無風險性資產

能源如風力或其他再生能源技術的組合，整體的能源使用效率可以

大幅改善，風險與成本都可以大幅降低。Roques et al. (2008)  則利用

蒙特卡洛模擬英國的天然氣電廠、煤電廠和核電廠的發電報酬，並

將結果用於投資組合模型來研究自由化電力市場下大規模電廠的效

率發電配比，其結論顯示增加煤電與核能的發電配比，可以降低發

電成本與風險。Zhu and Fan (2010) 應用投資組合理論探討中國 2020

年中期發電計畫，發現中國 2020 年的發電組合可經由多樣化發電技

術降低能源組合的風險，但是生產成本將有所增加。  

2.2研究分析方法 

資產組合分析方法係利用資產組合之期望報酬及資產本身變數

及與其他資產之共變異數間的關係，來探討具效率的資產組合，因

此又稱為平均數–變異數分析方法  (MVA)，其主要是應用於財務與投
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資風險管理之領域中，探討在風險性資產的市場中，投資者的最適

資產組合  (optimal portfolio)  問題，資產組合最適選擇是指在既定的

風險下極大化投資組合的期望報酬，或是在既定的期望報酬下極小

化投資組合的風險，此種組合稱為「效率資產組合」，在本研究中稱

為「效率發電配比」。對於一般形式的效用函數或證券報酬的分配來

說，效率資產組合並不容易求解，Markowitz (1952) 提出的 MVA 方

法主要是化繁為簡將風險決策簡化為平均數與變異數的抵換與選擇

問題，假設效用為資產報酬的平均數與標準差（或變異數）的函數

（此亦恰巧為一般效用函數二階泰勒展開式之近似（楊秉訓，

2013）），因此它具有分析上的可處理性以及可用實證資料進行檢驗

與預測。其基本假設如下： 

(i) 決策者者事先知道資產報酬的機率分配； 

(ii) 投資組合風險可以資產報酬率的變異數或標準差表示； 

(iii)影響資產組合決策的主要因素為期望報酬率與風險兩項因

素； 

(iv) 投資者都遵循「同一風險水準下，選擇報酬率較高的組合或

是同一報酬率之下，選擇風險較低的組合」的決策標準。  

基於上述之假設，我們參考 Francis and Kim (2013) 設定如下的

數學規畫模式以求出具有效率之能源配比（亦稱效率前沿） 
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(1) 式中 ij
表示以能源 i與能源 j發電報酬的共變異數，而 2 ii i

為

以能源 i發電之報酬的變異數， E[ ]pr 是以不同能源發電組合 p的期
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望報酬，可以每一元新臺幣的可發電度數  (KWh/$NTD) 來表示， iw

表示能源 i的使用配比，且必須大於等於 0。上述之數理規劃模型可

利用如下之 Lagrangian 方法進行求解 
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為了求取最小組合風險，我們對(2)式的 iw 、 與  進行偏微分，即 
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經由求解上述聯立方程式，即可求得具效率之能源使用配比組合

1 2{ , , , }nw w w 。 

若進一步考慮無風險性資產（即無風險能源），並以矩陣表示，

則上述數學規劃模型可表示如下︰ 

2

{ }

1
min  '

2

s.t.   E[ ] '

       '1 1

  

 



p
w

p f f

w w

r w E w r

w

，

，

 (6) 



234 經濟研究 

其中 1 2' [ , , ] nw w w w ，為共變異矩陣，
1 2[E( ),E( ), E( )]' nE r r r ， 

1 為一個 1n 的單位矩陣。參考 Huang and Litzenberger (1988)  求解

上述規劃模型可得效率組合配比︰ 
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以及可得出期望報酬與標準差之間的關係為以 ( 1/ , /C A C )為頂

點， [ / )E ] / ( p pr A C D C r 為漸近線之雙曲線的一支如圖 1，圖 1

中之 MVP 點表示具有最低風險的效率組合，其中 2 D BC A 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源︰Francis and Kim (2013)。 

