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摘要:从金融领域衍生的实物期权理论能更充分地考虑项目进展过程中的灵活性价值和战略价值。石油公司参与经营大
型石油和天然气勘探开发项目的典型商业决策时序属期权行为 , 详细分析了石油勘探开发项目的实物期权特性 , 提出了
实物期权法应用于石油勘探开发项目战略经济评价领域的原因及应用机理 , 分析了终止期权和停启期权的涵义 , 并且通
过实例讨论实物期权理论在石油勘探开发项目战略经济评价领域的评价效果。在对石油勘探与开发这类高风险 、不确定
性因素多的项目进行经济评价时 , 用实物期权法能将项目的各个阶段分别考虑 , 在每个阶段结束后 , 投资者都可根据项目
进展情况决定是否继续投资 , 有效地规避风险;而传统的现金流量法一旦对项目投资 , 中途不可终止 ,可能对投资产生误
导。实物期权法有利于提高石油勘探开发项目的经济性以及决策的准确性。图 1参 17
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0引言

石油勘探开发是长周期 、高风险 、高投入 、高回报

的系统工程 ,必须根据其特点进行石油勘探开发项目

战略经济评价
[ 1 , 2]

。期权理论虽然早在 1973年就已提

出 ,但其应用一直限于金融领域[ 3-5] 。B1ack-Scholes期

权定价模型的诞生标志着现代期权理论的建立[ 5 , 6] 。

期权除了可以构造新型金融产品之外 ,还可延伸应用

到许多现实经济活动中 。近年 ,国内外已有学者开始

研究如何将实物期权法应用于油气勘探领域[ 1-3 , 7] 。

本文旨在通过对石油勘探项目中实物期权特性的

分析和讨论 ,探讨实物期权理论在中国石油勘探开发

项目战略经济评价领域的适用性 。

1 石油勘探开发项目的实物期权特性

石油公司参与经营大型石油和天然气勘探开发项

目的典型商业决策时序代表着一个期权行为[ 8] 。石油

公司首先需要获得对资源产地进行勘探的许可证 ,然
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后进行勘探投资 ,通过获取地质数据以确定他们的风

