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基于Markowitz资产组合理论的油气勘探开发投资决策

王 震，王 恺

(中国石油大学工商管理学院。北京102249)

摘要：利用Markowitz的资产组合模型对石油天然气工业上游勘探开发领域的风险分散问题进行了模拟决策。根据

Markowitz理论，管理者在决策时不仅要依据价值，同时还要根据风险来对油气勘探开发投资组合进行决策。首先在

油气行业实际假设的基础上，建立了一种改进的油气勘探开发Markowitz决策模型，然后利用模拟数据，分别得到了

单个项目投资最大额有、无限制两种假设下的油气勘探开发决策有效前沿。研究结果表明，资产组合理论可以应用

到油气勘探开发投资决策中。
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Investment decision of oil＆gas exploration and development based on

Markowitz‘S portfolio selection theory

WANG Zhen．WANG Kai

(School of Business Administration in China University of Petroleum，Be沉ng 102249，China)

Abstract：The investment diversification in oil＆gas exploration and development of upstream oil＆gas industry Wgg ana-

lyzed by using Markowitz‘S portfolio selection model．According to Markowitz‘S theories，managers should consider returns as

well as risk while they．make decisions．Firstly，an improved Markowitz’S model was built on the basis of the assumptions of

exploration and development of oil fields．Then，two separately efficient frontiers based on invest budget limit or not were ob-

mined by using simulation data．The results show that the proposed model can be used to optimize oil＆gas exploration and

development decision．
‘
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当前，如何应对国际石油天然气市场的种种潜

在挑战，规避风险，成为中国石油、石化行业面临的

一大问题。石油天然气行业的资本密集型特点和石

油天然气的战略性地位，使得石油天然气的对外投

资呈现出高投入、高风险的特征。因此，如何对投资

进行合理的规划成为亟需解决的问题。1952年，

Markowitz¨o发表了资产组合选择的理论模型，揭示

了分散化的原则。目前，对Markowitz在油气投资领

域的研究尚处在起步阶段。Walls[21论述了投资组

合理论与偏好分析理论在上游石油工业的应用。

Ormanpl讨论了油气领域与证券领域相比的特殊

性，并且比较了传统的资产评价理论与最优化组合

的区别。王桂荣[4】、吴枚【5】、孔令民哺】、初京义"1等

也对石油行业的投资风险分析进行了研究。不过，

国内学者对Markowitz模型的研究，都停留在定性分

析阶段，而没有进行定量的预测。笔者利用

Markowitz的资产组合模型对石油工业上游勘探开

发领域的风险分散问题进行模拟决策。

1 油气勘探开发中的Markowitz模型

1．1假设

为了将经典的Markowim模型旧驯应用到油气领

域中去，需要对原模型进行一系列新的界定及假设，

这样是为了使模型有一个更好的理论出发点，也是

为了把问题分析得简便与全面。然后，将逐步放宽

各种约束条件，来扩大模型的适用范围。考虑到油
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气勘探开发投资决策的特殊性，在Markowitz经典模

型的基础上，对该模型做出以下6个假设。

假设l管理者是风险厌恶者。风险厌恶者认

为从确定性的财富中获得的效用大于在不确定性下

获得的效用。如果要让风险厌恶者放弃无风险项目

而选择有一定风险的项目，则需要支付给其一定的

额外回报作为承担风险的补偿。管理者对风险的回

避，是指在其不能获得足够的风险补偿前提下对风

险的回避。如果能够得到足够的风险补偿，那么在

可以承受的范围内，管理者也愿意承担风险。

假设2立即开发假设。如果发现具有经济价

值的油气田，一定会进行开发。并不考虑由于经济

评价所造成的延缓开发的决策，不考虑对开发可能

的阻碍，包括政府审批、合同谈判、技术限制等。‘。

假设3收益假设。每个项目如果勘探成功并

且进入实际开发阶段，都会带来实际收益，用折现到

投资年份的现金流表示。在估算折现现金流时考虑

了价格变化的影响。

假设4最大现金流假设。油气田的可开采储

量是受到地质、技术等诸多条件限制的，因此有最大

可采储量的限制，则存在最大现金流，并且是与可采

储量相联系的一个定值。

假设5现金流的线性假设。取得最大预期现

金流的投资额就是该项目的最大投资额。投资幅度

超过这一最大投资额并不会带来更多的收益，因为

该区块最为乐观的可采储量是一定的，并且为了便

于估计，假设该项目的现金流和投资额度是成线性

关系的，直到达到最大投资额。

假设6投资比例任意选取的假设。假设公司

叮以在每个项目不投资和投资达到最大数额之间任

意选择投资比例。而在现实中，因为合同的规定或

者实际情况的限制，公司不能任意改变某一油气田

的投资额。投资组合模型的设计是为了对最适合公

司的资产种类提供战略性的指导，这样，能够改变某

一项目的投资金额，就可以分析一般特性的资产，进

而提供改善公司投资组合的机会。

1．2模型

假设投资者选择Ⅳ个油气勘探区块进行投资，

ri(i=1，2，⋯，Ⅳ)为第i个油气田的收益率，令

Ri=E(r‘)，

or；=Var(Fi)．

假设第i个油气勘探区块的投资权重为W；(i=1，2，

⋯，Ⅳ)，那么该油气勘探组合的投资总收益R，和总

风险盯；分别为

RP=∑wiRi，
N N N

矿；=玩r(；埘^)2荟荟埘i盯。哆，
其中

矿#=E(_一Ri)(0一弓)．
这样，Markowitz模型可以表示为

m。。i峨2=∑∑O'‘iWiltJj，⋯
i=1 j=1

S．t．

Ⅳ Ⅳ (1)