圖 1 效率前沿 

2.3 風險決策效用函數 

於風險與期望報酬的平面中，若我們進一步納入決策者的主觀

條件與風險態度就必須考慮其效用函數，由預期效用函數理論可知

愈往左上方的無異曲線（亦即效用曲線）表示有較高的效用，因為

它在既定的報酬下具有較低的風險，以及在既定的風險下具有較高

的報酬，故代表效用的無異曲線  (indifference curve) 愈往左上角位

移，代表個人會因為期望報酬增加或是風險降低，而提高其效用水
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準，如圖 2(a)中的 3 2 1 U U U 。此外，風險規避程度較大者的無異

曲線較陡且曲度較大，意即，同樣承擔一單位的風險，投資人會要

求更多的風險溢酬；風險規避程度較小者，他的無異曲線較平坦，

代表同樣承擔一單位的風險，投資人要求較少的風險溢酬，如圖 2(b)

所示  A B CU U U ，但是 CU 的風險趨避程度較高，故其斜率較相對

較大，表示每增加一單位風險，需要增加更多的報酬來補償，才能

維持相同的效用水準。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理。  

圖 2 期望報酬－標準差平面上之無異曲線 

因此，我們也能將上述代表管理者風險態度的效用無異曲線引

入效率能源配比的分析中，經由無異曲線與效率前沿的切點（亦即

滿足主客觀條件下之能源風險管理決策），以找出能滿足最大效用的

效率能源組合，Marín-Quemada et al. (2012) 即將此種無異曲線應用

能源組合的風險與報酬的座標平面中，而該組合可以稱之為「最適」

效率組合。根據 Bodie et al. (2011)，(11)式是財務領域中廣泛使用的

一個效用函數，符合一般化效用函數的二階泰勒展開式之近似  

2E[ ]  U r A 。                      (11) 
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其中U 、 E[ ]r 及 2 分別代表個人由資產組合所獲得之效用、期望報

酬率及承擔的風險，A 則表示其風險趨避程度。由該效用函數可知，

投資人的效用會因期望報酬的增加而提高，風險的增加而降低。至

於效用會因此兩者變動而改變的相對程度，則是由風險趨避程度( A )

來決定。對於風險中立者， 0A 表示決策者之效用完全不受風險的

影響，端視預期報酬率的高低而定，意即代表不將風險納入考慮的

決策者；對於風險愛好者， 0A 表示風險的增加將提高其效用；對

於風險趨避者， 0A 表示風險的增加將降低其效用，所以決策者的

效用是由平均報酬、風險與主觀的風險態度所共同決定。  

其次，風險趨避程度愈大的投資人，A 愈大，反之則愈小。若

為無風險的投資組合，則因總風險 2 為零，故投資人的效用即為該

投資組合的預期報酬率，而沒有任何風險溢酬。 

3. 我國各類發電組合前沿 

3.1 資料 

為避免複雜性，本研究以探討台灣電力公司使用於發電的能源

為範圍。由於造成能源具有風險與不確定的因素最終主要來自於其

市場價格的變動，因為價格是反應能源供需情況的指標，而供需中

斷或短缺時，國際能源市場必然會以價格波動來反應之。在無法取

得台電購買各項能源的價格之下，我們以其公佈之各項能源的發電

成本來進行研析。而因為再生能源（如風能、太陽能）基本上不使

用燃料，係屬自產能源（排除能與國外連網或進口再生能源），而且

其短期邊際變動成本為零，在調度上必須比化石能源機組優先調

度，故可以視為是無風險性的資產能源不受國際燃料市場價格波動

的風險衝擊，因此在分析上，我們先排除其於能源組合中進行分析，

待找出最適化石能源組合後再加入再生能源進行最適能源配比的探

討，此留待最後一節再進行討論。 
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表 1 為台電近年各類能源發電的每度發電成本，基於本研究之