险和预期的回报。如果该预期结果是乐观的 ,将引导

进行钻探;如果钻探成功 ,石油公司将确认并详细描述

产油区;若产油区有经济性 ,公司将进行开发。当石油

产品的收入降低到低于运营成本时 ,公司将放弃该项

目[ 9] 。在目前的经济发展 、技术发展 、政治趋向 、合同

期限等条件下 ,石油公司可能在各个决策点决定后续

的投资行为 ,即继续投资 、延缓投资 、出售部分或全部

权益 ,甚至放弃投资。对于石油勘探开发这类投资先

行的项目 ,其进行过程中的每一个状态都代表了一个

期权 。

石油勘探开发项目的投资是分阶段投入的。在一

个阶段完成后 ,投资者将重新评价勘探开发项目 ,若认

为项目可行 ,则继续投资 ,否则就放弃。任何后续阶段

的投资都建立在之前的投资决策基础上[ 10] 。不断投入

勘探投资能够不断获得是否存在石油资源的证据 ,并

能获取数据 ,以更好地估计该地区的石油储量 ,消除地

质因素的不确定性。

根据中国石油勘探开发项目的实际投资阶段 ,并

参照《石油工业建设项目经济评价方法与参数》[ 11] ,石

油勘探开发项目的评价阶段主要分为勘探阶段和稳定

开发阶段 。其中 ,勘探阶段又划分为区域勘探阶段 、预

探阶段和详探阶段[ 11] 。石油勘探开发是高投入 、高风

险的复杂系统工程 ,尤其是在市场经济条件下进行石

油勘探开发决策 ,必须根据市场经济条件 ,从区域勘探

到预探 、详探以及项目投入开发等 ,进行全过程的经济

评价[ 12] 。因此 ,本文将石油勘探开发项目划分为区域

勘探 、预探 、详探 、稳定开发 4 个阶段 ,并对整个勘探开

发项目进行一体化评价。

石油勘探开发是一种学习型投资 ,即消除一系列

地质与市场不确定性的期权。虽然所有的期权都需要

投资以取得做出决策的机会 ,但学习型投资还需要持

有者购买做出决策所需的信息 ,并继续投资以保持期

权有效[ 13] 。从实物期权的角度来说 ,石油勘探开发项

目的勘探阶段包含了一系列消除某地区油气储量与产

量不确定性的期权 ,项目的价值除了用传统的现金流

量法评价得到的项目本身的价值外 ,还包括勘探过程

中的灵活性价值与战略价值 ,即期权的价值 。区域勘

探阶段的投资产生继续勘探期权 ,得到有关油田规模

和成功概率等方面的信息;预探阶段的投资用于用地

震波探测和钻井来降低油田规模的不确定性;详探阶

段可以确定可采油气储量以及油气藏规模。一般来

说 ,在项目勘探结束进入稳定开发阶段之前 ,大多数有

关油气储量的不确定性都已消除。在稳定开发阶段 ,

期权的价值则主要取决于最新的石油市场价格不确定

性的水平和性质 。

2 实物期权法在石油勘探开发项目战略

经济评价中的应用机理

实物期权方法是评估价值和制定战略决策的一种

重要思维方法
[ 13 , 14]

。高风险 、不确定性因素多的项目

投资多采用分阶段的方式进行 ,而实物期权法在对这

些项目进行经济评价和投资决策时 ,能够分阶段地对

项目进行评价。因此 ,与传统的现金流量法相比 ,用实

物期权法对高风险 、不确定性因素多的项目进行经济

评价更具有优势 。实物期权法能够将石油勘探开发项

目的各个阶段分别作为一个整体来考虑 ,在每个阶段

结束后投资者都可以决定是否继续投资 。如果项目进

行状况不如预测的那样乐观 ,就可以停止投资 ,避免产

生更大的损失。而现金流量法则认为一旦对项目投

资 ,中途不可以取消 。所以现金流量法评价的结果将

会误导投资 ,而实物期权法则有效地规避了风险。

石油勘探开发项目存在着风险性和不确定性 ,其

价值会在项目进行过程中波动。这种价值波动的风险

主要由两种因素综合作用:①勘探开发项目的地质风

险及石油市场风险 ,这属于系统风险;②由于外界的不

可抗力造成的对项目的冲击 ,属于非系统风险[ 15] ,即突

发性事件风险。本文所讨论的价值波动仅限于由前者

导致的项目价值波动 。

在对一个新油田进行勘探开发时 ,假设区域勘探

阶段投资为 I1 ,预探阶段投资为 I2 ,详探阶段投资为

I3 ,项目所产生的现金流在投资 I3后产生 。这样 ,在油

田的勘探过程中 ,石油公司就可以根据石油市场价格 、

预测可采储量的变化来决定是否继续追加勘探开发项

目的勘探投资。如果石油公司在某一个勘探阶段结束

后 ,发现情况不如预算的那样乐观 ,可立即决定放弃项

目并终止以后各阶段的投资 ,以避免更大的损失 。因

此 ,投资者可以根据决策时不确定性因素的现实情况 ,

选择终止或者继续项目 ,即决策者在各个勘探阶段拥

有放弃项目的权力 。从实物期权角度来说 ,这种期权

为终止期权 ,其价值必须在评价时予以考虑。计算得

到的期权价值的准确与否 ,主要取决于期权模型中的

参数估算是否合理并与实际相符 。

当石油产区进入稳定开发阶段后 ,用常规的现金

流量法评价项目价值时 ,假设油田一直生产直至项目

评价期结束 ,净现值即为按照合适的贴现率将评价期

内各年净现金流贴现到决策点的总和 。然而在实际的

操作中 ,只要石油公司所拥有的开采权不过期 ,公司根
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据现实生产成本 、石油市场价格的变化 ,按照一定的标