∑冠埘；≥R。，∑W；=1，

。0≤Wi≤l，ii≤li，i=1，2，⋯，Ⅳ．

式中，R。为投资者所要求的最低收益率；i；为第i个

项目的投资数额；厶为第f个项目的最大投资数额。

成功概率是指某个项目可能发现具有经济开采

价值的石油天然气的概率。开采成本是指当一个项

目进入到开发阶段时支出的费用，是与特定项目相

联系的定值，不会随着投资额、油气田生命周期等的

变化而变动。只有成功地找到了矿藏，才会有开采成

本的支出。

定义

每个项目的投资预算=(一勘探费用+开采成本×

成功概率)×p．

其中

。一这亟旦的塞隧塑童麴堑
P一
该项目最大投资额‘

每个项目投资的最小值为0，即决策为不投资。除此

之外，投资预算为符合预算约束的正值。因为产生的

现金流和投资预算在达到最大投资额之前为线性关

系，所以一个项目在一定投资预算下产生的现金流

为某投资比例下预期现金流=量夸翥銎紫×
当前组合预算．

公司的总资本预算是有限制的，本模型所研究

的是在有限的总投资额度限制下，如何进行项目的

选择，达到分散化的目的。在任何情况下，公司总会

把所有的资金投资出去。

投资比例=赴等鬻铲．(2)
显然，各项目投资比例之和为1。在之前的6个假设

的约束下，称式(2)为带单个项目预算限制的

Markowitz模型。
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2 模型的应用

2．1 案例简介

首先，假定某中国公司要利用手中的资金在国

际市场上进行投资。分析认为，当前在全球的7大地

区有12个油气领域投资项目可供投资。不同地区的

投资环境区别很大，包括政府、法律、商业发达程度、

其他能源公司的竞争等。Waters【1叫从几个方面来分

析了石油工业所面临的各种风险因素。本文中以这

些不同地区的风险数值为基础，同时考虑到其他各

种因素可能会对风险造成的影响，根据假设中的计

算公式，经过模拟得到了以标准差表示的不同项目

的风险测量值。现在这家公司要进行投资，需要做的

就是对这12个项目进行投资组合分析，这12个项目

的投资相关数据见表1。按照对相关系数的假设，可

以对这12个项目的相关系数进行界定。

表l项目投资相关数据

假设该公司制定了一个初始投资方案，并不清

楚这一组合是否是一个有效组合，还考虑一种情况，

就是对所有项目投资同样多的资金，称为等权重组

合。

2．2最优化组合

Markowitz最优化模型的一般约束条件是得到

的最优化组合符合确定收益下风险最小或确定风险

下收益最大。本模型类似于非卖空的Markowitz最优

化模型，差别是本模型的约束条件还包括所做的前

提假设。本模型要求项目的总投资额在任何情况下

都等于一个定值，并且对每个项目投资幅度不能超

过其最大投资预算，而且每个项目的最大投资预算

是不同的。经过计算，可以得出符合本约束条件的

Markowitz模型的有效集，见图l。可以看到初始组合

是非常没有效率的。

图1 有单个项目预算限制的有效集

、表2中列出了各个项目的投资比例。组合A、组

合B，⋯，组合肘为选取的典型的投资组合。两个值

得注意的组合是最小标准差组合A与最大现金流组

合M。组合A是在该约束条件下所能达到的风险最

小的组合。如果管理者偏好最小的风险，那么组合A

表2最优化、初始、等权重资产组合的投资比例
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将会是最符合要求的组合。组合嬲是本模型的约

束条件下所能达到的最大收益的组合。该组合的现

金流达到了111，比初始组合的回报高了201．9％，

并且风险只有后者的86．8％。从组合A到组合肘，

它们之间的风险和收益是同趋势变化的。低收益和

低风险相联系，而高收益同样伴随着高风险，其变化

趋势并不是线性的，而是开口向右的抛物线。

2．3模型的改进

放宽模型的限制，讨论无单个项目预算限制的

Markowitz模型。修改假设4，没有最大现金流的限

制，即每个项目投资多少，就会线性地带来多少现金

流。这里不考虑地质储量、技术等的限制。修改后

的模型类似于可以卖空的Markowitz模型，不过每个

项目的最小投资额为0，不能为负值。经过计算，可

以得到新的有效集，见图2。

lR
堪

态

霹
制
岛

图2无单个项目预算限制的有效集

对比两种不同约束的最优化组合，两个明显的

特征是：①无单个预算限制的组合同样收益的组合

风险小于有预算限制的组合；②无单个预算限制的

组合可以获得高得多的回报，但风险也高得多。对

于放宽预算限制的模型来讲。收益最高的投资方式

就是将所有的资金投资在现金流回报最高的项目5

上。当然，这违背了“不要把你所有的鸡蛋放在一

个篮子里”的分散化思想。只投资收益最高的项

目，没有体现权衡风险与收益的原则。

3 结 论

(1)Markowitz模型中的风险本质上是一种衡量

对比手段，其绝对数量的含义并不重要。因此，完全

可以合理地定义某种尺度来表示这种风险，以充分

考虑各种潜在的不确定性，进而将其数量化。

(2)现实中，利用蒙特卡罗模拟来评估储量是

使用Markowitz模型的非常必要的前提条件，因为蒙

特卡罗模拟可以获得和概率联系的储量数据。

。(3)因为未来价格、国际政治关系等的不确定

性，一个油气田的现金流的确定就存在很大的变数。

这就需要估计出的现金流中包含风险的因素，将其

风险包括在模型总风险之中。

(4)所建模型可以作为净现值、内部收益率等

传统经济评价方法的补充，以弥补传统方法对风险

和变化估计的不足。
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