目的，參考前述相關文獻的一般標準作法（如 Awerbuch and Berger 

(2003)），我們取台電近年每度各類機組發電成本的倒數  (inverse of 

the expected generation costs)，即各類能源機組每一元新臺幣之發電

度數做為其發電之報酬（如表 2）。 

表 1 台電各類能源發電成本 

單位：$NTD/KWh 

年（民國） 燃油 燃煤 燃氣 核能 

 97 5.42 1.87 3.67 0.62 

 99 5.11 1.59 3.18 0.65 

100 5.96 1.68 3.27 0.69 

101 6.97 1.65 3.81 0.72 

102 6.97 1.39 3.91 0.95 

103 6.63 1.30 3.93 0.96 

104 4.59 1.22 2.88 1.14 

平均成本 5.95 1.53 3.52 0.82 

標準差 0.95 0.23 0.41 0.20 

資料來源：台灣電力公司，本研究整理。 

3.2 不限制能源使用範圍下的能源效率配比 

基於前述數理規劃模型，在不限制各項能源的使用配比範圍

下，利用表 1 之資料利用 Matlab 軟體求出使用化石能源（燃油、燃

煤、燃氣）發電之效率組合前沿以及繪出加入核能發電後之效率前

沿如圖 3。 
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表 2 各類能源之發電報酬 

單位：KWh/ $NTD 

年（民國） 燃油 燃煤 燃氣 核能 

 97 0.1845 0.5348 0.2725 1.6129 

 99 0.1957 0.6289 0.3145 1.5385 

100 0.1678 0.5952 0.3058 1.4493 

101 0.1435 0.6061 0.2625 1.3889 

102 0.1435 0.7194 0.2558 1.0526 

103 0.1508 0.7692 0.2545 1.0417 

104 0.2179 0.8197 0.3472 0.8772 

平均報酬 0.1720 0.6676 0.2875 1.2802 

標準差 0.0286 0.1035 0.0355 0.2855 

資料來源：台灣電力公司，本研究整理。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理。  

圖 3 三種能源與四種能源之效率前沿比較－不限制配比範圍  
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表 3 能源組合配比 

單位：% 

 
三能源 

 
A 點 B 點 C 點 D 點 E 點 F 點 

燃油 96.72 38.83 0.00 0.00 0.00 0.00 

燃煤 3.28 12.23 33.61 60.17 86.72 100.00 

燃氣 0.00 48.94 66.39 39.83 13.28 0.00 

 
四能源 

 
A' 點 B' 點 C' 點 D' 點 E' 點 F' 點 

燃油 19.52 0.94 0.00 0.00 0.00 0.00 

燃煤 59.28 72.98 54.77 34.85 14.94 0.00 

燃氣 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

核能 21.20 26.08 45.23 65.15 85.06 100.00 

資料來源：本研究整理。  

圖 3 顯示同時考慮核能發電之效率前沿於僅使用化石能源之的

效率前沿的相對位置，此表示在既定的風險下，核能發電的加入可

提高發電的期望報酬。表 3 並顯示了效率前沿上不同位置的能源使

用配比，表 3 內數字的求取方法係針對前述均異分析之數學規劃模

式，所導出之聯立方程式所求出，因數字龐大複雜，本研究以 Matlab

軟體計算而得。從表中可以看出隨著燃油配比的減少以及燃煤配比

的增加，可使發電報酬上升，但風險也隨之上升。若將核能發電考

慮進去，則可以發現在效率前沿上，燃氣的使用占比皆為 0%，具有

最低風險的發電能源使用配比為燃油 19.52%、燃煤 59.28%、燃氣

0% 與核能的 21.2%（A' 點），而具有最高報酬的使用配比為 100% 使

用核能發電，但此時的風險也達最高（F' 點）。 

圖 4 則顯示在四種能源組合下的效率前沿與民國 100 年及民國

103 年之能源配比實際之情形進行比較，可以發現實際的能源使用配

比雖然十分接近效率組合的最低風險，但距離效率報酬尚有一段距

離，故有改善空間。 
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資料來源：本研究整理。  

圖 4 效率前沿與實際情形之比較 

3.3考慮效用函數下的最適能源配比 

經由考慮如前述之效用函數於風險－期望報酬平面中，由如下

之數學規劃模型，可求得最適能源配比︰ 

}

2

{
E[ma ]  x  p p

w
U r A   (12) 

s.t. 方程式(3)、(4)、(5)。 

上式表示在既定的效率前沿上，我們要找到一個能使效用最大

的能源配比。如圖 5 所示，虛線為效率前沿，而在固定的風險規避

係數( 30A )下可以找到效用最大下的能源使用配比如 E 點，該點

為效率前沿與無異曲線的切點，因此我們可稱它為最適能源配比。

圖 6 則考慮在固定效用水準下，不同風險規避係數下的最適能源配

比，由(10)式可以看出，在相同的風險及效用水準下，風險趨避程度

於高者，必須以較高的收益來做為補償，因此當風險趨避係數 A愈
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大時，無意曲線的形狀愈陡峭，圖 6 中的虛線為效率前沿，而 U1、