准 ,认为对项目价值增加有帮助时才进行开发生产 ,而

认为当年生产会导致项目价值减少时就停止生产。这

种生产运营上的弹性 ,赋予了油气勘探开发项目稳定

开发期停启期权的特性[ 16 , 17] 。

由停启期权对石油勘探开发项目价值的影响(见

图 1)可见 ,若市场油价低于运营成本 ,可能造成项目价

值亏损 ,那么公司就有可能利用生产运营的弹性 ,暂时

停止石油产区的生产 ,等待石油市场价格的回升 ,而当

石油市场价格恢复至高于运营成本时重新启动石油勘

探开发项目 ,从而有效地规避由于市场油价风险所引

发的项目亏损风险 。在图 1 中 ,虚线表明当市场油价

低于运营成本时实物期权法计算的项目价值 ,其中包

括了停启期权的价值 ,因此所得结果将大于现金流量

法获得的结果;而在市场油价高于运营成本时 ,实物期

权法计算的结果与现金流量法相同 ,即曲线重合 ,为实

线。

图 1　停启期权灵活性对石油勘探开发项目价值影响示意图

　　可见 ,根据油气勘探开发项目的现实投资与运营

来分析 ,其所含有的实物期权的特性是明显的 ,有必要

在该类项目的经济评价中 ,引入可处理因管理决策不

同所带来的灵活性的价值的实物期权法 。

3实例分析

以某区块勘探开发项目的预探阶段为例 ,进行期

权评价。该项目在不考虑期权价值时 ,其项目价值为

- 62. 63百万元。根据现金流量法的评价标准 ,亏损的

项目应该终止 。然而 ,在项目进行过程中 ,管理者可能

采取一些干预措施 ,从而可能有效地规避一些风险 ,挽

回一些损失。因此 ,在考虑了这部分灵活性价值和战

略价值后 ,根据期权计算模型 ,计算得到包含期权价值

的项目综合性战略价值为 8350. 35百万元 ,综合期权

价值为 8412. 98 百万元 ,终止期权价值为 8289. 80 百

万元 ,停启期权价值为 209. 61百万元。

从期权分析结果可以看出 ,在考虑期权的价值之

后 ,项目的价值提高非常大 ,而且结果是用现金流量法

评价认为该终止的项目应继续投资开发 。实物期权法

评价所提高的项目价值是综合考虑了项目进行过程中

对项目进行调整的可能后的综合性战略价值。综合性

战略价值中包含了 3点含义:

①在勘探过程中由于地质不确定性可能导致年度

产量在一定幅度内变化 ,且油田每年都可能有新增储

量 ,在应用实物期权法评价中正是考虑到了这种不确

定性。即使项目出现亏损 ,考虑到后期的新增储量 ,那

么项目价值也有可能在一段时间后逐渐变为正值。

②如果项目运营状况不佳 ,有可能发生大规模亏

损 ,那么决策者可以在项目进行中某一阶段决策时放

弃该项目 ,从而避免大规模的亏损 ,所挽回的亏损也反

映在期权价值中 。

③当项目进入稳定开发阶段之后 ,如果出现市场

状况不好 、油价过低的情况 ,决策者可马上暂停项目 ,

等油价回升时再重新启动 。虽然在项目暂停期间 ,石

油公司可能由于支出员工工资和对项目进行维护支出

一定费用 ,但是与项目在不利环境下继续进行相比 ,已

经避免了更多的亏损 ,这部分价值也反映在期权价值

中 。

实物期权法考虑了石油勘探开发项目进行过程中

的多种不确定性 ,通过决策者对项目的干预 ,可能使项

目的价值发生非常大的改观 。因此 ,实物期权法对于

改善项目的经济评价结果以及决策是否进行项目的勘

探开发都有非常重要的意义。

4 结论

当前 ,中国的几大石油公司都已经上市 ,成为股份

制公司 。除了国家的股份以外 ,其他的股份掌握在国

内外的投资者所组成的股东手中 ,他们最关心的是公

司的投资回报率。因此 ,如何减少投资决策失误 ,提高

勘探效益 ,实现高的投资回报率 ,成为当前中国几大石

油公司必须认真面对的首要问题 。

实物期权这种新的投资思路与评价方法的实际意

义主要表现在两个方面:①为决策者适时考虑经营环

境或市场变化 ,从而调整投资的规模 、时机 、组合 、目标

领域等提供宝贵的灵活度;②对忽略 、低估或无法确定

投资战略价值的传统决策 、评价思路 、方法做出必要的

修正和补充 。

应用实物期权的观点和方法来分析评价不确定性

情况下的投资项目 ,使得投资者能够根据环境的不确

定性变化做出适时的调整 ,并且可利用环境的不确定

性为投资项目创造更大的价值 ,更好地规避风险 。与

传统的现金流量法相比 ,实物期权方法处理不确定性
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情况下的投资决策问题更能挖掘不确定性环境下项目

所具有的灵活性价值和战略价值 ,即传统的观点是将

不确定性作为一种消极的因素来考虑 ,而期权的观点

则是将不确定性作为积极的因素加以考虑。

虽然 ,与现金流量法相比 ,实物期权理论具有很大

的优势 ,但是其计算模型中参数的确定非常关键 ,直接

影响着评价结果。目前 ,在石油勘探开发项目战略经

济评价领域中 ,实物期权法的研究刚刚起步 ,如何根据

中国的实际情况确定勘探开发项目中存在的各种类型

的期权 ,以及如何确定计算模型中的参数 ,是一个非常

值得研究的课题。
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