U2 與 U3 具有相同的效用，在風險規避程度較大的情況下( 30A )

時，其無異曲線相對較陡，故會選擇較為接近 E 點的配比，當決策

風險規避程度較低（相對較偏好風險）時，則會選擇接近 E′ 點的配

比。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理。  

圖 5 考慮效用函數的效率前沿－固定風險規避係數  

3.4 限制能源使用配比範圍下的效率前沿 

在前述的效率組合前沿中，僅限制各能源的使用比率必須大於

等於 0 小於 1，並未對其使用範圍做特別上下限之限制，為了考量其

他非財務風險且較合乎臺灣現存的不同燃料別發電廠的現有總裝置

容量以及能源政策未來發展的情況，參考歷年臺灣的能源使用配

比，於模型中我們限制各能源的使用範圍的上下限如下︰ 
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資料來源：本研究整理。  

圖 6  考慮效用函數的效率前沿－固定效用值 

5% 15%

10% 45%

20% 65%

0% 25%

 
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燃煤

燃氣

核能

，

，

，

。

 (13) 

則在上述限制下可繪出如圖 7 的效率前沿，另外，我們亦比較

僅使用化石能源與加入核電之後效率配比前沿的比較，圖 7 可發現

加入核電之後使用風險下降與發電報酬提高。表 4 則為效率前沿上

不同位置的能源配比，表 4 之上半部顯示在僅使用化石能源時之配

比，可以發現隨著燃油、燃氣比重的下降及燃煤比重的增加可提高

發電效益；表 6 之下半部顯示在加入核能發電後，減少燃油及增加

燃氣與核能，可以提高發電效益。此時具有最低風險的效率配比分

別為 15%（油）、45%（煤）、23.2%（氣）與 16.8%（核能）。若與實

際情況比較，發現尚有很大的改進空間。 
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資料來源：本研究整理。  

圖 7 三能源與四能源之發電比較－限制配比範圍 

表 4 能源組合配比－限制配比範圍 

單位：% 

 
三能源 

 
A 點 B 點 C 點 D 點 E 點 F 點 

燃油 15.00 10.47 5.95 5.00 5.00 5.00 

燃煤 20.00 24.53 29.05 34.67 40.57 45.00 

燃氣 65.00 65.00 65.00 60.33 54.43 50.00 

 
四能源 

 
A' 點 B' 點 C' 點 D' 點 E' 點 F' 點 

燃油 15.00 8.28 5.00 5.00 5.00 5.00 

燃煤 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 

燃氣 23.20 28.73 30.42 28.45 26.48 25.00 

核能 16.80 17.99 19.58 21.55 23.52 25.00 

資料來源：本研究整理。  
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資料來源：本研究整理。  

圖 8 限制配比下的效率前沿與實際狀況比較 

圖 8 則為以 4 種能源發電與目前的實際情況進行比較，圖中顯

示相較於民國 101 年，在相同的風險下可經由減少燃氣的配比，增

加燃油、燃煤及核能的配比來提高發電報酬至效率前沿上如 B 點附

近，換言之，在相同的風險下可使每一元新臺幣的發電量由

0.675KWh增加至 0.7KWh，即每一元新臺幣成本約可多發 0.025KWh

的電量；若以民國 103 年的實際配比與效率前沿比較，則可知在相

同的發電報酬下，可經由減少核能與燃氣的配比，提高燃油、燃煤

的配比來大幅降低風險至效率前沿上的 D 點，亦即，在相同發電量

之下，可將風險從 3.6%降至 2.4%。 

3.5 限制範圍下之最適能源配比 

圖 9 顯示在限制範圍下的可能最適能源配比，圖中顯示切點沿

著效率前沿變動的三條無異曲線（由於數值範圍甚小，故無異曲線

接近於直線，代表風險趨避程度輕微）由 E1 點至 E3 點移動，風險
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規避程度隨之下降（220 至 30），而燃氣的使用配比將下降、核能配

比上升，效用也隨之增加，反之若風險趨避程度越大就會越減少核

能使用而增加燃氣機組替代。此一結果亦顯示隨著風險規避係數的

不同，將影響最適能源配比的選擇。然而，若要得知確切的最適能

源配比，則必須取得實際的決策者風險效用無異曲線才能求得。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

資料來源：本研究整理。  

圖 9 限制範圍下之最適能源配比 

3.6 考慮再生能源之效率前沿 

一般而言，再生能源並不使用燃料，因此其發電成本不會受燃

料價格波動的影響，故在考慮將再生能源加入能源配比時，可假設

其為無風險性資產能源，其風險程度為 0，依據 Marín-Quemada et al. 

(2012)，當 100% 使用再生能源時，其組合點將位於縱軸上（風險為

0）。基於此，可以使再生能源與效率前沿上某一風險能源資產組合

進行組合，其形式如下︰ 
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1

E[ ] E[ ] E[ ]


    ，
n

RES i pRES i

i

w r w r r  (14) 

其中 ,  RES iw w 分別表示再生能源與風險性化石能源的使用配比，

E[ ]RESr 為再生能源發電的期望效益，E[ ]ir 為風險性能源發電的期望

效益，  E[ ]pr 則為再生能源發電與風險性能源發電進行組合後的發

電報酬。因此 ,  RES iw w 是下列數學規劃的解︰ 
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 (15) 

利用 Lagrangian 方法，並將上述規劃以矩陣表示，則可使用以

下式來求解 ,  RES iw w ︰ 

 
{ , }

1
min ( , ) E[ ] 1 1

2
       

 
T T T

p RES
w

L w w Vw r w R w r 。 (16) 

上式中，V 為變異共變異矩陣，
1 2[ , , , ]T

nw w w w ，
1 2[ , , ]T

nrR r r ，

1 為一個 1n 的單位矩陣。求解上述規劃可得︰ 

 E[ ]
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，

，

若

若

，

。

   (17) 

上式表示在 ( ) E[ ] p pr r 座標平面中，效率前沿是以 (0, )RESr 為頂點，

斜率為  H 的兩條射線（如圖 10 所示），而其中， 
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   11 1
 

f f

T
r rH R V R 。  (18) 

如同(8)式所示。在圖 10 中，
fr 表示完全持有無風險能源，因此

fr 即

為 RESr ，而 e 點為射線 ]E[ ( ) pp pr Hr r 與完全風險性能源組合 

的效率前沿之切點，因此介於
fr 與 e 點之間的任一點即為部分無風 

險能源與風險能源組合所形成的組合。換言之，考慮再生能源之後

的發電組合前沿將變成一條從縱軸出發而與風險性效率前沿組合相

切的直線與切點後的前沿之聯集，即 fr e直線與 e 點之後的雙曲線部

分。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源︰Huang and Litzenberger (1988)。 

圖 10 考慮無風險能源之效率前沿 
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表 5 臺灣再生能源發電報酬 

KWh/ $NTD 

年（民國） 風力 水力 光電 

 99 0.2907 0.7576 0.0989 

100 0.3676 0.6667 0.1064 

101 0.2488 0.8475 0.1221 

102 0.2950 0.8197 0.0880 

103 0.2874 0.6494 0.0986 

104 0.4505 0.4926 0.1134 

平均 0.3233 0.7056 0.1034 

資料來源：台灣電力公司，本研究整理。 

我們參考台電所公佈的風力、水力及太陽光電每度發電成本所

計算的每元發電報酬如表 5，從表中可知從民國 99 年至 104 年的資

料來看，再生能源的平均發電效益介於 0.10 至 0.71 KWh/$NTD 之

間。為了瞭解再生能源成本變化對最適能源配比的影響，我們假設

當再生能源發電效益分別為 0.45KWh/$NTD 及 0.65KWh/$NTD 時，

利用(15)式之模型設定，繪出如圖 11 之四能源發電組合中加入再生

能源發電之後的效率前沿，圖中顯示當再生能源之發電效益為

0.45KWh/$NTD 時，效率前沿將變成如圖中的 Y1e1X2，若台灣電力

公司或政府加強發電效益的提升，使發電效益提高為 0.65KWh/ 

$NTD 時，則效率前沿則變成直線 Y2X2，在此情況下，無異曲線可

以在不減少風險的情況下，提高效用。表 6 顯示在加入再生能源後

的能源配比，可以看出在維持風險不變之下，經由將再生能源的配

比由 4.71% 增加至 29.52%，期望報酬可由 0.64 增加至 0.68，這表示

效用亦將增加。 
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表 6 加入再生能源後的最適能源配比 

點 風險 期望報酬 再生能源 燃油 燃煤 燃氣 核能 

e1 0.0231 0.64  4.71% 14.29% 42.88% 21.64% 16.48% 

e2 0.0231 0.68 29.52% 10.57% 31.71% 16.35% 11.84% 

e3 0.0142 0.57 41.18% 8.82% 26.47% 13.36% 10.17% 

e4 0.0027 0.65 92.38% 1.14% 3.43% 1.77% 1.28% 

資料來源：本研究整理。  

若我們進一步考慮一代表性風險趨避決策者的效用，如圖 11 中

之 U1 及 U2 所示，當發電收益由 0.45KWh/$NTD 提高至 0.65KWh/ 

$NTD 時，最適配比將由 e3點移至 e4點，其中再生能源的占比將由

41.18%上升至 92.38%。因此可知，將再生能源加入能源組合可以提

高發電組合在既定風險下的發電效益，並且，當再生能源的發電效

益愈高時（亦即再生能源發電成本持續下降），所能提升的效用愈高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

資料來源：本研究整理。  

圖 11 考慮再生能源下的效率前沿 
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3.7 最適能源配比下的 CO2排放分析 

本小節以民國 103 年做為比較之基準，探討在最適能源配比下

的溫室氣體排放變化情形。表 7 為台電 103 年度火力發電量與溫室

氣體排放量，由於不同燃料的單位碳排放量不同，故首先依不同發

電方式下的發電量計算每度發電的平均溫室氣體排放量，結果如表 7

所示。 

表 7 民國 103 年度台灣電力公司火力發電及溫室氣體排放量 

發電方式 燃料 
發電量 

（億度） 

占火力 

發電比 

重(%) 

排放量 

（萬公噸 

CO2e） 

占比(%) 
每度排放量 

(Kg/KWh) 

燃油 
重油    60.0   5.0 

  504   5.97 0.8720 
輕油     2.7   0.2 

燃氣 天然氣   537.0  44.5 2,234  26.47 0.4160 

燃煤 煤   608.0  50.3 5,700  67.56 0.9375 

 
合計 1,207.7 100.0 8,438 100.00 

 
資料來源：台灣電力公司，每度排放量為本研究計算。  

在表 7 的基礎下，接著以台電民國 103 年火力發電總量（1,207.7

億度），計算在各種配比下的溫室氣體排放量如表 8 最後一欄。表 8

比較了台電民國 103 年實際發電量配比下的溫室氣體排放及效率前

沿上最大報酬及風險（圖 12 之 X2點）、最小報酬及風險（圖 12 之

X0點）不考慮再生能源之情況，以及考慮再生能源後（假設最適點

為 e1以及在相同風險下的 e2點）再生能源成本下降的溫室氣體排放

情形。從表中可以發現在不加入再生能源的情況，無法降低溫室氣

體排放；在考慮再生能源的情況下，若比較風險相同情況下再生能

源發電效益增加時的（如 e1、e2 點）變化，溫室氣體的排放將隨再

生能源發電效益的增加而減少，而且既能使核能減半，亦能降低排
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放。若進一步考慮風險趨避決策者的選擇（e3、e4點），則 CO2排放

將更進一步下降至 872 萬公噸（表 8）。 

表 8 溫室氣體排放量比較 

組合點 
再生 

能源 
燃油 燃煤 燃氣 核能 

期望 

報酬 
風險 

CO2e排放 

（萬公噸） 

103年配比  4.54%  3.75% 36.45% 31.19% 24.08% 0.6455 3.93%  8,434 

極大報酬 -  5.00% 45.00% 25.00% 25.00% 0.7009 3.25%  9,526 

極小風險 - 15.00% 45.00% 23.20% 16.80% 0.6080 2.19% 10,860 

e1  4.71% 14.29% 42.88% 21.64% 16.48% 0.6400 2.31% 10,315 

e2 29.52% 10.57% 31.71% 16.35% 11.84% 0.6800 2.31%  7,653 

e3 41.18%  8.82% 26.47% 13.36% 10.17% 0.5705 1.42%  6,710 

e4 92.38%  1.14%  3.43%  1.77%  1.28% 0.6522 0.27%   872 

資料來源：本研究整理。  

說明：民國 103 年之 CO2e 排放為台電依各能源發電量所計算公佈之排

放量，其他情況之排放量為本研究依據表 8 台電之火力發電度數

（1,207.7 億度）及每度排放量，計算各石化能源組合配比之排

放量。 

4. 結論與建議 

本研究利用財務上之資產最適組合理論來進行臺灣最適電源配

比風險決策的探討，結果顯示若不考慮能源使用配比的限制，則提

高核能，減少其他化石燃料的使用可以提高發電的報酬，但隨著報

酬的提高，風險亦隨之增加；若限制各類能源使用配比之合理範圍，

則在穩定的燃煤與燃氣的使用範圍內，隨著減少燃油的使用配比與

增加核能的使用配比，可以增加發電效益。另外，不論是否對能源

的使用範圍進行限制，以四種能源來進行發電組合的效益絕對大於

三種能源之發電組合，這顯示增加能源使用的種類，亦即能源多樣

化與多元化絕對可降低風險並增進發電效益。而將再生能源加入能
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源組合並逐漸提升其發電收益，則可以使能源配比不受原來化石能

源效率前沿的限制，使得在相同的風險下，可以進一步提升能源組

合的發電報酬與效用，並可進一步減少溫室氣體排放。因此，要達

成節能減碳之目標，其代價為台灣電力公司或政府應增加再生能源

裝置容量並提升其發電效率。 

由於資料的限制，本研究僅能以台灣電力公司所公佈之發電成

本來進行分析，探討發電組合配比、發電報酬、發電組合風險以及

其對於具風險趨避之代表性個人效用水準的影響，在未來若能有台

灣電力公司各類發電成本（如各類機組的投資成本、運維成本、燃

料成本、溫室氣體排放成本等）的構成資料，並配合碳排放與碳價

資料，將能進行更精確的最適能源使用配比分析。此外，本文所探

討分析的能源風險也僅代表經濟市場面向的價格波動下能源市場財

務風險及其風險管理，與一般傳統的能源風險所涉及的多面向多準

則分析有所不同（如各類機組的有毒廢料、排放或工安及社會抗爭

事件等風險），這是本研究的限制。 
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The Study of Optimal Electricity Portfolio 

Planning under Risk and Uncertainty 
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Abstract 

Fossil fuel price volatility is one of the key factors impacting energy 

security. Taiwan relies upon imported energy for more than 90% of its 

total energy usage, making it highly vulnerable and deeply influenced by 

the uncertainty of international fuel markets. Therefore, Taiwan’s energy 

investment decision is confronted with risk from fossil fuel prices. To 

understand how to set up electricity portfolio planning under risk and 

uncertainty, this study adopts a Mean-Variance Analysis of portfolio 

theory and employs the expected utility theorem to explore the optimal 

electricity portfolio for Taipower Company, the resultant expected return 

and risk of the generation system, and the condition of CO2 emissions. 

The results indicate that, under the case without renewables, using more 

nuclear energy in the portfolio can increase the expected return, but at a 

cost of slightly higher risk. In the case with renewables added, the results 

demonstrate that using more renewable energies has the advantage of 

hedging against the fuel price risk while maintaining the same expected 

return level. Therefore, if generation efficiency and cost of renewables 
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can be improved by technological progress, then the return of the 

electricity portfolio can be increased and CO2 emissions can be mitigated 

significantly. Our study contributes to the risk management of electricity 

portfolio planning and to the advantages of employing renewables in the 

energy generation mix. However, the risk matter in the study is limited to 

the fossil fuel price risk in financial markets. This is not total energy risk 

as related to the conventional concept of energy security, but it should be 

taken into consideration by a multi-dimensional analysis in a future 

study. 

Keywords: Generation Mix, Portfolio Theory, Renewable Energy, Mean- 

Variance Analysis 

JEL Classification: G11, Q40, Q41, Q48 

 

  



260 經濟研究 

 

 


